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BIS Banka pro mezinárodní platby
CPI index spotfiebitelsk˘ch cen
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Rada guvernérÛ ECB na svém zasedání 3. ãervna
2004 rozhodla, Ïe základní nabídkovou sazbu
pro hlavní refinanãní operace v Eurosystému 
ponechá beze zmûny na úrovni 2,0 %. Úrokové
sazby marginální zápÛjãní facility a depozitní 
facility zÛstaly rovnûÏ nezmûnûny na 3,0 % 
a 1,0 %.

Rozhodnutí nemûnit základní úrokové sazby
ECB odráÏí závûr Rady guvernérÛ, Ïe stfiednû-
dob˘ v˘hled zÛstává na úrovni odpovídající ce-
nové stabilitû. Nízká úroveÀ úrokov˘ch sazeb
i nadále podporuje hospodáfiské oÏivení, které
bûhem posledních mûsícÛ posílilo. ZároveÀ se
v‰ak krátkodobû objevily silnûj‰í inflaãní tlaky.
Rada guvernérÛ bude i nadále bedlivû sledovat
v˘voj v‰ech faktorÛ, které by mohly ovlivnit ri-
zika pro cenovou stabilitu ve stfiednûdobém ho-
rizontu.

Nejnovûj‰í údaje hospodáfiské anal˘zy, z níÏ zá-
vûr Rady guvernérÛ vychází, potvrzují, Ïe v eu-
rozónû dochází k hospodáfiskému oÏivení. Podle
údajÛ Eurostatu vzrostl v prvním ãtvrtletí leto‰-
ního roku reáln˘ HDP meziãtvrtletnû o 0,6 %
a údaj o tempu jeho rÛstu za ãtvrté ãtvrtletí loÀ-
ského roku byl upraven z 0,3 % na 0,4 %. V˘-
raznûj‰í tempo rÛstu reálného HDP na zaãátku
roku 2004 bylo pfiedev‰ím v˘sledkem silnûj‰í
soukromé spotfieby a rostoucích v˘vozÛ. Po-
slední prÛzkumy sice stále pfiiná‰ejí nejedno-
znaãné signály o skuteãné síle hospodáfiského
oÏivení, av‰ak svûdãí o tom, Ïe v tomto ãtvrtletí
k rÛstu dochází. 

Pohled na budoucí v˘voj ukazuje, Ïe podmínky
pro pokraãování hospodáfiského oÏivení i na-
dále existují. Hospodáfisk˘ rÛst mimo zemû eu-
rozóny je i nadále siln˘ a mûl by podporovat
rÛst v˘vozÛ z eurozóny. Pfiíznivé celosvûtové
prostfiedí, vhodné podmínky pro financování
i vy‰‰í zisky by mûly podpofiit investice uvnitfi
eurozóny. Po stagnaci bûhem vût‰iny roku 2003
by navíc mûla postupnû posilovat soukromá
spotfieba a vyvíjet se obecnû v souladu s rÛstem
reálného disponibilního dÛchodu, kter˘ by mûl
dále posílit díky zrychlení rÛstu zamûstnanosti
v budoucnu.

Vzhledem k tomu se oãekává, Ïe oÏivení hos-
podáfiského rÛstu v eurozónû bude pokraãovat
i v následujících ãtvrtletích a Ïe bûhem pfií‰tího
roku povede k silnûj‰ímu a rozsáhlej‰ímu rÛstu.
Tento názor odráÏejí také projekce odborníkÛ
Eurosystému, podle kter˘ch by mûl prÛmûrn˘
rÛst reálného HDP v eurozónû dosáhnout v roce
2004 tempa v rozmezí 1,4 a 2,0 % a v roce 2005
stoupnout na úroveÀ mezi 1,7 a 2,7 %. Do-
stupné prognózy vypracované mezinárodními
a soukrom˘mi organizacemi pfiiná‰ejí obdobné
závûry.

Rizika a nejistoty spojené s tímto scénáfiem
existují v obou smûrech. Na jedné stranû cel-
kem rychlé tempo hospodáfiského rÛstu mimo
eurozónu, nedávn˘ v˘voj soukromé spotfieby
i v˘sledky nûkter˘ch prÛzkumÛ naznaãují, Ïe
existuje potenciál pro silnûj‰í dynamiku rÛstu,
pfiedev‰ím v krátkodobém horizontu. Na druhé
stranû by v‰ak mohly vysoké ceny ropy pfied-
stavovat riziko zpomalení rÛstu. V dlouhodo-
bûj‰ím v˘hledu stále existují obavy z pfietrvá-
vání celosvûtové nerovnováhy.

Pokud jde o ceny, nedávn˘ v˘voj u ropy vyvo-
lal v˘razn˘ tlak na rÛst spotfiebitelsk˘ch cen.
Podle bleskového odhadu Eurostatu vzrostla
roãní míra inflace mûfiená pomocí HICP z dub-
nové hodnoty 2,0 % na 2,5 % v kvûtnu, ãás-
teãnû v dÛsledku zmûn ve srovnávací základnû.
Pokud by mûly ceny ropy zÛstat na nedávno do-
saÏen˘ch vysok˘ch hodnotách, je tfieba poãítat
s tím, Ïe míra inflace by byla vy‰‰í, neÏ se pfied-
pokládalo, a setrvala by nad hodnotou 2 % déle
neÏ jen nûkolik následujících mûsícÛ. V˘hled
pro v˘voj cen ve stfiednûdobém horizontu v‰ak
i nadále zÛstává pfiízniv˘. Pfiedev‰ím celkové
dovozní ceny by se mûly vyvíjet pouze po-
zvolna a také tlak mezd a jednotkov˘ch mzdo-
v˘ch nákladÛ na rÛst inflace by mûl b˘t mírn˘.
Tyto faktory by mûly pfiispût k návratu spotfie-
bitelské inflace zpût pod úroveÀ 2 % v roce
2005.

Tato hodnocení odpovídají projekcím odbor-
níkÛ Eurosystému, které oãekávají, Ïe prÛmûrná
roãní míra inflace mûfiená pomocí HICP do-
sáhne v roce 2004 úrovnû mezi 1,9 a 2,3 %
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a v roce 2005 pak mezi 1,1 a 2,3 %. Navíc se
tyto závûry obecnû shodují s nedávno zvefiejnû-
n˘mi prognózami mezinárodních a soukrom˘ch
organizací.

Tyto prognózy a projekce v‰ak podléhají fiadû
rizik a nejistot. Obavy vyvolává pfiedev‰ím v˘-
voj cen ropy. Navíc není v souãasnosti dostatek
informací o budoucích zmûnách nepfiím˘ch
daní a regulovan˘ch cen. Tyto informace jsou
obvykle k dispozici aÏ ke konci roku. Je tfieba
také peãlivû sledovat potenciální riziko vzniku
následn˘ch efektÛ prostfiednictvím mezd. Dále
byl zaznamenán rÛst u mûfiení dlouhodob˘ch in-
flaãních oãekávání, která vycházejí z ukazatelÛ
v˘voje na finanãních trzích. I kdyÏ je tfieba tato
mûfiení interpretovat opatrnû, nedávn˘ vze-
stupn˘ trend vyÏaduje zv˘‰enou obezfietnost. 

Anal˘za mûnového v˘voje stále více potvrzuje,
Ïe chování soukrom˘ch investorÛ pfii urãování
skladby portfolií se vrací k normálu. V dÛ-
sledku toho poklesl v minul˘ch ãtvrtletích v˘-
raznû roãní rÛst penûÏního agregátu M3. I na-
dále v‰ak nízká úroveÀ úrokov˘ch sazeb
podporuje rÛst penûÏní zásoby a objem pfieby-
teãné likvidity v eurozónû zÛstává vysok˘. Pfii
silném hospodáfiském rÛstu by dlouhodob˘ pfie-
bytek likvidity mohl ve stfiednûdobém horizontu
zpÛsobovat inflaãní tlaky.

Hospodáfiská anal˘za tedy naznaãuje, Ïe zá-
kladní scénáfi pro v˘voj cen ve stfiednûdobém
horizontu je v souladu s poÏadavky cenové sta-
bility. Nedávno se v‰ak zv˘‰ily krátkodobé
tlaky na rÛst inflace a nûkterá rizika bude tfieba
zohlednit. Porovnání hospodáfiské anal˘zy
s mûnovou anal˘zou také podporuje dÛraz na
obezfietnost v souvislosti s moÏn˘m naplnûním
rizik pro cenovou stabilitu.

Vzhledem k signálÛm naznaãujícím, Ïe hospo-
dáfiské oÏivení bude pokraãovat, je obzvlá‰È dÛ-
leÏité, aby ke zlep‰ování základních ekonomic-
k˘ch veliãin pfiispívala fiskální politika
a strukturální reformy. Je politováníhodné, Ïe
poslední v˘voj ve fiskální oblasti nepfiispívá
v tomto smûru ke zlep‰ení situace. Rostoucí po-
ãet zemí vykazuje v˘raznou nerovnováhu

a snaha o fiskální konsolidaci zÛstává bohuÏel
zdaleka nenaplnûna. Pro posílení dÛvûry v udr-
Ïiteln˘ rÛst je nyní tfieba ve v‰ech tûchto zemích
opût jasnû stanovit budoucí prÛbûh konsolidace
fiskální politiky. To vyÏaduje jednoznaãná opat-
fiení, která budou klást dÛraz na strukturální re-
formu v˘dajÛ s cílem vyrovnat nerovnováhu,
zajistit, aby systém zdanûní a dávek více pod-
poroval rÛst a aby systémy sociálního zabezpe-
ãení byly postaveny na zdrav˘ch finanãních 
základech. Tato opatfiení by spoleãnû s obnove-
n˘m úsilím o úspû‰né provedení strukturálních
reforem na trzích práce a zboÏí a sluÏeb velmi
silnû podpofiila souãasné hospodáfiské oÏivení.

Rada guvernérÛ na svém zasedání 3. ãervna
2004 rozhodla, Ïe kromû projekcí odborníkÛ
Eurosystému, které jsou zvefiejÀovány vÏdy
v ãervnovém a prosincovém ãísle Mûsíãního
bulletinu, budou od záfií 2004 zvefiejÀovány
vÏdy v záfiijovém a bfieznovém vydání je‰tû
dílãí projekce odborníkÛ ECB. Toto rozhodnutí
odráÏí dobré zku‰enosti ze zvefiejÀování mak-
roekonomick˘ch projekcí za posledních nûko-
lik let, ale nemûní nijak roli tûchto projekcí jako
pouze jednoho z podkladÛ pro jednání Rady gu-
vernérÛ. Rada guvernérÛ pfii sv˘ch mûnovûpo-
litick˘ch rozhodnutích i nadále vychází z ob-
sáhlé hospodáfiské anal˘zy, kterou porovnává
s anal˘zou mûnového v˘voje.
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Smlouva o zaloÏení Evropského spoleãenství (Smlouva o ES) a Statut Evropského systému cen-
trálních bank a Evropské centrální banky, kter˘ je pfiiloÏen jako protokol ke Smlouvû o ES, ukládá
Evropskému systému centrálních bank (ESCB) nûkolik úkolÛ. Tyto úkoly musí plnit Evropská
centrální banka (ECB) a národní centrální banky (NCB) v‰ech ãlensk˘ch zemí Evropské unie
(EU). Pod zkratkou ESCB, která je uvádûna ve Smlouvû o ES, se rozumí dvû soubûÏnû existující
skuteãnosti. Na jedné stranû jde o vztah ESCB k ECB a NCB v‰ech ãlensk˘ch zemí EU. Na druhé
stranû, je‰tû podle jin˘ch ustanovení, jde také o vztah ESCB k ECB a k centrálním bankám ãlen-
sk˘ch zemí EU, které pfiijaly euro.

EUROSYSTÉM

S cílem zv˘‰it transparentnost a pomoci vefiejnosti pochopit strukturu centrálního bankovního
systému eurozóny Rada guvernérÛ ECB zavedla pro komunikaci s vefiejností termín „Eurosys-
tém“. Tento termín oznaãuje ECB a NCB ãlensk˘ch zemí, které pfiijaly euro ve tfietí fázi Hospo-
dáfiské a mûnové unie (HMU). V souãasné dobû je v Eurosystému 12 NCB („NCB eurozóny“).1
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Česká národní banka

Danmarks Nationalbank

Eesti Pank

Central Bank of Cyprus

Latvijas Banka

Lietuvos bankas

Magyar Nemzeti Bank

Central Bank of Malta

Narodowy Bank Polski

Banka Slovenije

Národná banka Slovenska

Sveriges Riksbank

Bank of England

Nationale Bank van België/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank

Bank of Greece

Banco de Espanña

Banque de France

Central Bank & Financial 

Banca d’Italia

Banque centrale du
Luxembourg

De Nederlandsche Bank

Oesterreichische Nationalbank

Banco de Portugal

Suomen Pankki – Finlands Bank
Services Authority of Ireland

Rada 
guvernérů

Rada 
guvernérů

Výkonná 
rada

Výkonná 
rada

1  NCB Belgie, SRN, ¤ecka, ·panûlska, Francie, Irska, Itálie, Lucemburska, Nizozemí, Rakouska, Portugalska a Finska.
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EVROPSK¯ SYSTÉM CENTRÁLNÍCH BANK (ESCB)

Dokud budou existovat ãlenské zemû, které je‰tû nepfiijaly euro (coÏ je v souãasné dobû pfiípad
Dánska, ·védska, Velké Británie a deseti ãlensk˘ch zemí, které vstoupily do EU 1. kvûtna 2004),
bude nutné rozli‰ovat mezi Eurosystémem a ESCB. Jakmile se v‰echny ãlenské zemû EU pfiipojí
k eurozónû, termín „Eurosystém“ se stane synonymem ESCB. V souãasné dobû existuje 13 NCB,
které nejsou ãleny eurozóny.2

ROZHODOVACÍ ORGÁNY

Eurosystém je fiízen Radou guvernérÛ a V˘konnou radou ECB (viz ãl. 8 a 9.3 Statutu ESCB). 
Rada guvernérÛ se skládá ze v‰ech ãlenÛ V˘konné rady a guvernérÛ NCB ãlensk˘ch zemí, které pfii-
jaly euro. V˘konná rada se skládá z prezidenta a viceprezidenta ECB a ãtyfi dal‰ích ãlenÛ jmeno-
van˘ch hlavami státÛ nebo vlád ãlensk˘ch zemí, které pfiijaly euro. 

ESCB je fiízen Radou guvernérÛ, V˘konnou radou, a Generální radou. Generální rada byla zfiízena
jako tfietí rozhodovací orgán ECB, kter˘ bude fungovat do té doby, dokud budou existovat ãlen-
ské zemû, které dosud nepfiijaly euro (viz ãl. 45.1 Statutu ESCB). Generální rada se skládá z pre-
zidenta a viceprezidenta ECB a guvernérÛ NCB v‰ech 25 souãasn˘ch ãlensk˘ch zemí EU.

ECB
Mûsíãní bulletin 
ãerven 20048

2  Po roz‰ífiení Evropské unie se k ESCB pfiipojilo deset NCB: âR, Estonska, Kypru, Loty‰ska, Litvy, Maìarska, Malty, Polska, Slovinska
a Slovenska.



Nejnovûj‰í publikované údaje potvrzují probíhající oÏivení svûtové ekonomiky v prÛbûhu posled-
ních mûsícÛ. Pokud ale bude rÛst cen ropy pfietrvávat, mÛÏe vzbuzovat obavy o budoucí ekono-
mick˘ rÛst a vytváfiení inflaãních tlakÛ.

1.1 V¯VOJ SVùTOVÉ EKONOMIKY

Hospodáfisk˘ rÛst nadále zesiloval, roz‰ifioval se v rámci regionÛ i jednotliv˘ch sektorÛ, a jeho
tempo pfiesahovalo pÛvodní oãekávání. Byl podporován v˘razn˘m oÏivením soukromé spotfieby,
investic a obchodu. Souãasnû se v‰ak v dÛsledku rostoucí poptávky zv˘‰ily ceny ropy. Pokraão-
vání tohoto trendu mÛÏe ovlivnit inflaãní oãekávání a v˘hledy ekonomického rÛstu. Podmínky na
finanãních trzích byly nadále pfiíznivé, aãkoli dlouhodobé úrokové sazby vzrostly a trhy korigo-
valy nûkteré v˘razné nárÛsty zaznamenané v roce 2003, coÏ zejména odráÏí nejistotu trhu ohlednû
budoucího v˘voje úrokov˘ch sazeb a cen ropy. 

USA
V USA pfietrvával siln˘ a ‰iroce zaloÏen˘ ekonomick˘ rÛst. PfiedbûÏné údaje za první ãtvrt-
letí 2004 ukazují, Ïe reáln˘ HDP vzrostl díky silné domácí poptávce o 4,4 % (meziãtvrtletnû
anualizováno). âist˘ v˘voz nadále sniÏoval rÛst HDP. Pokraãující rÛst potvrzoval i v˘voj
prÛmyslové v˘roby, která v tomto roce do dubna vzrostla o 4,8 %, a vy‰‰í vyuÏití kapacit na
76,9 % v dubnu, coÏ je témûfi o tfii procentní body více neÏ v dubnu pfiedchozího roku. Pfiesto
ale dosaÏené hodnoty stále je‰tû zÛstávají hluboko pod svojí prÛmûrnou hodnotou za po-
slední tfii dekády.

V budoucnu se oãekává, Ïe soukromé podnikatelské investice budou nadále vykazovat siln˘ rÛst
díky pfiízniv˘m podmínkám financování, vysoké ziskovosti podnikÛ a potfiebû nahradit a moder-
nizovat fixní kapitál, neboÈ úroveÀ investiãních aktivit byla v období let 2001 – 2003 nízká.
Mimoto v˘voj objednávek na zboÏí dlouhodobé spotfieby, indexy podnikatelské dÛvûry a regio-
nální prÛzkumy naznaãují pokraãování rÛstu jak ve v˘robním sektoru, tak v sektoru sluÏeb. Pfied-
pokládá se, Ïe soukromá spotfieba nadále poroste, i kdyÏ pomaleji neÏ v pfiedchozích ãtvrtletích.
Vliv fiskálního stimulu a v˘nosÛ z hypoteãního refinancování na disponibilní pfiíjem se sniÏuje,
av‰ak v blízké budoucnosti bude ãásteãnû vyrovnán pfiízniv˘m v˘vojem v oblasti zamûstnanosti
a pfiíjmÛ z nezemûdûlsk˘ch ãinností. 

Meziroãní inflace mûfiená indexem spotfiebitelsk˘ch cen (CPI) vzrostla z bfieznov˘ch 1,7 % na 2,3 %
v dubnu 2004. Po vylouãení potravin a energií se meziroãní inflace zv˘‰ila o 0,2 procentního bodu
na 1,8 % v dubnu. Cenov˘ index v˘dajÛ pro osobní spotfiebu bez potravin a energie meziroãnû vzrostl
z únorov˘ch 1,2 % na 1,4 % v bfieznu. 

JAPONSKO
V Japonsku zÛstává ekonomick˘ rÛst siln˘. V prvním ãtvrtletí 2004 vzrostl reáln˘ HDP v meziãtvrt-
letním srovnání o 1,4 % (v pfiedchozím ãtvrtletí o 1,7 %). Údaje o HDP potvrdily, Ïe siln˘ vliv vnûj‰í
poptávky pfiispíval k zotavení domácího sektoru. V˘daje na soukromou spotfiebu se znaãnû zv˘‰ily
(meziãtvrtletnû o 1 %), pfiestoÏe do‰lo k poklesu reáln˘ch náhrad za práci na zamûstnance. V˘daje na
nebytové investice, které byly hlavním zdrojem rÛstu v pfiedchozím ãtvrtletí, se v prvním ãtvrtletí
2004 ponûkud zpomalily. Souãasnû do‰lo k dal‰ímu poklesu vefiejn˘ch investic. Tato skuteãnost vy-
jadfiuje pokraãující snahu japonské vlády o fiskální konsolidaci. Pokud jde o vnûj‰í poptávku, rÛst v˘-
vozu se v prvním ãtvrtletí ponûkud zpomalil (meziãtvrtletnû na 3,9 %), pfiiãemÏ relativní pfiíspûvky
v˘vozu do Evropy, Asie a USA k rÛstu v˘vozu se více vyrovnaly. PfiestoÏe se souãasnû zpomalil rÛst
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dovozu, pfiíspûvek ãistého v˘vozu se mírnû sníÏil
na 0,3 procentního bodu.

Oãekává se, Ïe rÛst japonské ekonomiky bude
pokraãovat, i kdyÏ pomalej‰ím tempem neÏ
v pfiedchozích dvou ãtvrtletích. Dále se pfied-
pokládá, Ïe v˘voz bude pfiíznivû ovlivÀován
celkovû siln˘m svûtov˘m hospodáfisk˘m rÛs-
tem. Souãasnû se oãekává postupné zlep‰ování
situace na trhu práce a v oblasti pfiíjmÛ, coÏ by
mûlo podpofiit domácí poptávku. Soukromé in-
vestice podle oãekávání zÛstanou relativnû
silné, coÏ naznaãuje rÛst podnikov˘ch ziskÛ
a zlep‰ující se podnikatelská dÛvûra. Zlep‰ující
se ekonomická situace se bude pravdûpodobnû
promítat do sektoru domácností. Av‰ak pokra-
ãující snaha podnikÛ o omezení mzdov˘ch ná-
kladÛ mÛÏe utlumit soukromou spotfiebu. Tuto
skuteãnost indikuje pomal˘ rÛst mezd na za-
mûstnance a vysok˘ rÛst ãásteãn˘ch pracovních
úvazkÛ ve vztahu k pln˘m úvazkÛm, v souhrnu
vedoucí k niÏ‰ím pfiíjmÛm. 

V cenovém v˘voji dosud pfietrvávají nûkteré
deflaãní tlaky. Meziroãní CPI vykázal v dubnu
zápornou hodnotu -0,4 %, zatímco CPI bez ãer-
stv˘ch potravin zaznamenal meziroãní hodnotu
-0,2 %. Deflátor HDP, kter˘ se v prvním ãtvrt-
letí meziroãnû sníÏil o 2,6 %, signalizoval v˘-
raznûj‰í deflaãní tlaky. V bfieznovém pololet-
ním v˘hledu produkce a cen byla prognóza
Bank of Japan pro CPI bez ãerstv˘ch potravin
pro fiskální rok 2004 revidována smûrem na-
horu z fiíjnov˘ch -0,3 % na -0,2 % (stfiední hod-
nota). Na svém zasedání dne 20. kvûtna pone-
chala centrální banka Bank of Japan svoji
cílovou hodnotu salda bûÏného úãtu nezmûnû-
nou, a to ve v˘‰i 30-35 trilionÛ JPY. 

VELKÁ BRITÁNIE
Ve Velké Británii ekonomika ve ãtvrtém ãtvrtletí 2003 nadále rostla. Tempo rÛstu reálného HDP
ãinilo 0,6 % oproti 0,5 % ve ãtvrtém ãtvrtletí 2003. V prvním ãtvrtletí byl tento rÛst taÏen pfiede-
v‰ím domácí poptávkou, zejména spotfiebou domácností (meziãtvrtletnû 0,9 %). Tento rÛst byl
dosaÏen díky silnûj‰ímu rÛstu pfiíjmÛ, pfiízniv˘m podmínkám na trhu práce, rostoucím pÛjãkám do-
mácností a velmi aktivnímu trhu s nemovitostmi. V˘znamn˘ rÛst byl také zaznamenán v tvorbû
hrubého fixního kapitálu (meziãtvrtletnû 1,1 %), díky rÛstu investic ve v‰ech skupinách s v˘jim-
kou dopravních zafiízení, a v oblasti spotfieby vlády. Pfiíspûvek ãistého v˘vozu k rÛstu HDP byl
v prvním ãtvrtletí 2004 negativní. Oãekává se, Ïe v nejbliÏ‰ím období bude dynamick˘ rÛst HDP
pokraãovat a bude pfievy‰ovat souãasn˘ trend. 
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Zdroj: Národní údaje, BIS, Eurostat a propoãty ECB.
1) Pro eurozónu a Velkou Británii jsou pouÏity údaje 
    Eurostatu; pro USA a Japonsko jsou pouÏity 
    národní údaje. Údaje HDP jsou sezónnû oãi‰tûné. 
2) Na základû HICP.
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Meziroãní HICP zÛstal znaãnû pod hodnotou inflaãního cíle ve v˘‰i 2 %, zaloÏeného na inflaci har-
monizovaného indexu EU (v dubnu 1,2 % oproti 1,3 % v prvním ãtvrtletí 2004). RÛst cen nemo-
vitostí se od podzimu opût zrychlil a indikátory trhu nemovitostí naznaãují pokraãující vzestupn˘
trend v následujícím období. Meziroãní rÛst mezd a platÛ v celé ekonomice v prvních tfiech mû-
sících roku 2004 dosáhl 5,2 %, a to díky v˘raznému nárÛstu pohybliv˘ch sloÏek mezd (prémií).
RÛst platÛ bez prémií se také zv˘‰il, av‰ak ve srovnání s rÛstem produktivity byl nízk˘. 

V˘bor pro mûnovou politiku Bank of England (MPC) dne 6. kvûtna 2004 zv˘‰il repo sazbu o 0,25
procentního bodu na 4,25 %. MPC zdÛvodnil svoje rozhodnutí celkovû velmi pfiízniv˘m v˘vojem
v˘konu ekonomiky, pohybujícím se na úrovni bûÏného trendu, pfiípadnû nad trendem, a v˘sledky
v˘bûrového ‰etfiení mezi podniky, která naznaãují dal‰í posilování ekonomického rÛstu. S ohle-
dem na riziko vytváfiení inflaãních tlakÛ, které se budou pravdûpodobnû kumulovat v dÛsledku
sniÏování poãtu nevyuÏit˘ch kapacit a vysokého rÛstu mezd, povaÏoval MPC za nutné zv˘‰it repo
sazbu, aby udrÏel inflaci v pfiedpokládan˘ch mezích a splnil tak stfiednûdob˘ cíl.

OSTATNÍ EVROPSKÉ ZEMù
V Dánsku do‰lo v prvním ãtvrtletí 2004 ke zv˘‰ení meziãtvrtletního tempa rÛstu reálného HDP na
0,6 %, coÏ implikuje meziroãní rÛst 1,1 %. Soukromá spotfieba a rÛst zásob byly hlavními faktory
ekonomického rÛstu v prÛbûhu prvního ãtvrtletí 2004. Av‰ak tvorba hrubého fixního kapitálu, zej-
ména investice do nebytov˘ch staveb a dopravy, se v˘znamnû zhor‰ila a její pfiíspûvek k v˘voji
domácí poptávky byl negativní. Meziroãní HICP se v dubnu 2004 mírnû sníÏil na 0,5 % v porov-
nání s 0,7 % dosaÏen˘mi v prvním ãtvrtletí 2004, a to zejména v dÛsledku efektu srovnávací zá-
kladny u cen energií a nízk˘ch dovozních cen. Pokud jde o budoucí v˘voj, pfiedpokládá se dal‰í
zv˘‰ení rÛstu reálného HDP podporovaného posílením investic a soukromé spotfieby.

Ve ·védsku se ve ãtvrtém ãtvrtletí 2003 reáln˘ HDP zv˘‰il meziãtvrtletnû o 0,7 % (o 2,3 % mezi-
roãnû) ve srovnání s 0,6 % dosaÏen˘mi ve tfietím ãtvrtletí. Spotfieba domácností a zmûna stavu zá-
sob nejvíce pfiispûly k rÛstu produktu, zatímco pfiíspûvek ãistého v˘vozu byl negativní. Meziroãní
HICP v dubnu 2004 ãinil 1,1 % a ve srovnání s prÛmûrem za první ãtvrtletí 2004 (0,6 %) byl vy‰‰í.
DosaÏen˘ rÛst byl ve znaãné mífie ovlivnûn vy‰‰í srovnávací základnou z poãátku roku 2003 (v dÛ-
sledku rÛstu cen energií). Sveriges Riksbank na svém zasedání dne 31. bfiezna sníÏila repo sazbu
z 2,5 % na 2,0 %. Pfii svém rozhodnutí vycházela z odhadu, Ïe CPI bude v prognózovaném období
nadále niÏ‰í neÏ cíl banky, kter˘ je stanoven na úrovni 2 % � 1 procentní bod, a to v dÛsledku niÏ-
‰ích domácích a vnûj‰ích nákladov˘ch tlakÛ. Souãasnû se oãekává, Ïe rÛst reálného HDP zesílí
díky oÏivení investic pfii nízk˘ch úrokov˘ch sazbách, lep‰ímu vyuÏití kapacit a rostoucí dÛvûfie.

Pokud jde o nové ãlenské státy EU, ekonomick˘ v˘voj v posledních nûkolika mûsících naznaãuje
posílení v˘konu tûchto ekonomik. V Polsku pokraãovalo hospodáfiské oÏivení, ve ãtvrtém ãtvrt-
letí 2003 dosáhl meziroãní rÛst reálného HDP 4,7 %. RÛst byl taÏen zejména siln˘m v˘konem
sektoru v˘vozu a zlep‰ujícím se v˘vojem domácí poptávky. Krátkodobé indikátory naznaãují, Ïe
se ekonomick˘ rÛst v prvním ãtvrtletí 2004 dále zrychloval. V dubnu 2004 se zv˘‰il meziroãní
HICP na 2,3 % oproti 1,8 % dosaÏen˘m v prvním ãtvrtletí 2004. Tento nárÛst byl z velké ãásti dÛ-
sledkem v˘voje cen potravin a energie.

V âeské republice vzrostl reáln˘ HDP ve ãtvrtém ãtvrtletí 2003 o 3,1 % (meziroãnû). Mezi-
roãní rÛst reálného HDP byl ve ãtvrtém ãtvrtletí 2003 taÏen soukromou spotfiebou a tvorbou
hrubého fixního kapitálu, zatímco pfiíspûvek ãistého v˘vozu byl negativní. Indikátory ekono-
mické aktivity z poãátku 2004 byly nadále pozitivní díky mohutnému rÛstu ve stavebnictví
a prÛmyslu a také v˘raznému rÛstu v˘vozu. Meziroãní HICP je pomûrnû stabilní od ledna 2004,
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kdy zmûny nepfiím˘ch daní a zv˘‰ení regulovan˘ch cen zpÛsobily rÛst inflace. V dubnu dosáhl
meziroãní HICP 2,0 %. 

V Maìarsku pokraãovalo ve ãtvrtém ãtvrtletí hospodáfiské oÏivení, které zapoãalo ve tfietím ãtvrt-
letí 2003. Meziroãní rÛst reálného HDP dosáhl ve ãtvrtém ãtvrtletí 23,6 %. Hlavní hnací silou
byla soukromá spotfieba, ale investice a v˘voz rovnûÏ zaznamenaly rÛst. PfiedbûÏné údaje nazna-
ãují, Ïe ekonomick˘ rÛst se zvy‰oval i v prvním ãtvrtletí 2004 (meziroãnû aÏ na 4,2 %), podpo-
rován siln˘m rÛstem investic. V prvním ãtvrtletí roku 2004 se meziroãní HICP zv˘‰il na 6,8 %
a v dubnu dále vzrostl na 7,0 %. Zv˘‰ení DPH a ostatních nepfiím˘ch daní na poãátku roku byly
hlavními faktory tohoto v˘voje. Od poãátku bfiezna, Magyar Nemzeti Bank sníÏila svou mûnovû-
politickou sazbu ve tfiech krocích celkovû o jeden procentní bod na 11,50 %.

V pfiípadû men‰ích nov˘ch ãlensk˘ch zemí EU byl dosahovan˘ v˘kon ekonomiky na pfielomu roku
a v prvních mûsících roku 2004 pomûrnû siln˘. Zvlá‰tû siln˘ rÛst prÛmyslové v˘roby byl zazna-
menán v pobaltsk˘ch státech a na Slovensku. OÏivení se jeví jako umírnûnûj‰í ve Slovinsku, na
Maltû a na Kypru. K rÛstu inflace do‰lo v nûkter˘ch men‰ích nov˘ch ãlensk˘ch státech EU, vãetnû
Loty‰ska, a to zejména v dÛsledku zmûn DPH nebo zv˘‰ení dovozních cen. V nûkter˘ch men‰ích
nov˘ch ãlensk˘ch státech EU se rÛst inflace zpomalil, napfiíklad ve Slovinsku, kde se inflace po-
stupnû sniÏovala jiÏ od listopadu 2003 aÏ na 3,6 % v dubnu tohoto roku. Urãité zmírnûní inflace
bylo zaznamenáno také na Slovensku, i kdyÏ HICP na úrovni na 7,8 % byl v dubnu stále nejvy‰‰í
ze v‰ech nov˘ch ãlensk˘ch státÛ EU (zejména z dÛvodu pfiedchozích zmûn regulovan˘ch cen a ne-
pfiím˘ch daní). 

Ve ·v˘carsku se meziãtvrtletní reáln˘ HDP v prvním ãtvrtletí roku 2004 zv˘‰il o 0,4 %, coÏ po-
tvrdilo zesílení hospodáfiského oÏivení, které je patrné jiÏ od druhé poloviny pfiedchozího roku.
Díky zv˘‰ené dÛvûfie domácností a podnikatelského sektoru domácí poptávka pfiíznivû ovlivnila
hospodáfisk˘ rÛst. Zlep‰ení svûtové ekonomiky pfiispûlo také k v˘raznému zv˘‰ení v˘vozu. Nej-
novûj‰í hlavní indikátory naznaãují, Ïe ekonomick˘ rÛst bude pokraãovat i v budoucnu. Pokud
jde o cenov˘ v˘voj, meziroãní CPI dosáhl v dubnu 0,5 %, zatímco v bfieznu je‰tû vykázal zápor-
nou hodnotu -0,1 %. Aãkoli ãást tohoto nárÛstu byla zpÛsobena specifick˘mi faktory, do‰lo jiÏ
zfiejmû k ukonãení dezinflaãního trendu projevujícího se od konce loÀského roku. 

Ruská ekonomika vykazovala rychl˘ hospodáfisk˘ rÛst. Hrub˘ domácí produkt se v prvním ãtvrt-
letí 2004 - v souvislosti s vysok˘mi cenami ropy, silnou investiãní aktivitou a soukromou spotfie-
bou - meziroãnû zv˘‰il o 8 %. 

ASIE (BEZ JAPONSKA)
V nejaponské ãásti Asie (NJA) se ekonomick˘ rÛst v prvním ãtvrtletí roku 2004 dále zrychloval.
Díky oÏivení celosvûtové poptávky po v˘robcích souvisejících s ICT a silné poptávce USA a âíny
zaznamenaly v˘vozy témûfi ve v‰ech hlavních nejaponsk˘ch asijsk˘ch ekonomikách rychl˘ rÛst.
Domácí poptávka se rychle zvy‰ovala, zejména v âínû, Indii, Tchaj-wanu, Singapuru a Thajsku.
S v˘jimkou âíny a Thajska , kde se vytváfiely inflaãní tlaky, byla inflace celkovû mírná. 

âínská ekonomika v prvním ãtvrtletí 2004 nadále velmi rychle rostla. HDP se meziroãnû zv˘‰il
o 9,8 %, coÏ je podstatnû vy‰‰í tempo rÛstu neÏ pfiedpokládal cíl stanoven˘ vládou pro rok 2004
ve v˘‰i 7 %. Investice do základních prostfiedkÛ (fixed assets) se v prvním ãtvrtletí 2004 zv˘‰ily
v meziroãním srovnání o 47,8 % a pfiidaná hodnota v prÛmyslu vzrostla o 17,7 %. V prvních ãty-
fiech mûsících roku 2004 rostl dovoz rostl rychleji neÏ v˘voz, coÏ vyústilo v obchodní deficit ve
v˘‰i 10,7 mld. USD. Inflace (CPI) se v dubnu zv˘‰ila na 3,8 %, coÏ je nejvy‰‰í hodnota zazna-
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menaná v posledních sedmi letech. Zdá se, Ïe vût‰ina ãínsk˘ch vládních agentur dospûla v bfieznu
ke konsensu, Ïe ãínská ekonomika je „pfiehfiátá“, a proto byla pfiijata fiada nápravn˘ch opatfiení
vãetnû pfiísnûj‰í kontroly vyuÏití pÛdy a pfiísnûj‰ích podmínek pro poskytování pÛjãek sektorÛm
v˘roby oceli, cementu, a hliníku a obchodu s realitami. Na tomto základû People’s Bank of China
zv˘‰ila na konci dubna povinné minimální rezervy pro komerãní banky o dal‰ích 50 bazick˘ch
bodÛ na 7,5 % (na 8 % nûkter˘m men‰ím bankám s nízkou kapitálovou pfiimûfieností).

V JiÏní Koreji se ekonomick˘ rÛst dále zrychloval, HDP se v prvním ãtvrtletí 2004 meziroãnû zv˘-
‰il o 5,3 %. Tento pfiízniv˘ v˘voj je moÏné témûfi v plné mífie pfiipsat na vrub ãistého v˘vozu, za-
tímco domácí poptávka byla nadále velmi slabá. Soukromá spotfieba se v prvním ãtvrtletí 2004 opût
meziroãnû sníÏila. Jádrová CPI inflace zÛstala pod 3% hranicí cíle stanoveného centrální bankou. 

V˘hledy ekonomik nejaponské ãásti Asie jsou stále pfiíznivé a odráÏejí dynamiku vnitfiního rÛstu. Oãe-
kává se, Ïe zejména soukromá spotfieba se bude v hlavních ekonomikách tohoto regionu dále zlep‰ovat. 

LATINSKÁ AMERIKA
Poslední informace o Latinské Americe potvrzují, Ïe zde dochází k hospodáfiskému oÏivení. Me-
xické hospodáfiství zaznamenalo v posledních mûsících znaãné zlep‰ení. V prvním ãtvrtletí roku
2004 prÛmyslová v˘roba vykázala nejvût‰í meziroãní rÛst v posledních více neÏ tfiech letech.
V Brazílii se v bfieznu 2004 prÛmyslová v˘roba nadále pohybovala nad hodnotami dosaÏen˘mi
v minulém roce, a to jiÏ sedm˘ mûsíc v fiadû. V˘voz a investiãní aktivity podnikatelÛ nadále do-
sahovaly vysok˘ch hodnot, zatímco v˘daje spotfiebitelÛ byly utlumené. Ekonomika Argentiny
stále roste velmi rychl˘m tempem. K tomuto pfiíznivému v˘voji dochází v dobû, kdy pfietrvává ne-
jistota ohlednû v˘sledku jednání o zahraniãních dluzích zemû a oãekává se, Ïe se ekonomick˘
rÛst ponûkud zpomalí v dÛsledku nedávného nedostatku v oblasti energií. 

1.2 KOMODITNÍ TRHY

Ceny ropy se v kvûtnu zv˘‰ily, coÏ bylo ãásteãnû
zpÛsobeno vysokou poptávkou. Eskalace násilí
na Stfiedním v˘chodû, obzvlá‰tû zv˘‰ené obavy
o bezpeãnost zásob ropy, vytváfiela tlaky na rÛst
cen. Dne 1. ãervna cena ropy Brent dosáhla
36,65 USD (30 EUR). Úãastníci trhu oãekávají,
Ïe ceny ropy budou v prÛbûhu roku stále vysoké,
i kdyÏ fundamentální podmínky na stranû na-
bídky a poptávky naznaãují, Ïe budou pÛsobit
smûrem k niÏ‰ím cenám.

Na ostatních komoditních trzích do‰lo v souvis-
losti se zlep‰ením svûtové hospodáfiské situace
k nárÛstu poptávky po surovinách. Ceny neener-
getick˘ch surovin vzrostly na poãátku dubna na
nejvy‰‰í úroveÀ v posledních nûkolika letech. Po
v˘razném zv˘‰ení cen na poãátku dubna 2004 se
ceny ponûkud sníÏily. V dolarovém vyjádfiení
byly ceny neenergetick˘ch surovin v dubnu
2004 o 32 % vy‰‰í neÏ v roce pfiedchozím.
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1.3 V¯HLED V¯VOJE VNùJ·ÍHO PROST¤EDÍ 

V˘hled svûtové ekonomiky se v posledních nûkolika mûsících dále zlep‰il. Rizika tohoto v˘hledu
jsou nadále vyváÏená. Trvající celkem pfiíznivé podmínky pro financování a relativnû vysok˘ rÛst
svûtového obchodu mohou vytvofiit podmínky pro silnûj‰í rÛst neÏ se v‰eobecnû oãekává. Sou-
ãasnû v‰ak rychl˘ rÛst cen ropy vyvolává obavu z moÏn˘ch negativních dopadÛ na globální oÏi-
vení. Vedle toho pfietrvává znepokojení plynoucí z geopolitick˘ch rizik. V posledních mûsících
také zesílilo oãekávání trhu ménû expanzivní politiky. 

ECB
Mûsíãní bulletin 
ãerven 200414



2.1 PENÍZE A ÚVùRY MFI

V dubnu 2004 pokraãoval trend ke zpomalení meziroãního rÛstu M3. Tento v˘voj odráÏel pokraãující
normalizaci chování drÏitelÛ penûz, která se projevovala ve struktufie M3 dal‰ím opatrn˘m pfiesunem
smûrem k dlouhodob˘m finanãním aktivÛm. Pfiesto zÛstává rÛst M3 relativnû vysok˘, a to ãásteãnû vli-
vem nízké hladiny úrokov˘ch sazeb na poptávku po likvidních aktivech. Meziroãní tempo rÛstu pÛj-
ãek poskytnut˘ch soukromému sektoru mûnov˘mi finanãními institucemi (MFI) bylo i nadále vysoké.
Tato skuteãnost odráÏela v˘raznou poptávku domácností po úvûrech, zatímco poptávka nefinanãních
korporací byla více utlumená. Pfii pomalé korekci pfiedchozích posunÛ ve struktufie portfoliu zÛstává
více likvidity, neÏ by bylo potfiebné k financování neinflaãního ekonomického rÛstu v eurozónû. 

·IROK¯ PENùÎNÍ AGREGÁT M3
Meziroãní rÛst penûÏního agregátu M3 se v dubnu 2004 zmírnil na 5,6 % z 6,3 % dosaÏen˘ch
v pfiedchozím mûsíci a v˘razn˘ch 8,5 % vykázan˘ch ve druhém ãtvrtletí roku 2003 (Graf 3). Po-
kles tempa rÛstu M3, probíhající od poloviny roku 2003, je mnohem zfietelnûj‰í v krátkodobé dy-
namice. Anualizovaná ‰estimûsíãní míra rÛstu penûÏního agregátu M3 dosáhla v dubnu 4,5 %. 

ZmírÀování meziroãního rÛstu M3 je pokraãováním trendu, patrného od léta 2003. Naznaãuje pozvolnou
normalizaci chování domácností a firem, odráÏející se ve struktufie jejich portfolia, ke které dochází v sou-
vislosti se zlep‰ováním podmínek na finanãním trhu. Av‰ak zmírÀování rÛstu M3 probíhá z pohledu histo-
rick˘ch standardÛ pomûrnû pomalu, coÏ svûdãí o velmi obezfietném pfiístupu k restrukturalizaci portfolia.
Navíc nízká hladina úrokov˘ch sazeb (a tudíÏ ná-
klady pfiíleÏitosti z drÏby penûÏních aktiv) mÛÏe mít
rovnûÏ vliv na zv˘‰ení penûÏního rÛstu, neboÈ mÛÏe
podporovat poptávku po nejlikvidnûj‰ích produktech
zahrnovan˘ch do úzkého penûÏního agregátu M1.
Navíc pfii dosud nízké úrovni spotfiebitelské dÛvûry
nelze vylouãit, Ïe nejistoty budoucího ekonomického
v˘voje pfietrvávaly a podporovaly poptávku po pe-
nûzích spojenou s opatrnostními motivy.

PfiestoÏe se rÛst agregátu M3 zmírnil, akumulo-
vaná pfiebyteãná likvidita pramenící z pfiedcho-
zích posunÛ ve struktufie portfolia byla znaãná
a celkovû tak byla v eurozónû vykazována pod-
statnû vy‰‰í likvidita, neÏ jaká je potfieba pro fi-
nancování neinflaãního rÛstu. Tuto skuteãnost do-
kumentuje v˘voj nominální a reálné penûÏní
mezery, která naznaãuje narÛstající odchylku
rÛstu M3 od referenãní hodnoty od poãátku roku
1999.1 Jejich hodnoty se v posledních mûsících
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(meziroãní zmûna v %; oãi‰tûné o sezonní a kalendáfiní vlivy)

Source: ECB.
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Gra f  3   RÛ s t  ag r egá tu  M3  a  r e f e r enãn í
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1 Nominální penûÏní mezera je rozdíl mezi aktuální hladinou M3
a hladinou M3, která by vyplynula z konstantního rÛstu M3 
daného referenãní hodnotou 4 1/2 % od prosince 1998 (bráno
jako základní období). Reálná penûÏní mezera pfiedstavuje roz-
díl mezi aktuální úrovní M3 deflovanou HICP a deflovanou
úrovní M3, která by mûla vyplynout z konstantního nominál-
ního rÛstu M3 daného referenãní hodnotu 4 1/ 2 % a HICP
stanoveného v souladu definicí cenové stability ECB s tím, Ïe
prosinec 1998 opût pfiedstavuje v˘chozí období.



stabilizovaly (viz Graf 4), av‰ak nadále se pohybují
na vysoké úrovni. PfiestoÏe by absolutní úroveÀ
tûchto indikátorÛ mûla b˘t interpretována s urãitou
opatrností, neboÈ je v˘znamnû závislá na v˘bûru zá-
kladního období, naznaãuje trvající existenci znaã-
ného objemu pfiebyteãné likvidity v eurozónû. 

Pfietrvávající pfiebytek likvidity v eurozónû je
primárnû dÛsledkem pfiesunÛ v portfoliu, ke
kter˘m do‰lo v pfiedchozím období, zejména
v období zv˘‰ené volatility na burze a poklesu
cen akcií v letech 2001 aÏ 2003. Mimofiádn˘
charakter chování portfolia v tomto období je
patrn˘ z Grafu 5, kter˘ srovnává v horní ãásti
grafu meziroãní rÛst M3 v reáln˘ch hodnotách s rÛstem reálného HDP a v dolní ãásti porovnává
hodnotu rozdílu mezi tûmito dvûma promûnn˘mi se zmûnou nákladÛ pfiíleÏitosti z drÏby M3.
Z grafu je zfiejmé, Ïe vy‰‰í úroveÀ meziroãního reálného rÛstu M3 neÏ reálného HDP nemÛÏe b˘t
vysvûtlena pouze poklesem nákladÛ pfiíleÏitosti z drÏby M3.

HLAVNÍ SLOÎKY AGREGÁTU M3
Klesající trend rÛstu agregátu M3 od poloviny roku 2003 byl ovlivnûn v‰emi jeho sloÏkami.
Aãkoliv dynamika meziroãního rÛstu úzkého penûÏního agregátu M1 se v dubnu sníÏila na
10,9 % z 11,4 % v pfiedchozím mûsíci, nadále zÛstává relativnû vysoká (viz Tabulka 1). V˘razn˘
nárÛst agregátu M1 byl v˘sledkem vzestupného rÛstového trendu obou jeho komponent - 
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(v % penûÏní zásoby M3; oãi‰tûné o sezonní a kalendáfiní vlivy)

Zdroj: ECB
Poznámka: Podrobnûj‰í informace viz poznámka pod ãarou 1/.

Reálná mezera
Nominální mezera

 1997  1998  1999  2000  2001  2002  2003 
-2,0

0,0

2,0

4,0

6,0

8,0

10,0

-2,0

0,0

2,0

4,0

6,0

8,0

10,0
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(klouzav˘ prÛmûr meziroãních zmûn v % za ãtyfii ãtvrtletí)

Zdroj: ECB
Poznámka: U hodnot roãního tempa rÛstu HDP a deflátoru HDP 
v prvním ãtvrtletí 2004 se pfiedpokládá, Ïe jsou stejné jako ve 
ãtvrtém ãtvrtletí 2003. Údaje o agregátu M3, HDP a deflátoru 
HDP jsou sezonnû oãi‰tûné.
1) Náklady pfiíleÏitosti z drÏby agregátu M3 jsou definovány jako 
rozdíl mezi 3mûsíãní úrokovou sazbou na penûÏním trhu a vlastní 
mírou návratnosti agregátu M3.
2) Kalkulované jako rozdíl mezi rÛstem agregátu M3 deflovan˘m 
deflátorem HDP a reáln˘m rÛstem HDP.
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obûÏiva i O/N depozit. V˘razn˘ meziroãní rÛst obûÏiva odráÏel jak pokraãující pfiemûnu na-
hromadûné zásoby obûÏiva rezidenty na euro, tak silnou zahraniãní poptávku. Poptávka po
O/N depozitech byla nadále podporována velmi nízk˘mi náklady pfiíleÏitostí z drÏby tûchto
velmi likvidních produktÛ. 

Tempo meziroãního rÛstu krátkodob˘ch vkladÛ (jin˘ch neÏ O/N) ve druhé polovinû 2003 a prv-
ních mûsících roku 2004 se v˘raznû sniÏovalo aÏ na 1,8 % v dubnu. Tento v˘voj odráÏel v˘raz-
nûj‰í meziroãní pokles vkladÛ s v˘povûdní lhÛtou do dvou let (vãetnû) a pomalej‰í meziroãní ná-
rÛst vkladÛ s v˘povûdní lhÛtou do tfií mûsícÛ (vãetnû). Hlavním faktorem zpomalení poptávky po
tûchto produktech bylo zfiejmû jejich nízké zhodnocení, které je pfiíãinou toho, Ïe poptávka po
O/N depozitech je primárnû spojena s jejich vysokou likviditou. 

Meziroãní tempo rÛstu obchodovateln˘ch produktÛ zahrnovan˘ch do agregátu M3 klesalo od po-
ãátku roku 2003 relativnû rychle. V dubnu se jejich rÛst zastavil na 1,4 % (oproti 9,8 % ve dru-
hém ãtvrtletí roku 2003). K tomuto v˘voji pfiispûlo pfiedev‰ím zpomalení meziroãního rÛstu po-
dílov˘ch listÛ a akcií fondÛ penûÏního trhu (na 6,9 % v dubnu 2004 ze 17,5 % ve druhém ãtvrtletí
roku 2003), odráÏející slábnoucí poptávku po tûchto bezpeãn˘ch, ale málo v˘nosn˘ch aktivech,
pfii postupnû se zlep‰ujících podmínkách na finanãním trhu. Pokles poptávky domácností a firem
po obchodovateln˘ch instrumentech v eurozónû je je‰tû více zfieteln˘ z krátkodobého pohledu.
Napfiíklad ‰estimûsíãní anualizovan˘ rÛst obchodovateln˘ch instrumentÛ zahrnovan˘ch do agre-
gátu M3 pfie‰el v dubnu do záporn˘ch hodnot. 

HLAVNÍ PROTIPOLOÎKY M3
Pokud jde o protipoloÏky penûÏního agregátu M3 v konsolidované bilanci sektoru MFI, mezi-
roãní tempo rÛstu úvûrÛ poskytovan˘ch MFI soukromému sektoru se v posledních mûsících sta-
bilizovalo a v dubnu dosáhlo pomûrnû vysoké hodnoty 5,6 % (oproti 4,6 % ve druhém ãtvrtletí
2003). Je pravdûpodobné, Ïe stabilizace tempa rÛstu pÛjãek na ponûkud vy‰‰ích hodnotách ve
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Podíl Roãní tempo rÛstu
zÛstatku 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004

na M3 v % 1) Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 bfiez dub

M1 44,5 10,1 11,3 11,4 11,0 11,0 11,4 10,9
ObûÏivo 6,5 38,9 35,7 29,6 26,5 24,0 22,7 21,1
Jednodenní vklady 38,0 6,5 8,1 8,8 8,7 9,0 9,6 9,3

M2-M1 (= ostatní krátkodobé vklady) 40,9 4,4 5,5 5,8 4,8 3,5 2,4 1,8
Vklady s dohodnutou splatností 
do 2 let vãetnû 15,9 0,4 0,0 -1,4 -3,0 -4,3 -6,2 -7,3
Vklady s v˘povûdní lhÛtou 
do 3 mûsícÛ vãetnû 24,9 7,7 10,0 11,6 11,0 9,5 8,9 8,6

M2 85,4 7,1 8,3 8,5 7,9 7,2 6,9 6,4
M3-M2 (= nástroje obchodovatelné na trhu) 14,6 10,5 9,8 7,4 5,8 2,4 3,2 1,4
M3 100,0 7,6 8,5 8,3 7,6 6,5 6,3 5,6

Prostfiedky rezidentÛm eurozóny 169,1 4,3 4,7 5,3 5,9 5,9 6,1 6,1
Prostfiedky vládním institucím 36,4 2,1 3,5 4,9 6,6 6,0 6,7 6,3

Úvûry vládním institucím 13,4 -1,1 -0,4 1,0 1,5 1,2 2,3 2,1
Prostfiedky soukromému sektoru 132,7 4,8 5,1 5,5 5,7 5,9 5,9 6,0

Úvûry soukromému sektoru 115,3 5,0 4,6 4,9 5,3 5,5 5,5 5,6
Dlouhodobûj‰í finanãní pasiva 
(mimo kapitálu a rezervních fondÛ) 52,0 5,0 5,3 5,5 6,4 7,2 7,8 8,5

Zdroj: ECB.
1) Stav ke konci posledního mûsíce, za kter˘ jsou údaje k dispozici. V dÛsledku zaokrouhlování nemusí souãty souhlasit.

Tabu lka  1   P fi eh l ed  mûnov˘ch  ukaza te l Û

(ãtvrtletní prÛmûry; oãi‰tûné o sezonní a kalendáfiní vlivy)



srovnání s první polovinou roku 2003 odráÏí zlep‰ující se v˘hled v˘voje ekonomiky a nízkou úro-
veÀ úrokov˘ch sazeb v eurozónû.

Celkovû vysok˘ meziroãní rÛst úvûrÛ MFI poskytovan˘ch soukromému sektoru v sobû zahrnuje v˘razné
rozdíly v jednotliv˘ch sektorech. Na stranû jedné, poptávka domácností po úvûrech vykazovala vze-
stupn˘ trend. V dubnu dosáhlo meziroãní tempo rÛstu úvûrÛ domácností témûfi 7 %. Bylo to zpÛsobeno
pfiedev‰ím silnou poptávkou po úvûrech na nákup domÛ, která byla pfiedev‰ím v˘sledkem nízké hladiny
úrokov˘ch sazeb hypoteãních úvûrÛ a vysok˘m rÛstem cen domÛ v nûkter˘ch zemích eurozóny. Na stranû
druhé, poptávka nefinanãních firem po bankovních úvûrech byla nadále utlumená (jejich meziroãní tempo
rÛstu dosáhlo v dubnu 3,5 %), aãkoliv se pohybovala na úrovni, která v historickém mûfiítku nebyla
v reálném vyjádfiení mimofiádnû nízká, pokud pfiihlédneme k pozici ekonomiky v hospodáfiském cyklu
(viz Box 1, kter˘ podrobnûji diskutuje aktuální v˘voj úvûrÛ nefinanãních podnikÛ).

Meziroãní tempo rÛstu ‰ir‰ího agregátu úvûrÛ MFI poskytovan˘ch rezidentÛm eurozóny dosáhlo
v dubnu 6,1 %. Ve struktufie tohoto agregátu pokraãoval pomûrnû rychle rÛst úvûrÛ vládnímu sektoru
(meziroãnû o 6,3 % v dubnu), pravdûpodobnû v dÛsledku rostoucích potfieb financování státních or-
gánÛ v nûkter˘ch zemích eurozóny. 

V rámci ostatních protipoloÏek penûÏního agregátu M3 v˘znamnû rostly v prvních mûsících roku 2004
také dlouhodobûj‰í finanãní závazky (s v˘jimkou kapitálu a rezerv). V dubnu dosáhl jejich meziroãní
rÛst 8,5 % (v pfiedchozím mûsíci to bylo 7,8 % a ve druhém ãtvrtletí 2003 5,3 %). Silnûj‰í poptávka po
tûchto instrumentech pravdûpodobnû odráÏí restrukturalizaci portfolia mûnov˘ch komponent smûrem
k termínovan˘m dlouhodobûj‰ím aktivÛm (viz Graf 6). Tato skuteãnost pfiedstavuje jeden z prvkÛ cel-
kové normalizace chování portfolia v podmínkách zlep‰ujících se podmínek na finanãním trhu v po-
sledních mûsících. Pravdûpodobnû také odráÏí relativnû strmûj‰í v˘nosovou kfiivku, která pfiispûla k za-
traktivnûní dlouhodobûj‰ích termínov˘ch aktiv pro investory (viz Box 2)

Pokud jde o ãistá zahraniãní aktiva MFI, zde po v˘razném lednovém nárÛstu byl jejich meziroãní
rÛst v absolutních hodnotách v následujících mûsících roku 2004 (aÏ do dubna) relativnû nízk˘.
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Podíl Roãní tempo rÛstu
zÛstatku 2003 2003 2003 2003 2004 2004

na M3 v % 1) Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 dub

Nefinanãní podniky 42,5 3,7 3,6 3,6 3,4 3,3 3,5
Do 1 roku 31,3 -1,0 0,5 -1,0 -0,8 -2,1 -1,8
Od 1 roku do 5 let 17,2 5,8 2,4 4,4 3,0 3,7 4,2
Nad 5 let 51,5 6,4 6,2 6,4 6,4 6,7 6,9
Domácnosti 2) 49,7 5,8 5,4 5,7 6,4 6,7 6,8
Spotfiebitelské úvûry 3) 13,6 3,2 3,4 2,8 3,1 4,6 4,9
Úvûrování nákupu bytov˘ch nemovitostí 3) 67,4 7,6 7,2 7,4 8,0 8,2 8,5
Ostatní úvûry 19,0 1,0 1,1 2,1 3,7 2,8 2,5
Poji‰Èovací spoleãnosti a penzijní fondy 0,7 8,3 5,0 10,4 12,8 9,5 10,9
Ostatní nemûnoví finanãní zprostfiedkovatelé 7,1 1,6 3,3 5,7 11,6 10,6 9,4

Zdroj: ECB.
Poznámka: Sektor MFI vãetnû Eurosystému. Klasifikace sektorÛ je zaloÏena na ESA 95. 
Podrobnûj‰í informace viz poznámka pod ãarou ã. 2 k tabulce 2.4 v ãásti „Statistika eurozóny“ a v pfiíslu‰n˘ch technick˘ch poznámkách. 
1) Stav ke konci posledního mûsíce, za kter˘ jsou údaje k dispozici. Úvûry poskytnuté jednotliv˘m sektorÛm jsou vyjádfieny podílem v % na
celkovém objemu úvûrÛ poskytnut˘ch MFI soukromému sektoru; ãlenûní podle splatnosti a úãelu je vyjádfieno podílem v % úvûrÛ poskytnut˘ch
MFI pfiíslu‰n˘m sektorÛm. V dÛsledku zaokrouhlování nemusí souãty souhlasit.
2) Podle definice ESA 95.
3) Definice spotfiebitelsk˘ch úvûrÛ a úvûrování nákupu bytov˘ch nemovitostí nejsou v eurozónû úplnû jednotné.

Tabu lka  2   Úvû ry  MF I  soukromému sek to ru

(konec období; neoãi‰tûné o sezonní a kalendáfiní vlivy)



Tento v˘voj v prvních mûsících roku 2004 znamenal pfieru‰ení sestupného trendu, kter˘ byl pa-
trn˘ ve druhé polovinû roku 2003. Vzhledem k tomu, Ïe ãistá zahraniãní aktiva MFI odráÏejí trans-
akce mezi subjekty eurozóny a mimo eurozónu, které jsou realizovány prostfiednictvím sektoru
MFI eurozóny, jejich zmínûn˘ v˘voj naznaãuje stabilizaci poptávky investorÛ eurozóny po za-
hraniãních akciích a dluhopisech v prvních mûsících tohoto roku.

V souhrnu v˘voj protipoloÏek agregátu M3 ukazuje, Ïe pokraãující zpomalování meziroãního
rÛstu M3 odráÏí silnûj‰í nárÛst dlouhodobûj‰ích finanãních závazkÛ MFI (s v˘jimkou kapitálu
a rezerv). Tato skuteãnost svûdãí o realokaci portfolia ve prospûch zmínûn˘ch dlouhodob˘ch fi-
nanãních závazkÛ. Souãasnû pokraãoval relativnû v˘razn˘ rÛst úvûrÛ MFI rezidentÛm eurozóny,
kter˘ v˘znamnû ovlivnil rÛst M3.

CELKOVÉ ZHODNOCENÍ PODMÍNEK LIKVIDITY V EUROZÓNù
Ukazuje se, Ïe zmírÀování rÛstu M3 patrné od léta 2003 pokraãuje, i kdyÏ pomal˘m tempem. Pfii-
hlédneme-li k povaze portfolia pomalu se pfiizpÛsobovat mûnícím se podmínkám, zÛstává v eu-
rozónû v˘znamnû vy‰‰í objem likvidity neÏ je potfiebn˘ k financování neinflaãního ekonomic-
kého rÛstu. Zda se tato pfiebyteãná likvidita ve stfiednûdobém horizontu pfietransformuje do
inflaãních tlakÛ ãi nikoliv, závisí ve znaãné mífie na rychlosti opûtovné restrukturalizace portfo-
lia a na síle ekonomického oÏivení v eurozónû. Ve fázi cyklického vzestupu mÛÏe pfiebyteãná lik-
vidita pfiedstavovat zvy‰ující se riziko pro v˘voj cen ve stfiednûdobém horizontu. Z tohoto dÛ-
vodu je velmi v˘znamné monitorování v˘voje pfiebyteãné likvidity v souvislosti se skuteãnou
intenzitou ekonomického oÏivení v eurozónû. 
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Graf 6 Agregát M3 a dlouhodobûj‰í f inanãní 
pasiva (bez kapitálu a rezerv)

(anualizované 6-mûsíãní zmûny v %)

Zdroj: ECB
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Graf 7  V˘voj agregátu M3 a jeho 
protipoloÏek

(roãní toky; stav ke konci období; v mld. EUR; 
oãi‰tûné o sezonní a kalendáfiní vlivy)
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Box  1

AKTUÁLNÍ V¯VOJ PÒJâEK NEFINANâNÍM PODNIKÒM

PÛjãky MFI nefinanãním podnikÛm eurozóny tradiãnû pfiedstavovaly hlavní zdroj vnûj‰ího fi-
nancování a tvofiily zhruba 85 % jejich celkové zadluÏenosti ke konci roku 2003. S ohledem na
mimofiádn˘ v˘znam pÛjãek MFI pro financování podnikÛ eurozóny mÛÏe mít v˘voj tûchto pÛj-
ãek v˘znamné dÛsledky pro v˘voj ekonomické aktivity v eurozónû. 

V posledních letech byl meziroãní rÛst pÛjãek MFI nefinanãním podnikÛm ponûkud utlumen˘,
a to zejména ve srovnání s dynamikou rÛstu dosahovanou v letech 1999 aÏ 2001. Od poloviny
roku 2002 se meziroãní rÛst nominálních pÛjãek nefinanãním podnikÛm pohyboval v rozmezí 
3 % aÏ 4 %. 

Z pohledu historického srovnání není souãasné tempo rÛstu pÛjãek s ohledem na souãasnou
pozici v hospodáfiském cyklu v˘jimeãnû nízké. Graf A naznaãuje, Ïe v pfiípadû, kdy rÛst reál-
ného HDP klesá pod svÛj dlouhodob˘ prÛmûr, má rÛst reáln˘ch pÛjãek nefinanãním podnikÛm
rovnûÏ tendenci rÛst podprÛmûrn˘m tempem (aÏ na nûkolik v˘jimek, napfiíklad v polovinû 90.
let). Tento empiricky pozorovan˘ pravideln˘ jev byl patrn˘ v prÛbûhu posledních dvou let sla-
bého ekonomického rÛstu. Graf rovnûÏ naznaãuje, Ïe rÛst pÛjãek podnikÛm má tendenci za-
ostávat za hospodáfisk˘m rÛstem v eurozónû, coÏ znamená, Ïe aktuální v˘voj pÛjãek mÛÏe b˘t
je‰tû reakcí na pfiedchozí útlum ekonomick˘ch aktivit. 

Srovnávací anal˘za podle jednotliv˘ch zemí (Graf B) potvrzuje vliv podmínek hospodáfi-
ského cyklu na v˘voj pÛjãek nefinanãním podnikÛm v posledních letech. Graf zobrazuje
prÛmûrnou meziroãní míru rÛstu nominálního HDP v letech 2001 aÏ 2003 a prÛmûrnou
meziroãní míru rÛstu pÛjãek nefinanãním podnikÛm ve stejném období. Graf dokumentuje
celkovû pozitivní kladnou korelaci mezi rÛstem pÛjãek nefinanãním podnikÛm a hospo-
dáfisk˘m rÛstem. 
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Graf B Úvûry MFI nefinanãním podnikÛm 
a HDP za období 2001 - 2003

(meziroãní zmûna v %, prÛmûr za období)

Zdroj: ECB
Poznámka: Pfieru‰ovaná ãára vyznaãuje lineární interpolaci.
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Zdroj: ECB
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resp. 2,1%).

-6

-3

0

3

6

9

12

1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004
-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

Reálné úvûry nefinanãním podnikÛm (levá osa)
Reáln˘ HDP (pravá osa)



Je v‰ak nutné mít na pamûti, Ïe anal˘zy prezentované v Grafech A a B neberou v úvahu vliv
ostatních promûnn˘ch na v˘voj úvûrÛ, zejména reáln˘ch nákladÛ financování. Po pfiechodu
k reÏimu nízké a stabilní inflace se bankovní úrokové sazby pÛjãek v eurozónû v prÛbûhu mi-
nul˘ch let sníÏily – v reálném vyjádfiení – na nejniÏ‰í úroveÀ od poãátku 80. let. Je pravdûpo-
dobné, Ïe trval˘ pokles prÛmûrn˘ch reáln˘ch nákladÛ pÛjãek mÛÏe b˘t doprovázen strukturál-
ním nárÛstem objemu reáln˘ch pÛjãek nefinanãním podnikÛm. 

Souãasnû v posledních letech existovala fiada dal‰ích faktorÛ, které pravdûpodobnû tlumily
rÛst pÛjãek podnikÛm. Za prvé, pfietrvávající znaãn˘ pfievis akumulovaného zadluÏení v le-
tech 1999 – 2001 zfiejmû sniÏoval rÛst pÛjãek v posledních letech. Celkov˘ rozsah vlivu pfie-
visu zadluÏení na rÛst pÛjãek je v‰ak nadále nejasn˘. Jeho vliv mÛÏe b˘t v˘znamn˘ u finanãnû
nejslab‰ích mal˘ch a stfiedních podnikÛ a vysoce spekulativních firem v nûkter˘ch specific-
k˘ch sektorech. Av‰ak skuteãnost, Ïe nefinanãní podniky jako celek nadále rychl˘m tempem
akumulují likvidní aktiva (viz Graf C9 v pfiíloze „Statistické údaje za eurozónu“) svûdãí o tom,
Ïe celkovû není pfiístup podnikÛ k financování omezen. 

Za druhé nelze vylouãit, Ïe nûkteré podniky vyuÏily v˘hody relativnû nízk˘ch nákladÛ na emisi
dluhopisÛ v roce 2003 k profinancování sv˘ch potfieb formou emise dluhopisÛ (viz Graf 8
v hlavním textu). 

Za tfietí, zlep‰ující se rentabilita podnikÛ v posledních ãtvrtletích (coÏ napfiíklad indikuje sku-
teãn˘ v˘nos na akcii pro spoleãnosti zafiazené do Dow Jones EURO STOXX broad indexu) na-
znaãuje, Ïe dostupnost vlastních finanãních prostfiedkÛ se v podnicích zfiejmû zv˘‰ila, a tím se
sníÏila jejich poptávka po bankovních pÛjãkách. 

Za ãtvrté, je nutno mít na pamûti, Ïe vznik trhu s firemními dluhopisy v rámci celé oblasti
a rychl˘ rÛst finanãního zprostfiedkování prostfiednictvím nemûnov˘ch finanãních institucí
v posledních nûkolika letech vedl k vût‰í diverzifikaci zadluÏení nefinanãních podnikÛ.2

O tom svûdãí skuteãnost, Ïe v posledních nûkolika letech byl rÛst celkového dluhového 
financování v nefinanãním sektoru vÏdy vy‰‰í, neÏ rÛst pÛjãek (viz Tabulka 4 v hlavním
textu).

Souhrnnû fieãeno, souãasn˘ nepfiíli‰ vysok˘ rÛst pÛjãek nefinanãním podnikÛm lze vysvûtlit
nûkolika faktory. Patfií k nim pfiedev‰ím souãasná fáze hospodáfiského cyklu. Také zv˘‰ená do-
stupnost vlastních finanãních prostfiedkÛ mohla rovnûÏ pfiispût ke sníÏení poptávky po pÛjã-
kách – a celkovû po financování – ze strany nefinanãních podnikÛ. Z tohoto pohledu potom
skuteãnost, Ïe nefinanãní podniky nadále rychl˘m tempem akumulovaly likvidní aktiva, na-
znaãuje, Ïe tento sektor jako celek není omezen pfii financování nov˘ch investiãních projektÛ
v souãasné fázi hospodáfiského rÛstu. Tato rychlá akumulace drÏby likvidních aktiv by mohla
naznaãovat, Ïe podnikatelsk˘ sektor se v prÛmûru rozhodl „ãekat a vidût“. Tedy ãeká na vy‰‰í
poptávku, neÏ zaãne znovu více investovat do fixního kapitálu. Z pohledu dlouhodobûj‰ích v˘-
hledÛ souãasná dynamika rÛstu úvûrÛ mÛÏe rovnûÏ odráÏet vznik alternativních forem dluho-
vého financování.
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2  Viz ãlánek „Developments in the debt financing of the euro area private sector“ publikovan˘ v „Mûsíãním bulletinu“ z listopadu
2003.



2.2 EMISE CENN¯CH PAPÍRÒ

Meziroãní rÛst dluhopisÛ vydan˘ch rezidenty eurozóny se v prvním ãtvrtletí 2004 nezmûnil. DÛ-
vodem bylo zv˘‰ení tempa rÛstu dluhopisÛ vydan˘ch MFI, které v‰ak bylo vykompenzováno v˘-
razn˘m poklesem dynamiky rÛstu dluhopisÛ vydan˘ch nefinanãními spoleãnostmi. Ve stejném ob-
dobí se mírnû zrychlil meziroãní rÛst akcií vydan˘ch rezidenty eurozóny, nadále byl ale jejich
rÛst umírnûn˘. 

DLUHOPISY
Meziroãní tempo rÛstu dluhopisÛ vydan˘ch rezidenty eurozóny se v prvním ãtvrtletí 2004 prak-
ticky nezmûnilo a dosáhlo 7,0 % (v posledním ãtvrtletí 2003 to bylo 7,1 %, viz Graf 8). Pfiíãinou
byl znaãn˘ pokles tempa rÛstu krátkodob˘ch dluhopisÛ aÏ na 3,3 % v prvním ãtvrtletí 2004, kter˘
byl témûfi plnû vykompenzován mírn˘m zv˘‰ením meziroãního tempa rÛstu dlouhodob˘ch dlu-
hopisÛ na 7,5 % ve stejném období. Jedním z moÏn˘ch vysvûtlení tohoto rozdílu je, Ïe emitenti
v posledních mûsících vyuÏívali v˘hody dosud pfiízniv˘ch finanãních podmínek (z historického
pohledu) pro prodlouÏení prÛmûrné splatnosti sv˘ch závazkÛ, navzdory znaãnému rozdílu mezi
dlouhodob˘mi a krátkodob˘mi úrokov˘mi sazbami.

Z hlediska struktury se v prvním ãtvrtletí 2004 zv˘‰ilo meziroãní tempo rÛstu dluhopisÛ vyda-
n˘ch MFI o 0,9 procentních bodÛ na 6,2 % (viz Tabulka 3). Tato zmûna mohla b˘t ãásteãnû spo-
jena se zlep‰en˘mi podmínkami financování
a úvûrování pro MFI, coÏ je patrné z klesajícího
trendu spreadÛ u dluhopisÛ vydan˘ch MFI
a celkovû pozitivnûj‰ím ohodnocením institucí
v tomto sektoru ratingov˘mi agenturami. Sou-
ãasnû by zv˘‰ení meziroãního tempa rÛstu dlu-
hopisÛ vydan˘ch tímto sektorem mohlo b˘t
spojeno s poklesem meziroãního tempa rÛstu
krátkodob˘ch vkladÛ ve stejném období (viz
âást 2.1).

V rámci podnikatelského sektoru, kter˘ zahr-
nuje nemûnové finanãní spoleãnosti a nefi-
nanãní podniky, tempo meziroãního rÛstu emise
dluhopisÛ se sníÏilo o 4,1 procentních bodÛ
v prvním ãtvrtletí 2004 na 14,4 %. Tento pokles
byl ãásteãnû zpÛsoben hlubok˘m poklesem
meziroãního rÛstu dluhopisÛ vydan˘ch nefi-
nanãními podniky o 3 procentní body na 6,5 %
v prvním ãtvrtletí 2004. Tento v˘voj mohl b˘t
dÛsledkem (spoleãnû s dal‰ími faktory jako je
napfiíklad vy‰‰í úroveÀ vyuÏívání vlastních
zdrojÛ (viz Box 1), vlivu základny, pokud firmy
vyuÏily v˘hody nízk˘ch v˘nosÛ podnikov˘ch
dluhopisÛ pfievaÏujících v roce 2003 k financo-
vání sv˘ch potfieb v daném roce. Meziroãní rÛst
podnikov˘ch dluhopisÛ vydan˘ch tímto sektorem
byl v roce 2003 skuteãnû siln˘ a dosáhl 8,6 %.
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Graf 8 Sektorové rozdûlení dluhopisov˘ch 
cenn˘ch papírÛ emitovan˘ch rezidenty eurozóny

(meziroãní zmûna v %)

Zdroj: ECB
Poznámka: Tempo rÛstu je kalkulováno na základû finanãních 
t ransakcí ,  a  proto nezahrnuje  pfi ípadné pfieklasi f ikování ,  
zmûny ocenûní,  zmûny kurzu a dal‰í  zmûny, které nemají  
pÛvod v transakcích.
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Pokud jde o cenné papíry emitované nemûnov˘mi finanãními spoleãnostmi, jejich meziroãní rÛst se
v prvním ãtvrtletí 2004 sníÏil o 5,6 procentních bodÛ na 22,0 %. Pokraãující vysoké objemy emisí
cenn˘ch papírÛ v tomto sektoru byly ãásteãnû ovlivnûny nepfiímou emisí dluhopisÛ nefinanãních
podnikÛ realizovan˘ch prostfiednictvím dcefii-
n˘ch finanãních spoleãností a jin˘mi zpÛsoby.
Kromû toho v˘voj emise nemûnov˘ch finanã-
ních spoleãností odráÏí také probíhající proces
sekuritizace v eurozónû, zejména vydávání no-
v˘ch obchodovateln˘ch cenn˘ch papírÛ ji‰tû-
n˘ch existujícími aktivy (zejména hypotéky,
úvûry ãerpané prostfiednictvím kreditních karet
ãi jiná aktiva. Velká ãást tûchto emisí se t˘ká
sektoru MFI.

Pokud jde o vládní sektor, emise státních dlu-
hopisÛ se v prvním ãtvrtletí 2004 meziroãnû
zv˘‰ila o 5,6 % (v pfiedchozím ãtvrtletí to bylo
o 5,4 %). Meziroãní tempo rÛstu dluhopisÛ vy-
dan˘ch centrální vládou se v prvním ãtvrtletí
2004 zv˘‰ilo o 0,3 procentních bodÛ na 4,9 %,
zatímco rÛst dluhopisÛ vydan˘ch ostatními seg-
menty v‰eobecné vlády (pfiedev‰ím regionální
státní správa a orgány místní samosprávy) se
mírnû sníÏil. Pfiesto se tempo jejich rÛstu na-
dále pohybovalo na vysoké úrovni. 

KOTOVANÉ AKCIE
Meziroãní tempo rÛstu objemu kotovan˘ch ak-
cií emitovan˘ch rezidenty eurozóny se mírnû
zv˘‰ilo z 1,1 % z dosaÏen˘ch v prvním ãtvrt-
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ZÛstatek Roãní tempo rÛstu (meziroãní zmûna v % 1)

(v mld. EUR)
2004 2003 2003 2003 2003 2004

Emitující sektor Q1 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

Emise dluhopisÛ: 8 951 6,6 6,8 6,9 7,1 7,0
MFI 3 395 5,5 4,7 4,7 5,3 6,2
Nemûnové finanãní podniky 695 25,8 26,5 28,2 27,6 22,0
Nefinanãní podniky 587 5,4 9,5 10,1 9,5 6,5
Vládní instituce 4 272 5,3 5,6 5,4 5,4 5,6

z toho:
Ústfiední vládní instituce 4 041 4,3 4,7 4,7 4,6 4,9
Ostatní vládní instituce 231 30,9 29,5 23,0 22,5 21,5

Emise kotovan˘ch akcií: 3 766 0,7 1,0 1,1 1,1 1,3

MFI 571 0,6 0,8 0,8 1,3 1,8
Nemûnové finanãní podniky 354 0,2 1,6 2,1 2,4 3,1
Nefinanãní podniky 2 839 0,8 1,0 1,0 0,9 1,0

Zdroj: ECB.
1) âtvrtletní prÛmûr mûsíãního tempa rÛstu kotovan˘ch akcií a dluhopisÛ.

Tabu lka  3   Em i s e  c enn˘ch  pap í rÛ  r e z i den ty  eu rozóny  

Graf 9 Sektorové rozdûlení kotovan˘ch akcií 
emitovan˘ch rezidenty eurozóny

(meziroãní zmûna v %)

Zdroj: ECB
Poznámka: Tempo rÛstu je kalkulováno na základû finanãních 
transakcí, a proto nezahrnuje pfiípadné pfieklasifikování a dal‰í 
zmûny, které nemají pÛvod v transakcích.
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letí 2003 na 1,3 % v prvním ãtvrtletí 2004 (viz Graf 9 a Tabulka 3). Ze strukturálního pohledu po-
dle jednotliv˘ch sektorÛ, se na celkovém objemu kotovan˘ch emisí tûchto akcií témûfi ze 3/4 po-
dílely nefinanãní podniky. V meziroãním srovnání vzrostl jejich objem v prvním ãtvrtletí o 1,0 %.
Meziroãní rÛst kotovan˘ch akcií vydan˘ch MFI se zv˘‰il z 1,3 % v pfiedchozím ãtvrtletí na 1,8 %
v prvním ãtvrtletí 2004. Pokraãoval tak trend ke zrychlení rÛstu v tomto sektoru, kter˘ zapoãal
v prvním ãtvrtletí roku 2003. Meziroãní tempo rÛstu kotovan˘ch akcií vydan˘ch nemûnov˘mi fi-
nanãními spoleãnostmi se zv˘‰ilo o 0,7 procentních bodÛ na 3,1 % v prvním ãtvrtletí 2004. Cel-
kovû byla emise kotovan˘ch akcií rezidenty eurozóny v posledních ãtvrtletích utlumená. Av‰ak in-
formace o ohlá‰en˘ch emisích naznaãují zv˘‰ení objemu emisí akcií v následujících mûsících. 

2.3 INSTITUCIONÁLNÍ INVESTO¤I 

Údaje o finanãních investicích realizovan˘ch investiãními fondy, poji‰Èovacími spoleãnostmi
a penzijními fondy ve ãtvrtém ãtvrtletí 2003 potvrzují obnoven˘ zájem institucionálních investorÛ
o akcie.

INVESTIâNÍ FONDY
Meziroãní tempo rÛstu zmûny hodnoty celkov˘ch aktiv investiãních fondÛ v eurozónû se bû-
hem ãtvrtého ãtvrtletí 2003 zrychlilo (viz Graf 10). Celkovû se meziroãní tempo zmûny zv˘‰ilo
z -16 % na poãátku roku 2003 na 11 % na
konci ãtvrtého ãtvrtletí. Hlavní pfiíãinou této
celkové zmûny aktiv investiãních fondÛ bylo
v˘razné zv˘‰ení meziroãního tempa rÛstu
zmûny hodnoty celkov˘ch aktiv drÏen˘ch ak-
ciov˘mi fondy (z -39 % v prvním ãtvrtletí
2003 na 17 % ve ãtvrtém ãtvrtletí 2003). Na-
proti tomu meziroãní zmûny hodnoty celko-
v˘ch aktiv drÏen˘ch dluhopisov˘mi fondy
byly ménû v˘razné – po zrychlení rÛstu z 1 %
v prvním ãtvrtletí 2003 na 6 % ve druhém
a tfietím ãtvrtletí následoval ve ãtvrtém ãtvrt-
letí 2003 pokles na 2 %.

V˘voj akciov˘ch fondÛ byl ovlivÀován zejména
siln˘m rÛstem cen akcií a ãist˘mi penûÏními
toky do kapitálov˘ch fondÛ. Dow Jones EURO
STOXX Broad Index vzrostl mezi prvním
a ãtvrt˘m ãtvrtletím roku 2003 zhruba o 20 %.
Údaje Fédération Européenne des Fonds et 
Sociétés d’Investissements vykazují v období
mezi druh˘m a ãtvrt˘m ãtvrtletím 2003 zv˘‰ení
ãist˘ch tokÛ do kapitálov˘ch fondÛ, zatímco
ãisté toky do dluhopisov˘ch fondÛ ve stejném
období klesaly (viz Box 2).

ECB
Mûsíãní bulletin 
ãerven 200424

Graf 10 Celková aktiva investiãních fondÛ 
(podle investiãní strategie)

(meziroãní zmûna v %)

Source: ECB.
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Box  2

POJI·ËOVACÍ SPOLEâNOSTI A PENZIJNÍ FONDY
Meziroãní tempo rÛstu finanãních investic
poji‰Èovacích spoleãností a penzijních fondÛ
(ICPF) eurozóny se sníÏilo z pfiibliÏnû 7,6 %
ve tfietím ãtvrtletí 2003 na 7,2 % ve ãtvrtém
ãtvrtletí 2003 (viz Graf 11). DÛvodem byly
niÏ‰í pfiíspûvky úvûrÛ poskytnut˘ch ICPF
a vkladÛ uskuteãnûn˘ch ICPF k meziroã-
nímu tempu rÛstu jejich celkov˘ch finanã-
ních investic. Tento vliv byl ãásteãnû kom-
penzován vy‰‰ím pfiíspûvkem ãist˘ch
nákupÛ kotovan˘ch akcií ICPF. Vy‰‰í pfií-
spûvek kotovan˘ch akcií je v souladu s ob-
novujícím se zájmem o trh s akciemi, kter˘
byl v roce 2003 zaznamenán v sektoru inve-
stiãních fondÛ.

POSLEDNÍ V¯VOJ âIST¯CH TOKÒ DO AKCIOV¯CH A DLUHOPISOV¯CH FONDÒ V EUROZÓNù 

Statistické údaje ECB o investiãních fondech dosud nerozli‰ují mezi zmûnami bilance plynou-
cími na jedné stranû z kurzov˘ch rozdílÛ zpÛsoben˘ch napfiíklad zmûnami cen aktiv a na druhé
stranû ze zmûn údajÛ o transakcích. ProtoÏe transakce mají zvlá‰tní v˘znam pro studium cho-
vání portfolia v soukromém sektoru, zamûfiuje se tato ãást na poslední v˘voj transakcí v ak-
ciov˘ch a dluhopisov˘ch fondech v eurozónû na základû statistick˘ch údajÛ, které poskytla
Fédération Européenne des Fonds et Sociétés d’Investissement (FEFSI), Evropská sektorová
asociace investiãních fondÛ. Tyto údaje poskytují informace o ãist˘ch prodejích (nebo ãist˘ch
tocích) vefiejnû obchodovan˘ch otevfien˘ch akciov˘ch a dluhopisov˘ch fondÛ.1 Aãkoli nejsou
statistické údaje FEFSI plnû srovnatelné se statistick˘mi údaji ECB, které jsou k dispozici ke
konci období, obû databáze naznaãují, Ïe aktiva akciov˘ch a dluhopisov˘ch fondÛ eurozóny
ãinila ke konci roku 2003 zhruba 1800 mld. EUR. Následující anal˘za pouÏívá údaje FEFSI od
prvního ãtvrtletí roku 2001.

V˘voj od roku 2001 ilustruje, Ïe ãisté toky do akciov˘ch fondÛ úzce souvisely se zmûnami cen
akcií mûfien˘mi podle indexu Dow Jones EURO STOXX Broad Index, tj. silná poptávka po 
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Graf 11 Finanãní investice poji‰Èoven 
a penzijních fondÛ

(roãní tempo rÛstu; pfiíspûvky v procentních bodech)

Zdroj: ECB
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akciov˘ch fondech koreluje s rostoucími
cenami akcií a naopak (viz graf, horní pa-
nel). âisté toky do dluhopisov˘ch fondÛ se
ãasto vyvíjely opaãn˘m smûrem neÏ toky
do akciov˘ch fondÛ (viz graf, prostfiední
panel). To ve sledovaném období naznaãuje
urãité pfiesuny smûrem k „úniku do bez-
peãí“. Je pozoruhodné, Ïe mezi druh˘m
a ãtvrt˘m ãtvrtletím roku 2002 byla po-
ptávka po akciov˘ch fondech i dluhopiso-
v˘ch fondech trvale velmi nízká. Toto ob-
dobí se vyznaãovalo vysokou volatilitou na
trhu dluhopisÛ a zejména na trhu akcií.
V tomto období zfiejmû investofii smûrovali
prostfiedky do nejbezpeãnûj‰ích a nejlik-
vidnûj‰ích finanãních aktiv, jako jsou krát-
kodobé vklady. To se odrazilo ve vysoké
úrovni tokÛ M3 v tomto období (viz graf,
spodní panel).

Dal‰í v˘voj od druhého ãtvrtletí roku
2003 naznaãoval na stranû investorÛ ob-
noven˘ zájem o akcie, coÏ zfiejmû odrá-
Ïelo sniÏující se volatilitu akciového trhu
pozorovanou po skonãení války v Iráku.
âisté toky do akciov˘ch fondÛ znaãnû
vzrostly a ve ãtvrtém ãtvrtletí roku 2003
dosáhly 35 mld. EUR. Souãasnû ãisté
toky do dluhopisov˘ch fondÛ znaãnû
klesly a ve ãtvrtém ãtvrtletí roku dosáhly
záporn˘ch hodnot (-4 mld. EUR). Tento
v˘voj patrnû ãásteãnû odráÏel pfiedchozí
portfoliové pfiesuny z akciového trhu „do
bezpeãí“. Kromû toho zlep‰en˘ hospodáfi-
sk˘ v˘hled mohl vést na trhu k oãekává-
ním moÏn˘ch kapitálov˘ch ztrát z drÏby
dluhopisÛ, vypl˘vajících z budoucího ná-
rÛstu dluhopisov˘ch v˘nosÛ.

Zv˘‰ení ãist˘ch tokÛ do akciov˘ch fondÛ od
druhého ãtvrtletí roku 2003 podává dal‰í dÛ-
kaz o tom, Ïe investofii zfiejmû zaãali opou‰tût
pfiede‰lé portfoliové pfiesuny. Tento postupn˘

posun smûrem k dlouhodobûj‰ím a rizikovûj‰ím finanãním aktivÛm mimo M3 v portfoliové
struktufie investorÛ eurozóny, zejména smûrem k akciov˘m fondÛm, ãásteãnû vysvûtluje zmír-
nûní rÛstu M3 ve druhé polovinû roku 2003.
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âisté toky do akciov˘ch a dluhopisov˘ch 
fondÛ 1)

Zdroj: ECB, FEFSI, Reuters
Poznámka: 1)  Údaje za akciové fondy, dluhopisové fondy a agregát M3 
pfiedstavují ãtvrtletní úhrny; ceny akcií a v˘nosy z dluhopisÛ ãtvrtletní prÛmûry.
2)  V˘nosy z dluhopisÛ odkazují na 10leté dluhopisy nebo na dluhopisy 
s nejbliÏ‰í dostupnou  splatností.

(a) Horní panel
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2.4 FINANCOVÁNÍ A FINANâNÍ INVESTICE NEFINANâNÍHO SEKTORU 

Pfii celkovém pohledu na v˘voj financování a finanãních investic v posledních ãtvrtletích
je zfiejmé, Ïe se financování nefinanãních spoleãností zmírnilo a pomûr dluhu podnikÛ
k ziskÛm se zaãal sniÏovat. Oproti tomu stabilní rÛst úvûrÛ na nákup nemovitostí pfiispûl
k pokraãujícímu rÛstu zadluÏení domácností. Zatímco emise vládního dluhu zÛstala rela-
tivnû silná, dfiívûj‰í financování v polovinû loÀského roku mohlo vést k vût‰ímu utlumení
vládních pÛjãek ve tfietím ãtvrtletí 2003 a prvním ãtvrtletí roku 2004. V pfiípadû investic
pokraãoval opatrn˘ posun v majetkov˘ch portfoliích smûrem k dlouhodob˘m finanãním
aktivÛm. 

FINANCOVÁNÍ NEFINANâNÍHO SEKTORU
Poté, co v posledním ãtvrtletí roku 2003 dosáhl meziroãní rÛst financování nefinanãního sektoru
(tj. domácností, nefinanãních podnikÛ a vládních institucí) 4,5 %, jeho dynamika rÛstu se podle od-
hadu v prvním ãtvrtletí roku 2004 dále sníÏila na 4 1/4 % (viz Tabulka 4). Financování dluhu nefi-
nanãního sektoru v prvním ãtvrtletí 2004 podle odhadu vzrostlo v meziroãním srovnání o 4,75 %
oproti 5,2 % zaznamenan˘m ve ãtvrtém ãtvrtletí roku 2003. Emise kotovan˘ch akcií byla v posled-
ním ãtvrtletí nadále utlumená navzdory dílãím signálÛm naznaãujícím oÏivení v oblasti emisí akcií. 

Pokud jde o sektor domácností, pokraãující v˘razn˘ rÛst úvûrÛ, zejména na nákup nemovitostí, na-
znaãuje, Ïe pomûr jejich dluhu k HDP se bûhem posledního ãtvrtletí roku 2003 a prvního ãtvrtletí
roku 2004 dále zv˘‰il (viz Graf 12). 

Naopak u nefinanãních podnikÛ se odhaduje –
navzdory historicky nízk˘m nákladÛm na finan-
cování dluhÛ a pokraãujícímu ekonomickému
oÏivení – Ïe rÛst celkového financování dluhÛ
nefinanãních podnikÛ v eurozónû se v prvním
ãtvrtletí 2004 zpomalil na 3 % ze 4,1 % ve
ãtvrtém ãtvrtletí roku 2003. Jak je uvedeno
v Boxu 1 „Aktuální v˘voj pÛjãek nefinanãním
podnikÛm“, hlavními pfiíãinami utlumení fi-
nancování dluhÛ nefinanãních podnikÛ je pa-
trnû korekce dluhu naakumulovaného v letech
1998 – 2001, zlep‰ení v˘voje v˘nosÛ podnikÛ
(které pravdûpodobnû pfiispûly ke sníÏení ãer-
pání vnûj‰ích zdrojÛ) a postupné oÏivování
ekonomického rÛstu. Mimoto zmûna zákona
o podnikov˘ch daních v SRN vedla nûkteré
firmy, které nemají v této zemi sídlo, ve
ãtvrtém ãtvrtletí 2003 k tomu, Ïe nahradily
pÛjãky sv˘m dcefiin˘m spoleãnostem v euro-
zónû nekotovan˘mi akciemi. 

Odhaduje se, Ïe pomûr dluhu nefinanãních pod-
nikÛ k HDP byl v prvním ãtvrtletí roku 2004 na-
dále stabilní, a to zhruba na úrovni vykazované
od druhého ãtvrtletí roku 2001 (viz Graf 12).
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Graf 12  Pomûr dluhu nefinanãního sektoru 
k HDP

(v %)

Zdroj: ECB
Poznámka: Podrobnûj‰í informace viz tabulka 4. Pomûr dluhu 
k HDP propoãítan˘ na základû ãtvrtletních finanãních úãtÛ je 
o nûco men‰í, neÏ jak vychází podle roãních finanãních úãtÛ, a to 
hlavnû v dÛsledku skuteãnosti, Ïe úvûry poskytnuté nefinanãními 
sektory a bankami mimo eurozónu zde nejsou zahrnuté. V dÛsledku 
odli‰ností pfii oceÀování, krytí a úãtovaní nabûhl˘ch úrokÛ se tento 
pomûr dluhu vládních institucí k HDP ponûkud li‰í od definice 
vefiejného dluhu uvedené v procedufie pro pfiípad nadmûrného 
deficitu.
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Naproti tomu pomûr dluhu podnikÛ k jejich v˘nosÛm (mûfieno provozním pfiebytkem) od polo-
viny roku 2003 klesal. Souãasnû s rÛstem cen akcií v prvním ãtvrtletí roku 2004 se také v˘raznû
sníÏil pomûr dluhu k vlastnímu jmûní (viz Graf 13).

Odhaduje se, Ïe v prvním ãtvrtletí 2004 dosáhl meziroãní rÛst dluhového financování vládních
institucí 4 1/ 2 % ve srovnání se 4,7 % ve ãtvrtém ãtvrtletí roku 2003 a 5,6 % ve tfietím ãtvrtletí
roku 2003. V dÛsledku daného fiskálního v˘voje v eurozónû zÛstává potfieba vlád pÛjãovat si
relativnû vysoká. Pomalej‰í rÛst financování vlád ve ãtvrtém ãtvrtletí roku 2003 a v prvním
ãtvrtletí roku 2004 mÛÏe odráÏet rozsáhlé dfiívûj‰í financování z roku 2003, kdy se vlády po-
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Podíl Roãní tempo rÛstu
zÛstatku

na financování 2001 2002 2002 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004
(sektoru) v %1) Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q12)

Nefinanãní sektor 100 4,5 4,4 4,1 4,0 3,8 4,3 4,7 5,1 4,5 4 1/4
z toho: dlouhodobé financování 3) 85,5 4,4 4,8 4,6 4,6 4,2 4,1 4,3 4,9 4,4 4 1/2

Dluhové financování 4) 83,4 5,6 5,3 5,0 4,6 4,7 5,4 5,7 5,8 5,2 4 3/4
z toho: krátkodobé dluhové financování 14,5 5,5 2,1 1,1 0,2 1,5 5,5 7,1 6,3 5,0 2 3/4

dlouhodobé dluhové financování 68,9 5,6 6,0 5,9 5,6 5,4 5,4 5,3 5,7 5,2 5 1/4

Domácnosti 4), 5) 23,3 5,8 5,8 6,2 6,5 6,8 6,8 6,5 7,1 7,2 7 1/2
z toho: krátkodobé dluhové financování 7,2 -0,9 -0,8 0,5 0,6 1,4 0,4 -1,2 -1,4 -1,1 1/2

dlouhodobé dluhové financování 92,8 6,4 6,4 6,8 7,0 7,3 7,4 7,2 7,8 7,9 8

Nefinanãní podniky 43,9 5,0 4,0 3,2 2,6 2,3 2,9 3,3 3,6 2,9 2 1/2
z toho: dlouhodobé financování 81,9 5,0 4,9 4,7 4,3 3,6 3,3 3,2 3,7 3,3 3 1/4

Dluhové financování 4) 62,3 8,7 6,2 5,2 3,6 3,7 4,9 5,1 4,9 4,1 3
z toho: krátkodobé dluhové financování 18,1 4,8 -0,4 -4,0 -4,7 -3,4 0,8 3,8 2,8 1,5 - 3/4

dlouhodobé dluhové financování 44,1 10,6 9,5 9,9 7,6 7,1 6,8 5,7 5,9 5,2 4 1/2
úvûry 50,2 7,0 5,0 4,7 3,0 3,5 4,4 4,1 4,2 3,1 2 1/2
cenné papíry jiné neÏ akcie 8,1 24,1 15,6 8,9 6,8 4,1 8,0 11,5 9,2 9,8 4
rezervy penzijních fondÛ 3,9 4,6 4,6 4,6 4,9 5,3 5,6 5,9 6,0 6,2 6 1/4

Kotované akcie 37,7 1,5 1,7 0,9 1,2 0,7 0,4 0,8 1,0 0,9 1 1/2

Vládní instituce 4) 32,7 2,9 4,1 4,0 4,3 4,1 4,9 5,5 5,6 4,7 4 1/2
z toho: krátkodobé dluhové financování 14,9 9,8 8,6 12,1 10,2 11,6 16,8 16,3 15,7 13,5 9 1/4

dlouhodobé dluhové financování 85,1 1,8 3,5 2,8 3,4 3,0 3,0 3,7 4,0 3,3 3 1/2
úvûry 16,5 -0,6 0,3 -0,7 -0,9 -2,0 -2,1 -0,4 1,2 1,7 2 1/2
cenné papíry jiné neÏ akcie 80,2 3,2 4,6 4,6 5,0 5,2 6,1 6,5 6,2 5,1 4 1/2
vkladová pasiva ústfiedních 
vládních institucí 3,4 13,0 14,7 14,9 15,2 11,4 13,9 13,2 13,2 9,2 8 3/4

Pomûr dluhu k HDP
Domácnosti 49 49 50 50 51 51 52 52 53 54
Nefinanãní podniky 62 62 62 62 62 62 63 62 62 62
Vládní instituce 73 73 73 74 74 75 76 75 74 75

Zdroj: ECB.
Poznámka: Viz téÏ tabulku 3.2 v ãásti „Statistika eurozóny“. 
1) Stav ke konci 4.Q 2003. Krátkodobé a dlouhodobé (dluhové) financovaní a sektorové financování jako podíl v % na celkovém
financování. Sektorové krátkodobé a dlouhodobé (dluhové) financování a finanãní nástroje jako podíl v % na celkovém financování
sektorÛ. V dÛsledku zaokrouhlování nemusí souãty souhlasit.
2) Údaje za poslední ãtvrtletí uvedené v tabulce jsou odhadem kalkulovan˘m na základû transakcí vykázan˘ch v penûÏních a bankovních
statistikách a statistikách emisí cenn˘ch papírÛ.
3) Dlouhodobé financování s pÛvodní lhÛtou splatnosti nad jeden rok zahrnuje dlouhodobé úvûry, emitované dlouhodobé dluhopisy,
emitované kotované akcie a rezervy penzijních fondÛ nefinanãních podnikÛ. 
4) Dlouhodobé financování zahrnuje úvûry, emitované dluhopisy, rezervy penzijních fondÛ nefinanãních podnikÛ a vkladová pasiva
ústfiedních vládních institucí. Krátkodobé dluhové financování s pÛvodní lhÛtou splatnosti do jednoho roku zahrnuje krátkodobé úvûry,
emitované krátkodobé dluhopisy a vkladová pasiva ústfiedních vládních institucí. Dlouhodobé dluhové financování se rovná dlouhodobé
financování mínus emitované kotované akcie. 
5) Vãetnû neziskov˘ch organizací poskytujících sluÏby domácnostem.

Tabu lka  4   F i nancován í  ne f i nanãn ího  s ek to ru  eu rozóny



kou‰ely vyuÏít obzvlá‰tû nízk˘ch dlouhodo-
b˘ch úrokov˘ch sazeb. Na poãátku roku 2004
byl rÛst krátkodobého financování dluhÛ
vlády stále relativnû siln˘, a to díky relativní
atraktivnosti krátkodobého financování dluhu
s ohledem na relativnû strm˘ sklon v˘nosové
kfiivky. 

FINANâNÍ INVESTICE NEFINANâNÍHO
SEKTORU
Údaje o finanãních investicích jsou do-
stupné pouze do ãtvrtého ãtvrtletí roku
2003. Meziroãní tempo rÛstu finanãních in-
vestic nefinanãního sektoru se ve ãtvrtém
ãtvrtletí roku 2003 mírnû sníÏilo na 4,4 %
(viz Tabulka 4). Toto sníÏení bylo dÛsled-
kem zpomalení meziroãního tempa rÛstu
krátkodob˘ch finanãních investic a mírného

rÛstu roãního nákupu dlouhodob˘ch finanãních aktiv.
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Graf 13 Pomûr zadluÏení nefinanãních podnikÛ 
k vlastnímu jmûní

(v % HDP)

Zdroj: ECB
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Podíl Roãní tempo rÛstu
zÛstatku

na finanãních 2001 2002 2002 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004
investicích v % 1) Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q12)

Finanãní investice 100 4,7 4,3 4,1 4,3 3,9 4,2 4,6 4,6 4,4 .
z toho: krátkodobé finanãní 
investice 2) 43,3 5,9 3,8 4,1 4,4 4,4 5,0 5,5 5,1 5,0 .
z toho: dlouhodobé finanãní
investice 3) 55,7 4,3 4,5 4,3 4,4 3,6 3,7 3,6 3,9 3,8 .

Hotovost a vklady 38,2 4,6 4,7 4,7 4,7 4,9 5,8 6,4 6,5 5,5 .
Cenné papíry jiné neÏ akcie 12,5 7,6 1,8 1,1 1,6 0,6 -0,7 -2,5 -3,8 -2,9 .

z toho: krátkodobé 1,1 4,9 -27,4 -29,4 -21,0 -21,9 -22,9 -19,3 -24,9 -14,0 .
z toho: dlouhodobé 11,4 8,0 7,4 6,0 5,1 3,9 2,1 -0,7 -1,4 -1,7 .

Akcie podílov˘ch fondÛ 12,2 5,7 5,6 6,1 6,3 4,7 5,6 7,0 6,7 6,9 .
z toho: akcie podílov˘ch fondÛ
mimo akcie fondÛ penûÏního trhu 9,6 3,8 3,4 4,3 4,5 3,4 4,4 5,7 6,2 6,5 .
z toho: akcie fondÛ penûÏního trhu 2,6 21,4 21,0 18,1 16,6 12,1 11,8 13,5 9,2 8,4 .

Kotované akcie 12,6 -0,2 0,6 0,2 0,1 0,2 0,8 1,4 2,5 2,2 .
Technické rezervy poji‰Èoven 24,5 7,3 7,2 7,1 7,1 6,4 6,3 6,3 6,3 6,5 .

M3 4) 8,0 7,2 7,1 7,1 6,9 8,0 8,5 7,6 7,0 6,3

Roãní zisky a ztráty z cenn˘ch papírÛ
v drÏení nefinanãního sektoru
(jako % HDP) -8,6 -2,8 -9,7 -8,4 -12,9 -15,8 -5,7 -1,9 -2,6

Zdroj: ECB.
Poznámka: Viz téÏ tabulka 3.1 v ãásti „Statistika eurozóny“.
1) Stav ke konci 4.Q 2003. V dÛsledku zaokrouhlování nemusí souãty souhlasit.
2) Krátkodobé finanãní investice zahrnují hotovost a vklady (mimo vkladÛ ústfiedních vládních institucí), krátkodobé dluhopisy 
(s pÛvodní lhÛtou splatnosti do jednoho roku) a akcie fondÛ penûÏního trhu. V dÛsledku vylouãení vkladÛ ústfiedních vládních institucí
souãet krátkodob˘ch a dlouhodob˘ch finanãních investic nedosahuje 100 %. Pfii interpretovaní tûchto údajÛ je potfieba mít na pamûti,
Ïe do krátkodob˘ch investicí se zahrnují krátkodobé i dlouhodobé vklady. 
3) Mezi dlouhodobé finanãní investice patfií dlouhodobé dluhopisy (s pÛvodní lhÛtou splatnosti nad jeden rok), akcie podílov˘ch fondÛ
mimo akcie fondÛ penûÏního trhu, kotované akcie a poji‰Èovací a penzijní produkty.
4) Stav ke konci ãtvrtletí. Mûnov˘ agregát M3 zahrnuje mûnové nástroje v drÏení jin˘ch institucí neÏ MFI eurozóny (t.j. nefinanãní
sektor a nemûnové finanãní instituce) u MFI eurozóny a ústfiedních vládních institucí.

Tabu lka  5   F i nanãn í  i n ve s t i c e  ne f i nanãn ího  s ek to ru  eu rozóny



Údaje finanãních úãtÛ tedy potvrzují, Ïe od léta roku 2003 zaãaly hospodáfiské subjekty opatrnû
pfiesouvat svá portfolia z krátkodob˘ch aktiv smûrem k dlouhodobûj‰ím a riskantnûj‰ím aktivÛm.
Zejména zde do‰lo k oÏivení poptávky po akciích nepenûÏních podílov˘ch fondÛ (v podstatû se
jedná o akciové dluhopisy) a investic do pojistn˘ch rezerv. Naproti tomu pfiímé investice nefi-
nanãního sektoru do kotovan˘ch akcií zÛstaly umírnûné a nefinanãní sektor byl ãist˘m prodej-
cem dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ. Závûrem je nutné poznamenat, Ïe pokraãující oÏivení akciového
trhu vedlo ke kladn˘m ziskÛm plynoucím z drÏby cenn˘ch papírÛ nefinanãním sektorem.

2.5 ÚROKOVÉ SAZBY PENùÎNÍHO TRHU

Po poklesu v prvním ãtvrtletí roku 2004 do‰lo na konci bfiezna 2004 u dlouhodob˘ch úrokov˘ch
sazeb na penûÏním trhu k obratu a od té doby se úrokové sazby zvy‰ují. V˘sledkem je strmûj‰í
sklon v˘nosové kfiivky penûÏního trhu v posledních tfiech mûsících.

Krátkodobé úrokové sazby penûÏního trhu zÛstaly v posledních nûkolika mûsících pfieváÏnû ne-
zmûnûné, coÏ bylo v souladu se základní nabídkovou sazbou v hlavních refinanãních operacích
Eurosystému ve v˘‰i 2,0 % (viz Graf 14). Dlouhodobûj‰í úrokové sazby penûÏního trhu po dosa-
Ïení minima ve druhé polovinû bfiezna 2004 vzrostly. Následnû se pak sklon v˘nosové kfiivky pe-
nûÏního trhu stal strmûj‰í. Rozpûtí mezi dvanáctimûsíãním a mûsíãním EURIBORem, kter˘ byl ke
konci bfiezna záporn˘, ãinilo dne 2. ãervna 2004 27 bazick˘ch bodÛ (viz Graf 14). 
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Graf 15  Tfiímûsíãní úrokové sazby a sazby 
termínov˘ch obchodÛ v eurozónû

(v % p.a.; v procentních bodech; denní údaje)

Zdroj: Reuters
Poznámka: 3mûsíãní termínové obchody s dodáním ke konci 
bûÏného ãtvrtletí a následujících tfií ãtvrtletí jak jsou kotované 
na burze LIFFE.

3mûsíãní EURIBOR
Sazby pro termínové obchody z 1. ãervna 2004 
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Graf 14  Úrokové sazby 
penûÏního trhu

(v % p.a.; v procentních bodech, denní údaje)

Zdroj: Reuters
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Zv˘‰ení dlouhodobûj‰ích úrokov˘ch sazeb penûÏního trhu se rovnûÏ odrazilo ve v˘voji tfiímûsíã-
ních sazeb termínov˘ch obchodÛ EURIBOR (viz Graf 15). V posledních mûsících vzrostly futures
sazby termínov˘ch obchodÛ a dne 2. ãervna 2004 dosáhly 2,20 % pro záfiijové kontrakty a 2,40 %
pro prosincové kontrakty. Tento v˘voj naznaãuje, Ïe úãastníci trhu posunuli svá oãekávaní ohlednû
v˘voje krátkodob˘ch úrokov˘ch sazeb po zbytek roku 2004 smûrem vzhÛru.

Nejistota ohlednû v˘voje krátkodob˘ch úrokov˘ch sazeb v nastávajících mûsících je v tomto
okamÏiku mezi úãastníky trhu relativnû nízká, coÏ naznaãuje implikovaná volatilita tfiímûsíãních
sazeb termínov˘ch obchodÛ EURIBOR (viz. Graf 16). 

Po vût‰inu období mezi poãátkem bfiezna a 2. ãervnem 2004 se EONIA (prÛmûrná jednodenní
sazba v euro) pohybovala mírnû nad 2,0% základní nabídkovou sazbou pro hlavní refinanãní ope-
race Eurosystému (viz Graf 17 a Box 3). Marginální sazba v tendru byla stejná jako základní na-
bídková sazba ve v‰ech hlavních refinanãních operacích za poslední tfii mûsíce a váÏená prÛmûrná
sazba byla obecnû o jeden bazick˘ bod v˘‰e. Ve tfiech dlouhodobûj‰ích refinanãních operacích
Eurosystému vypofiádan˘ch v dubnu a kvûtnu 2004 byla prÛmûrná „pfiídûlová“ sazba mírnû pod
tehdy pfievaÏujícím tfiímûsíãním EURIBORem a zÛstala pod sazbami pro dlouhodobûj‰í refinanãní
operace vypofiádané ve druhé polovinû roku 2003.
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Graf 16  Implikovaná volatilita odvozená z opcí 
na tfiímûsíãní termínové obchody EURIBOR 
se splatností v prosinci 2004
(v % p.a.; v bázick˘ch bodech; denní údaje)

Zdroj: Bloomberg a propoãty ECB
Poznámka: Bázické body se vypoãítají jako násobek implikované 
volatility v % s pfiíslu‰nou úrokovou sazbou (viz téÏ Box „Mûfiená 
implikovaná volatilita odvozená z opcí na termínové obchody za 
krátkodobé úrokové sazby“ [Measures of implied volatility derived 
from options on short-term interest rates futures“], na stranách 13 
aÏ 16 kvûtnového vydání Mûsíãního bulletinu ECB).
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Graf 17  Úrokové sazby ECB a sazba EONIA

(v % p.a.; denní údaje)

Zdroj: ECB a Reuters
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Box  3

FAKTORY  L IKV ID I TY  A OPERACE  MùNOVÉ  POL IT IKY  OD  24 .  LEDNA  2004  
DO  11 .  KVùTNA  2004  

Tento box hodnotí fiízení likvidity ECB ve tfiech udrÏovacích obdobích pro povinné minimální
rezervy konãících 9. bfiezna, 6. dubna a 11. kvûtna 2004. UdrÏovací období konãící 6. dubna
2004 bylo prvním obdobím v upraveném operaãním rámci mûnové politiky.3

Poptávka po likviditû v bankovním sektoru

Potfieby likvidity bank se v hodnoceném období zv˘‰ily (viz Graf A), a to zejména díky vût‰ím ãist˘m
autonomním faktorÛm (tj. faktorÛm likvidity, které obvykle nevypl˘vají z uÏívání nástrojÛ mûnové
politiky), které v prÛmûru absorbovaly 147,5 miliard $, více neÏ v kterémkoli jiném období od poãátku
roku 1999. Toto zv˘‰ení bylo spojeno zejména s pokraãujícím nárÛstem hodnoty bankovek v obûhu,
která za velikonoãní svátky dosáhla historické v˘‰e 441,4 miliard $. Povinné minimální rezervy a volné
rezervy (tj. aktuální zÛstatky na úãtech pfievy‰ující poÏadavky na PMR) byly relativnû stabilní. Po-
vinné minimální rezervy se mezi prvním a tfietím zkouman˘m udrÏovacím obdobím zv˘‰ily o 1 mili-
ardu $, zatímco volné rezervy mírnû oscilovaly kolem denní prÛmûrné hodnoty 0,64 miliard $.

Dodávání likvidity a úrokové sazby

Spoleãnû s rostoucí poptávkou po likviditû vzrostl ve zkoumaném období i objem operací na
volném trhu. Nabídky protistran se bez problémÛ pfiizpÛsobily upravenému operaãnímu rámci,
kter˘ od 9. bfiezna dále vedl ke zdvojnásobení prÛmûrné velikosti pfiidûlované ãástky v hlavních
refinanãních operacích (MRO) z dÛvodu zkrácení doby splatnosti tûchto operací ze dvou t˘dnÛ
na jeden t˘den. Hladké pfiizpÛsobení je potvrzeno pokraãující vysokou koncentrací nabídek od-
ráÏející se v malém rozdílu mezi marginální a prÛmûrnou sazbou MRO, kter˘ se v hodnoceném
období pohyboval okolo jednoho bazického bodu. Navíc protistrany rychle pfiizpÛsobily své
objemy nabídek zv˘‰en˘m pfiidûlovan˘m ãástkám. Pomûr podan˘ch nabídek k uspokojen˘m
nabídkám (koeficient pokrytí nabídek) se ustálil na úrovni zhruba 1,25 po prvních dvou MRO
s jednot˘denní splatností. Pouze druhá z tûchto MRO, pro kterou byla 23. bfiezna pfiidûlena
tehdy historická ãástka ve v˘‰i 224,5 miliard $, neuspokojila dané nabídky svou základní pfii-
dûlenou ãástkou.

Objem nesplacen˘ch dlouhodobûj‰ích refinanãních operací se v hodnoceném období zv˘‰il z 45
na 75 miliard $, coÏ odráÏelo rozhodnutí Rady guvernérÛ ze dne 8. ledna 2004 o zv˘‰ení pfie-
dem ohlá‰ené pfiidûlené ãástky pro kaÏdou z tûchto operací z 15 na 25 miliard EUR. Toto roz-
hodnutí pfiihlédlo k vy‰‰í potfiebû likvidity v bankovním sektoru eurozóny, oãekávané pro rok
2004.

V prvních t˘dnech udrÏovacího období , které skonãilo 9. bfiezna, se ukazatel EONIA (EONIA
prÛmûrná jednodenní sazba v EUR) pohyboval lehce nad základní nabídkovou sazbou 2,00 %
(viz graf B). V MRO realizované v pátek 20. února do‰lo k men‰ímu nedostatku cenov˘ch na-
bídek. Ten byl pravdûpodobnû zpÛsoben neobvykl˘m dnem pfiídûlu (MRO se obvykle pfiidûlují 
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3  Viz ãlánek nazvan˘ „Changes to the Eurosystem’s operational framework for monetary policy“ v Mûsíãním bulletinu ze srpna 2003
a Box nazvan˘ „Publication of the benchmark allotment in the main refinancing operations“ v Mûsíãním bulletinu z dubna 2004.



v úter˘), sazbami pfievaÏujícími na penûÏním
trhu, které byly velmi blízko základní nabíd-
kové sazby, a zv˘‰ením základní pfiidûlené
ãástky v této MRO. Nízké nabídky vedly
pouze ke slabému doãasnému zv˘‰ení EONIA
o nûkolik bázick˘ch bodÛ. Po pfiidûlení ãástky
poslední MRO v tomto udrÏovacím období
sazba EONIA klesla a dne 5. bfiezna dosáhla
minima 1,84 %, protoÏe úãastníci trhu si
zjevnû uvûdomovali uvolnûné podmínky lik-
vidity. Dne 9. bfiezna, v poslední den udrÏova-
cího období, v‰ak sazba EONIA vzrostla na
1,99 %, v souladu se skuteãností, Ïe podmínky
likvidity v tento den byly témûfi vyrovnané,
s mal˘m ãist˘m ãerpáním depozitní facility ve
v˘‰i 2,1 miliard $. 

Pro vût‰inu následujícího udrÏovacího ob-
dobí, konãícího 6. dubna, zÛstal ukazatel
sazba EONIA na úrovni lehce nad základní
nabídkovou sazbou. Do‰lo ke dvûma v˘jim-
kám: za prvé v˘‰e zmínûné nedostateãné na-

bídky dne 23. bfiezna, které vedly k marginálnímu doãasném zv˘‰ení ukazatele EONIA. Za
druhé, v pfiedposlední den udrÏovacího období, kdy úãastníci trhu zaãali vnímat podmínky
likvidity jako pfiísné, se EONIA prudce zv˘‰ila. V poslední den udrÏovacího období bylo

zaznamenáno ãisté ãerpání marginální zá-
pÛjãní facility ve v˘‰i 8,2 miliard $ a EO-
NIA vzrostla na 2,75 %.

V následujícím udrÏovacím období ECB opût
pfiidûlila základní ãástku na v‰echny MRO
a ukazatel EONIA byl stabilní na úrovni
lehce nad základní nabídkovou sazbou, aÏ do
nûkolika posledních dnÛ tohoto období. Dne
7. kvûtna, tfii dny pfied koncem období, zaãali
úãastníci trhu oãekávat uvolnûní podmínek
likvidity a ukazatel EONIA klesl na 1,83 %.
Ráno následujícího dne ECB oznámila, Ïe její
prognózy likvidity ukazují na extrémní ne-
rovnováhu likvidity a Ïe je pfiipravena této ne-
rovnováze následující den ãelit operací jem-
ného ladûní, pokud nedojde ke zvratu jin˘m
zpÛsobem. To se v‰ak nestalo a ECB tudíÏ ab-
sorbovala 13,0 miliard $ pomocí operace jem-

ného ladûní dne 11. kvûtna, v poslední den udrÏovacího období. Operace mûla podobu inkasa
jednodenních vkladÛ. Podafiilo se obnovit vyrovnané podmínky likvidity a udrÏovací období
skonãilo s ãist˘m ãerpáním marginální zápÛjãní facility ve v˘‰i pouze 0,1 miliard $ a EONIA
na úrovni 2,07 %.
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Graf A  Poptávka po likviditû a dodávání 
likvidity v bankovním systému

(mld. EUR; denní průměry za celé období jsou uvedeny vedle 
každé položky)
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Hlavní refinanční operace: 217,02 mld. EUR 
Dlouhodobější refinanční operace: 65,28 mld. EUR 
Zůstatky běžných účtů: 134,68 mld. EUR  
Hodnota povinných minimálních rezerv
(Povinné minimální rezervy: 134,04 mld.; 
Volné rezervy 0,64 mld. EUR)

 
 

Autonomní faktory: 147,55 mld. EUR 
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2.6 TRHY DLUHOPISÒ

V˘nosy dlouhodob˘ch státních dluhopisÛ na svûtov˘ch trzích od konce bfiezna v˘raznû vzrostly.
Hlavními faktory stojícími za tímto rÛstem jsou patrnû zlep‰ení perspektivy globálního ekono-
mického rÛstu a z nedávné doby rovnûÏ urãité obavy o budoucí v˘voj inflace. Implikovaná volati-
lita trhu, indikátor nejistoty úãastníkÛ trhu ohlednû budoucího v˘voje v˘nosÛ z dluhopisÛ, zÛs-
tala v eurozónû v posledních nûkolika mûsících pfiibliÏnû nezmûnûna.

USA
V USA prudce vzrostly od konce bfiezna 2004 v˘nosy dlouhodob˘ch dluhopisÛ a zvrátily tak do-
savadní trend prosazující se od konce roku 2003 (viz Graf 18). Na poãátku roku 2004 se v˘nosy
dluhopisÛ sníÏily v dÛsledku obav o udrÏitelnost trendu oÏivování ekonomiky USA.4 Tyto obavy
vznikly na základû zvefiejnûní nûkter˘ch údajÛ o trhu práce, které byly oproti oãekávání trhu niÏ‰í,
coÏ následnû vyvolalo niÏ‰í oãekávání trhu ohlednû budoucího v˘voje úrokov˘ch sazeb v USA.
Naproti tomu poãátkem dubna po zvefiejnûní dat o mzdách v nezemûdûlském sektoru, která byla
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4  Detailnûj‰í anal˘za vlivu zvefiejnûní dat o mzdách v nezemûdûlském sektoru USA je uvedena v Boxu 2 pod názvem “Vliv nedávno zve-
fiejnûn˘ch dat o zamûstnanosti v USA na celosvûtové trhy s dluhopisy”, v kvûtnovém (2004) vydání Mûsíãního Bulletinu (str. 23 – 24).

Graf 19  Implikovaná volati l ita na trhu 
dluhopisÛ

(v % p.a.; 10denní klouzav˘ prÛmûr denních údajÛ)

Zdroj: Bloomberg.
Poznámka: Implikovaná volatilita se odvozuje z opcí na nejdfiíve 
splatn˘ termínov˘ kontrakt, kter˘ se podle definice Bloombergu 
nahrazuje 20 dní pfied vypr‰ením. To znamená, Ïe 20 dní pfied 
vypr‰ením kontraktÛ se uskuteãní zmûna zvolen˘ch kontraktÛ 
pouÏit˘ch k získání implikované volatility, a to z nejdfiíve splatného 
kontraktu na bezprostfiednû po nûm následující.

 

Q3 Q4 Q1 Q2
2003 2004

1,0

3,0

5,0

7,0

9,0

11,0

1,0

3,0

5,0

7,0

9,0

11,0

Nûmecko
USA
Japonsko
PrÛmûr za Nûmecko od roku 1999
PrÛmûr za USA od roku 1999
PrÛmûr za Japonsko od roku 1999

Graf 18  V˘nosy dlouhodob˘ch státních 
dluhopisÛ
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Zdroj: Reuters a Thomson Financial Datastream
Poznámka: Jedná se o v˘nosy státních dluhopisÛ s desetiletou 
nebo nejbliÏ‰í jinou splatností.
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oproti oãekávání lep‰í, zaãaly trhy promítat do cen oãekávání vy‰‰ích krátkodob˘ch úrokov˘ch sa-
zeb. Od té doby se na pozadí makroekonomick˘ch údajÛ, jeÏ byly úãastníky trhu interpretovány
jako dal‰í potvrzení probíhajícího oÏivení ekonomiky, v˘nosy dluhopisÛ v USA trvale zvy‰ují. Od
konce bfiezna v˘znamnû vzrostly rovnûÏ reálné v˘nosy dluhopisÛ, mûfiené v˘nosy indexovan˘ch de-
setilet˘ch vládních dluhopisÛ. 

V poslední dobû (v kvûtnu 2004) se zdálo, Ïe úãastníci trhu byli více znepokojeni v˘hledem v˘voje inflace
v USA, coÏ pravdûpodobnû souviselo s rÛstem cen ropy. RÛst nominálních v˘nosÛ desetilet˘ch dluhopisÛ
pokraãoval a na poãátku ãervna dosáhl pfiibliÏnû 4,8 %, coÏ je zhruba o 20 bazick˘ch bodÛ více, neÏ tomu
bylo na konci dubna. V prÛbûhu stejného období pomalu klesaly reálné v˘nosy desetilet˘ch dluhopisÛ
zhruba na 1,6 %. To vedlo k v˘raznému rÛstu zlomové míry inflace (mûfiené jako rozdíl mezi v˘nosy srov-
nateln˘ch nominálních indexovan˘ch vládních dluhopisÛ) zhruba o 25 bazick˘ch bodÛ v kvûtnu. V ãervnu
(2. 6.) tato míra inflace dosáhla 2,7 %. Nejistota úãastníkÛ trhu t˘kající se budoucího v˘voje v˘nosÛ dlu-
hopisÛ v USA, mûfiená implikovanou volatilitou trhu s dluhopisy, se v posledních tfiech mûsících celkovû
zv˘‰ila a 2. ãervna byla mírnû vy‰‰í ve srovnání s prÛmûrem od roku 1999 (viz Graf 19).

JAPONSKO
Také v Japonsku vzrostly v˘nosy dlouhodob˘ch státních dluhopisÛ mezi poãátkem bfiezna a koncem
dubna zhruba o 30 bazick˘ch bodÛ. Tento rÛst byl podpofien zvefiejnûním nûkter˘ch makroekonomic-
k˘ch dat, jeÏ byly úãastníky trhu interpretovány jako náznak posílení ekonomické aktivity v Japonsku.
Av‰ak v kvûtnu obavy z potenciálního dopadu vysok˘ch cen ropy na japonské hospodáfiství stejnû jako
pochybnosti t˘kající se udrÏitelnosti oÏivení japonského hospodáfiství, které je taÏeno zejména v˘vo-
zem, pravdûpodobnû nedovolily, aby v˘nosy japonsk˘ch dluhopisÛ následovaly vzestupn˘ trend pozo-
rovan˘ na ostatních hlavních trzích. Celkové v˘nosy
dlouhodob˘ch dluhopisÛ se v kvûtnu zmûnily jen
málo, pfiiãemÏ setrvávaly zhruba na úrovni 1,5 %.
V˘sledkem je fakt, Ïe na poãátku ãervna byly v˘-
nosy japonsk˘ch dlouhodob˘ch dluhopisÛ na
mírnû vy‰‰í úrovni neÏ na konci roku 2003. 

Nejistota úãastníkÛ trhu ohlednû budoucího v˘-
voje v˘nosÛ dluhopisÛ, mûfiená implikovanou
volatilitou trhu dluhopisÛ, zÛstala v posledních
tfiech mûsících prakticky nezmûnûna. Na poãátku
ãervna 2004 byla na úrovni mírnû niÏ‰í neÏ prÛ-
mûrná implikovaná volatilita od ledna 1999. 

EUROZÓNA
V prvních nûkolika mûsících roku 2004 se v˘-
nosy dlouhodob˘ch dluhopisÛ v eurozónû vyví-
jely stejnû jako v˘nosy dluhopisÛ USA. Po po-
klesu na poãátku roku 2004 se v˘nosy dluhopisÛ
v eurozónû od konce bfiezna rovnûÏ v˘znamnû
zvy‰ovaly, i kdyÏ mnohem pomaleji neÏ v˘nosy
dluhopisÛ USA. DÛsledkem toho je skuteãnost,
Ïe se rozdíl mezi v˘nosy dlouhodob˘ch dluho-
pisÛ eurozóny a USA rychle uzavíral. Poãátkem
dubna pfie‰el do záporn˘ch hodnot a na zaãátku
ãervna dosahoval pfiibliÏnû -30 bazick˘ch bodÛ.
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Graf 20  Reáln˘ v˘nos dluhopisÛ eurozóny 
a zlomová inf lace

(v % p.a.; denní údaje)

Zdroj: Reuters
Poznámka: Reálné v˘nosy dluhopisÛ jsou odvozeny z trÏních cen 
francouzsk˘ch státních dluhopisÛ, indexovan˘ch indexem HICP 
eurozóny (bez tabákov˘ch v˘robkÛ), které jsou splatné v roce 2012. 
ZpÛsob v˘poãtu zlomové inflace je popsan˘ na stranû 16 Mûsíãního 
bulletinu z února 2002.

Zlomová inflace
Reálné v˘nosy dluhopisÛ

Q3 Q4 Q1 Q2
2003 2004

1,5

1,6

1,7

1,8

1,9

2,0

2,1

2,2

2,3

2,4

1,5

1,6

1,7

1,8

1,9

2,0

2,1

2,2

2,3

2,4



Podobnû jako v pfiípadû USA, bylo zv˘‰ení nominálních v˘nosÛ dluhopisÛ od konce bfiezna zpo-
ãátku podpofieno stabilním nárÛstem reáln˘ch v˘nosÛ dluhopisÛ, mûfieno v˘nosy desetilet˘ch in-
dexovan˘ch vládních dluhopisÛ (indexováno HICP eurozóny bez tabákov˘ch v˘robkÛ). Tento v˘-
voj odráÏel vnímání pozvolného ekonomického oÏivování eurozóny v posledních mûsících ze
strany úãastníkÛ trhu. Pozdûji, mezi koncem kvûtna a 2. ãervnem pokraãoval rÛstov˘ trend no-
minálních v˘nosÛ dlouhodob˘ch dluhopisÛ v eurozónû. Zv˘‰ily se cca o 15 bazick˘ch bodÛ na cca
4,5 % dne 2. ãervna 2004. Oproti tomu reálné v˘nosy dluhopisÛ ve stejném období mírnû po-
klesly, coÏ vedlo k nárÛstu desetileté zlomové (break even) inflace v eurozónû o více neÏ 25 ba-
zick˘ch bodÛ na zhruba 2,4 %na poãátku ãervna (viz Graf 20). Zmûny tohoto indikátoru je v‰ak
nutné interpretovat velmi obezfietnû s ohledem na existenci rÛzn˘ch prémií, které mohou zkreslit
jeho informaãní hodnotu. V tomto ohledu mohl nedávn˘ rÛst cen ropy vyvolat u úãastníkÛ trhu
vy‰‰í nejistotu ohlednû budoucího v˘voje inflace, coÏ by vedlo k vy‰‰ím rizikov˘m prémiím, které
jsou zahrnuty v „break even“ inflaci

Box 4 popisuje nedávno zavedené finanãní deriváty na základû dat zvefiejnûn˘ch o HICP za eu-
rozónu (bez tabákov˘ch v˘robkÛ). Tyto nové nástroje jsou indikátorem krátkodob˘ch oãekávání
úãastníkÛ trhu v oblasti inflace. 

RÛst nominálních v˘nosÛ dluhopisÛ za poslední tfii mûsíce se odráÏel v posunu kfiivky implikované
forward O/N sazby smûrem vzhÛru. Zatímco oãekávání budoucích úrokov˘ch sazeb úãastníky
trhu pro nûkolik následujících let se od konce bfiezna posunula smûrem nahoru, stále je‰tû se po-
hybují pod úrovní oãekávanou na konci roku 2003 (viz Graf 21). Souãasnû míra nejistoty, pfieva-
Ïující na trzích dluhopisÛ eurozóny (mûfiená implikovanou volatilitou trhu dluhopisÛ) zÛstala bû-
hem posledních tfiech mûsícÛ témûfi nezmûnûna a na konci kvûtna byla mírnû pod prÛmûrem období
od ledna 1999.

Na trhu podnikov˘ch dluhopisÛ v eurozónû byly v posledních tfiech mûsících nadále velmi pfiíznivé
podmínky financování. ÚroveÀ spreadu podnikov˘ch dluhopisÛ (viz Graf 22) zÛstává nízká. To na-
znaãuje, Ïe úvûrové riziko je vnímáno úãastníky trhu jako nízké, coÏ je v souladu s tendencí ra-
tingov˘ch agentur sniÏovat poãet podnikÛ se sníÏen˘m ratingem. Spready podnikov˘ch dluhopisÛ
(mûfiené jako rozdíl mezi v˘nosy dluhopisÛ emitovan˘ch podniky hodnocen˘ch jako BBB a v˘-
nosy srovnateln˘ch státních dluhopisÛ v eurozónû) zÛstaly na nízké úrovni a 2.ãervna 2004 do-
sáhly pfiibliÏnû 90 bazick˘ch bodÛ, tedy pfiibliÏnû stejnû jako v fiíjnu 2003. V˘nosy dluhopisÛ emi-
tovan˘ch podniky s hodnocením BBB v eurozónû byly 2. ãervna 2004 rovnûÏ zhruba na stejné
úrovni jako v fiíjnu 2003, tj. 5,2 %.
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Box  4

VYUÎITÍ FINANâNÍCH DERIVÁTÒ K HODNOCENÍ KRÁTKODOB¯CH INFLAâNÍCH OâEKÁVÁNÍ ÚâASTNÍKÒ
TRHU V EUROZÓNù 

Finanãní deriváty mohou b˘t dÛleÏit˘m zdrojem informací o makroekonomick˘ch oãekáváních
úãastníkÛ trhu. Pomocí údajÛ obsaÏen˘ch v opãních cenách je moÏné extrahovat i nejistotu
spojenou s oãekávanou budoucí stfiední hodnotou aktiva.5 Tento box se zab˘vá nedávno zave-
den˘mi finanãními deriváty na základû publikovan˘ch dat o inflaci v eurozónû.

V roce 2003 organizovaly dvû velké komerãní banky obchod opcemi na harmonizovan˘ index
spotfiebních cen eurozóny (HICP bez tabákov˘ch v˘robkÛ). Tomu pfiedcházelo zavedení podob-
n˘ch obchodÛ opcemi na hlavní makroekonomické ukazatele USA, napfi. ISM Purchasing Ma-
nagers’ Index (PMI) nebo zmûny nezemûdûlsk˘ch mzdov˘ch údajÛ. Narozdíl od jin˘ch deri-
vátov˘ch produktÛ deriváty zaloÏené na statistice inflace poskytují investorÛm s portfoliem
vystaven˘m znaãnému riziku inflace prostfiedek k pfiímému zaji‰tûní proti tomuto riziku.
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Graf 21  Implikované forwardové 
O/N úrokové sazby v eurozónû

(v % p.a.; denní údaje)

Zdroj: Odhad ECB
Poznámka: Implikovaná forwardová v˘nosová kfiivka, která je 
odvozena z ãasové struktury úrokov˘ch  sazeb pozorovan˘ch na 
trhu, odráÏí trÏní oãekávání budoucích úrovní krátkodob˘ch 
úrokov˘ch sazeb. Metoda pro v˘poãet tûchto implikovan˘ch 
forwardov˘ch v˘nosov˘ch kfiivek je popsána na stranû 26 Mûsíãního 
bulletinu z ledna 1999. Údaje pouÏité pfii odhadu jsou odvozeny 
ze swapov˘ch kontraktÛ.
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Graf 22  Spread podnikov˘ch dluhopisÛ 
v eurozónû a USA

(v bazick˘ch bodech; denní údaje; rating BBB)

Zdroj: Bloomberg a propoãty ECB
Poznámka: Spread podnikov˘ch dluhopisÛ se poãítá jako rozdíl 
mezi v˘nosy sedmi aÏ desetilet˘ch podnikov˘ch dluhopisÛ a v˘nosy 
sedmi aÏ desetilet˘ch státních dluhopisÛ.
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5   Obecn˘ popis derivátÛ a opcí viz ãlánek v kvûtnovém vydání Mûsíãního bulletinu s názvem „The information content of interest 
rates and their derivatives for monetary policy“.



Obchody s HICP eurozóny probíhají jednou
mûsíãnû formou aukãního prodeje. T˘kají se
v˘sledkÛ inflace za aktuální a následující mû-
síc po aukci. Aukce probíhá mezi posledním
oficiálním HICP eurozóny zvefiejnûn˘m Eu-
rostatem a prvním zvefiejnûním jakéhokoli
(pfiedbûÏného) národního odhadu inflace ak-
tuálního mûsíce. V dÛsledku toho jsou ob-
chody zaloÏeny v˘hradnû na vlastním hodno-
cení úãastníkÛ aukce.6 Ze zji‰tûn˘ch cen
inflaãních derivátÛ organizátofii zvefiejÀují
pravdûpodobnosti t˘kající se hlavních oãeká-
vání úãastníkÛ trhu ohlednû rÛzn˘ch moÏn˘ch
v˘sledkÛ pro budoucí míry inflace. 

NíÏe uveden˘ graf zobrazuje v˘sledky
aukce, která probûhla dne 19. kvûtna 2004,
na které se obchodovalo daty o inflaci za
kvûten a ãerven 2004.7 Z grafu lze odvodit
tfii hlavní závûry. 

Za prvé, podle svého základního scénáfie
úãastníci trhu oãekávali, Ïe meziroãní ukazatel zmûny HICP se znaãnû zv˘‰í z 1,8 %
v dubnu na zhruba 2,2 % v kvûtnu a v ãervnu 2004 zÛstane tûsnû pod touto úrovní. 

Za druhé, pokud jde o nejistotu spojenou s tûmito odhady, ‰ífie pásem pro ménû pravdû-
podobné v˘sledky umoÏÀuje odhad hodnocení vyváÏenosti rizik ze strany úãastníkÛ trhu.
Jak lze vidût z vûjífiového grafu, ‰ífie pásem pod základním (nejtmav‰ím) rozpûtím je vût‰í
neÏ ‰ífie pásem nad základním rozpûtím, a to v kvûtnu i ãervnu 2004. To naznaãuje, Ïe
úãastníci trhu cítí vy‰‰í pravdûpodobnost toho, Ïe skuteãn˘ HICP bude v kvûtnu pod 
2,2 %, neÏli toho, Ïe dosáhne nad 2,2%. Podobné schéma se objevuje i pro oãekávanou
míru inflace 2,1 % v ãervnu. 

Koneãnû, odhad celkového HICP v kvûtnu a ãervnu lze zaloÏit na tûchto oãekáváních v˘voje
HICP (kromû tabáku). Pfiedpokládáme-li, Ïe pfiíspûvek cen tabáku k celkové inflaci bude v ná-
sledujících dvou mûsících podobn˘ jako v dubnu 2004, naznaãovaly by pak v˘sledky aukce
z 19. kvûtna 2004, Ïe se oãekával nárÛst celkového HICP z 2,0 % v dubnu na zhruba 2,4 %
v kvûtnu. Toto oãekávání bylo mírnû niÏ‰í neÏ pfiedbûÏn˘ odhad HICP pro kvûten 2004 ve v˘‰i
2,4 %, kter˘ zvefiejnil Eurostat dne 28. kvûtna. Podobnû lze kalkulovat, Ïe úãastníci trhu 
k 19. kvûtnu 2004 oãekávali HICP v ãervnu ve v˘‰i zhruba 2,3 %. 

Celkovû proto tyto novû zavedené nástroje nabízejí dal‰í zajímav˘ zdroj informací doplÀujících
prÛzkumy oãekávání úãastníkÛ trhu ohlednû velmi krátkodob˘ch inflaãních oãekávání.
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Implikované rozloÏení oãekávání úãastníkÛ 
trhu ohlednû HICP (kromû tabákov˘ch 
v˘robkÛ) za kvûten a ãerven

Zdroj: Deutche Bank, Goldman Sachs a v˘poãty ECB.
Poznámka: Vûjífiovitá kfiivka znázorÀuje implikované rozloÏení oãekávání 
trhu k 19. kvûtnu 2004 t˘kající se v˘sledkÛ inflace HICP (kromû 
tabákov˘ch v˘robkÛ) v kvûtnu a ãervnu 2004. Nejtmav‰í pásmo zahrnuje 
prostfiední (nejpravdûpodobnûj‰í)  pfiedpovûì a pokr˘vá 10% 
pravdûpodobnosti. KaÏd˘ následující pár pásem pfiedstavuje pokrytí 
dal‰ích 10% pravdûpodobnosti aÏ je pokryto 90% pravdûpodobného 
rozloÏení. Pásma se roz‰ifiují spolu s tím, jak se prodluÏuje ãasov˘ 
horizont, ãímÏ je vyjádfiena vzrÛstající nepfiedvídatelnost v˘sledkÛ.
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6  PfiedbûÏn˘ (flash) odhad Eurostatu pro HICP eurozóny je obvykle zvefiejÀován do konce kaÏdého mûsíce. Do té doby jsou k dispo-
zici údaje za Nûmecko, Itálii a Belgii, a v poslední dobû rovnûÏ za ·panûlsko.

7  Obchod tûmito deriváty je zaloÏen na oãekávané v˘‰i indexu HICP (bez tabáku). V zájmu srozumitelnosti se tento box soustfieìuje na
meziroãní míru inflace implikované v˘sledky opcí podle hlá‰ení organizátorÛ. Dal‰í podrobnosti lze nalézt na www.deutsche-bank.de
a www.gs-com



2.7 ÚROKOVÉ SAZBY Z ÚVùRÒ A VKLADÒ

Mezi ãervnem 2003 a bfieznem 2004 se krátkodobé úrokové sazby MFI z nov˘ch obchodÛ mírnû
sníÏily, zatímco dlouhodobé sazby mírnû vzrostly nebo zÛstaly nezmûnûny.

V bfieznu 2004 zÛstala vût‰ina krátkodob˘ch úrokov˘ch sazeb MFI z nov˘ch obchodÛ obecnû nezmû-
nûna (viz Graf 23). Z pohledu del‰ího období se pak krátkodobé úrokové sazby MFI mezi ãervnem
2003 a bfieznem 2004 ponûkud sníÏily, coÏ odpovídalo v˘voji sazeb na penûÏním trhu. Celkovû se
v prÛbûhu tohoto období sníÏila sazba z úvûrÛ domácnostem na nákup nemovitostí (flexibilní úroková
sazba a úroková sazba s fixací poãáteãní sazby aÏ do jednoho roku) pfiibliÏnû o 35 bazick˘ch bodÛ.
Sazby z úvûrÛ nefinanãním podnikÛm (nad 1 milion eur s pohyblivou sazbou a s fixací poãáteãní sazby
aÏ po dobu jednoho roku) a sazby z krátkodob˘ch termínovan˘ch vkladÛ domácností (napfi. vkladÛ
s v˘povûdní lhÛtu aÏ tfii mûsíce) se sníÏily zhruba o 20 bazick˘ch bodÛ. V prÛbûhu stejného období
klesly O/N sazby z vkladÛ nefinanãních podnikÛ a sazby z debetního zÛstatku bankovních úãtÛ do-
mácností asi o 15 bazick˘ch bodÛ, zatímco sazba z krátkodob˘ch termínovan˘ch vkladÛ domácností
(tj. s dohodnutou splatností aÏ do jednoho roku) se sníÏila cca o 10 bazick˘ch bodÛ. Oproti tomu tfií-
mûsíãní sazba penûÏního trhu klesla mezi ãervnem 2003 a bfieznem 2004 cca o 10 bazick˘ch bodÛ.
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Graf 23  Krátkodobé úrokové sazby MFI 
a krátkodobá trÏní úroková sazba

(v % p.a.; úrokové sazby nov˘ch obchodÛ)

Zdroj: ECB
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Graf 24  Dlouhodobé úrokové sazby MFI 
a dlouhodobá trÏní úroková sazba

(v % p.a.; úrokové sazby nov˘ch obchodÛ)

Zdroj: ECB
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Pokud jde o dlouhodobé sazby, v bfieznu 2004 zÛstala sazba z úvûrÛ nefinanãním podnikÛm (pfies
1 milion eur s fixací poãáteãní sazby po dobu více neÏ pûti let) v zásadû nezmûnûna, zatímco
sazba z úvûrÛ domácnostem na nákup nemovitostí (s fixací poãáteãní sazby po dobu od pûti aÏ do
deseti let) mírnû poklesla (viz Graf 24). V období ãerven 2003 aÏ bfiezen 2004 se sazba z úvûrÛ
domácnostem na nákup nemovitostí (s fixací poãáteãní sazby po dobu od pûti aÏ do deseti let)
v zásadû nezmûnila, zatímco sazba z úvûrÛ nefinanãním spoleãnostem (nad 1 milion aur s fixací
poãáteãní sazby po dobu více neÏ pûti let) se zv˘‰ila pfiibliÏnû o 20 bazick˘ch bodÛ. Graf 24 uka-
zuje, Ïe v posledních ãtvrtletích byl pohyb dlouhodob˘ch úrokov˘ch sazeb MFI umírnûnûj‰í neÏ
u srovnateln˘ch trÏních sazeb. Tento v˘voj byl zaznamenán i v pfiedchozím období. 

2.8 AKCIOVÉ TRHY

V období mezi poãátkem bfiezna a poãátkem ãervna se ceny akcií v hlavních ekonomikách mírnû
sníÏily. Tento pokles ãásteãnû odráÏí vliv vy‰‰ích dlouhodob˘ch úrokov˘ch sazeb. Tlumící efekt
na ceny akcií mají také obavy z vysok˘ch cen ropy, zatímco opaãn˘m smûrem pÛsobí fiada zvefiej-
nûn˘ch ekonomick˘ch údajÛ, které jsou lep‰í neÏ se oãekávalo. 
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Graf 25  Indexy cen akci í

(index: 1. ãervna 2003 = 100; denní údaje)

Zdroj: Reuters
Poznámka: ·ir‰í Dow Jones EURO STOXX pro eurozónu,  
index Standard & Poor’s 500 pro USA a index Nikkei 225 pro 
Japonsko.
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Graf 26  Implikovaná volati l ita akciového 
trhu

(v % p.a.; 10denní klouzav˘ prÛmûr denních údajÛ)

Zdroj: Bloomberg
Poznámka: Implikovaná volatilita pfiedstavuje oãekávanou 
standardní odchylku zmûn burzovních indexÛ v % v období do 
3 mûsícÛ, jak vypl˘vá z cen opcí na burzovní indexy. Akciové 
indexy, na které implikovaná volatilita odkazuje, jsou Dow Jones 
EURO STOXX 50 pro eurozónu, index Standard & Poor’s 500 
pro USA a index Nikkei 225 pro Japonsko.
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USA
V USA se ceny akcií v období mezi poãátkem bfiezna a poãátkem ãervna - na pozadí zv˘‰ené vo-
latility – celkovû sníÏily. Tím se pfieru‰il vzestupn˘ trend, kter˘ trval po vût‰inu roku 2003 a na
poãátku roku 2004 (viz Graf 25). Na stranû jedné, náznaky vy‰‰í rentability podnikÛ (napfiíklad
údaje o mzdách, které byly oproti oãekávání lep‰í) a vnímání zvefiejnûn˘ch pfiízniv˘ch makroe-
konomick˘ch údajÛ trhem, mají pozitivní vliv na rÛst cen akcií v USA. Na stranû druhé v˘razné
zv˘‰ení dlouhodob˘ch úrokov˘ch sazeb v USA vytváfií protitlak na sniÏování cen akcií, neboÈ tyto
sazby jsou rozhodující pfii urãování diskontního faktoru pro budoucí pfiíjmy z investování na tr-
zích akcií. Celkov˘ pokles mÛÏe také navíc odráÏet obavy investorÛ z ekonomick˘ch dopadÛ vy‰-
‰ích cen ropy. K poklesu mohla také pfiispût zv˘‰ená nejistota na trhu akcií. Implikovaná volati-
lita odvozená z opcí na index Standard & Poor‘s 500 se v období mezi koncem února a 2. ãervnem
zv˘‰ila o 2 procentní body a dostala se na hodnotu 15 %. Tato hodnota v‰ak byla stále je‰tû pod
prÛmûrem období od roku 1999 (viz Graf 26). V posledním období – mezi koncem dubna 
a 2. ãervnem – vzrostly oba indexy, a to jak v‰eobecn˘ Standard & Poor‘s 500 tak i Nasdaq Com-
posite (pfieváÏnû „technologick˘“) index o 1,5 %, resp. 2 %.

JAPONSKO
V Japonsku zÛstaly ceny akcií v pomûrnû volatilním prostfiedí v období mezi zaãátkem bfiezna
a zaãátkem ãervna vût‰inou nezmûnûny. Pfiedtím japonské ceny akcií od poloviny roku 2003 do
poãátku roku 2004 v˘raznû posílily, coÏ odráÏelo optimismus úãastníkÛ trhu v souvislosti s cel-
kov˘m hospodáfisk˘m v˘hledem. Tento vzestupn˘ trend se zastavil v okamÏiku, kdy investofii za-
ãali b˘t zjevnû znepokojeni celosvûtovû vy‰‰ími dlouhodob˘mi úrokov˘mi sazbami. Pozdûji v ob-
dobí mezi koncem dubna a 2. ãervnem, se index Nikkei 225 sníÏil o 4 %. Implikovaná volatilita,
indikátor nejistoty na japonském akciovém trhu, dosáhla 2. ãervna hodnotu 23 %, coÏ je ponûkud
ménû neÏ ãiní prÛmûr za období od roku 1999.

EUROZÓNA 
Ceny akcií v eurozónû se v období mezi zaãátkem bfiezna a zaãátkem ãervna sníÏily. âást tohoto
poklesu lze vysvûtlit zv˘‰ením nejistoty na akciovém trhu. Implikovaná volatilita odvozená z opcí
na index Dow Jones EURO STOXX 50 se v daném období zv˘‰ila a 2. ãervna ãinila 20 %. Tato
hodnota se v‰ak stále je‰tû nachází pod prÛmûrem období od roku 1999 (viz Graf 26). Navíc vní-
mání celosvûtov˘ch faktorÛ, jako jsou napfiíklad vysoké ceny ropy, rovnûÏ pfiispûly ke sníÏení cen
akcií. Naproti tomu jiné faktory mûly opaãn˘ efekt, napfiíklad pokraãující pfiízniv˘ v˘voj skuteã-
n˘ch ziskÛ a korekce krátkodob˘ch oãekávání analytikÛ v˘voje pfiíjmÛ v podnicích eurozóny smû-
rem vzhÛru. Následnû mezi koncem dubna a 2. ãervnem klesly ceny akcií o pfiibliÏnû 2 % (mûfieno
indexem Dow Jones EURO STOXX).

Z pohledu sektorÛ eurozóny ceny akcií v osmi z deseti ekonomick˘ch sektorÛ indexu Dow Jones
EURO STOXX poklesly (viz Tabulka 6). Akcie technologického sektoru a sektoru telekomunikací,
které prudce vzrostly na zaãátku roku, zaznamenaly nejvût‰í ztráty. 
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Spotfiební Spotfiební Techno-
zboÏí zboÏí Finanãní Zdravot- logick˘ Tele- SíÈová EURO

Suroviny cyklické necyklické Energie sektor nictví PrÛmysl sektor komunikace odvûtví STOXX

Podíl sektoru
na kapitalizaci trhu 5,0 11,7 7,4 11,8 28,8 4,6 9,0 6,4 8,4 6,9 100,0
(údaje ke konci období)

Zmûny cen
(údaje ke konci období)
1.Q 2003 -19,6 -15,8 -16,0 -12,9 -14,9 -16,4 -9,0 -9,4 -4,1 -7,8 -12,9
2.Q 2003 18,0 21,1 7,6 10,3 25,4 15,3 15,6 19,0 17,7 16,8 18,2
3.Q 2003 4,4 4,4 5,1 -2,9 0,5 -2,1 6,2 5,9 -3,1 -3,6 1,1
4.Q 2003 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 -4,7 0,6 2,7 0,4 -0,9 11,6 1,3 10,1 4,0 7,2 1,9
Duben 5,0 3,2 0,9 3,8 1,3 3,5 2,6 -15,9 0,2 1,4 0,7
Kvûten -2,1 -1,8 0,4 -0,3 -2,4 2,3 -2,9 -1,2 -4,5 -0,3 -1,7
Konec bfiezna 
aÏ 2. ãervna 2004 -0,8 -2,8 -3,6 5,0 -6,1 8,6 -3,2 -21,0 -8,6 -0,2 -4,3

Volatilita
(prÛmûry za období)
1.Q 2003 36,1 37,2 29,2 31,2 38,8 35,4 24,8 43,0 34,1 32,5 32,5
2.Q 2003 24,8 28,0 19,8 22,8 26,8 25,4 18,0 35,3 21,5 20,8 23,0
3.Q 2003 23,3 19,9 12,1 18,3 18,6 17,8 15,1 33,4 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
Kvûten 21,7 22,4 13,5 15,8 20,7 15,2 20,4 29,5 19,8 16,2 18,4
Konec bfiezna
aÏ 2. ãervna 2004 18,6 20,8 13,4 16,4 18,3 17,2 18,6 33,1 17,9 15,9 16,9

Zdroj: STOXX a v˘poãty ECB.
Poznámka: Historická volatilita je vypoãtena jako anualizovaná standardní odchylka denních zmûn úrovnû indexu za období.
Sektorové indexy jsou uvedeny v ãásti „Statistika eurozóny“.

Tabu lka  6   Zmûny  c en  a  h i s to r i cká  vo l a t i l i t a  s ek to rov˘ch  i ndexÛ  
Dow Jone s  EURO STOXX 
(zmûny cen v % cen ke konci období; historická volatilita v % p.a.)



Podle pfiedbûÏného (flash) odhadu Eurostatu se harmonizovan˘ index spotfiebitelsk˘ch cen euro-
zóny (dále jen „HICP“) v posledních mûsících v˘znamnû zv˘‰il, a to z 1,6 % v únoru na 2,5 %
v kvûtnu 2004. âásteãnû tento v˘voj odráÏel v˘znamn˘ vliv srovnávací základny v oblasti cen ener-
gií, které – jak se pfiedpokládalo - zv˘‰ily meziroãní míru inflace. Navíc pfiispûl k rÛstu inflace
nedávn˘ v˘razn˘ nárÛst cen ropy a zv˘‰ení daní z tabáku. Tyto faktory spoleãnû se zv˘‰ením cen
ostatních komodit vytváfiely rovnûÏ tlaky na rÛst cen v pfiedchozích stupních v˘robního fietûzce. Po-
dle nedávno zvefiejnûn˘ch údajÛ o mzdov˘ch nákladech za první ãtvrtletí roku 2004 se roãní rÛst
mezd v eurozónû stabilizoval na úrovni 2 % - 2,5 %. Pokud jde o budoucí v˘voj, lze oãekávat, Ïe
v˘voj cen energií mÛÏe nadále vytváfiet tlaky na rÛst cen v nejbliÏ‰ím období. To mÛÏe vést k tomu,
Ïe míra inflace pravdûpodobnû zÛstane nad 2 % déle, neÏ se pfiedpokládalo je‰tû pfied nûkolika mû-
síci. Pokud ale ceny komodit jiÏ dále neporostou, inflace by se mûla v roce 2005 sníÏit pod 2 %,
coÏ by odráÏelo jen mírné tlaky na rÛst domácích cen. 

3.1 SPOT¤EBITELSKÉ CENY

P¤EDBùÎN¯ ODHAD PRO KVùTEN 2004
Podle pfiedbûÏného odhadu Eurostatu inflace v eurozónû vzrostla v kvûtnu 2004 na 2,5 % (viz Ta-
bulka 7). I kdyÏ nejsou prozatím k dispozici Ïádné podrobné údaje, je pravdûpodobné, Ïe v˘voj
cen energií se nejvíce podílel na uvedeném nárÛstu inflace. Jejich vliv byl zpÛsoben dvûma sku-
teãnostmi – poklesem cen energie, ke kterému do‰lo pfied rokem, a dále nárÛstem cen energií od-
ráÏejícím nedávné zv˘‰ení cen ropy. S ohledem na pfiedbûÏn˘ charakter této informace je v‰ak
uveden˘ odhad zatíÏen obvyklou mírou nejistoty. 

INFLACE PODLE HICP V DUBNU 2004
Inflace v eurozónû vzrostla v dubnu 2004 na 2,0 % z 1,7 % v bfieznu, a to pfiedev‰ím v dÛsledku
v˘voje cen energií (viz Graf 27). Pfiitom meziroãní HICP – kromû nezpracovan˘ch potravin a ener-
gií – zÛstal nezmûnûn ve v˘‰i 2,1 %.
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3  CENY  A  NÁKLADY

2002 2003 2003 2004 2004 2004 2004 2004
pros led únor bfiez dub kvût

HICP a jeho sloÏky
Celkov˘ index 1) 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 2,9 1,9 1,7 1,6 .
Zpracované potraviny 3,1 3,3 3,8 3,3 3,2 4,1 3,9 .
PrÛmyslové zboÏí bez energií 1,5 0,8 0,7 0,6 0,8 0,7 1,0 .
SluÏby 3,1 2,5 2,3 2,5 2,6 2,5 2,5 .

Ostatní cenové indikátory
Ceny prÛmyslov˘ch v˘robcÛ -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 neenergetick˘ch 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 kvûten 2004 je hrub˘m odhadem Eurostatu

Tabu lka  7   Cenov˘  v˘vo j

(meziroãní zmûna v %, není-li uvedeno jinak)



Ceny energií se v dubnu v˘raznû meziroãnû
zv˘‰ily – po cenovém poklesu v bfieznu o 2,0 %
vykázaly v dubnu 2,0% rÛst. Jejich nárÛst
pfiedev‰ím odráÏel vliv srovnávací základny
pfiedchozího roku, kdy do‰lo k poklesu cen
energií v dÛsledku války v Iráku. Tento vliv
byl navíc posílen v˘razn˘m nárÛstem cen
energií v dubnu 2004, odráÏejícím v˘razné
zv˘‰ení cen ropy od února leto‰ního roku.
V dÛsledku toho ceny energií v dubnu poprvé
v tomto roce pfiispûly k rÛstu HICP. Pokud jde
o nezpracované potraviny, jejich meziroãní ce-
nov˘ rÛst se v dubnu – stejnû jako v pfiedcho-
zím mûsíci – pouze mírnû sníÏil, coÏ nazna-
ãuje, Ïe vliv horkého léta pfiedchozího roku jiÏ
víceménû odeznûl. Celkovû v‰ak mûl tento ‰ok
dlouhodobûj‰í dopady neÏ vût‰ina ‰okÛ souvi-
sejících s poãasím, ke kter˘m v eurozónû pro-
zatím do‰lo. Napfiíklad vliv mimofiádnû nepfií-
znivého zimního poãasí na pfielomu let
2001/2002 zcela odeznûl zhruba za ãtyfii mû-
síce ve srovnání se zhruba osmi mûsíci v pfií-
padû ‰oku z léta 2003.

Meziroãní rÛst HICP bez energií a nezpraco-
van˘ch potravin zÛstal v dubnu na nezmûnûné
úrovni 2,1%, ãímÏ se „skrylo“ protichÛdné pÛ-
sobení jednotliv˘ch komponent HICP. Ceny
prÛmyslového zboÏí bez energií se meziroãnû
zv˘‰ily o 1,0 % ve srovnání s meziroãním
0,7% nárÛstem v bfieznu. Souãasn˘ rÛst zfiejmû
odráÏí pfiedev‰ím jednorázové v˘kyvy ve v˘-
voji omezeného poãtu poloÏek, specifick˘ch
pro jednotlivé zemû. V SRN v˘znamnû

vzrostly v dubnu – po dal‰í reformû systému zdravotní péãe – mezimûsíãní ceny farmaceutic-
k˘ch v˘robkÛ. Ve Francii a ·panûlsku sehrály v˘znamnou úlohu silné sezonní v˘kyvy cen odû-
vÛ. Tento druh vy‰‰í volatility sezonních vlivÛ je patrn˘ jiÏ del‰í dobu. V dÛsledku toho je pro-
vedení anal˘zy zmûn v cenovém v˘voji poloÏek a komponent HICP obtíÏnûj‰í (viz Box 5).
S pfiihlédnutím k tûmto okolnostem by souãasn˘ v˘voj cen prÛmyslového zboÏí bez energií ne-
mûl b˘t povaÏován za signál dal‰ího rÛstu této sloÏky, neboÈ by mûl stále je‰tû tûÏit ze zhodno-
cení eura v pfiedchozím období. Meziroãní cenov˘ rÛst zpracovan˘ch potravin se po v˘razném
zv˘‰ení v bfieznu (vlivem zv˘‰ení danû z tabáku) v dubnu mírnû sníÏil. Ceny sluÏeb zÛstaly
v dubnu nezmûnûny na úrovni 2,5 %. Jejich rÛst byl ve znaãné mífie odrazem zv˘‰ení regulo-
van˘ch cen na poãátku leto‰ního roku.
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(meziroãní zmûna v %; mûsíãní údaje)

Zdroj: Eurostat.
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Box  5

SEZONNÍ V¯VOJ A VOLATILITA HICP V EUROZÓNù

Meziroãní harmonizovan˘ index spotfiebitelsk˘ch cen (dále jen „HICP“) není ovlivnûn sezon-
ním v˘vojem, pokud tento v˘voj zÛstává po urãitou dobu stabilní. Jakékoli nepravidelnosti
a zmûny v sezonnosti v‰ak v˘voj meziroãních hodnot ovlivní. Znalosti o sezonním v˘voji cen
zboÏí a sluÏeb zahrnut˘ch do HICP jsou tedy klíãové pfii hledání odpovûdi, zda napfiíklad mezi-
roãní zv˘‰ení HICP je dÛsledkem rostoucích inflaãních tlakÛ ãi je to jen dÛsledek nepravidel-
ného nebo mûnícího se sezonního v˘voje. V tomto boxu je vûnována pozornost sezonnosti
a vy‰‰í volatilitû HICP v posledních letech, kterou lze jen ãásteãnû vysvûtlit v˘znamnûj‰ím se-
zonním v˘vojem nûkter˘ch komponent HICP.

Navíc je nûkdy uÏiteãné doplnit anal˘zu meziroãního v˘voje o anal˘zu krátkodobé dynamiky
HICP. Hlavním dÛvodem pro provádûní této anal˘zy je skuteãnost, Ïe meziroãní zmûna v da-
ném mûsíci odráÏí v˘voj cen v období dvanácti mûsícÛ. Zmûny v meziroãním v˘voji nejsou
tedy ovlivnûny pouze poslední zmûnou cen, ale pravdûpodobnû také vlivem tzv. srovnávací zá-
kladny. Anal˘za míry zmûn za období krat‰í neÏ jeden rok vyÏaduje sezonnû oãi‰tûné ãasové
fiady. Kvalita tûchto ãasov˘ch fiad je v‰ak závislá na tom, jak pravideln˘ a stabilní je sezonní
v˘voj po urãitou dobu, jelikoÏ oãi‰tûní od sezonních v˘kyvÛ mÛÏe b˘t korektní pouze pro pra-
videlné zmûny v ãasov˘ch fiadách, ke kter˘m dochází kaÏd˘ rok ve stejném období a ve srov-
natelném rozsahu. 

Evropská centrální banka (dále jen „ECB“) se v pravidelné anal˘ze cenového v˘voje zvefiej-
Àované v Mûsíãním bulletinu (Monthly Bulletin) zamûfiuje obvykle na údaje o celkovém HICP
a jeho rozdûlení do pûti hlavních komponent (energie, nezpracované potraviny, zpracované po-
traviny, neenergetické prÛmyslové zboÏí a sluÏby). Pro provedení anal˘zy krátkodobého v˘voje
v eurozónû ECB pravidelnû propoãítává téÏ sezonnû oãi‰tûn˘ HICP (viz Tabulka 5.1 v ãásti
Statistick˘ pfiehled pro eurozónu). Tento HICP je sestaven jako úhrn sezonnû oãi‰tûn˘ch ãaso-
v˘ch fiad pro nezpracované potraviny, zpracované potraviny, neenergetické prÛmyslové zboÏí
a sluÏby a sezonnû neoãi‰tûn˘ch ãasov˘ch fiad
pro energii, protoÏe v pfiípadû komponenty
„energie“ nebyla zji‰tûna Ïádná jednoznaãná
sezonnost. 

NíÏe uveden˘ Graf A ukazuje v˘voj mezimû-
síãních zmûn celkové míry inflace sezonnû
oãi‰tûného a sezonnû neoãi‰tûného HICP v eu-
rozónû. Z grafu je zfiejmé zv˘‰ení amplitudy
sezonních zmûn v sezonnû neoãi‰tûn˘ch ãaso-
v˘ch fiadách od poãátku roku 2001. Pro lep‰í
znázornûní této volatility uvádí následující ta-
bulka standardní odchylku mezimûsíãních
zmûn za rÛzná období od roku 1996 jak pro
sezonnû oãi‰tûné ãasové fiady, tak i pro se-
zonnû neoãi‰tûné ãasové fiady. Standardní od-
chylka slouÏí jako uÏiteãné mûfiítko historické
variability, umoÏÀující zdokumentovat prÛ-
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mûrnou odchylku míry zmûny v jednotliv˘ch mûsících od prÛmûrné míry zmûny v prÛbûhu
zvoleného období. Posun v roce 2001 se téÏ odráÏí ve zv˘‰ené standardní odchylce jak v pÛ-
vodních ãasov˘ch fiadách, tak i sezonnû oãi‰tûn˘ch ãasov˘ch fiadách poãínaje rokem 2001.

Anal˘za komponent HICP naznaãuje, Ïe existují dva hlavní faktory, které mohou pomoci vy-
svûtlit jeho vy‰‰í volatilitu v posledních letech. Prvním faktorem je skuteãnost, Ïe v˘voj HIPC
v eurozónû je v posledních letech v˘znamnû ovlivÀován pohyby sv˘ch ménû stál˘ch kompo-
nent, zejména cenami energie a nezpracovan˘ch potravin. To je ãásteãnû zpÛsobeno rÛzn˘mi
‰oky, které ovlivÀují ceny masa, ovoce, zeleniny a oleje (viz téÏ Box „Zdroje krátkodobé vo-
latility HICP“ v Mûsíãním bulletinu ze záfií 2003). Druhé vysvûtlení je zaloÏeno na pfiedpo-
kladu, Ïe statistické faktory spoleãnû se zmûnami nepfiímého zdanûní a regulovan˘ch cen moÏná
vedly k v˘raznûj‰ímu sezonnímu v˘voji nûkter˘ch komponent HICP. Konkrétnûji lze zv˘raz-
nit nejménû ãtyfii faktory: 

• Nûkteré zemû, jako napfiíklad Itálie a ·panûlsko, zavedly od roku 2001 do sv˘ch HICP ceny
v˘prodejÛ. Tento faktor je nejv˘znamnûj‰í pro neenergetické prÛmyslové zboÏí, jelikoÏ
hlavními sloÏkami pfiispívajícími k sezon-
nímu v˘voji jsou v této skupinû ceny odûvÛ
a obuvi, u kter˘ch obvykle dochází na
konci sezony k v˘znamnému v˘prodeji.
Kromû této metodologické zmûny se
zfiejmû od roku 2001 objem sezonních v˘-
prodejÛ v mnoha zemích eurozóny zv˘‰il,
pfiiãemÏ v tomto období dochází k vy‰‰ím
cenov˘m slevám, po kter˘ch následuje
vy‰‰í rÛst cen v dal‰ích mûsících. Napfií-
klad ceny odûvÛ a obuvi vykazují v bfieznu
2004 mezimûsíãní rÛst ve v˘‰i 4,9 %. To je
v souladu s typick˘m v˘vojem v posledních
letech, ale je to mnohem více, neÏ ãiní his-
torick˘ prÛmûr pro období let 1997 - 2000
(viz Graf B). Pokud jde o budoucí v˘voj,
v prÛbûhu roku mÛÏeme v souladu s nov˘m
sezonním v˘vojem oãekávat, Ïe v ãervenci
dojde k vysok˘m záporn˘m zmûnám a na-
opak k vysok˘m kladn˘m zmûnám v záfií.
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Zdroj: Eurostat a propoãty ECB
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Váha v roce 2004 Standardní odchylka Standardní odchylka
(v %) 1996-2000 2001- duben 2004

(v procentních bodech) (v procentních bodech)

HICP 100 0,14 (0,09) 0,25 (0,14)
Neenergetické prÛmyslové zboÏí 31,0 0,26 (0,06) 0,69 (0,12)
Energie 8,1 0,83 (-) 1,43 (-)
Nezpracované potraviny 7,7 0,74 (0,41) 0,86 (0,58)
Zpracované potraviny 11,8 0,12 (0,09) 0,23 (0,19)
SluÏby 41,3 0,28 (0,09) 0,37 (0,12)

Zdroje: Eurostat a propoãty ECB

S tanda rdn í  odchy l ka  mez imûs í ãn í ch  zmûn  komponent  H ICP  v  eu rozónû

(sezonnû oãi‰tûné ãasové fiady jsou v závorkách)



• Nûkteré zemû zavedly od roku 2000 pro v˘poãet HICP novou metodu mûfiení cen zájezdÛ
cestovních kanceláfií (package holidays). Napfiíklad v SRN pouÏití této metody stanovení
HICP znamenalo, Ïe ceny zájezdÛ rezervovan˘ch na vánoãní svátky ovlivnily index za pro-
sinec a následnû sezonní v˘voj ve sloÏce sluÏby. 

•  Zv˘‰ení nepfiím˘ch daní z tabáku vedlo v posledních letech k vy‰‰ím zmûnám cen tabáku
neÏ je obvyklé. To ovlivnilo sezonní v˘voj v poloÏce zpracované potraviny, neboÈ 
dochází k vysok˘m zmûnám cen v lednu, kdy se zpravidla provádûjí zmûny nepfiím˘ch
daní.

•  V posledních letech se zv˘‰il v˘znam vlivu regulovan˘ch cen na HICP v eurozónû (viz na-
pfiíklad Box „Vliv v˘voje nepfiím˘ch daní a regulovan˘ch cen na inflaci“ v Mûsíãním bulle-
tinu z ledna 2004). JelikoÏ ke zmûnû regulovan˘ch cen dochází ãasto v lednu, mohlo by to
b˘t téÏ jedním z faktorÛ zmûnûného sezonního v˘voje.

Souhrnn˘ vliv v˘‰e uveden˘ch faktorÛ vede v posledních letech k v˘raznûj‰ímu sezonnímu v˘-
voji. Zmûna sezonnosti naznaãuje, Ïe je nezbytná vût‰í obezfietnost pfii anal˘ze údajÛ meziroã-
ních zmûn a sezonnû oãi‰tûn˘ch údajÛ, a to zvlá‰tû v období, kdy ke zmûnû dochází. 

3.2 CENY PRÒMYSLOV¯CH V¯ROBCÒ

V˘razné zv˘‰ení cen ropy i neenergetick˘ch komodit vytváfií v souãasnosti tlaky na zv˘‰ení
cen v˘robcÛ v eurozónû (viz Graf 28). Ceny
v˘robcÛ (PPI) s v˘jimkou stavebnictví se
v dubnu dále meziroãnû zv˘‰ily na 1,4 % ve
srovnání bfieznovou hodnotou 0,4 %. 

Hlavním faktorem zrychlení rÛstu cen v˘-
robcÛ byl dal‰í meziroãní nárÛst cen v˘-
robcÛ energie. Jejich v˘voj ãásteãnû odráÏel
vliv srovnávací základny minulého roku,
kdy do‰lo k v˘znamnému sníÏení cen ropy.
Uvedené zv˘‰ení meziroãního rÛstu v‰ak
také odráÏí skuteãnost, Ïe ceny ropy vyjád-
fiené v euro rostou jiÏ od poãátku února
2004. 

V dubnu se cenov˘ rÛst zrychlil u vût‰iny
v˘robcÛ. I kdyÏ vylouãíme energii, mezi-
roãní rÛst cen v˘robcÛ (s v˘jimkou staveb-
nictví) se v dubnu zv˘‰il – i kdyÏ jen o 0,2
procentního bodu – na 1,4 %. Pfiíãinou byl
pfiedev‰ím dal‰í v˘razn˘ nárÛst cen v˘robcÛ
polotovarÛ, zpÛsoben˘ zv˘‰ením cen ne-
energetick˘ch komodit. 
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Pokud jde o budoucí v˘voj, pfiestoÏe do‰lo ke zhodnocení eura, souãasné zv˘‰ení cen ropy a ne-
energetick˘ch komodit by mûlo i nadále zvy‰ovat ceny v˘robcÛ v eurozónû. V souvislosti s uve-
den˘mi vlivy se v kvûtnu dále zv˘‰il index cen vstupÛ eurozóny (Eurozone Input Price Index;
EPI) pro v˘robce. Tato skuteãnost nasvûdãuje tomu, Ïe se ceny v˘robcÛ budou i nadále zvy‰ovat.

3.3 UKAZATELE MZDOV¯CH NÁKLADÒ 

První zvefiejnûné údaje o mzdov˘ch nákladech za první ãtvrtletí 2004 naznaãují, Ïe se meziroãní
rÛst mezd v eurozónû stabilizoval mezi 2 % – 2,5 %. AlespoÀ to signalizuje souãasn˘ v˘voj uka-
zatele sjednan˘ch mezd. Meziroãní rÛst sjednan˘ch mezd se po poklesu ve ãtvrtém ãtvrtletí 2003
v následujícím prvním ãtvrtletí roku 2004 opût zrychlil. Tento v˘voj do znaãné míry odráÏel jedno-
rázov˘ vliv zpÛsoben˘ sníÏením mimofiádn˘ch vánoãních odmûn v SRN. Podíváme-li se na tyto
krátkodobé zmûny, sjednan˘ rÛst mezd v eurozónû zÛstal nezmûnûn na úrovni 2,3 % od druhého
ãtvrtletí 2003, coÏ navazuje na zhruba 2,7%
míru rÛstu v roce 2002 (viz Tabulka 8). Po-
slední údaje potvrzují odhad souãasného niÏ-
‰ího rÛstu mezd, zejména ve srovnání s poãát-
kem roku 2002.

Ostatní ukazatele mzdov˘ch nákladÛ jsou do-
posud k dispozici pouze do ãtvrtého ãtvrtletí
roku 2003. Jsou ale v souladu s pfiedstavou
zmírÀování rÛstu mezd od poãátku roku 2002,
i kdyÏ na rozdíln˘ch úrovních a s rÛznou dyna-
mikou (viz Graf 29). Napfiíklad roãní míra rÛstu
hodinov˘ch mzdov˘ch nákladÛ se mezi zaãát-
kem roku 2002 a posledním ãtvrtletím roku
2003 postupnû sníÏila o více neÏ 1 procentní
bod. Meziroãní rÛst náhrad na jednoho zamûs-
tnance se za stejné období zpomalil zhruba o 3/4

procentního bodu, pfiiãemÏ zvlá‰È siln˘ pokles
tempa rÛstu byl zaznamenán na konci roku
2003. I kdyÏ tento pokles spoleãnû s mírn˘m
zlep‰ením rÛstu produktivity práce vedl na
konci roku 2003 ke sníÏení rÛstu nákladÛ na
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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 náklady na práci celkem 3,5 2,9 3,1 3,2 2,8 2,6 .
Hrubé mûsíãní v˘dûlky 3,0 2,7 2,9 2,8 2,6 2,5 .
Náhrada na jednoho zamûstnance 2,5 2,3 2,5 2,5 2,4 2,0 .
Memo-poloÏky:
Produktivita práce 0,3 0,3 0,6 0,0 0,2 0,5 .
Jednotkové mzdové náklady 2,2 2,0 1,9 2,5 2,2 1,5 .

Zdroj: Eurostat, národní údaje a propoãty ECB

Tabu lka  8   Ukaza te l e  mzdov˘ch  nák l adÛ

(meziroãní zmûna v %, není-li uvedeno jinak)

(meziroãní zmûna v %)

Zdroj: Eurostat, národní údaje a propoãty ECB.
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jednotku pracovní síly, pfiesto prÛmûrn˘ nárÛst nákladÛ na jednotku pracovní síly dosáhl v roce
2003 2,0 %. Pokud jde o budoucí v˘voj, stabilní rÛst mzdov˘ch nákladÛ spoleãnû s oãekávan˘m
pokraãováním cyklického oÏivení rÛstu produktivity práce by mûl v prÛbûhu roku 2004 vést ke
zmírnûní meziroãního rÛstu nákladÛ na jednotku pracovní síly.

3.4 V¯HLED V¯VOJE INFLACE 

Budoucí v˘voj cen komodit, zejména ropy, má klíãov˘ v˘znam pro krátkodob˘ v˘hled v˘voje in-
flace. Ceny ropy vyjádfiené v euro jsou v souãasnosti asi o 30 % vy‰‰í neÏ tomu bylo poãátkem
února 2004 a asi o 40 % vy‰‰í neÏ pfied rokem. Je tedy pravdûpodobné, Ïe v˘voj cen energií bude
krátkodobû vytváfiet dal‰í tlaky na zv˘‰ení inflace a Ïe míra rÛstu inflace se bude pravdûpodobnû
pohybovat nad 2 % déle, neÏ se pfiedpokládalo je‰tû pfied nûkolika mûsíci. To by mohlo vést v roce
2004 k prÛmûrné mífie inflace vy‰‰í neÏ 2 %. Av‰ak domácí tlaky na ceny zÛstávají mírné, coÏ se
odráÏí v celkovû stabilním v˘voji mezd. Celkovû by se inflace mûla v roce 2005 pohybovat pod
2 % pokud nevznikne Ïádn˘ dal‰í pfiím˘ nebo nepfiím˘ tlak na zv˘‰ení cen komodit, zejména ropy.
Navíc prozatím nemáme dostatek informací o dal‰ích zmûnách v nepfiím˘ch daních a regulovan˘ch
cenách, které jsou obvykle k dispozici aÏ ke konci roku. Dal‰í informace o ekonomickém v˘hledu
jsou uvedeny v ãásti „Makroekonomické projekce pracovníkÛ Eurosystému pro eurozónu“.
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Podle pfiedbûÏného odhadu Eurostatu dosáhl v prvním ãtvrtletí 2004 meziãtvrtletní rÛst reál-
ného HDP 0,6 %. V prvních mûsících tohoto roku byl ekonomick˘ rÛst, ‰iroce zaloÏen˘ v rámci
sektorÛ, taÏen zejména v˘razn˘m rÛstem soukromé spotfieby a v˘vozem. Dostupné krátkodobé
indikátory naznaãují, Ïe oÏivení bude pravdûpodobnû pokraãovat i ve druhém ãtvrtletí tohoto
roku, pfiiãemÏ bude podporováno trval˘m rÛstem jak v sektoru sluÏeb, tak v prÛmyslu. Pokud
jde o budoucí v˘voj, vnûj‰í i vnitfiní podmínky budou nadále podporovat rÛst, kter˘ by mûl
ãasem zesílit. 

4.1 V¯VOJ NABÍDKY A POPTÁVKY

REÁLN¯ HDP A V¯DAJOVÉ SLOÎKY 
OÏivení ekonomiky, které zaãalo ve druhé polovinû roku 2003, pokraãovalo i v prvním ãtvrtletí
roku 2004 (viz Graf 30).

Podle prvního pfiedbûÏného odhadu Eurostatu dosáhl v prvním ãtvrtletí roku 2004 meziãtvrtletní
rÛst reálného HDP 0,6 %. Znamená to dal‰í zlep‰ení v˘konu ekonomiky následující po dosaÏení
pfiíznivého tempa rÛstu HDP ve tfietím a ãtvrtém ãtvrtletí roku 2003. Na silnûj‰ím ekonomickém
rÛstu na zaãátku roku 2004 se podílel ãist˘ v˘voz, kter˘ pfie‰el do kladn˘ch hodnot, zatímco pfií-
spûvek domácí poptávky byl sice je‰tû kladn˘, ale sníÏil se. SníÏení pfiíspûvku domácí poptávky
bylo dÛsledkem nepfiíznivého v˘voje v‰ech jejích sloÏek s v˘jimkou soukromé spotfieby, která v˘-
raznû vzrostla. Tvorbu hrubého fixního kapitálu v prvním ãtvrtletí roku 2004 nepfiíznivû ovlivnily
mimofiádné faktory (zejména v˘razn˘ pokles stavebních investic v SRN). Naopak byl zazname-
nán v˘razn˘ rÛst investic v ostatních zemích, u kter˘ch jsou k dispozici podrobné odhady v˘da-
jov˘ch sloÏek rÛstu. Vzhledem k tomu, Ïe v˘znamn˘ pokles v nûmeck˘ch stavebních investicích
byl ãásteãnû zpÛsoben doãasn˘mi faktory, není
pravdûpodobné, Ïe by slab‰í neÏ oãekávané v˘-
sledky v oblasti investic eurozóny zmûnily dfií-
vûj‰í odhad, tj. Ïe oÏivení investic bude v ná-
sledujících ãtvrtletích pokraãovat. Pfiíspûvek
ãistého v˘vozu k rÛstu v prvním ãtvrtletí roku
2004 byl – na rozdíl od negativního pfiíspûvku
podobného rozsahu v pfiedchozím ãtvrtletí –
kladn˘. Tento v˘voj odráÏí v˘razné zv˘‰ení
rÛstu v˘vozu a souãasnû ponûkud slab‰í rÛst
dovozu. 

Pfii hodnocení údajÛ národních úãtÛ za rok
2004 je tfieba mít na pamûti, Ïe údaje o reál-
ném HDP a jeho sloÏkách zvefiejnûné Eurosta-
tem byly oãi‰tûny jak o sezonní vlivy, tak
o vliv poãtu pracovních dnÛ. JelikoÏ poãet pra-
covních dnÛ je v roce 2004 vy‰‰í neÏ je obvy-
klé, je nezbytné pro správné zhodnocení mak-
roekonomického v˘voje zejména provést
oãi‰tûní HDP o zmûny v poãtu kalendáfiních
dnÛ (dal‰í podrobnosti o vlivu poãtu pracov-
ních dnÛ na reáln˘ HDP eurozóny v roce 2004
jsou uvedeny v Boxu 6). 

ECB
Mûsíãní bulletin 
ãerven 200450

4  NAB ÍDKA ,  POPTÁVKA  A  TRH  PRÁCE

Graf 30  Pfiíspûvky k rÛstu reálného HDP

(ãtvrtletní pfiíspûvky v procentních bodech; sezónnû oãi‰tûné)

Zdroj: Eurostat a propoãty ECB

Domácí poptávka (bez zásob)
Zmûna stavu zásob
âist˘ v˘voz
Celkov˘ rÛst HDP (v %)

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
2003 2004

-0,8

-0,4

0,0

0,4

0,8

1,2

-0,8

-0,4

0,0

0,4

0,8

1,2



Box  6

VLIV POâTU PRACOVNÍCH DNÍ NA HDP EUROZÓNY V ROCE 2004

Poãet pracovních dní v roce 2004 je neobvykle vysok˘, neboÈ rok 2004 je rokem pfiestupn˘m
a nûkolik státních svátkÛ pfiipadá na víkendy (napfiíklad 1. kvûten, 25. a 26. prosinec). ProtoÏe
produkce se mûní podle poãtu odpracovan˘ch dní, bude mít tato skuteãnost zfieteln˘ vliv na le-
to‰ní neoãi‰tûn˘ rÛst HDP a jeho sloÏek. Poãet pracovních dní je v roce 2004 o 2,8 dne vy‰‰í
neÏ ãiní prÛmûr za období let 1990 – 2004, zatímco v roce 2003 byl o 1,1 dne niÏ‰í (viz níÏe
uveden˘ graf). Neoãi‰tûné meziroãní tempo rÛstu HDP bude tedy v roce 2004 zvlá‰È silnû ovliv-
nûno uveden˘m faktorem, protoÏe tento rok má témûfi o ãtyfii pracovní dny více neÏ mûl rok
2003, coÏ pfiedstavuje nejvy‰‰í rozdíl v poãtu pracovních dnÛ v posledních letech.

ECB odhaduje, Ïe tento „kalendáfiní“ vliv
v roce 2004 pfiispûje zhruba 1/4 procentního
bodu k roãnímu rÛstu HDP eurozóny. Toto
ãíslo je získáno souãtem odhadÛ kalendáfiních
vlivÛ zpracovan˘ch samostatnû za Belgii,
SRN, ·panûlsko, Francii, Itálii, a Nizozemí.
Na tûchto ‰est zemí pfiipadá více neÏ 90 %
HDP eurozóny. Odhadovaná velikost kalen-
dáfiního vlivu se v rÛzn˘ch zemích li‰í. Za-
tímco odhadovan˘ kalendáfiní vliv v SRN ãiní
v roce 2004 zhruba 1/2 procentního bodu
meziroãního rÛstu HDP, u Francie ãiní tento
vliv zhruba 0,2 aÏ 0,3 procentní body a jeho
vliv v jin˘ch zemích eurozóny je pravdûpo-
dobnû je‰tû niÏ‰í. DÛvodem tohoto velkého
rozptylu odhadÛ jsou rÛzné poãty státních
svátkÛ, dal‰í dny dovolené poskytované v nû-
kter˘ch zemích v pfiípadû, Ïe státní svátky pfii-

padnou na víkendy, a rÛzné podíly pfiidané hodnoty sektorÛ, jejichÏ ãinnost je silnû ovlivnûna
rÛzn˘m poãtem pracovních dní. Ale mohou existovat i odchylky ve statistickém v˘poãtu ãtvrt-
letních hodnot HDP, které by mohly vést k ménû v˘razn˘m kalendáfiním vlivÛm na hrubá data.
Rozdíly mezi zemûmi, jakoÏ i znaãn˘ dopad stavu pracovních dní v roce 2004 na HDP euro-
zóny, podporují názor, Ïe u fiady ekonomick˘ch anal˘z je nutná úprava o kalendáfiní vlivy.
âtvrtletní HDP eurozóny a jeho sloÏky, které publikuje Eurostat a které se pouÏívají v Mûsíã-
ním bulletinu ECB, jsou proto oãi‰tûny jak o sezonní vlivy, tak o vliv poãtu pracovních dnÛ.

Pfii odhadu vlivu poãtu pracovních dní se pfiihlíÏí k tomu, Ïe vût‰ina hospodáfisk˘ch ãinností zá-
visí na t˘dnu o pûti pracovních dnech, kromû státních svátkÛ. Horní limit vlivu poãtu kalen-
dáfiních dní lze propoãítat za pfiedpokladu, Ïe produkce kaÏdého pracovního dne je úmûrná roã-
nímu poãtu oficiálních pracovních dní. ProtoÏe prÛmûrn˘ poãet pracovních dní eurozóny je
zhruba 250 dnÛ roãnû, potenciální vliv jednoho pracovního dne na roãní v˘kon je nejv˘‰e
zhruba 0,4 %. Existuje v‰ak fiada dÛvodÛ, proã skuteãn˘ vliv poãtu kalendáfiních dní na HDP
není proporcionální. Je tomu tak napfiíklad v pfiípadû prÛmyslov˘ch provozÛ s nepfietrÏitou v˘-
robou nebo kvÛli maloobchodnímu obratu vykazovanému i o víkendech. Podobné vlivy lze po-
zorovat v odvûtvích, kde je aktivita vysoká o víkendech a o svátcích (turistika). TakÏe dostupné
odhady po dÛkladnûj‰ím zváÏení naznaãují, Ïe kaÏd˘ pracovní den navíc v eurozónû zvy‰uje
roãní HDP o 0,05 % aÏ 0,1 %.
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Odchylka poãtu pracovních dní od dlouhodobého 
prÛmûru v eurozónû (1990 - 2004)

Zdroj: propoãty ECB

-2

-1

0

1

2

3

4

-2

-1

0

1

2

3

4

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004



PRODUKCE PODLE SEKTORÒ A PRÒMYSLOVÁ PRODUKCE
Pokud jde o sektorové sloÏení rÛstu, vzestup celkové pfiidané hodnoty byl v prvním ãtvrtletí to-
hoto roku taÏen vy‰‰ím rÛstem jak v sektoru sluÏeb, tak v prÛmyslu. RÛst celkové pfiidané hod-
noty v prÛmyslu (vãetnû energetiky) byl v prvním ãtvrtletí zvlá‰È siln˘. Navzdory men‰í váze
v rámci celkové pfiidané hodnoty byl pfiíspûvek pfiidané hodnoty v prÛmyslu k celkovému rÛstu
produkce podobn˘ jako pfiíspûvek sektoru sluÏeb. V prvním ãtvrtletí tohoto roku v˘znamnû pfii-
spûla k rÛstu celkové pfiidané hodnoty také silná aktivita v primárním sektoru, zatímco pfiíspû-
vek stavebního sektoru se blíÏil nule. 

Údaje o prÛmyslové produkci indikují, Ïe nejsou zcela v souladu s údaji o pfiidané hodnotû
v prvním ãtvrtletí roku 2004. Zvlá‰tû pak údaje o prÛmyslové v˘robû (bez stavebnictví),
které jsou dostupné aÏ do bfiezna, naznaãují, Ïe poté, co prÛmyslov˘ sektor bûhem druhé
poloviny roku 2003 v˘raznû pfiispíval k rÛstu produkce, v prvním ãtvrtletí roku 2004 nebyl
mezi hlavními hybn˘mi silami expanze ekonomick˘ch aktivit. PrÛmyslová produkce (bez
stavebnictví) se skuteãnû v prvním ãtvrtletí roku 2004 celkovû témûfi nezmûnila (viz Graf
31). Krátkodobé údaje o prÛmyslovém sektoru z rÛzn˘ch zdrojÛ se nûkdy li‰í, aãkoliv ros-
toucí pokrytí a ‰ir‰í revize údajÛ ãasto následnû tyto rozdíly sniÏují. Pokud nyní vezmeme
v úvahu dostupné údaje z ‰etfiení ve zpracovatelském prÛmyslu a v˘znamné zv˘‰ení rÛstu
v˘vozu, poskytují údaje o pfiidané hodnotû pfiesnûj‰í obrázek o v˘voji v prÛmyslu v prvním
ãtvrtletí roku 2004 neÏ data o prÛmyslové v˘robû. 

Z ‰ir‰ího pohledu byl v˘voj v prvních mûsících roku rozdíln˘. Zejména v˘roba v sektoru inve-
stiãního zboÏí zaznamenala v prvním ãtvrtletí roku 2004 jako celku siln˘ pokles. To kontrastovalo
s prudk˘m nárÛstem v˘roby energie, zatímco v˘roba meziproduktÛ a spotfiebního zboÏí se nemû-
nila. Po v˘razném rÛstu ve ãtvrtém ãtvrtletí roku 2003 se v prvním ãtvrtletí roku 2004 poãet no-
v˘ch zakázek ve zpracovatelském prÛmyslu v zásadû nezmûnil. Jsou zde v‰ak signály, Ïe by se po-
ptávka po prÛmyslov˘ch produktech mohla
v prÛbûhu nûkolika prvních mûsícÛ tohoto roku
postupnû zlep‰ovat s pfiihlédnutím k nárÛstu
nov˘ch zakázek v bfieznu.

V¯SLEDKY V¯BùROVÉHO ·ET¤ENÍ V PRÒMYSLU
A SEKTORU SLUÎEB

V˘sledky provedeného ‰etfiení za duben a kvû-
ten jsou konzistentní s pokraãujícím rÛstem
v obou sektorech, tj. prÛmyslovém sektoru
i sektoru sluÏeb. 

Ukazatel dÛvûry v prÛmyslu, zpracovan˘
Evropskou komisí, po dubnovém v˘razném
rÛstu v kvûtnu mírnû klesal (viz Graf 33).
Kvûtnov˘ pokles je s nejvût‰í pravdûpo-
dobností odrazem znaãnû krátkodobé vola-
tility, která by nemûla b˘t interpretována
jako pfieru‰ení rÛstu zaznamenaného
v tomto indexu od poloviny roku 2003. Po-
kud jde o jeho sloÏky, odhad jak objedná-
vek, tak i v˘robních oãekávání pro násle-

ECB
Mûsíãní bulletin 
ãerven 200452

Graf 31 Pfiíspûvky k rÛstu prÛmyslové v˘roby

(ãtvrtletní pfiíspûvky v procentních bodech; sezónnû oãi‰tûné)

Zdroj: Eurostat a propoãty ECB
Poznámka: Uvedené údaje jsou propoãteny jako 3-mûsíãní 
klouzav˘ prÛmûr vÛãi odpovídajícímu prÛmûru pfiedcházejících 
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dující tfii mûsíce se v kvûtnu mírnû zhor‰il. 
To bylo jen ãásteãnû vyváÏeno mal˘m
zlep‰ením v odhadu zásob finálních pro-
duktÛ. Hodnocení v˘roby za poslední tfii
mûsíce, jak vypl˘vá z prÛzkumu mezi pod-
niky a spotfiebiteli, v kvûtnu zfietelnû po-
kleslo po velmi silném rÛstu v pfiedchozím
mûsíci. 

Indikátory ve zpracovatelském prÛmyslu, zís-
kané z indexu podnikov˘ch manaÏerÛ (PMI)
pro druhé ãtvrtletí 2004, jsou rovnûÏ konzis-
tentní s pokraãujícím oÏivením. PMI v kvûtnu
2004 dále vzrostl, a to zejména díky v˘znam-
nému rÛstu sloÏek vztahujících se ke zmûnám
produkce a k nov˘m objednávkám, pfiiãemÏ obû
tyto oblasti vykazovaly nejsilnûj‰í rÛst od lis-
topadu 2003.

Ukazatel dÛvûry v sektoru sluÏeb, vypraco-
van˘ Evropskou komisí, se rovnûÏ v kvûtnu
zlep‰il poté, co se v pfiedchozích dvou mûsí-
cích témûfi nezmûnil. Tento rÛst byl zpÛsoben
zejména v˘znamn˘m zv˘‰ením oãekávané po-
ptávky. Naopak hodnocení obchodní situace
a v˘voje poptávky v pfiedchozích tfiech mûsí-

cích se v˘raznû nezmûnilo. Podobné indikace poskytuje rovnûÏ V˘bûrové ‰etfiení podnikov˘ch
manaÏerÛ pro sektor sluÏeb. Mezi ukazateli poslednû zmiÀovaného ‰etfiení v˘raznû v kvûtnu
vzrostl index obchodní ãinnosti poté, co v dubnu zÛstal nezmûnûn. Index oãekávání obchodní
ãinnosti a index nov˘ch objednávek se v kvûtnu v˘znamnû zv˘‰il, zatímco od ledna 2004 kle-
sal nebo zÛstal víceménû stabilní.

V souhrnu jsou údaje vypl˘vající z v˘bûrov˘ch ‰etfiení konzistentní s pozitivním ekonomick˘m
v˘hledem pro sektor sluÏeb i pro prÛmyslov˘ sektor. Indikátory naznaãují, Ïe ve druhém ãtvrtletí
2004 bude rÛst v tûchto sektorech pokraãovat. Navíc zlep‰ení oãekávání podnikatelského klimatu
ukazuje, Ïe rÛst mÛÏe bûhem roku je‰tû dále zesílit.

INDIKÁTORY V¯DAJÒ DOMÁCNOSTÍ
Krátkodobé indikátory v˘dajÛ domácností jsou sice rÛznorodé, av‰ak naznaãují, Ïe soukromá spot-
fieba mÛÏe ve druhém ãtvrtletí roku 2004 nadále vykazovat siln˘ rÛst.

Dosud je k dispozici jen málo ukazatelÛ za druhé ãtvrtletí roku 2004, zvlá‰tû pak pokud jde o aktuální
data o v˘dajích. Registrace nov˘ch osobních automobilÛ v dubnu v˘raznû vzrostly, zatímco v prÛbûhu
prvního ãtvrtletí klesaly. S pfiihlédnutím k velké volatilitû tohoto ukazatele je pfiedãasné ãinit závûry,
zda lze v tomto sektoru bûhem druhého ãtvrtletí tohoto roku oãekávat v˘znamné oÏivení. Objem malo-
obchodních trÏeb v prvním ãtvrtletí roku 2004 celkovû znaãnû vzrostl (viz Graf 33). Tento rÛst v sobû
skr˘vá rozdíln˘ v˘voj v jednotliv˘ch zemích a odráÏí siln˘ lednov˘ rÛst, zatímco v únoru a bfieznu byly
maloobchodní trÏby utlumeny. Nelze proto vylouãit, Ïe rÛst maloobchodních trÏeb nebyl postaven na
pevn˘ch základech a Ïe v prvních mûsících tohoto roku byl jejich v˘voj obzvlá‰tû promûnliv˘.
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Graf 32  PrÛmyslová v˘roba, indikátor dÛvûry 
v prÛmyslu a index PMI

(mûsíãní údaje; sezónnû oãi‰tûné)

Zdroj: Eurostat, v˘bûrová ‰etfiení Evropské komise mezi 
podnikateli a spotfiebiteli, Reuters a propoãty ECB 
1) Zpracovatelsk˘ prÛmysl; zmûna vÛãi pfiedcházejícímu 
3-mûsíãnímu období v %
2) Procentní odchylka; zmûna v porovnání se situací pfied 
3 mûsíci
3) Index manaÏerÛ v prÛmyslu; odchylky od hodnoty indexu 
rovnající se 50
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Podle indikátoru Evropské komise se dÛvûra spotfiebitelÛ v kvûtnu sníÏila poté, co v bfieznu
a dubnu vykázala stabilitu. DÛvûra spotfiebitelÛ se trvale (i kdyÏ ponûkud nestabilnû) zvy-
‰uje od poloviny roku 2003. Údaje za duben a kvûten 2004 ukazují, Ïe ve druhém ãtvrtletí
tohoto roku pfievládala mezi spotfiebiteli nejistota. Kvûtnov˘ pokles odráÏí ménû optimis-
tická oãekávání jak vlastní budoucí finanãní situace domácností, tak i celkové budoucí eko-
nomické situace, která byla jen ãásteãnû kompenzována mírnû pozitivnûj‰ím pohledem na
budoucí v˘voj úspor a nezamûstnanosti. V˘voj dÛvûry v sektoru maloobchodního trhu po-
skytuje obdobn˘ obrázek. 

4.2 TRH PRÁCE

NEZAMùSTNANOST
Podmínky na trhu práce byly v prvních mûsících roku 2004 nadále utlumené. V dubnu 2004 do-
sáhla míra nezamûstnanosti – stejnû jako v bfieznu – 9,0 % a byla o nûco vy‰‰í neÏ v únoru (viz
Graf 34). Zahrnutí aktualizovan˘ch dat za SRN vedlo k revizi údajÛ o mífie nezamûstnanosti v eu-
rozónû v posledních dvou letech smûrem vzhÛru, a to v prÛmûru o 0,1 procentního bodu. V˘voj
míry nezamûstnanosti se v‰ak v podstatû nezmûnil, od bfiezna 2003 byly zaznamenány pouze mi-
nimální zmûny. Navíc nebyla od bfiezna 2003 zaznamenána Ïádná zmûna v mífie nezamûstnanosti
podle vûku a pohlaví. 

Pokraãovalo zvy‰ování poãtu nezamûstnan˘ch osob. Dubnov˘ nárÛst sezonnû oãi‰tûného poãtu
nezamûstnan˘ch zhruba o 30 000 osob byl mírnû niÏ‰í ve srovnání s pfiedchozím mûsícem, 
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Graf 34  Nezamûstnanost

(mûsíãní údaje; sezónnû oãi‰tûné)

Zdroj: Eurostat
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Graf 33 Maloobchodní trÏby a indikátor dÛvûry 
v maloobchodním sektoru a sektoru domácností

(mûsíãní údaje)

Zdroj: V˘bûrová ‰etfiení Evropské komise mezi podnikateli a spotfie-
biteli a Eurostat 
1) Meziroãní zmûna v %; 3-mûsíãní centrovan˘ klouzav˘ prÛmûr; 
oãi‰tûn˘ o vliv poãtu pracovních dní
2) Procentní odchylka; sezónnû oãi‰tûné a upravené podle prÛmûrné 
hodnoty. Pokud jde o  dÛvûru spotfiebitelÛ, v˘sledky za eurozónu poãínaje 
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av‰ak byl velmi podobn˘ prÛmûrnému rÛstu
vykazovanému od ledna 2003. Nicménû byl
prÛmûrn˘ nárÛst poãtu nezamûstnan˘ch od
ledna do dubna 2004 vy‰‰í neÏ ve druhé polo-
vinû roku 2003. 

ZAMùSTNANOST
ÚroveÀ zamûstnanosti se ve ãtvrtém ãtvrtletí
roku 2003 mírnû zv˘‰ila poté, co vykazovala
od poloviny roku 2002 celkovou stabilitu
(viz Tabulka 9). OÏivení ekonomiky zazna-
menané od poloviny roku 2003 vysvûtluje,
proã produktivita práce v˘raznû stoupala
v prÛbûhu druhé poloviny loÀského roku 
jak v ekonomice jako celku, tak v prÛmyslu
(viz Graf 35).

Podle indikátoru Evropské komise se oãeká-
vání v˘voje zamûstnanosti ve zpracovatel-
ském prÛmyslu v období duben - kvûten ve
srovnání s obdobím leden – bfiezen zlep‰ila,
i kdyÏ v men‰ím rozsahu (viz Graf 36). Na-
opak index zamûstnanosti ve zpracovatel-
ském prÛmyslu v PMI naznaãuje zhruba 
stabilní podmínky zamûstnanosti ve zpraco-
vatelském sektoru od konce roku 2003. Po-

kud jde o sektor sluÏeb, vyhlídky v˘voje zamûstnanosti uvádûné Evropskou komisí byly
zhruba stabilní v prvním ãtvrtletí roku 2004 a v dubnu i v kvûtnu se mírnû zlep‰ily. Index za-
mûstnanosti v˘bûrového ‰etfiení podnikov˘ch manaÏerÛ v sektoru sluÏeb se v kvûtnu dále
mírnû zv˘‰il, a to jiÏ tfietí mûsíc v fiadû a je nyní konzistentní se stabilizací úrovnû zamûstna-
nosti v sektoru sluÏeb. Trval˘ rÛst reálného HDP zaznamenan˘ v prvním ãtvrtletí roku 2004
a oãekávan˘ mírn˘ rÛst zamûstnanosti ve stejném období naznaãuje, Ïe produktivita práce se
pravdûpodobnû na poãátku roku 2004 dále zlep‰ila.
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Graf 35 Produktivita práce

(meziãtvrtletní zmûna; sezónnû oãi‰tûné)

Zdroj: Eurostat
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Roãní hodnoty âtvrtletní hodnoty
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Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Ekonomika jako celek 0,5 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1
z toho:

Zemûdûlství a rybáfiství -1,9 -1,5 -0,6 -0,7 -0,1 0,2 0,2
PrÛmysl -1,2 -1,5 -0,4 -0,3 -0,2 -0,6 -0,5

PrÛmysl bez stavebnictví -1,4 -1,9 -0,6 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5
Stavebnictví -0,6 -0,3 -0,1 0,0 0,4 -0,7 -0,3

SluÏby 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
Finanãní sektor a obchodní ãinnost 2,4 1,2 0,4 0,2 0,2 0,3 0,6
Vefiejná správa 1,8 0,9 0,4 0,3 0,2 -0,1 0,2

Zdroje: Eurostat a propoãty ECB

Tabu lka  9   RÛ s t  z amûs tnanos t i

(zmûna v % proti pfiedchozímu období; sezónnû oãi‰tûné)



4.3 V¯HLED EKONOMICKÉ AKTIVITY

Dostupné konjunkturní indikátory naznaãují, Ïe ekonomick˘ rÛst bude pravdûpodobnû pokraão-
vat také ve druhém ãtvrtletí leto‰ního roku. Vnûj‰í i vnitfiní podmínky naznaãují, Ïe hospodáfiské
oÏivení v eurozónû bude pravdûpodobnû pokraãovat i ve zb˘vající ãásti leto‰ního roku a pozdûji
se zrychlí (blíÏe viz kapitola nazvaná „Makroekonomické projekce pro eurozónu vypracované od-
borníky Eurosystému“). Za prvé se oãekává, Ïe siln˘ a ‰iroce zaloÏen˘ ekonomick˘ rÛst v jin˘ch
zemích svûta podpofií zahraniãní poptávku po zboÏí a sluÏbách z eurozóny. Za druhé, investice
v eurozónû by mûly b˘t postupnû podpofieny rostoucí globální poptávkou, zlep‰ením pfiíjmÛ pod-
nikÛ a pfiízniv˘mi podmínkami financování. Za tfietí, pfii absenci jak˘chkoliv zásadních finanãních
omezení domácností by se rÛst reáln˘ch ãist˘ch pfiíjmÛ mûl projevit ve vy‰‰í spotfiebû, neÏ jaká
byla v poslední dobû zaznamenána. Stále ale pfietrvávají urãitá rizika budoucího rÛstu. Nedávn˘
siln˘ ekonomick˘ rÛst mimo eurozónu, poslední v˘voj soukromé spotfieby a nûkteré údaje z v˘-
bûrov˘ch ‰etfiení naznaãují, Ïe existuje potenciál pro silnûj‰í tempo rÛstu, a to zejména v krátko-
dobém horizontu. Na druhé stranû budoucí v˘voj cen ropy, zboÏí a komodit pfiedstavuje urãité ri-
ziko. Navíc pfietrvávají obavy t˘kající se v˘voje celosvûtové nerovnováhy.
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Zdroj: Eurostat a ‰etfiení Evropské komise mezi podnikateli a spotfiebiteli
Poznámka: Procentní odchylky jsou upravené podle prÛmûrné hodnoty.

Graf 36  RÛst zamûstnanosti a oãekávaná zamûstnanost

(meziroãní zmûna; procentní salda)
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Nepfiedpokládá se, Ïe by do‰lo v letech 2004 a 2005 k obratu ve fiskálním v˘voji eurozóny. Oãe-
kávané nezmûnûné prÛmûrné deficity po celé prognózované období odráÏí neutrální postoj v eu-
rozónû, neboÈ sníÏení daní a omezení v˘dajÛ se zhruba vzájemnû vyrovnávají. Ve vût‰inû zemí po-
vede nedostateãná fiskální konsolidace k pfietrvávání fiskálních nerovnováh. Strategie fiskální
politiky by mûla b˘t urãována tfiemi klíãov˘mi aspekty. NejdÛleÏitûj‰í je dÛvûryhodná fiskální kon-
solidace, jako souãást komplexní reformní strategie, která je nezbytná pro obnovení rovnováhy.
Navíc je potfiebné pfiísné dodrÏování fiskálních pfiedpisÛ, aby se posílila jejich dÛvûryhodnost.
Koneãnû je to spolehlivost a úplnost vykazování údajÛ, které by mûly téÏ zaruãit zlep‰ení fiskální
transparentnosti a dohledu. 

FISKÁLNÍ V¯VOJ V LETECH 2004 A 2005
V˘hledy vefiejn˘ch financí v eurozónû zÛstávají neuspokojivé. Podle prognóz zvefiejnûn˘ch na
jafie Evropskou komisí zÛstane prÛmûrn˘ podíl celkového deficitu vefiejn˘ch financí v eurozónû
v roce 2004 nezmûnûn˘ ve v˘‰i 2,7 % HDP (viz Tabulka 10). V roce 2005 se prÛmûrn˘ podíl
schodku zlep‰í pouze minimálnû (na 2,6 % HDP). U ‰esti zemí - SRN, ¤ecka, Francie, Itálie, 
Nizozemí a Portugalska - se oãekává, Ïe zaznamenají podíl deficitu pfiesahující 3 % referenãní
hodnoty nejménû po dobu jednoho roku v prÛbûhu prognózovaného období. Kromû uveden˘ch
zemí se ani u Lucemburska a Rakouska neoãekává, Ïe by dosáhly témûfi vyrovnaného nebo 
pfiebytkového rozpoãtového hospodafiení. 

Fiskální prognózy Evropské komise se v˘znamnû odchylují od optimistiãtûj‰ích cílÛ stano-
ven˘ch v posledních aktualizovan˘ch stabilizaãních programech, které byly pfiedloÏeny ãlen-
sk˘mi zemûmi na konci roku 2003 a na zaãátku roku 2004. Odchylky od pÛvodních cílÛ se t˘-
kají vût‰iny zemí, a to zejména tûch, které vykazují znaãné fiskální nerovnováhy. Pro roky
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5  F I SKÁLN Í  V¯VO J

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Evropská komise, Ekonomické prognózy, jaro 2004

a. Pfiíjmy celkem 47,3 46,6 46,1 46,3 45,8 45,5

b. V̆ daje celkem 48,2 48,2 48,4 49,0 48,6 48,1

z toho:

c. Úrokové v˘daje 4,1 4,0 3,6 3,5 3,4 3,4

d. Primární v˘daje (b - c) 44,1 44,2 44,7 45,5 45,2 44,7

Saldo rozpoãtu (a - b) -0,9 -1,7 -2,3 -2,7 -2,7 -2,6

Primární saldo rozpoãtu (a - d) 3,2 2,3 1,4 0,8 0,7 0,8

Cyklicky oãi‰tûné saldo rozpoãtu -1,8 -2,3 -2,5 -2,2 -2,2 -2,2

Hrubá zadluÏenost 70,4 69,4 69,2 70,4 70,9 70,9

Memo poloÏka: reáln˘ HDP (meziroãní zmûna v %) 3,5 1,6 0,9 0,4 1,7 2,3

Programy stability, údaje Evropské komise na základû aktualizovan˘ch programÛ stability ãlensk˘ch státÛ, bfiezen 2004

Saldo rozpoãtu -2,2 -2,7 -2,3 -1,8

Primární saldo rozpoãtu 0,8 1,0 1,5

Cyklicky oãi‰tûné saldo rozpoãtu -2,1 -1,8 -1,4

Hrubá zadluÏenost 69,1 70,1 70,0 69,4

Memo poloÏka: reáln˘ HDP (meziroãní zmûna v %) 0,9 0,6 2,0 2,5

Zdroj: Evropská komise a v˘poãty ECB.

Poznámka: Údaje nezahrnují v˘nosy z prodeje licencí UMTS a v dÛsledku zaokrouhlování nemusí souãty souhlasit.

Tabu lka  10   P rognózy  f i s ká l n í ho  v˘vo j e  v  eu rozónû

(v % HDP)



2004 a 2005 jsou podíly deficitu na HDP prognózované Komisí pro eurozónu o 0,4 procen-
tního bodu HDP vy‰‰í pro prvních ‰est zemí a o 0,8 procentního bodu HDP vy‰‰í pro Lucem-
bursko a Rakousko, neÏ jsou cílové podíly deficitu v prÛmûru stanovené ve stabilizaãních
programech ãlensk˘ch zemí. Tento ménû pfiízniv˘ rozpoãtov˘ v˘voj lze pouze ãásteãnû vy-
svûtlit hor‰ími v˘sledky roku 2003, neÏ se pfiedpokládalo, a více umírnûn˘mi makroekono-
mick˘mi pfiedpoklady. Prognózy téÏ pfiedpokládají v˘znamné nedostatky v oblasti politiky re-
forem. Pfiedev‰ím fiada zemí prozatím podrobnû neobjasnila rozpoãtová opatfiení, pomocí
kter˘ch hodlají dosáhnout sv˘ch cílÛ v oblasti v˘dajÛ nebo která nahradí pfiedchozí jednorá-
zová opatfiení. Toto pfiedstavuje riziko, Ïe provedou ménû konsolidaãních krokÛ, neÏ bylo pÛ-
vodnû plánováno. 

Vysoké fiskální deficity v eurozónû budou nadále negativnû ovlivÀovat v˘voj státního dluhu. PrÛ-
mûrn˘ podíl státního dluhu se v roce 2004 jiÏ druh˘ rok v fiadû zv˘‰í, a to na 70,9 % HDP. Podíly
státních dluhÛ budou jak v roce 2004, tak v roce 2005 v sedmi zemích pfiesahovat 60 % HDP a jen
mírnû se sníÏí ve dvou ze tfií zemí, kde je podíl dluhu na HDP velmi vysok˘. 

FAKTORY OVLIV≈UJÍCÍ ROZPOâTOV¯ V¯VOJ 
Oãekává se, Ïe rozpoãtové politiky ãlensk˘ch zemí v eurozónû nepovedou v celém prognózova-
ném období ke zmûnû fiskální bilance. Sice dojde k mírnému sníÏení úrokov˘ch v˘dajÛ, ale pri-
mární bilance se nezlep‰í (Graf 37 a, b). Tento v˘voj spolu s rÛstem potenciálu v obou letech také
implikuje v prÛmûru neutrální fiskální postoj v eurozónû. Vypl˘vá to z minimálního úãinku cyk-
lického ãinitele a konsolidaãních snah, které se projevují v primární bilanci oãi‰tûné od cyklick˘ch
vlivÛ v letech 2004 – 2005 (Graf 37 c). 

Nezmûnûné primární saldo v‰ak v sobû skr˘vá strategii sniÏování daní kompenzovaného
úsporami v oblasti primárních v˘dajÛ. Tato strategie je zfiejmá ze zmûny cyklicky upraven˘ch
pfiíjmÛ a primárních v˘dajÛ (Graf 37 d). PrÛmûrn˘ podíl pfiíjmÛ oãi‰tûn˘ o cyklické vlivy se
bude v prÛbûhu let 2004 - 2005 postupnû sniÏovat o témûfi 1 procentní bod, a to pfiedev‰ím
sníÏením pfiím˘ch daní a pfiíspûvkÛ na sociální zabezpeãení. SniÏující se kapitálové pfiíjmy,
které byly v pfiedchozích letech v nûkter˘ch zemích podpofieny v˘znamn˘mi jednorázov˘mi
pfiíjmy, téÏ pfiispûjí ke sníÏenému podílu pfiíjmÛ. Naopak nûkterá zv˘‰ení nepfiím˘ch daní
a roz‰ífiení daÀov˘ch základÛ budou ãásteãnû kompenzovat opatfiení, která vedou ke sníÏení
pfiíjmÛ. 

Oãekává se, Ïe restrikce primárních v˘dajÛ bude zhruba vyrovnávat plánovaná sníÏení pfiíjmÛ,
coÏ bude mít oãekávan˘ neutrální fiskální vliv na rozpoãtové saldo. Pfiesnûji fieãeno, pfiedpokládá
se, Ïe prÛmûrn˘ podíl primárních v˘dajÛ oãi‰tûn˘ o cyklické vlivy a úrokové v˘daje, se v prÛbûhu
let 2004 - 2005 sníÏí o témûfi 1 procento HDP, pfiiãemÏ ke sníÏení dojde v oblasti vefiejné spotfieby
a sociálních dávek. Konsolidaãní úsilí na stranû v˘dajÛ se v jednotliv˘ch zemích znaãnû li‰í, pfii-
ãemÏ se oãekává od nûkter˘ch zemí vynaloÏení vût‰ího úsilí pro získání fiskální nerovnováhy.
Navíc v kontextu postupného hospodáfiského oÏivení se oãekává, Ïe sociální platby a zejména v˘-
daje spojené s nezamûstnaností, porostou v letech 2004 a 2005 pomaleji neÏ tomu bylo v nedávné
minulosti. 

KLÍâOVÉ V¯ZVY PRO FISKÁLNÍ POLITIKY
Hlavní v˘zvou pro vefiejné finance v eurozónû je prevence a korekce znaãné nerovnováhy
v rostoucím poãtu zemí. Prognózy Komise ukazují, Ïe polovina zemí mÛÏe dosáhnout nad-
mûrn˘ deficit, zatímco jen velmi málo zemí dosáhne „zdravou“ rozpoãtovou pozici. Proto
tedy nebudou rozpoãtové úpravy v zemích s fiskální nerovnováhou v‰eobecnû naplÀovat do-
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hodu Eurogroup o strukturální konsolidaci
roãnû nejménû ve v˘‰i 0,5 % HDP, a ani dal‰í
závazky uãinûné v souladu se závûry Rady.
Navíc fiada zemí nedosáhne témûfi vyváÏe-
ného nebo pfiebytkového rozpoãtu v hori-
zontu sv˘ch stabilizaãních programÛ, pokud
– jak se pfiedpokládá – rozpoãtové úpravy ve
vût‰inû ãlensk˘ch zemí nedosáhnou poÏado-
vaného rozsahu. 

Pfietrvávající nerovnováhy v rozpoãtov˘ch
pozicích budou mít nejen negativní úãinky na
fiskální udrÏitelnost, ale téÏ ohrozí dÛvûry-
hodnost Evropského fiskálního rámce. Ros-
toucí poãet zemí pfiekraãujících referenãní
hodnotu 3 % HDP nebo odkládajících ná-
pravu nadmûrn˘ch deficitÛ by mohl dále po-
sílit obavy o zaji‰tûní Paktu stability a rÛstu.
DosaÏení „zdrav˘ch“ rozpoãtov˘ch pozic
a zaruãení pfiimûfiené implementace Evrop-
ského fiskálního rámce jsou tedy dvû vzá-
jemnû související v˘zvy, kter˘m budou zemû
eurozóny ãelit. 

Kromû toho dÛsledná statistická ãinnost
v souladu s pfiedpisy Eurostatu je základem
pro realizaci dÛsledného multilaterálního do-
hledu a vãasného provádûní poÏadovan˘ch
postupÛ. V minulosti vedlo nedostateãné do-
drÏování poÏadavkÛ na data v mnoha pfiípa-
dech k rozsáhl˘m revizím. Mimorozpoãtové
operace negativnû ovlivnily v˘voj dluhu a zá-
sadnû zpomalily jeho sniÏování. JelikoÏ cel-
kové rozpoãtové saldo zÛstalo nezmûnûno,
tyto operace sniÏovaly jeho informaãní hod-
notu. To nepochybnû naru‰ovalo v˘kon roz-
poãtového dohledu. 

STRATEGIE KONSOLIDACE A REFORMY 
Pfii existenci znaãn˘ch nerovnováh by se
prioritou mûla stát – jako souãást komplexní
strukturální reformy – dÛvûryhodná fiskální
konsolidace. Je nutné v tomto ohledu uãinit
vût‰í pokrok a zlep‰ení hospodáfisk˘ch pod-
mínek by mûlo sníÏit moÏné politické ná-
klady na dosaÏení tohoto cíle. Vhodná a dÛ-
vûryhodná strategie fiskální politiky musí
b˘t navíc doprovázena „ruku v ruce“ pfií-
sn˘m provádûním fiskálního rámce EU. 
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Graf 37 Rozhodující faktory rozpoãtového 
v˘voje

(v procentních bodech z HDP)

Zdroj: Evropská komise, jaro 2004, a propoãty ECB

a) Skuteãné a potenciální tempo rÛstu a meziroãní zmûna salda rozpoãtu

b) Meziroãní zmûna rozhodujících faktorÛ salda rozpoãtu

c) Meziroãní zmûna rozhodujících faktorÛ primárního 
salda rozpoãtu    

d) Meziroãní zmûna rozhodujících faktorÛ cyklicky oãi‰tûného 
primárního salda rozpoãtu    
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To vyÏaduje, aby nadmûrné deficity byly upraveny v souladu se závûry a doporuãeními Rady
a aby byly dosaÏeny témûfi vyrovnané nebo pfiebytkové pozice v souladu s dohodou Eurog-
roup. Tlak kolegÛ v Radû ECOFIN je z tohoto pohledu zásadní zásadní a pfiíprava zpráv Ko-
mise o existenci nadmûrn˘ch deficitÛ v ¤ecku a Nizozemí je v souladu s pfiedpisy. Vãasné
poskytování vysoce kvalitních údajÛ a souãasná snaha Eurostatu a jin˘ch institucí EU o zlep-
‰ení informaãní základny a fiskální transparentnosti mohou v˘znamnû zlep‰it fungování do-
hledu a dÛvûryhodnost fiskální strategie. 

Provádûní takov˘chto strategií by mûlo znaãné v˘hody. Konsolidace a reforma by usnadnily
fungování automatick˘ch stabilizátorÛ a pfiitom by zlep‰ily oãekávání „zdrav˘ch“ a udrÏitel-
n˘ch vefiejn˘ch financí. Navíc by bránily opakování chyb z minulosti, kdy zemû nevyuÏily
relativnû pfiízniv˘ch hospodáfisk˘ch podmínek k dostateãné úpravû sv˘ch v˘chozích rozpo-
ãtov˘ch nerovnováh. Pfiísné provádûní pravidel by zlep‰ilo dÛvûryhodnost institucionálních
základÛ Hospodáfiské a mûnové unie, a tím by dále vylep‰ilo oãekávání „zdrav˘ch“ vefiejn˘ch
financí a makroekonomické stability.

DÛvûryhodná strategie fiskální konsolidace kombinovaná se strukturální reformou by mûla
téÏ pfiispût k dlouhodobé fiskální udrÏitelnosti a vy‰‰ímu potenciálnímu rÛstu tím, Ïe by zlep-
‰ila podmínky na stranû nabídky. Zejména reformy systémÛ daní a sociálních dávek by mohly
zv˘‰it pobídky k práci a investování a pfiitom sníÏit tlaky na sociální rozpoãty. Reformy dÛ-
chodov˘ch systémÛ a systémÛ zdravotní péãe jsou v mnoha zemích naléhavû potfiebné, aby se
zv˘‰ila spoluúãast pracovních sil a pfiíprava na budoucí fiskální náklady v dÛsledku stárnutí
populace. Navíc mÛÏe sníÏení neefektivních vefiejn˘ch v˘dajÛ pomoci financovat sníÏení daní.

Fiskální konsolidace by mûla b˘t „vysoce kvalitní“ je‰tû z jednoho dÛvodu: v˘nosové efekty
a efekty plynoucí z dÛvûry v tyto konsolidaãní programy by mohly znaãnû sníÏit a dokonce
pfieváÏit potenciální nepfiíznivé krátkodobé úãinky fiskální konsolidace na poptávku a aktivitu
v krátkém období. V této souvislosti je úãelné se zmínit o tfiech transmisních kanálech. Pokud
soukrom˘ sektor pochopí, Ïe vefiejné v˘daje budou v budoucích letech stále niÏ‰í, domácnosti
pfiehodnotí svÛj oãekávan˘ budoucí pfiíjem smûrem vzhÛru v oãekávání niÏ‰ích daní. Proto se
téÏ zv˘‰í souãasná a plánovaná spotfieba. 

Navíc by fiskální konsolidace mohla vzhledem k niÏ‰ím vefiejn˘m v˘pÛjãkám (efekt vytûs-
Àování) zlep‰it dlouhodobé podmínky financování a sníÏit rizikovou prémii na státní cenné pa-
píry. V˘nosové efekty zpÛsobené niÏ‰ími trÏními úrokov˘mi sazbami (nominálními a reál-
n˘mi) by mohly podpofiit vy‰‰í spotfiebu. Navíc by se v dÛsledku v˘hodnûj‰ích podmínek
financování pravdûpodobnû téÏ zv˘‰ilo soukromé investování. 

Pokud by pfiedpokládané niÏ‰í daÀové sazby a efektivnûj‰í vefiejné v˘daje zv˘‰ily pracovní
a investiãní motivaci, potom by se také mohly zlep‰it v˘hledy hospodáfiského rÛstu. Pokud
konsolidace takovéto prostfiedí podpofií, soukromé investice a spotfiební v˘daje pravdûpodobnû
zareagují mnohem pfiíznivûji, neÏ v pfiípadû, kdyby deficity vefiejn˘ch zÛstaly stejné nebo by
se dokonce zv˘‰ily. 
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Na základû údajÛ dostupn˘ch k 17. kvûtnu 2004 sestavili odborníci Eurosystému projekce makro-
ekonomického v˘voje eurozóny.1 Podle tûchto projekcí by mûl prÛmûrn˘ roãní rÛst reálného HDP
dosáhnout v roce 2004 tempa v rozmezí 1,4 aÏ 2,0 % a v roce 2005 pak mezi 1,7 a 2,7 %. PrÛmûrné
tempo rÛstu celkového harmonizovaného indexu spotfiebitelsk˘ch cen (HICP) by se v roce 2004
mûlo pohybovat mezi 1,9 a 2,3 %, v roce 2005 pak mezi 1,1 a 2,3 %. 

Projekce jsou zaloÏené na fiadû pfiedpokladÛ o úrokov˘ch sazbách, smûnn˘ch kurzech, cenách
ropy, svûtovém obchodu mimo eurozónu a opatfieních fiskální politiky. Pfiedev‰ím se vychází z me-
todického pfiedpokladu, Ïe krátkodobé trÏní úrokové sazby a dvojstranné smûnné kurzy se v da-
ném ãasovém horizontu nezmûní. V pfiípadû dlouhodob˘ch úrokov˘ch sazeb i cen ropy a neener-
getick˘ch komodit se vychází z trÏních oãekávání.2 U fiskální politiky jsou základem projekcí
rozpoãtové plány jednotliv˘ch státÛ eurozóny. Poãítá se v‰ak pouze s opatfieními, která jiÏ byla
schválena parlamentem, nebo která byla podrobnû rozpracována a u nichÏ je pravdûpodobné, Ïe
legislativním procesem projdou. 

K vyjádfiení nejistot spojen˘ch s projekcemi je v˘sledek pro kaÏdou promûnnou uvádûn jako roz-
pûtí moÏn˘ch hodnot. Tato rozpûtí jsou v˘sledkem rozdílÛ mezi skuteãn˘mi hodnotami a jejich dfií-
vûj‰ími projekcemi, které po fiadu let zpracovávaly centrální banky eurozóny. ·ífie tûchto rozpûtí
je stanovena jako dvojnásobek prÛmûrn˘ch absolutních hodnot tûchto rozdílÛ. 

MEZINÁRODNÍ PROST¤EDÍ
Od podzimu 2003 dochází k silnûj‰ímu a rozsáhlej‰ímu oÏivení svûtové hospodáfiské aktivity.
K tomuto v˘voji dochází zãásti díky expanzivní hospodáfiské politice a pfiízniv˘m podmínkám
pro financování, ale také v dÛsledku lep‰í finanãní situace podnikÛ. Pokud se naplní v˘‰e zmínûn˘
pfiedpoklad, Ïe ceny ropy budou postupnû klesat a rizikové prémie na finanãních trzích budou
mírné, zÛstane oÏivení hospodáfiské aktivity silné po celé období. 

K rÛstu svûtové ekonomiky by i nadále mûly nejvíce pfiispívat USA a asijské ekonomiky mimo Ja-
ponska. Oãekává se, Ïe motorem rÛstu v USA bude oÏivení investic a v dÛsledku prÛbûÏnû se
zlep‰ujících podmínek na trhu práce také silná soukromá spotfieba. Díky mohutnému vnitfinímu
tempu rÛstu by mûl rÛst HDP asijsk˘ch ekonomik mimo Japonska zÛstat siln˘. Pohled do jin˘ch
oblastí svûta pfiiná‰í rÛznorodûj‰í v˘sledky, i kdyÏ silnûj‰í poptávka v USA a v asijsk˘ch zemích
mimo Japonska by mûla posílit hospodáfiskou aktivitu ve vût‰inû regionÛ. V japonské ekonomice
by mûlo i nadále pokraãovat oÏivení, pfiiãemÏ domácí poptávku posílí probíhající strukturální re-
formy a uvolnûní deflaãních tlakÛ. RÛst reálného HDP ve Velké Británii by mûl po celé období
zÛstat dynamick˘. Navíc se oãekává pokraãování pomûrnû silného rÛstu v zemích, které se 1.
kvûtna 2004 staly ãleny EU, a v ekonomikách, které procházejí transformací. Celkovû se odhaduje,
Ïe rÛst svûtového reálného HDP mimo zemû eurozóny stoupne z 4,5 % v roce 2003 na zhruba 5,0 %
v letech 2004 a 2005.
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1  Projekce odborníkÛ Eurosystému sestavují spoleãnû pracovníci ECB a národních centrálních bank eurozóny. Zpracovávají se dvakrát za rok
a slouÏí Radû guvernérÛ jako podklad pro hodnocení hospodáfiského v˘voje a rizik pro cenovou stabilitu. Více informací o pouÏit˘ch metodách
a postupech naleznete v publikaci „A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises“, ECB, June 2001.

2  U krátkodob˘ch úrokov˘ch sazeb mûfien˘ch tfiímûsíãní sazbou Euribor se pfiedpokládá, Ïe bûhem období, pro které jsou tyto projekce vypra-
covány, zÛstanou stabilní na úrovni mírnû nad 2,0 %. Metodick˘ pfiedpoklad nemûnnosti smûnn˘ch kurzÛ je v˘razem oãekávání, Ïe kurz eura
k americkému dolaru zÛstane v tomto období na úrovni 1,19 a Ïe efektivní kurz eura bude v porovnání s prÛmûrem roku 2003 o 0,9 % vy‰‰í.
TrÏní oãekávání nominálních v˘nosÛ z desetilet˘ch státních dluhopisÛ v eurozónû ukazují na mírn˘ nárÛst z prÛmûrné hodnoty 4,3 % v roce
2004 na 4,4 % v roce 2005. Na základû v˘voje trhÛ s futures se oãekává, Ïe roãní prÛmûr ceny ropy klesne v roce 2005 na 31,8 USD za barel
z ceny 34,6 USD za barel v roce 2004. Dolarové ceny neenergetick˘ch komodit by podle oãekávání mûly v roce 2004 vzrÛst o 18 % a v roce
2005 pak zÛstat prakticky nezmûnûny.



U rÛstu svûtového obchodu se pfiedpokládá v˘voj, kter˘ bude odpovídat rÛstu svûtového reálného
HDP. RÛst vnûj‰ích exportních trhÛ eurozóny by mûl posílit z necel˘ch 6 % v roce 2003 a dosáhnout
v letech 2004 i 2005 úrovnû zhruba 8 %.

PROJEKCE RÒSTU REÁLNÉHO HDP
Odhaduje se, Ïe po vzestupu v prvním ãtvrtletí leto‰ního roku zÛstane meziãtvrtletní rÛst reálného
HDP eurozóny po celé období pomûrnû siln˘, i kdyÏ v meziãtvrtletních zmûnách bûhem roku 2004
mohou b˘t jisté rozdíly. PrÛmûrn˘ roãní rÛst reálného HDP by mûl v roce 2004 posílit na úroveÀ
mezi 1,4 a 2,0 % a v roce 2005 dosáhnout 1,7 aÏ 2,7 %. I pfies urãitou ztrátu podílu ekonomik eu-
rozóny na nûkter˘ch trzích v dÛsledku dfiívûj‰í apreciace eura by pfiedpokládané zv˘‰ení zahra-
niãní poptávky mûlo vést k posílení v˘vozÛ z eurozóny. Vzhledem k silnûj‰ímu rÛstu investic i sou-
kromé spotfieby by ve sledovaném období mûlo b˘t hospodáfiské oÏivení v eurozónû zaloÏeno na
více faktorech. Podle projekcí nebudou k rÛstu reálného HDP v tomto období v˘raznû pfiispívat in-
vestice do zásob ani ãisté v˘vozy. 

V souladu s obvykl˘m cyklick˘m v˘vojem by se celková zamûstnanost mûla v roce 2004 pomalu
zvy‰ovat a následnû posílit v roce 2005. Díky rÛstu podílu ekonomicky aktivního obyvatelstva na
celkové populaci by mûla vzrÛst nabídka práce. Projekce v˘voje nabídky práce a zamûstnanosti
naznaãují, Ïe míra nezamûstnanosti nejspí‰ zaãne klesat ke konci sledovaného období.

V rámci domácích v˘dajÛ jako sloÏky HDP dosáhne po stagnaci zaznamenané bûhem vût‰iny roku
2003 podle odhadÛ soukromá spotfieba v roce 2004 prÛmûrného roãního rÛstu mezi 1,0 a 1,4 %. V roce
2005 by mûla posílit na 1,4 aÏ 2,6 %. V˘voj spotfiebních v˘dajÛ by mûl obecnû odpovídat v˘voji re-
álného disponibilního dÛchodu domácností. Míra úspor domácností by mûla bûhem dvou let, pro
které jsou tyto projekce zpracovány, zÛstat zhruba na stejné úrovni. Obavy spojené s v˘vojem vefiej-
n˘ch financí a pfiedev‰ím s budoucností systémÛ zdravotnictví a dÛchodového zabezpeãení pravdû-
podobnû budou i nadále omezovat pokles míry úspor v daném období. S rÛstem hospodáfiské aktivity
a se zlep‰ením podmínek na trhu práce by se v‰ak mûla postupnû zvy‰ovat dÛvûra spotfiebitelÛ, coÏ
by vedlo ke sníÏení úspor vyvolan˘ch obavami z budoucího v˘voje. Vzhledem k pomalému rÛstu za-
mûstnanosti by mûl zÛstat rÛst reálného disponibilního dÛchodu domácností také v roce 2004 po-
mûrnû utlumen˘. V roce 2005 by jej v‰ak mûl podpofiit silnûj‰í rÛst zamûstnanosti a také rychlej‰í zvy-
‰ování reáln˘ch mezd, které posílí niÏ‰í inflace. Pozitivní dopady na reáln˘ disponibilní dÛchod
domácností, které bude mít v roce 2004 sníÏení daní z pfiíjmÛ a odvodÛ na sociální zabezpeãení, bu-
dou do velké míry vyváÏeny vy‰‰ími nepfiím˘mi danûmi a regulovan˘mi cenami (vãetnû odvodÛ na
zdravotní poji‰tûní). Na základû souãasn˘ch rozpoãtov˘ch plánÛ se zároveÀ pfiedpokládá, Ïe bûhem
sledovaného období poklesne podíl, jak˘m k rÛstu reálného HDP pfiispívá vládní spotfieba.

Meziãtvrtletní zmûna v celkov˘ch investicích do stál˘ch aktiv se ve ãtvrtém ãtvrtletí roku 2003 navrá-
tila do kladn˘ch ãísel a pfiedpokládá se, Ïe ve sledovaném období budou tyto investice pfiispívat k oÏi-
vení domácí poptávky v eurozónû. PrÛmûrné roãní tempo jejich rÛstu by se v roce 2004 mûlo zv˘‰it
na 0,7 aÏ 2,9 % a v roce 2005 by se mûlo pohybovat v rozmezí od 1,9 do 5,1 %. Na oÏivení celko-
v˘ch investic by se mûly podílet pfiedev‰ím podnikatelské investice, k nimÏ pfiispívá zlep‰ení celo-
svûtové hospodáfiské situace a nízká úroveÀ reáln˘ch úrokov˘ch sazeb. Po nûkolikaletém poklesu by
mûlo ve sledovaném období dojít k mírnému rÛstu soukrom˘ch investic do nemovitostí. 

Zamûfiíme-li se na obchod, zjistíme, Ïe prÛmûrná roãní zmûna celkov˘ch v˘vozÛ by podle projekcí mûla
v roce 2004 vzrÛst na hodnotu v rozmezí 3,2 aÏ 6,0 % a v roce 2005 pak na 5,0 aÏ 8,2 %.3 Mimo jiné 
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3  Projekce t˘kající se obchodní v˘mûny jsou v souladu s údaji v národních úãtech. To znamená, Ïe zahrnují obchodní v˘mûnu v rámci eurozóny.



v dÛsledku dfiívûj‰ího posilování eura zÛstane rÛst v˘vozÛ z eurozóny pravdûpodobnû niÏ‰í neÏ rÛst
exportních trhÛ, na které v˘vozy z eurozóny smûfiují. Podle tûchto projekcí by mûly celkové dovozy
rÛst v roce 2004 tempem v rozmezí 2,8 aÏ 6,2 % a v roce 2005 pak mezi 5,0 a 8,4 %. Projekce v˘-
voje dovozÛ odpovídá v˘voji celkov˘ch koneãn˘ch v˘dajÛ v eurozónû, ale také se v ní odráÏí zpoÏ-
dûné tlaky na rÛst dovozÛ v dÛsledku dfiívûj‰í apreciace eura. 

PROJEKCE CEN A NÁKLADÒ
PrÛmûrné tempo rÛstu celkového harmonizovaného indexu spotfiebitelsk˘ch cen (HICP) by se v roce
2004 mûlo pohybovat mezi 1,9 aÏ 2,3 %, v roce 2005 pak mezi 1,1 a 2,3 %. Pfii naplnûní v˘‰e zmí-
nûn˘ch pfiedpokladÛ o v˘voji cen ropy by mûly energetické komodity v˘raznû pÛsobit na rÛst inflace
mûfiené HICP v roce 2004, av‰ak v roce 2005 by mûly b˘t vzhledem k inflaci neutrální. Zv˘‰ení ne-
pfiím˘ch daní a regulovan˘ch cen, ke kter˘m do‰lo na zaãátku roku 2004, povedou v tomto roce k v˘-
raznému rÛstu HICP ve sloÏce neenergetické komodity. V roce 2005 by mûlo tempo rÛstu ve sloÏce
neenergetické komodity klesat a odráÏet tak sníÏení cenov˘ch tlakÛ v eurozónû a omezen˘ rÛst do-
vozních cen. Podle pfiedpokladÛ v˘voje ve fiskální oblasti by se navíc mûla zv˘‰ení nepfiím˘ch daní
a regulovan˘ch cen promítat do inflace v roce 2005 pouze velmi mírnû. 

V dÛsledku apreciace eura od jara 2002 a slab˘ch externích inflaãních tlakÛ nadále v roce 2003 kle-
saly dovozní ceny. Oãekává se, Ïe v roce 2004 zÛstanou v podstatû beze zmûny, jelikoÏ pfiedpoklá-
dan˘ pokles cen ropy bude vyváÏen opoÏdûn˘mi dopady dfiívûj‰í apreciace eura. V roce 2005 by mûlo
dojít k velmi mírnému rÛstu dovozních cen.

Vzhledem ke stávající úrovni mezd a jen mírnému zlep‰ení podmínek na trhu práce se pfiedpokládá,
Ïe rÛst nominální mzdy na zamûstnance se ve sledovaném období v podstatû nezmûní. Projekce rÛstu
reálného HDP a zamûstnanosti naznaãují, Ïe v daném horizontu dojde k rÛstu produktivity práce,
která se tak dostane na zaãátku roku 2005 na úroveÀ blíÏící se dlouhodobému prÛmûru. V dÛsledku
toho by mûl v letech 2004 a 2005 rÛst jednotkov˘ch mzdov˘ch nákladÛ poklesnout. Tento pokles by
mûlo doprovázet mírné roz‰ífiení ziskov˘ch rozpûtí, které by pak podpofiilo investice.
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2003 2004 2005

HICP 2,1 1,9 – 2,3 1,1 – 2,3

Reáln˘ HDP 0,5 1,4 – 2,0 1,7 – 2,7
Soukromá spotfieba 1,0 1,0 – 1,4 1,4 – 2,6
Vládní spotfieba 2,0 0,9 – 1,9 0,4 – 1,4
Hrubá tvorba fixního kapitálu - 0,8 0,7 – 2,9 1,9 – 5,1
V˘voz (zboÏí a sluÏby) - 0,2 3,2 – 6,0 5,0 – 8,2
Dovoz (zboÏí a sluÏby) 1,7 2,8 – 6,2 5,0 – 8,4

1) U kaÏdé promûnné a ãasového horizontu vychází rozpûtí z prÛmûrného absolutního rozdílu mezi skuteãn˘mi v˘sledky a minul˘mi
projekcemi centrálních bank v eurozónû. Projekce reálného HDP a jeho sloÏek ukazují údaje oãi‰tûné od vlivu poãtu pracovních dní.
Projekce v˘vozu a dovozu obsahují i obchod uvnitfi eurozóny.

Tabu lka  11   Makroekonomi cké  p ro j ek ce

(prÛmûrné meziroãní zmûny v %) 1)



Box  7
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S rovnán í  makroekonomi ck˘ch  p ro j ek c í

(prÛmûrné meziroãní zmûny v %)

2003 2004 2005

HICP – ãerven 2004 2,1 1,9 – 2,3 1,1 – 2,3
HICP – prosinec 2003 2,0 – 2,2 1,3 – 2,3 1,0 – 2,2

Reáln˘ HDP – ãerven 2004 0,5 1,4 – 2,0 1,7 – 2,7
Reáln˘ HDP – prosinec 2003 0,2 – 0,6 1,1 – 2,1 1,9 – 2,9

Box  8

PROGNÓZY DAL·ÍCH INSTITUCÍ

Pro eurozónu je k dispozici fiada prognóz, které provádûly rÛzné mezinárodní instituce i orga-
nizace v soukromém sektoru. Tyto prognózy v‰ak nejsou vzájemnû pfiesnû srovnatelné, ani je
nelze srovnávat s makroekonomick˘mi projekcemi odborníkÛ Eurosystému, neboÈ byly do-
konãovány v rozdíln˘ch obdobích a pro odvození pfiedpokladÛ pro v˘voj fiskálních, finanã-
ních a externích promûnn˘ch pouÏívají odli‰né metody. Prognózy obsaÏené v pfiehledech or-
ganizace Consensus Economics Forecasts a v ECB Survey of Professional Forecasters pracují
s rÛzn˘mi pfiedpoklady, které nejsou blíÏe specifikovány. Na rozdíl od projekcí odborníkÛ 
Eurosystému nejsou tyto prognózy zpravidla podmínûny pfiedpokladem, Ïe krátkodobé úrokové
sazby zÛstanou pro dané období beze zmûny.

SROVNÁNÍ S PROJEKCEMI Z PROSINCE 2003

Ve srovnání s makroekonomick˘mi projekcemi zvefiejnûn˘mi v Mûsíãním bulletinu v prosinci
2003 se souãasné projekce rÛstu HDP v eurozónû témûfi neli‰í. Malé sníÏení u hodnot oãeká-
van˘ch pro rok 2005 je v˘sledkem zmûn ve v˘voji meziãtvrtletního rÛstu v prÛbûhu roku, které
technicky sniÏují prÛmûrn˘ roãní rÛst oãekávan˘ v roce 2005.

Spodní hranice rozsahu hodnot oãekávan˘ch pro rok 2004 u roãního tempa rÛstu celkového
HICP byla zv˘‰ena pfiedev‰ím v dÛsledku úpravy pfiedpokladu v˘voje cen ropy, kter˘ je pro
rok 2004 zhruba o 30 % a pro rok 2005 pak zhruba o 20 % vy‰‰í. Dopad cen ropy na inflaci
v eurozónû mûfienou pomocí HICP v‰ak tlumí celá fiada faktorÛ. Zaprvé, projekce v˘voje
HICP ve sloÏce ceny potravin byla v porovnání s projekcemi z prosince 2003 sníÏena, jeli-
koÏ dopad zv˘‰ení cen potravin, ke kterému v roce 2003 do‰lo v dÛsledku nepfiíznivého po-
ãasí, odeznûl rychleji, neÏ se oãekávalo. Zadruhé, zv˘‰ení danû na tabák bylo na zaãátku
roku 2004 ponûkud niÏ‰í, neÏ se oãekávalo podle pfiedpokladÛ v˘voje ve fiskální oblasti, ze
kter˘ch se vycházelo u projekcí v prosinci 2003. Zatfietí, rÛst nominální mzdy na zamûst-
nance byl pro sledované období v porovnání s projekcemi z prosince 2003 mírnû upraven
smûrem dolÛ. Díky tomu byl také mírnû sníÏen rÛst jednotkov˘ch mzdov˘ch nákladÛ oãeká-
van˘ v roce 2004.



I pfies rozdílné pfiedpoklady se prognózy, které jsou v souãasné dobû k dispozici od dal‰ích in-
stitucí, shodují v tom, Ïe v eurozónû bude docházet k postupnému oÏivování ekonomické ak-
tivity, které povede k prÛmûrnému roãnímu rÛstu HDP mírnû nad úrovní 1,5 % v roce 2004
a v rozmezí pfiibliÏnû 2 aÏ 2,5 % v roce 2005. Prognózy pro rok 2004 jsou velice podobné,
u prognóz pro rok 2005 jsou jiÏ vût‰í rozdíly. Zatímco prognózy Evropské komise, OECD
a MMF pfiedpokládají, Ïe roãní rÛst HDP dosáhne v roce 2005 úrovnû 2,3 nebo 2,4 %, pro-
gnózy Consensus Economics Forecasts a Survey of Professional Forecasters pfiedpovídají roãní
tempo rÛstu HDP ve v˘‰i 2,0 a 2,1 %.
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Tabu lka  A   S rovnán í  p rognóz  rÛ s tu  r eá l ného  HDP  v  eu rozónû

(meziroãní zmûny v %)

Datum zvefiejnûní 2003 2004 2005

Evropská 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

Tabu lka  B   S rovnán í  p rognóz  c e l kové  i n f l a c e  mûfiené  H ICP  v  eu rozónû

(meziroãní zmûny v %)

Datum zvefiejnûní 2003 2004 2005

Evropská 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.

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.: Prognózy Evropské komise pracují s meziroãními tempy rÛstu bez oãi‰tûní od vlivu poãtu pracovních dní, která jsou pro rok 2004
v dÛsledku vy‰‰ího poãtu pracovních dní v tomto roce o cca 0,25 procentního bodu vy‰‰í neÏ tempo rÛstu oãi‰tûné od vlivu poãtu pra-
covních dní, coÏ je metodika pouÏívaná v projekcích Eurosystému. Prognózy OECD pracují s meziroãními tempy rÛstu oãi‰tûn˘mi od
vlivu poãtu pracovních dní, u ostatních prognóz se neuvádí, která z tûchto metodik byla pfii vykazování údajÛ pouÏita.

Podle tûchto prognóz poklesne v roce 2004 prÛmûrná roãní míra inflace mûfiená HICP na úroveÀ
mezi 1,7 a 1,8 %. Pro rok 2005 pfiedpovídají prognózy inflaci mûfienou HICP na úrovni 1,6 %, v˘-
jimku tvofií Survey of Professional Forecasters s oãekávanou inflací mûfienou pomocí HICP na
úrovni 1,8 % a OECD s oãekávanou hodnotou 1,4 %.



7.1 DEVIZOVÉ KURZY 

V kvûtnu a na poãátku ãervna nominální efektivní kurz eura posílil. Toto posílení odráÏelo
pfiedev‰ím jeho zhodnocení vÛãi americkému dolaru a japonskému jenu, které bylo ãásteãnû ko-
rigováno jeho zeslabením vÛãi libfie ‰terlinkÛ a ‰v˘carskému franku. Z pohledu celkového v˘voje
na devizov˘ch trzích v kvûtnu bylo v˘znamné relativnû v˘razné oslabení japonského jenu. Po-
kud jde o mûny nov˘ch ãlensk˘ch státÛ Evropské unie, o kter˘ch bude Mûsíãní bulletin rovnûÏ
informovat (poãínaje tímto vydáním), nejv˘znamnûj‰í bylo oslabení eura vÛãi ãeské korunû
a polskému zloty. 

USD/EUR
Euro v kvûtnu a na poãátku ãervna pomûrnû
silnû oscilovalo ve vztahu k americkému do-
laru, coÏ bylo pfieváÏnû reakcí na zvefiejnûní ne
zcela jednoznaãn˘ch údajÛ o v˘voji v˘konu
ekonomiky USA a také zvy‰ující se geopolitic-
kou nejistotu (viz Graf 38). Navzdory pfiízni-
v˘m zprávám o obchodních podmínkách v USA
euro zpoãátku posílilo vÛãi americkému dolaru,
následnû ale ve druhém kvûtnovém t˘dnu po-
mûrnû v˘raznû oslabilo. Toto doãasné posílení
amerického dolaru pravdûpodobnû souviselo se
zlep‰ením podmínek na trhu práce v USA
oproti oãekávání, a z toho vypl˘vajícím str-
mûj‰ím nárÛstem v˘nosové kfiivky v USA. Ve
druhé polovinû kvûtna a na poãátku ãervna v‰ak
po zvefiejnûní údajÛ o rostoucím deficitu bûÏ-
ného úãtu USA v bfieznu a zhor‰ení spotfiebitel-
ské a obchodní dÛvûry oproti oãekávání si spo-
leãná evropská mûna více neÏ vyrovnala své
pfiedchozí ztráty. Ke dni 2. ãervna ãinil kurz
EUR 1,23 USD, tj. byl o 2,8 % vy‰‰í neÏ na
konci dubna a o 8,5 % vy‰‰í ve srovnání s jeho
prÛmûrem za rok 2003.

JAPONSK¯ JEN/EUR
V první polovinû kvûtna japonsk˘ jen vÛãi euru
zeslabil, av‰ak ve druhé polovinû mûsíce
kvûtna a na poãátku ãervna ãást sv˘ch ztrát
opût vykompenzoval (viz Graf 38). Za situace,
kdy do‰lo ke zvefiejnûní údajÛ svûdãících o sil-
ném pfiílivu portfoliov˘ch investic do Japonska
v prÛbûhu prvního ãtvrtletí 2004 a kdy v prv-
ních dvou kvûtnov˘ch t˘dnech v˘raznû po-
klesly ceny japonsk˘ch akcií, mohl tlak na sní-
Ïení hodnoty jenu souviset s nûkter˘mi pfiesuny
portfolií globálními investory. Navíc v první
polovinû kvûtna zfiejmû ovlivnily japonskou
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7  V¯VO J  DEV IZOV¯CH KURZÒ  A  PLATEBN Í  
B I LANCE

Graf 38  V˘voj devizov˘ch kurzÛ

(denní údaje)

Zdroj: ECB
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mûnu obavy z úãinku rostoucích nákladÛ na
energii na ekonomickou aktivitu v Japonsku.
Koncem kvûtna a na poãátku ãervna byl v‰ak
jen podpofien zvefiejnûním optimistick˘ch dat
o v˘dajích japonsk˘ch domácností a o japonské
prÛmyslové v˘robû, a také ãásteãn˘m oÏivením
na akciovém trhu. Ke dni 2. ãervna se euro ob-
chodovalo za 135,6 JPY, coÏ je o 2,9 % více ve
srovnání s koncem dubna a o 3,6 % více neÏ byl
jeho prÛmûr za rok 2003. 

MùNY âLENSK¯CH STÁTÒ EU
V ERM II dánská koruna nadále kolísala ve
velmi úzkém pásmu okolo své centrální parity
(viz Graf 39).

Pokud jde o mûny ostatních ãlensk˘ch státÛ
EU, na zaãátku kvûtna euro oslabilo vÛãi libfie
‰terlinkÛ a poté v polovinû kvûtna jeho kurz po-
mûrnû v˘raznû posílil v dÛsledku zpráv o kle-
sající prÛmyslové v˘robû ve Velké Británii (viz Graf 38). Následnû euro ztratilo své pfiedchozí
zisky v dÛsledku náznakÛ, Ïe v˘hled hospodáfiského zotavení Velké Británie zÛstává pfiízniv˘.
Rozhodnutí V˘boru pro mûnovou politiku Bank of England ze dne 6. kvûtna zv˘‰it repo sazbu
banky o 25 bazick˘ch bodÛ na 4,25 % se do znaãné míry oãekávalo a není pravdûpodobné, Ïe by
mûlo znateln˘ vliv na devizové trhy. Ke dni 2. ãervna se euro obchodovalo vÛãi libfie ‰terlinkÛ za
0,67 GBP, tj. o 1,3 % ménû neÏ tomu bylo na konci dubna a o 3,9 % ménû neÏ ãinil jeho prÛmûr
za rok 2003. VÛãi ‰védské korunû se euro v kvûtnu obchodovalo v dosti úzkém rozpûtí mezi
SEK/EUR 9,1 a 9,2.

V rámci mûn nov˘ch ãlensk˘ch státÛ EU, o kter˘ch bude Mûsíãní bulletin (poãínaje tímto ãís-
lem) informovat, bylo nejv˘znamnûj‰í oslabení eura vÛãi ãeské korunû a polskému zloty. Od
konce dubna euro oslabilo vÛãi ãeské korunû o 3,3 %, coÏ zfiejmû souvisí s trÏními oãekává-
ními ohlednû moÏného zv˘‰ení v˘nosÛ ãesk˘ch aktiv. Rozhodnutí âeské národní banky z 27.
kvûtna ponechat úrokové sazby nezmûnûné nemûlo znateln˘ vliv na devizové kurzy. VÛãi pol-
skému zloty euro oslabilo o 3,1 % v porovnání se svou hodnotou na konci dubna, coÏ bylo
zfiejmû zpÛsobeno zvefiejnûním dat o celkovû pfiízniv˘ch v˘hledech ekonomického v˘voje na-
vzdory politick˘m nejistotám. Rozhodnutí Narodowy Bank Polski ze dne 26. kvûtna pone-
chat sazby nezmûnûné také znatelnû neovlivnilo devizové trhy. Euro zeslabilo také vÛãi slo-
venské korunû, a to o 1,4 %. Naopak zhodnotilo (o 1,3 %) vÛãi litevskému latu a zÛstalo
znaãnû stabilní vÛãi maìarskému forintu, slovinskému tolaru, kyperské libfie a maltské lifie.
Euro zÛstalo nezmûnûno vÛãi estonské korunû a litevskému litu podle dohody o vzájemném
kurzu vÛãi euru (Currency Board Arrangements). 

JINÉ MùNY 
Pokud jde o jiné mûny, euro oslabilo o 1,5 % vÛãi ‰v˘carskému franku, zároveÀ v‰ak zÛstalo
zhruba stabilní vÛãi norské korunû. V˘znamné bylo zhodnocení eura vÛãi australskému dolaru
(o 5,6 %).
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EFEKTIVNÍ DEVIZOV¯ KURZ EUR 
Dne 2. ãervna byl nominální efektivní kurz
eura (mûfien˘ vÛãi mûnám 12 hlavních ob-
chodních partnerÛ eurozóny) o 1 % vy‰‰í
neÏ tomu bylo na konci dubna a o 2,7 %
vy‰‰í neÏ jeho prÛmûr za rok 2003 (viz Graf
40). Mírné zv˘‰ení nominálního efektivního
kurzu eura odráÏelo pfiedev‰ím jeho zhod-
nocení vÛãi japonskému jenu a americkému
dolaru, coÏ bylo ãásteãnû vyváÏeno jeho
oslabením vÛãi libfie ‰terlinkÛ a ‰v˘car-
skému franku. Index nominálního efektiv-

ního kurzu eura v kvûtnu 2004 byl mírnû niÏ‰í neÏ v lednu 1999. 

V posledních pûti letech reálné efektivní devizové kurzy eura (zaloÏené na v˘voji indexu spot-
fiebitelsk˘ch cen /CPI/, indexu cen v˘robcÛ /PPI/ a ULCM) kopírovaly pomûrnû pfiesnû v˘voj
nominálního efektivního devizového kurzu (viz Graf 41). Po silném zhodnocení v minul˘ch
dvou letech se reáln˘ efektivní devizov˘ kurz eura od zaãátku roku sníÏil, coÏ podle dostup-
n˘ch údajÛ opût pfiispûlo ke zlep‰ení cenové konkurenceschopnosti podnikÛ eurozóny. V kvûtnu
2004 v‰ak zhodnocení nominálního efektivního devizového kurzu eura zfiejmû tento proces –
i kdyÏ doãasnû – zastavilo. 
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Graf 40 Efektivní devizov˘ kurz eura 
a jeho s loÏení 1)

(daily data)

Zdroj: ECB
1) Pohyb indexu nahoru znamená apreciaci eura vÛãi mûnám 12 
nejdÛleÏitûj‰ích obchodních partnerÛ.
2) Zmûny jsou vypoãítány s pouÏitím váhov˘ch koeficientÛ 
obchodÛ s 12 nejdÛleÏitûj‰ími obchodními partnery.
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Graf 41  Nominální a reáln˘ efektivní 
devizov˘ kurz eura 1)

(mûsíãní/ãtvrtletní údaje; index: 1.Q 1999 = 100)

Zdroj: ECB
1) Pohyb indexu nahoru znamená apreciaci eura. Poslední 
mûsíãní údaje jsou z kvûtna 2004. V pfiípadû reálného EER 
zaloÏeného na ULCM jsou poslední údaje z 4.Q 2003 a jsou 
zãásti odhadnuté.
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7.2 PLATEBNÍ BILANCE 

V prvním ãtvrtletí roku 2004 se v˘voz zboÏí eurozóny v porovnání s pfiedchozím ãtvrtletím zv˘‰il
o více neÏ 3 %. Tento v˘voj potvrdil pokraãující oÏivení v˘vozu od druhé poloviny roku 2003,
podporovaného silnou zahraniãní poptávkou. Ve stejném období se dovoz zboÏí zv˘‰il jen mírnû,
coÏ implikovalo zv˘‰ení pfiebytku obchodní bilance. Zatímco 12 mûsíãní kumulovan˘ sezonnû
oãi‰tûn˘ pfiebytek bûÏného úãtu eurozóny byl v bfieznu 2004 v porovnání s pfiedchozím rokem
niÏ‰í, ve druhé polovinû tohoto období vykázal opût tendenci k rÛstu, a to zejména díky zv˘‰ení
pfiebytku obchodní bilance. Na finanãním úãtu, podle 12 mûsíãních kumulovan˘ch dat do bfiezna
2004 zaznamenaly pfiímé a portfoliové investice ãist˘ odliv. Pfiíãinou byl odliv pfiím˘ch investic
a majetkov˘ch portfoliov˘ch investic.

BùÎN¯ ÚâET A OBCHODNÍ BILANCE
Sezonnû oãi‰tûn˘ bûÏn˘ úãet eurozóny vykázal v bfieznu 2004 pfiebytek ve v˘‰i 5,1 mld. EUR (se-
zonnû neoãi‰tûn˘ 12,4 mld. EUR). Na tomto v˘sledku se podílel jak pfiebytek obchodní bilance,
tak i v men‰í mífie bilance sluÏeb. Jejich pfiíspûvky byly ãásteãnû kompenzovány schodky v bilanci
v˘nosÛ a bûÏn˘ch pfievodÛ (viz Tabulka 7.1 v ãásti „Statistika eurozóny“). Ve srovnání s revido-
van˘mi údaji za únor 2004 zÛstal sezonnû oãi‰tûn˘ pfiebytek bûÏného úãtu v bfieznu témûfi ne-
zmûnûn˘. Pfiíãinou bylo zv˘‰ení pfiebytku obchodní bilance a poklesu deficitu bûÏn˘ch pfievodÛ,
které v‰ak bylo vykompenzováno vy‰‰ím schodkem v˘nosÛ a niÏ‰ím pfiebytkem sluÏeb. 

Pokud jde o ãtvrtletní údaje, v prvním ãtvrtletí roku 2004 pokraãovalo oÏivení v˘vozÛ zboÏí
mimo eurozónu, které je patrné od druhé poloviny roku 2003. V˘voz zboÏí se ve srovnání
s pfiedchozím ãtvrtletím zv˘‰il o 3,1 %, coÏ odráÏelo silnou zahraniãní poptávku a urãité ode-
znûní dopadu pfiedchozího zhodnocení eura. Dovoz zboÏí se ale ve stejném období zv˘‰il jen
mírnû, coÏ vedlo ke zv˘‰ení pfiebytku obchodní bilance o 7,6 mld. EUR. Celkovû se pfiebytek
bûÏného úãtu eurozóny v prvním ãtvrtletí mírnû sníÏil, neboÈ nárÛst pfiebytku obchodní bi-
lance bilance byl více neÏ vyrovnán sníÏením pfiebytku sluÏeb a zv˘‰ením schodku v˘nosÛ
a bûÏn˘ch pfievodÛ.

Z dlouhodobûj‰ího pohledu dosahoval 12mû-
síãní kumulovan˘ pfiebytek bûÏného úãtu euro-
zóny v bfieznu 2004 36,0 mld. EUR (tj. zhruba
0,5 % HDP) ve srovnání s 45,6 mld. EUR pfied
rokem. Bylo to pfiedev‰ím zpÛsobeno sníÏením
pfiebytku obchodní bilance (vlivem niÏ‰ího v˘-
vozu) a sluÏeb. NárÛst schodku bûÏn˘ch pfie-
vodÛ byl témûfi vykompenzován sníÏením
schodku v˘nosÛ. V poslední dobû v‰ak 12mû-
síãní kumulovan˘ pfiebytek bûÏného úãtu vyka-
zuje tendenci k rÛstu, a to pfiedev‰ím díky ná-
rÛstu pfiebytku obchodní bilance (viz Graf 42).
Souvisí to pfiedev‰ím s v˘razn˘m rÛstem v˘-
vozu, vykazovan˘m od poloviny roku 2003
zejména v souvislosti s oÏivením zahraniãní
poptávky v prÛbûhu stejného období. Naopak
12mûsíãní kumulované dovozy zboÏí se od
konce minulého roku zv˘‰ily pouze mírnû. 
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Graf 42 V˘voj bûÏného úãtu a obchodní 
bilance v eurozónû

(mld. EUR; mûsíãní údaje; sezónnû oãi‰tûné; 12-mûsíãní úhrny)

Zdroj: ECB
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FINANâNÍ ÚâET
Pfiímé a portfoliové investice eurozóny zaznamenaly v bfieznu 2004 ãist˘ odliv ve v˘‰i 23,9 mld.
EUR. OdráÏelo to ãist˘ odliv jak pfiím˘ch investic (22,6 mld. EUR), tak portfoliov˘ch investic do
majetkov˘ch cenn˘ch papírÛ (6,1 mld. EUR). Jejich vliv byl pouze ãásteãnû vykompenzován ãis-
t˘m pfiílivem dluhov˘ch nástrojÛ (4,8 mld. EUR). âisté odlivy jak majetkov˘ch cenn˘ch pa-
pírÛ/reinvestovaného zisku, tak ostatního kapitálu (pfiedev‰ím mezipodnikov˘ch pÛjãek) byly spo-
jeny s pfiím˘mi investicemi. Slab˘ ãist˘ odliv portfoliov˘ch investic byl zpÛsoben ãist˘m odlivem
kmenov˘ch akcií, obligací a smûnek, které pfieváÏily vliv ãistého pfiílivu nástrojÛ penûÏního trhu.
V˘voj nástrojÛ penûÏních trhÛ byl charakterizován zejména ãist˘mi prodeji cizích cenn˘ch pa-
pírÛ rezidenty eurozóny.

Z dlouhodobûj‰ího pohledu eurozóna zaznamenala v 12mûsíãním období konãícím bfieznem kumulo-
vané ãisté odlivy pfiím˘ch a portfoliov˘ch investic ve v˘‰i 24,7 mld. EUR oproti 173,5 mld. EUR vy-
kázan˘m pfied rokem. Tento v˘voj byl pfiedev‰ím dÛsledkem v˘razného sníÏení ãist˘ch pfiílivÛ portfo-
liov˘ch investic a v men‰í mífie také zmûny ve v˘voji pfiím˘ch investic (pfiechod na ãist˘ odliv z ãistého
pfiílivu v pfiedchozím roce; viz Graf 43). Pokles pfiílivu ãist˘ch portfoliov˘ch investic byl postupn˘,
i kdyÏ zfiejmû do‰lo k jeho zrychlení ve druhé polovinû roku 2003. Znaãná ãást tohoto poklesu souvi-
sela s v˘vojem v oblasti nástrojÛ penûÏního trhu a majetkov˘ch cenn˘ch papírÛ. Pokud budeme mûfiit
v˘voj na bázi 12mûsíãních kumulovan˘ch hodnot, zaznamenaly nástroje penûÏního trhu v bfieznu 2004
ãisté odlivy ve v˘‰i 30,3 mld. EUR (ve srovnatel-
ném období pfiedchozího roku byl zaznamenán
ãist˘ pfiíliv 51,3 mld. EUR). DÛvodem této zmûny
byl pfiedev‰ím prudk˘ pokles ãist˘ch zahraniãních
nákupÛ papírÛ eurozóny. Ve stejném období se
ãist˘ pfiíliv investic do majetkov˘ch portfoliov˘ch
sníÏil vlivem v˘razného nárÛstu nákupÛ majetko-
v˘ch cenn˘ch papírÛ v zahraniãí (z témûfi vyrov-
naného stavu na 106,6 mld. EUR). 

Dynamika portfoliov˘ch investic by mohla
souviset s posílením a roz‰ífiením globálního
hospodáfiského v˘hledu od druhé poloviny
roku 2003. Vy‰‰í ziskovost podnikÛ a nízká
úroveÀ úrokov˘ch sazeb zfiejmû oslabila
zfiejmû postoj investorÛ k rizikÛm. Rezidenti
eurozóny zv˘‰ily své investice do zahraniãních
majetkov˘ch cenn˘ch papírÛ, obligací a smû-
nek, zatímco zahraniãní investofii sníÏili svoji
angaÏovanost v krátkodob˘ch cenn˘ch papí-
rech eurozóny a zv˘‰ili své nákupy majetkov˘ch
cenn˘ch papírÛ eurozóny a v men‰ím rozsahu
i dlouhodob˘ch nástrojÛ (obligací a smûnek).
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Graf 43 V˘voj ãist˘ch pfiím˘ch 
a portfol iov˘ch investic 

(mld. EUR; 12-mûsíãní úhrny)

Zdroj: ECB
Poznámka: Kladné znaménko znamená ãist˘ pfiíliv do eurozóny 
a záporné znaménko odliv.
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Sh rnut í  ekonomi ck˘ch  ukaza te l Û  eu rozóny
(meziroãní zmûna v %, není-li uvedeno jinak)

P¤EHLED  ÚDA JÒ  ZA  EUROZÓNU

1. Mûnov˘ v˘voj a úrokové sazby

M1 1) M2 1) M3 1), 2) M3 1), 2) Úvûry MFI Cenné papíry kromû 3-mûsíãní V˘nosy 
3-mûsíãní rezidentÛm akcií vydan˘ch úroková sazba státních 10-let˘ch
klouzav˘ eurozóny v euro nefinanãními (EURIBOR, dluhopisÛ

prÛmûr kromû MFI a nemûnov˘mi % p.a., prÛmûry (% p.a., prÛmûry
(centrovan˘) a vládních finanãními za období) za období)

institucí1) institucemi 1)

1 2 3 4 5 6 7 8

2002 7,6 6,6 7,2 - 5,3 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 - 5,3 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

únor 10,6 6,9 6,3 6,4 5,5 15,9 2,07 4,18
bfiez 11,4 6,9 6,3 6,1 5,5 13,1 2,03 4,02
dub 10,9 6,4 5,6 . 5,6 . 2,05 4,24
kvût . . . . . . 2,09 4,39

2. Ceny, nabídka, poptávka a trh práce

HICP Ceny Hodinové Reáln˘ PrÛmyslová VyuÏití kapacity Zamûstnanost Nezamûstnanost
prÛmyslov˘ch náklady na HDP v˘roba ve zpracovatelském (% pracovní 

v˘robcÛ práci mimo prÛmyslu síly)
stavebnictví (%)

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 3,2 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
únor 1,6 0,0 - - 1,0 - - 8,9
bfiez 1,7 0,4 - - 1,6 - - 9,0
dub 2,0 1,4 - - . 80,4 - 9,0
kvût 2,5 . - - . - - .

3. Platební bilance, rezervní aktiva a devizové kurzy
(mld. EUR, není-li uvedeno jinak)

Platební bilance (ãisté transakce) Rezervní Efektivní kurz euro: Devizov˘
aktiva úzká skupina kurz

BûÏné Pfiímé Portfoliové (zÛstatky (index, 1. Q 1999 = 100) USD/EUR
a kapitálové ZboÏí investice investice ke konci

úãty období) Nominální Reáln˘ (CPI)

1 2 3 4 5 6 7 8

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 -59,1 332,9 100,2 103,9 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 4,2 308,4 103,9 108,2 1,2497

2003 pros 11,5 8,3 -0,9 -24,9 306,5 103,7 108,1 1,2286

2004 led -4,1 4,2 -11,9 -14,9 309,7 104,7 108,9 1,2613
únor 7,7 9,4 7,3 20,4 298,5 104,4 108,6 1,2646
bfiez 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
kvût . . . . . 102,0 106,6 1,2007

Zdroj: ECB, Evropská komise (Eurostat a G¤ Ekonomick˘ch a finanãních záleÏitostí) a Reuters
Poznámka: Podrobnûj‰í údaje k uveden˘m ukazatelÛm viz dal‰í tabulky v této ãásti.
1) Údaje o mûsíãních pfiírÛstcích se vztahují ke konci období, zatímco ãtvrtletní a roãní data se t˘kají roãní zmûny v prÛmûru období ãasové fiady.
2) Agregát M3 a jeho komponenty neobsahují akcie/podílové listy fondÛ penûÏního trhu a dluhové cenné papíry se splatností do dvou let v drÏení nerezidentÛ eurozóny.
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1
1 .1 Konso l i dovaná  rozvaha  Eu ro sy s t ému

(mil. EUR)

STAT I ST IKA  MùNOVÉ  POL IT IKY

1. Aktiva

7.5.2004 14.5.2004 21.5.2004 28.5.2004

Zlato a pohledávky ve zlatû 136 528 136 160 136 160 136 160
Pohledávky v cizí mûnû za nerezidenty eurozóny 175 010 174 198 174 441 172 979
Pohledávky v cizí mûnû za rezidenty eurozóny 17 385 17 273 17 206 16 675
Pohledávky v euro za nerezidenty eurozóny 7 109 7 406 7 364 7 399
Úvûry v euro úvûrov˘m institucím eurozóny 286 132 282 000 298 622 308 166
Hlavní refinanãní operace 210 999 206 998 223 501 232 499
Dlouhodobûj‰í refinanãní operace 75 001 75 001 75 001 75 000
Reverzní operace jemného ladûní 0 0 0 0
Strukturální reverzní operace 0 0 0 0
Mezní zápÛjãní facilita 121 1 120 643
Pohledávky z vyrovnání marÏe 11 0 0 24

Ostatní pohledávky v euro za úvûrov˘mi institucemi eurozóny 1 082 635 694 912
Cenné papíry rezidentÛ eurozóny v euro 71 832 72 482 73 552 72 833
Pohledávky v euro za vefiejn˘mi rozpoãty 42 560 42 554 42 554 42 557
Ostatní 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 obûhu 439 757 440 134 441 096 443 656
Závazky v euro vÛãi úvûrov˘m institucím eurozóny 136 807 136 660 137 361 138 725
BûÏné úãty (systém povinn˘ch minimálních rezerv) 136 743 136 612 137 289 135 962
Depozitní facilita 60 43 66 2 758
Termínované vklady 0 0 0 0
Reverzní operace jemného ladûní 0 0 0 0
Závazky z vyrovnání marÏe 4 5 6 5

Ostatní závazky v euro vÛãi úvûrov˘m institucím v eurozónû 301 301 301 302
Emitované dluhopisy 1 054 1 054 1 054 1 054
Závazky v euro vÛãi ostatním rezidentÛm eurozóny 46 077 43 309 58 330 64 046
Závazky v euro vÛãi nerezidentÛm eurozóny 8 204 8 090 7 974 8 007
Závazky v cizí mûnû vÛãi rezidentÛm eurozóny 302 299 302 320
Závazky v cizí mûnû vÛãi nerezidentÛm eurozóny 11 241 10 170 10 234 8 192
Vyrovnávací poloÏka zvlá‰tních práv ãerpání MMF 5 924 5 924 5 924 5 924
Ostatní pasiva 56 569 56 125 57 340 56 631
Úãty pfiecenûní 80 604 80 604 80 604 80 604
Kapitál a rezervní 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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STATISTIKA
EUROZÓNY

Statistika
mûnové
politiky

1 .2 K l í ã ové  ú rokové  s a zby  ECB
(sazby v % p.a.; zmûny v procentních bodech)

S úãinností od 1) Depozitní facilita Hlavní refinanãní operace Mezní zápÛjãní facilita

Tendry s pevnou Tendry s variabilní
sazbou sazbou

Pevná sazba Minimální
nabídková sazba

Sazba Zmûna Sazba Sazba Zmûna Sazba Zmûna

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. únor 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17. bfiez 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. ãen 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28. 3) 3,25 ... - 4,25 ... 5,25 ...

1. záfií 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6. fiíj 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25

2001 11. kvût 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. záfií 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. bfiez 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6. ãen 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50

Zdroj ECB.
1) Od 1. ledna 1999 do 9. bfiezna 2004 se datum vztahuje k depozitní˘m a mezním zápÛjãním facilitám. Pro hlavní refinanãní operace jsou zmûny sazby úãinné od první operace následující po uvedeném datu.

Zmûna z 18. záfií 2001 nabyla úãinnosti ten sam˘ den. Od 10. bfiezna 2004 se datum t˘ká depozitních facilit, mezních zápÛjãních facilit a hlavních refinanãních operací (zmûny jsou úãinné od první hlavní re-
finanãní operace následující po projednání Radou guvernérÛ), není-li uvedeno jinak.

2) 22. prosince 1998 ECB oznámila, Ïe jako v˘jimeãné opatfiení bude v dobû od 4. do 21. ledna 1999 pouÏit úzk˘ koridor 50 bázick˘ch bodÛ mezi úrokov˘mi sazbami pro mezní zápÛjãní facilitu a depozitní
facilitu, s cílem ulehãení pfiechodu na nov˘ mûnov˘ reÏim úãastníky trhu.

3) 8. ãervna 2000 ECB oznámila, Ïe od operace, která má b˘t vypofiádána 28. ãervna 2000, budou hlavní refinanãní operace Eurosystému provádûny jako tendry s variabilní sazbou. Minimální sazba nabídky odpovídá
minimální úrokové sazbû, za kterou mohou protistrany pfiedkládat svoje nabídky.



1 .3 Mûnovûpo l i t i c ké  ope ra ce  Eu ro sy s t ému p ro s t fi edn i c t v ím t endrÛ  1) ,2 )

(mil. EUR; úrokové sazby v % p.a.)

1. Hlavní a dlouhodobûj‰í refinanãní operace 3)

Datum Nabídky Poãet Pfiidûlení Tendry s variabilní sazbou Doba trvání
vypofiádání (ãástka) úãastníkÛ (ãástka) (dny)

Minimální Limitní sazba 4) VáÏená prÛmûrná
nabídková sazba sazba

1 2 3 4 5 6 7

Hlavní refinanãní operace

2004 4. únor 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. bfiez 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. kvût 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. ãen 269 747 337 236 000 2,00 2,00 2,01 7

Dlouhodobûj‰í refinanãní operace

2003 29. kvût 30 218 120 15 000 - 2,25 2,27 91
26. ãen 28 694 124 15 000 - 2,11 2,12 91
31. ãec 25 416 134 15 000 - 2,08 2,10 91
28. srp 35 940 143 15 000 - 2,12 2,13 91
25. záfií 28 436 106 15 000 - 2,10 2,12 84
30. fiíj 32 384 150 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. únor 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. kvût 45 594 178 25 000 - 2,04 2,05 91

2. Ostatní tendry

Datum Typ operace Poãet Nabídky Pfiidûlení Tendry Tendry s variabilní sazbou Doba
vypofiádání úãastníkÛ (ãástka) (ãástka) s pevnou sazbou trvání

Pevná Minimální Limitní VáÏená (dny)
sazba nabídková sazba 4) prÛmûrná

sazba sazba

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2004 5. led5) Inkaso z termínovan˘ch vkladÛ 14 420 43 14 420 - - 3,00 3,00 7
21. ãen Reverzní transakce 18 845 38 7 000 - - 4,26 4,28 1

2001 30. dub Reverzní transakce 105 377 329 73 000 - 4,75 4,77 4,79 7
12. záfií Reverzní transakce 69 281 63 69 281 4,25 - - - 1
13. Reverzní transakce 40 495 45 40 495 4,25 - - - 1
28. list Reverzní transakce 73 096 166 53 000 - 3,25 3,28 3,29 7

2002 4. led Reverzní transakce 57 644 61 25 000 - 3,25 3,30 3,32 3
10. Reverzní transakce 59 377 63 40 000 - 3,25 3,28 3,30 1
18. pros Reverzní transakce 28 480 50 10 000 - 2,75 2,80 2,82 6

2003 23. kvût Inkaso z termínovan˘ch vkladÛ 3 850 12 3 850 2,50 - - - 3

2004 11. kvût Inkaso z termínovan˘ch vkladÛ 16 200 24 13 000 2,00 - - - 1

Zdroj: ECB.
1) Uvedené ãástky se mohou mírnû li‰it od ãástek v tabulce 1.1 vzhledem k operacím, které byly pfiidûlené, av‰ak nebyly vypofiádané.
2) S úãinností od dubna 2002 jsou operace rozdûlen˘ch tendrÛ, t.j. operace se splatností jednoho t˘dne uskuteãÀované jako standardní tendry zároveÀ s hlavními refinanãními operacemi, klasifikované jako hlavní

refinanãní operace. Pro operace rozdûlen˘ch tendrÛ uskuteãnûné pfied tímto mûsícem viz tabulka 1.3.2.
3) 8. ãervna 2000 ECB oznámila, Ïe od operace, která má b˘t vypofiádána 28. ãervna 2000, budou hlavní refinanãní operace Eurosystému provádûny jako tendry s variabilní sazbou. Minimální nabídková sazba 

odpovídá minimální úrokové sazbû, za kterou mohou protistrany pfiedkládat svoje nabídky.
4) V operacích na poskytování (stahování) likvidity se limitní sazba t˘ká nejniÏ‰í (nejvy‰‰í) sazby, za kterou byly nabídky pfiijaty.
5) Tato operace byla uskuteãnûna s maximální sazbou 3,00%.

ECB
Mûsíãní bulletin 
ãerven 2004S 8



ECB
Mûsíãní bulletin 

ãerven 2004 S 9

STATISTIKA
EUROZÓNY

Statistika
mûnové
politiky

1 .4 S ta t i s t i ka  pov inn˘ch  m in imá ln í ch  r e ze rv  a  l i k v i d i t y
(mld. EUR; prÛmûry denních stavÛ za období, není-li uvedeno jinak; úrokové sazby v % p.a.)

1. Rezervní základna úvûrov˘ch institucí povinn˘ch vytváfiet povinné minimální rezervy

Rezervní Celkem Závazky, pro které se uplatÀuje koeficient tvorby rezerv 2 % Závazky, pro které se uplatÀuje koeficient tvorby rezerv 0 %
báze

ke dni 1) Vklady (jednodenní, Dluhové cenné papíry Vklady Repo operace Dluhové cenné
s dohodnutou splatností s dohodnutou (s dohodnutou papíry

a v˘povûdní lhÛtou do 2 let) splatností do 2 let splatností s dohodnutou
a v˘povûdní splatností nad 

lhÛtou nad 2 roky) 2 roky  

1 2 3 4 5 6

2001 10 910,1 6 226,1 389,7 1 315,2 605,1 2 374,0
2002 11 116,8 6 139,9 409,2 1 381,9 725,5 2 460,3

2003 Q1 11 229,9 6 117,2 427,4 1 404,1 782,7 2 498,5
Q2 11 381,7 6 217,9 415,4 1 421,4 781,0 2 545,9
Q3 11 396,7 6 173,3 405,1 1 433,2 791,7 2 593,3

2003 fiíj 11 497,0 6 194,8 420,2 1 445,3 814,0 2 622,7
list 11 559,6 6 241,2 423,0 1 451,5 813,2 2 630,7
pros 11 538,7 6 283,8 412,9 1 459,1 759,5 2 623,5

2004 led 11 691,2 6 328,2 428,0 1 461,4 825,3 2 648,3
únor 11 775,2 6 315,9 431,3 1 470,0 882,0 2 676,0
bfiez 11 926,7 6 404,7 442,5 1 483,2 867,7 2 728,6

2. Plnûní povinn˘ch minimálních rezerv

Konec Povinné rezervy BûÏné úãty Volné rezervy Nesplnûné Úroãení povinn˘ch
udrÏovacího úvûrov˘ch institucí minimálních rezerv

období:
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. bfiez 133,4 134,1 0,7 0,0 2,00
6. dub 134,6 135,3 0,7 0,0 2,00

11. kvût 134,4 135,0 0,6 0,0 2,00
8. ãen 136,4 . . . .

3. Likvidita

Konec Faktory poskytující likviditu Faktory stahující likviditu BûÏné Mûnová
udrÏovacího úãty báze

období: Mûnovûpolitické operace Eurosystému úvûrov˘ch
institucí

âistá aktiva Hlavní Dlouhodobûj‰í Mezní Dal‰í Depozitní Dal‰í Bankovky Vklady Dal‰í
Eurosystému refinanãní refinanãní zápÛjãní operace facilita operace v obûhu ústfiedních faktory

ve zlatû operace operace facilita poskytující stahující vládních (ãisté)
a cizí mûnû likviditu likviditu institucí 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 43,5 109,3 127,4 426,2
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 0,0 347,8 59,1 40,6 129,6 477,5
Q2 331,3 194,7 45,0 0,4 0,0 0,3 0,2 373,2 52,6 13,2 131,9 505,3
Q3 315,0 214,0 45,0 0,1 0,0 0,6 0,0 391,7 54,4 -4,4 132,0 524,2
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 -11,2 133,6 561,4
9. bfiez 303,3 219,4 56,7 0,4 0,0 0,2 0,0 418,0 48,6 -21,1 134,1 552,3
6. dub 301,4 217,9 67,1 0,4 0,0 0,4 0,0 425,3 51,5 -25,7 135,3 561,0

11. kvût 310,7 213,2 75,0 0,1 0,0 0,1 0,4 436,4 46,0 -18,9 135,0 571,5

Zdroj: ECB.
1) Konec období.
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2
2 .1 Ag regovaná  rozvaha  MF I  eu rozóny

(mld. EUR; zÛstatky ke konci období)

MùNOV¯  V¯VO J ,  BANKOVN Í  SEKTOR
A  INVEST IâN Í  FONDY

1. Aktiva

2. Pasiva

Celkem ObûÏivo Vklady rezidentÛ eurozóny Akcie/ Emitované Kapitál Zahraniãní Ostatní
podílové dluhové a rezervní pasiva pasiva

Celkem Ústfiední Ostatní MFI listy fondÛ cenné fondy
vládní vládní penûÏního papíry 3)

instituce instituce/ trhu 2)

ostatní
rezidenti
eurozóny

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Eurosystém

2002 1 042,8 392,9 328,4 29,5 15,6 283,3 - 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 1 090,0 430,0 345,9 42,7 15,5 287,6 - 1,6 140,8 29,4 142,2
únor 1 091,3 433,4 349,4 48,9 16,5 283,9 - 1,6 142,3 24,3 140,2
bfiez 1 102,7 439,9 336,6 43,1 15,8 277,7 - 1,6 155,5 23,6 145,3
dub (p) 1 130,8 450,2 358,3 43,6 16,7 297,9 - 1,6 149,4 25,1 146,2

MFI kromû Eurosystému

2002 18 857,9 0,0 10 197,8 106,9 5 954,3 4 136,6 532,8 2 992,6 1 108,7 2 594,2 1 431,7
2003 19 795,6 0,0 10 769,0 132,3 6 274,1 4 362,6 649,1 3 158,8 1 151,1 2 609,6 1 457,9

2004 led 20 038,4 0,0 10 764,5 131,3 6 267,7 4 365,5 667,8 3 206,0 1 153,7 2 720,1 1 526,3
únor 20 161,7 0,0 10 810,2 144,1 6 286,1 4 380,0 676,5 3 234,9 1 153,8 2 741,0 1 545,4
bfiez 20 423,1 0,0 10 857,9 140,7 6 307,8 4 409,4 678,3 3 303,8 1 160,3 2 836,5 1 586,4
dub (p) 20 718,2 0,0 11 009,1 136,0 6 350,7 4 522,4 690,1 3 338,9 1 166,6 2 913,8 1 599,7

Zdroj: ECB.
1) âástky emitované rezidenty eurozóny. âástky emitované nerezidenty eurozóny jsou zahrnuty do zahraniãních aktiv.
2) âástky v drÏení rezidentÛ eurozóny.
3) âástky dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ emitovan˘ch se splatností do 2 let v drÏení nerezidentÛ eurozóny jsou zahrnuty v zahraniãních pasivech.

Celkem Úvûry rezidentÛm eurozóny DrÏby cenn˘ch papírÛ kromû akcií Akcie/ DrÏby Zahraniãní Stálá Ostatní
emitovan˘ch rezidenty eurozóny podílové akcií/ostat- aktiva aktiva aktiva

listy ních majet-
Celkem Vládní Ostatní MFI Celkem Vládní Ostatní MFI fondÛ kov˘ch

instituce rezidenti instituce rezidenti penûÏní- úãastí emi- 
eurozóny eurozóny ho trhu1) tovan˘ch

rezidenty
eurozóny

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

Eurosystém

2002 1 042,8 416,2 24,2 0,6 391,3 94,5 86,0 0,8 7,6 - 13,2 374,1 11,9 132,9
2003 1 086,8 471,3 22,6 0,6 448,0 133,5 121,5 1,2 10,8 - 12,8 318,0 12,4 138,8

2004 led 1 090,0 469,7 22,6 0,7 446,4 136,3 123,9 1,3 11,2 - 12,9 321,7 13,0 136,3
únor 1 091,3 474,4 22,6 0,6 451,1 140,4 127,1 1,3 11,9 - 13,1 309,1 13,9 140,4
bfiez 1 102,7 467,6 22,6 0,7 444,3 143,3 128,9 1,5 13,0 - 13,1 320,8 14,0 143,9
dub (p) 1 130,8 493,6 22,6 0,6 470,3 145,8 131,4 1,6 12,7 - 13,3 314,7 13,9 149,4

MFI kromû Eurosystému

2002 18 857,9 11 611,4 813,0 6 780,6 4 017,8 2 671,5 1 135,0 366,2 1 170,4 62,4 827,6 2 465,5 167,6 1 051,8
2003 19 795,6 12 106,4 819,0 7 093,8 4 193,6 2 947,5 1 246,0 425,6 1 275,9 67,3 894,9 2 567,0 162,1 1 050,4
2004 led 20 038,4 12 130,0 816,8 7 108,9 4 204,3 2 992,3 1 271,4 425,0 1 295,9 76,2 909,6 2 694,6 159,3 1 076,4

únor 20 161,7 12 155,5 808,2 7 140,9 4 206,5 3 038,6 1 292,7 430,5 1 315,4 77,3 908,1 2 724,1 159,5 1 098,4
bfiez 20 423,1 12 227,9 823,1 7 171,7 4 233,1 3 080,5 1 304,1 431,6 1 344,8 77,8 928,2 2 829,8 160,0 1 118,9
dub (p) 20 718,2 12 395,6 817,2 7 227,9 4 350,5 3 102,0 1 312,9 435,1 1 354,0 80,9 955,1 2 914,1 160,6 1 109,9
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STATISTIKA
EUROZÓNY

Mûnov˘ v˘voj,
bankovní sektor

a investiãní fondy

2 .2 Konso l i dovaná  rozvaha  MF I  eu rozóny
(mld. EUR; zÛstatky ke konci období; transakce bûhem období)

1. Aktiva

Celkem Úvûry rezidentÛm eurozóny DrÏby cenn˘ch papírÛ kromû akcií DrÏby Zahraniãní Stálá Ostatní
emitovan˘ch rezidenty eurozóny akcií/ostatních aktiva aktiva aktiva

majetkov˘ch
Celkem Vládní Ostatní Celkem Vládní Ostatní úãastí 

instituce rezidenti instituce rezidenti emitovan˘ch 
eurozóny eurozóny ostatními

rezidenty
eurozóny

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

ZÛstatky

2002 13 931,2 7 618,5 837,2 6 781,2 1 588,0 1 221,0 367,0 572,7 2 839,6 179,5 1 132,9
2003 14 550,0 7 936,1 841,7 7 094,4 1 794,3 1 367,4 426,9 623,6 2 885,0 174,5 1 136,5

2004 led 14 763,8 7 949,0 839,4 7 109,6 1 821,6 1 395,3 426,3 632,9 3 016,3 172,3 1 171,8
únor 14 862,8 7 972,3 830,8 7 141,5 1 851,7 1 419,9 431,8 633,3 3 033,2 173,4 1 198,8
bfiez 15 080,1 8 018,2 845,7 7 172,5 1 866,0 1 433,0 433,0 649,0 3 150,5 174,0 1 222,4
dub (p) 15 243,3 8 068,3 839,8 7 228,6 1 881,1 1 444,3 436,7 672,1 3 228,9 174,6 1 218,4

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 21,7 227,7 -3,5 -6,8

2004 led 180,9 23,0 -2,4 25,4 15,5 17,4 -1,9 7,6 111,4 -2,4 25,8
únor 101,7 28,1 -8,5 36,6 26,8 22,2 4,6 1,6 22,8 1,2 21,2
bfiez 171,2 44,7 16,1 28,7 13,4 12,7 0,7 15,8 76,3 0,5 20,4
dub (p) 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 ObûÏivo Vklady Vklady Akcie/ Emitované Kapitál Zahraniãní Ostatní Pfiebytek
ústfiedních ostatních podílové dluhové a rezervní pasiva 1) pasiva pasiv mezi 

vládních vládních listy fondÛ cenné fondy MFI 
institucí institucí/ penûÏního papíry 3)

ostatních trhu 2)

rezidentÛ
eurozóny

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

ZÛstatky

2002 13 931,2 341,2 136,4 5 969,9 470,5 1 818,1 1 006,4 2 627,0 1 550,9 10,8
2003 14 550,0 397,9 153,6 6 290,9 581,8 1 873,7 1 010,8 2 637,2 1 597,3 6,8

2004 led 14 763,8 389,1 174,1 6 283,2 591,6 1 900,5 1 004,8 2 749,6 1 668,5 2,5
únor 14 862,8 393,5 193,0 6 302,7 599,2 1 909,3 1 008,0 2 765,3 1 685,7 6,3
bfiez 15 080,1 399,5 183,9 6 323,5 600,5 1 947,7 1 023,5 2 860,1 1 731,7 9,8
dub (p) 15 243,3 409,3 179,6 6 367,5 609,2 1 973,8 1 019,7 2 938,9 1 745,9 -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 35,7 132,4 -27,4 58,5

2004 led 180,9 -8,8 20,5 -9,2 9,2 22,6 -3,9 86,0 72,8 -8,4
únor 101,7 4,3 18,9 20,2 7,5 9,6 2,2 15,5 17,7 5,8
bfiez 171,2 6,0 -9,1 17,6 3,3 29,2 6,5 74,2 45,7 -2,0
dub (p) 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 rozdíly vznikající v systému TARGET dennû upravované. To znamená, Ïe bilaterální pozice kaÏdé NCB vÛãi ECB a ostatním NCB byly nahrazeny jedinou ãistou bilaterální pozicí

vÛãi ECB. Pro hrubé pozice ke konci mûsíce v systému TARGET v roce 1999 a v roce 2000 (leden aÏ fiíjen), viz pfiíslu‰ná poznámka pod ãarou ve vydáních Mûsíãního bulletinu z února a prosince 2000.
2) âástky v drÏení rezidentÛ eurozóny. 
3) âástky dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ emitovan˘ch se splatností do 2 let v drÏení nerezidentÛ eurozóny jsou zahrnuty v zahraniãních pasivech.
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2 .3 Mûnová  s t a t i s t i ka
(mld. EUR a meziroãní tempo rÛstu; sezonnû oãi‰tûné; zÛstatky a tempo rÛstu ke konci období, transakce bûhem období)

M1
M3 

dlouhodobûj‰í finanãní pasiva
úvûry vládním institucím
úvûry ostatním rezidentÛm eurozóny

Zdroj: ECB.
1) Mûnová pasiva MFI a ústfiedních vládních institucí (po‰ta, státní pokladna) vÛãi rezidentÛm eurozóny, ktefií nejsou MFI, bez ústfiedních vládních institucí (M1, M2, M3: viz Glosáfi). 
2) Hodnoty pfiírÛstkÛ jsou souhrnem transakcí bûhem 12 mûsícÛ konãících v pfiíslu‰ném období.

1. Mûnové agregáty1) a protipoloÏky

M3 M3 Dlouho- Úvûry Úvûry ostatním âistá
3-mûsíãní dobûj‰í vládním rezidentÛm eurozóny zahraniãní

M2 M3-M2 klouzav˘ finanãní institucím aktiva2)

prÛmûr pasiva
M1 M2-M1 (centrovan˘) PÛjãky

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

ZÛstatky

2002 2 441,7 2 475,5 4 917,2 852,9 5 770,1 - 3 989,2 2 071,8 7 723,2 6 778,9 184,4
2003 2 679,1 2 555,2 5 234,3 907,6 6 142,0 - 4 140,8 2 225,3 8 147,6 7 092,9 220,7

2004 led 2 711,6 2 553,0 5 264,5 899,0 6 163,5 - 4 161,2 2 235,8 8 174,7 7 114,8 268,2
únor 2 723,3 2 557,9 5 281,2 912,2 6 193,4 - 4 184,6 2 246,3 8 215,2 7 153,6 277,2
bfiez 2 770,7 2 551,6 5 322,3 891,8 6 214,1 - 4 239,4 2 263,5 8 240,2 7 166,6 315,8
dub (p) 2 783,6 2 555,2 5 338,7 914,5 6 253,2 - 4 277,0 2 277,5 8 296,6 7 209,0 330,8

Transakce

2002 215,9 89,2 305,1 67,8 372,9 - 187,7 37,4 346,4 311,9 167,7
2003 258,4 114,8 373,2 33,2 406,4 - 234,5 133,3 448,4 372,7 96,3

2004 led 32,0 -3,8 28,2 -6,4 21,8 - 16,2 -0,2 34,3 32,1 54,0
únor 12,9 4,4 17,3 14,1 31,3 - 22,3 8,2 45,4 43,5 15,2
bfiez 46,0 -7,8 38,2 -18,7 19,5 - 36,3 18,0 22,3 10,7 18,2
dub (p) 12,0 3,3 15,4 22,7 38,1 - 40,6 16,0 53,6 39,8 24,5

Tempo rÛstu

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 5,5 96,3

2004 led 11,3 3,8 7,5 1,3 6,6 6,6 5,9 5,8 5,8 5,5 112,4
únor 10,6 3,2 6,9 2,5 6,3 6,4 6,1 5,7 5,9 5,5 110,1
bfiez 11,4 2,4 6,9 3,2 6,3 6,1 6,9 6,7 5,9 5,5 97,2
dub (p) 10,9 1,8 6,4 1,4 5,6 . 7,4 6,3 6,0 5,6 109,4

C1  Mûnové  ag r egá ty  
(meziroãní tempo rÛstu; sezonnû oãi‰tûné)

C2  P ro t i po l o Ïky
(meziroãní tempo rÛstu; sezonnû oãi‰tûné)
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2 .3 Mûnová  s t a t i s t i ka
(mld. EUR a meziroãní tempo rÛstu; sezonnû oãi‰tûné; zÛstatky a tempo rÛstu ke konci období, transakce bûhem období)

2. SloÏky mûnov˘ch agregátÛ a dlouhodobûj‰ích finanãních pasiv

ObûÏivo Jednodenní Vklady s Vklady Repo Akcie/ Dluhové Dluhové Vklady Vklady s Kapitál
vklady dohodnutou s v˘povûdní operace podílové cenné cenné s v˘povûdní dohodnutou a

splatností lhÛtou do listy fondÛ papíry papíry lhÛtou splatností rezervní
do 2 let 3 mûsícÛ penûÏního do 2 let nad 2 roky nad 3 mûsíce nad 2 roky fondy

trhu

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

ZÛstatky

2002 332,3 2 109,4 1 077,0 1 398,5 239,4 485,9 127,7 1 694,0 103,8 1 186,6 1 004,8
2003 387,6 2 291,6 1 039,1 1 516,1 220,4 599,5 87,7 1 790,4 90,6 1 251,0 1 008,8

2004 led 395,0 2 316,5 1 032,2 1 520,7 212,9 595,1 91,0 1 814,4 90,3 1 256,4 1 000,1
únor 399,0 2 324,3 1 020,6 1 537,3 226,8 594,2 91,2 1 821,5 90,1 1 264,2 1 008,9
bfiez 406,1 2 364,7 1 003,3 1 548,3 204,8 597,6 89,3 1 857,2 90,1 1 267,9 1 024,2
dub (p) 409,5 2 374,1 995,8 1 559,4 219,8 598,4 96,3 1 879,2 90,0 1 283,4 1 024,3

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 77,8 180,6 -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
únor 3,9 9,0 -12,2 16,6 13,9 -0,9 1,1 7,0 -0,2 7,8 7,7
bfiez 7,1 38,9 -18,7 10,9 -22,0 5,3 -2,0 26,5 0,0 3,4 6,3
dub (p) 3,4 8,6 -7,7 11,1 15,0 0,6 7,1 19,1 -0,1 15,3 6,4

Tempo rÛstu

2002 pros 42,6 5,9 -0,1 6,9 4,4 17,1 -9,5 7,3 -8,8 3,5 3,9
2003 pros 24,9 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 -7,7 8,8 -16,6 9,6 -11,9 5,7 2,1
únor 23,3 8,7 -4,7 9,3 -1,3 7,8 -15,3 9,5 -11,2 5,8 2,6
bfiez 22,7 9,6 -6,2 8,9 -2,5 7,6 -8,4 10,4 -9,9 5,6 4,0
dub (p) 21,1 9,3 -7,3 8,6 -1,3 6,9 -17,8 10,7 -8,6 6,7 4,1

C3  S l o Ïky  mûnov˘ch  ag r egá tÛ
(meziroãní tempo rÛstu; sezonnû oãi‰tûné)

C4  S l o Ïky  d l ouhodobû j ‰ í ch  f i n anãn í ch  pa s i v
(meziroãní tempo rÛstu; sezonnû oãi‰tûné)

obûÏivo
jednodenní vklady
vklady s v˘povûdní lhÛtou do 3 mûsícÛ

dluhové cenné papíry nad 2 roky
vklady s dohodnutou splatností nad 2 roky
kapitál a rezervní fondy

Zdroj: ECB.



2 .4 Úvû ry  MF I  -  ã l enûn í 1)

(mld. EUR a meziroãní tempo rÛstu; zÛstatky a tempo rÛstu ke konci období, transakce bûhem období)

C5  Úvû ry  f i n anãn ím zp ro s t fi edkova te l Ûm a  ne f i nanãn ím podn ikÛm
(meziroãní tempo rÛstu)

1. Úvûry finanãním zprostfiedkovatelÛm a nefinanãním podnikÛm

Poji‰Èovací spoleãnosti Ostatní finanãní Nefinanãní podniky
a penzijní fondy zprostfiedkovatelé 2)

Celkem Celkem Celkem Do 1 roku Nad 1 rok Nad 5 let
a do 5 let

Do 1 roku Do 1 roku

1 2 3 4 5 6 7 8

ZÛstatky

2002 33,0 19,7 455,2 289,3 2 965,6 980,1 514,8 1 470,6
2003 35,6 22,1 506,7 317,2 3 030,8 959,1 524,7 1 547,1

2004 led 47,5 34,2 497,5 306,1 3 038,0 959,6 528,4 1 550,0
únor 47,0 33,2 513,8 318,6 3 040,7 954,7 529,2 1 556,7
bfiez 46,3 32,1 508,0 306,6 3 051,7 957,2 524,7 1 569,8
dub (p) 51,3 37,6 512,3 314,9 3 075,2 962,9 529,3 1 583,0

Transakce

2002 -4,0 -7,3 23,6 16,2 104,0 -24,5 32,0 96,6
2003 4,5 2,5 53,2 25,4 101,7 -7,8 15,4 94,2

2004 led 11,9 12,1 -2,7 -4,2 8,9 1,8 3,8 3,4
únor -0,6 -1,0 16,0 13,8 5,5 -4,2 1,2 8,5
bfiez -0,7 -1,1 -7,2 -12,5 10,0 2,4 -0,1 7,6
dub (p) 5,0 5,5 6,0 9,0 21,3 4,8 4,6 11,9

Tempo rÛstu

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

2004 led 12,6 15,6 12,4 10,7 3,3 -3,1 5,2 7,0
únor 6,7 5,4 14,9 13,6 3,2 -3,2 4,6 7,1
bfiez 9,5 7,0 10,6 5,7 3,3 -2,1 3,7 6,7
dub (p) 10,9 12,0 9,4 6,3 3,5 -1,8 4,2 6,9

Zdroj: ECB.
1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektorÛ je zaloÏena na ESA 95
2) Tato kategorie zahrnuje investiãní fondy.

ostatní finanãní zprostfiedkovatelé
nefinanãní podniky

ECB
Mûsíãní bulletin 
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2 .4 Úvû ry  MF I  -  ã l enûn í 1)

(mld. EUR a meziroãní tempo rÛstu; zÛstatky a tempo rÛstu ke konci období, transakce bûhem období)

2. Úvûry poskytnuté domácnostem2)

Celkem Spotfiebitelsk˘ úvûr Úvûry na nákup nemovitostí Ostatní úvûry

Celkem Do 1 roku Nad 1 rok Nad 5 let Celkem Do 1 roku Nad 1 rok Nad 5 let Celkem Do 1 roku Nad 1 rok Nad 5 let
a do 5 let a do 5 let a do 5 let

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

ZÛstatky

2002 3 326,9 518,0 105,1 178,3 234,6 2 191,4 23,1 65,1 2 103,2 617,5 153,9 99,7 363,9
2003 3 520,7 484,4 112,0 181,0 191,5 2 360,4 16,1 67,3 2 277,0 675,8 144,8 95,9 435,2

2004 led 3 525,9 481,2 110,3 179,3 191,7 2 372,6 15,8 66,3 2 290,5 672,1 142,4 95,1 434,6
únor 3 539,4 481,4 109,3 180,1 191,9 2 384,9 15,6 66,3 2 303,0 673,1 140,4 95,2 437,5
bfiez 3 565,7 484,8 110,2 181,8 192,7 2 400,1 15,9 65,8 2 318,4 680,8 141,6 94,5 444,7
dub (p) 3 589,1 488,5 110,8 183,0 194,8 2 419,1 15,9 66,2 2 337,0 681,5 141,2 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
únor 15,8 0,7 -0,8 0,9 0,5 13,0 -0,1 0,0 13,1 2,1 -1,5 0,1 3,5
bfiez 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 (p) 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 rÛstu

2002 pros 5,7 4,2 6,2 3,1 4,2 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
únor 6,3 4,8 -0,1 7,3 5,5 8,1 -3,3 -1,5 8,5 1,5 -2,4 -5,6 4,6
bfiez 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 (p) 6,8 4,9 1,2 5,8 6,3 8,5 1,7 -2,8 8,9 2,5 -1,0 -2,7 4,9

spotfiebitelské úvûry
úvûry na nákup nemovitostí 
ostatní úvûry

C6  Úvû ry  po sky tnuté  domácnos t em
(meziroãní tempo rÛstu)

Zdroj: ECB.
1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloÏena na ESA 95.
2) Vãetnû neziskov˘ch organizací poskytujících sluÏby domácnostem.
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2 .4 Úvû ry  MF I  -  ã l enûn í 1)

(mld. EUR a meziroãní tempo rÛstu; zÛstatky a tempo rÛstu ke konci období, transakce bûhem období)

3. Úvûry vládû a nerezidentÛm eurozóny

Vládní instituce Nerezidenti eurozóny

Celkem Ústfiední  Ostatní vládní instituce Celkem Banky2) Nebankovní subjekty
vládní

instituce Národní Místní Fondy Celkem Vládní Ostatní
vládní vládní sociálního instituce

instituce instituce zabezpeãení

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

ZÛstatky

2001 822,0 145,6 298,3 362,9 15,2 1 704,3 1 095,6 608,7 69,9 538,8
2002 813,0 132,7 277,7 382,8 19,7 1 730,1 1 146,2 583,9 64,6 519,3

2003 Q1 805,0 134,7 267,2 379,2 23,9 1 767,0 1 173,0 594,0 59,0 535,0
Q2 794,3 127,1 263,5 375,3 28,3 1 833,2 1 242,2 590,9 59,2 531,7
Q3 797,7 128,6 262,7 375,9 30,6 1 741,1 1 157,4 583,7 59,8 523,9
Q4 819,0 130,6 265,1 388,3 35,0 1 762,9 1 182,3 580,6 59,3 521,2

2004 Q1 (p) 823,1 135,5 261,3 392,1 34,3 1 953,6 1 300,6 653,0 62,4 590,6

Transakce

2001 -6,2 -18,7 1,1 9,9 1,7 225,2 140,1 84,6 4,3 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 -7,2 -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 (p) 5,2 5,9 -3,9 3,9 -0,8 161,3 100,0 60,2 3,1 57,2

Tempo rÛstu

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 -7,8 -7,1 5,5 30,0 10,3 12,9 5,7 -1,9 6,7

2003 bfiez -1,6 -13,2 -9,2 7,2 56,3 15,6 20,6 7,1 -13,9 9,9
ãen 0,0 -8,4 -6,3 5,2 54,3 18,0 24,1 7,2 -8,3 9,1
záfií 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 4,2 77,5 9,3 9,6 9,2 -7,5 11,3

2004 bfiez (p) 2,6 1,1 -2,2 3,9 43,7 14,9 14,5 16,0 6,4 17,1

C7  Úvû ry  v l ádû  a  ne r e z i den tÛm eurozóny
(meziroãní tempo rÛstu)

vládní instituce
banky mimo eurozónu 
nebankovní subjekty mimo eurozónu

Zdroj: ECB.
1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloÏena na ESA 95.
2) Pojem „banky“ se pouÏívá v této tabulce na oznaãení institucí podobného typu jako MFI sídlící mimo eurozónu.
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2 .5 Vk l ady  u  MF I  -  ã l enûn í 1)

(mld. EUR a meziroãní tempo rÛstu; zÛstatky a tempo rÛstu ke konci období, transakce bûhem období)

1. Vklady finanãních zprostfiedkovatelÛ

C8  Vk l ady  f i n anãn í ch  zp ro s t fi edkova te l Û
(meziroãní tempo rÛstu)

poji‰Èovací spoleãnosti a penzijní fondy
ostatní finanãní zprostfiedkovatelé

Zdroj: ECB.
1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloÏena na ESA 95.
2) Tato kategorie zahrnuje investiãní fondy.

Poji‰Èovací spoleãnosti a penzijní fondy Ostatní finanãní zprostfiedkovatelé2)

Celkem Jedno- S dohodnutou S v˘povûdní Repo Celkem Jedno- S dohodnutou S v˘povûdní Repo
denní splatností lhÛtou operace denní splatností lhÛtou0 operace

Do 2 let Nad Do Nad Do 2 let Nad Do Nad
2 roky 3 mûsícÛ 3 mûsíce 2 roky 3 mûsícÛ 3 mûsíce

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

ZÛstatky

2002 523,1 55,8 - - - - 17,9 493,6 152,7 - - - - 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 43,2 422,2 1,3 0,3 21,7 567,1 178,3 130,7 140,4 6,9 0,1 110,8
únor 556,2 62,8 42,3 424,3 1,3 0,3 25,1 578,9 184,1 122,8 143,5 8,4 0,1 120,1
bfiez 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 (p) 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
únor 2,0 -2,6 -0,9 2,2 0,0 0,0 3,4 11,1 5,9 -8,8 3,1 1,5 0,0 9,3
bfiez 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 -5,4
dub (p) 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 rÛstu

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 4,3 15,2 5,4 2,8 50,0 -9,7 -0,3 13,6 11,6 4,0 23,9 58,0 - 15,3
únor 4,8 15,4 5,9 2,7 57,7 -7,7 15,2 14,9 18,4 -7,1 26,7 76,4 - 21,5
bfiez 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 (p) 4,4 8,2 -3,8 3,9 48,8 6,2 17,6 11,7 17,0 -11,3 26,3 64,5 - 15,3
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2 .5 Vk l ady  u  MF I  -  ã l enûn í 1)

(mld. EUR a meziroãní tempo rÛstu; zÛstatky a tempo rÛstu ke konci období, transakce bûhem období)

C9  Vk l ady  ne f i nanãn í ch  podn ikÛ  a  domácnos t í
(meziroãní tempo rÛstu)

2. Vklady nefinanãních podnikÛ a domácností

Nefinanãní podniky Domácnosti2)

Celkem Jedno- S dohodnutou S v˘povûdní Repo Celkem Jedno- S dohodnutou S v˘povûdní Repo
denní splatností lhÛtou operace denní splatností lhÛtou0 operace

Do 2 let Nad Do Nad Do 2 let Nad Do Nad
2 roky 3 mûsícÛ 3 mûsíce 2 roky 3 mûsícÛ 3 mûsíce

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

ZÛstatky

2002 989,6 595,5 - - - - 34,7 3 806,1 1 173,0 - - - - 74,7
2003 1 051,9 639,3 282,2 66,3 32,6 1,5 30,0 3 978,5 1 311,8 545,0 600,8 1 378,1 89,9 52,9

2004 led 1 013,1 613,9 270,8 67,9 33,5 1,5 25,4 3 995,2 1 315,7 539,8 604,7 1 392,1 88,8 54,1
únor 1 018,7 605,4 277,0 69,3 39,3 1,6 26,0 3 995,8 1 317,7 532,3 607,0 1 396,1 88,4 54,2
bfiez 1 035,7 625,0 275,4 68,4 39,9 1,7 25,3 3 998,0 1 320,8 527,2 608,8 1 401,2 88,2 51,9
dub (p) 1 038,3 628,8 271,7 69,3 40,5 1,7 26,4 4 015,2 1 335,8 523,2 610,3 1 406,5 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 -4,2 141,9 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
únor 6,8 -7,5 6,3 1,3 5,8 0,1 0,6 0,8 2,1 -7,3 2,3 4,1 -0,4 0,1
bfiez 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 (p) 2,2 3,4 -3,6 0,8 0,6 0,0 1,1 17,0 15,0 -4,0 1,5 5,3 -1,1 0,4

Tempo rÛstu

2002 pros 5,6 5,1 - - - - -3,5 3,3 6,0 - - - - -2,5

2003 pros 7,3 6,8 25,7 -33,7 40,8 44,2 -12,4 3,7 7,9 -12,1 7,1 9,3 -13,2 -29,2

2004 led 7,3 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
únor 8,3 9,4 3,8 14,8 46,8 17,2 -19,3 3,7 8,7 -8,8 3,3 8,1 -11,6 -28,4
bfiez 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 (p) 7,8 10,1 0,4 15,1 41,5 21,3 -16,1 3,5 7,7 -9,0 4,1 7,3 -9,3 -25,5

Zdroj: ECB.
1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloÏena na ESA 95. 
2) Vãetnû neziskov˘ch organizací poskytujících sluÏby domácnostem.

nefinanãní podniky
domácnosti
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2 .5 Vk l ady  v  MF I  -  ã l enûn í 1)

(mld. EUR a meziroãní tempo rÛstu; zÛstatky a tempo rÛstu ke konci období, transakce bûhem období)

C10  Vk l ady  v l ády  a  ne r e z i den tÛ  eu rozóny
(meziroãní tempo rÛstu)

Zdroj: ECB.
1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloÏena na ESA 95.
2) Pojem „banky“ se pouÏívá v této tabulce na oznaãení institucí podobného typu jako MFI sídlící mimo eurozónu.

3. Vklady vlády a nerezidentÛ eurozóny 

Vládní instituce Nerezidenti eurozóny

Celkem Ústfiední  Ostatní vládní instituce Celkem Banky2) Nebankovní subjekty
vládní

instituce Národní Místní Fondy Celkem Vládní Ostatní
vládní vládní sociálního instituce

instituce instituce zabezpeãení

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

ZÛstatky

2001 253,6 103,9 29,9 68,9 50,9 2 400,1 1 696,9 703,2 94,1 609,1
2002 248,4 106,9 31,6 69,2 40,7 2 271,0 1 585,3 685,7 97,4 588,3

2003 Q1 264,0 125,5 32,0 65,5 41,0 2 292,0 1 588,0 704,0 97,8 606,2
Q2 290,9 147,6 34,2 64,5 44,5 2 274,5 1 580,6 693,9 94,6 599,3
Q3 263,9 128,9 32,3 64,2 38,5 2 256,3 1 562,4 693,8 93,4 600,5
Q4 271,2 132,3 31,1 66,9 40,9 2 246,3 1 580,9 665,4 96,1 569,3

2004 Q1 (p) 272,8 140,7 30,0 62,4 39,6 2 446,6 1 745,3 701,3 100,8 600,5

Transakce

2001 -12,5 -14,1 -0,8 -0,2 2,6 234,7 130,6 103,9 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 3,5 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 (p) 1,6 8,4 -1,1 -4,4 -1,3 156,8 132,3 24,5 4,8 19,7

Tempo rÛstu

2001 pros -4,8 -12,0 -2,6 -0,3 5,3 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 bfiez 3,1 13,0 3,7 2,1 -16,9 2,8 1,4 6,0 0,0 6,9
ãen 12,0 29,9 0,4 -1,6 -3,0 4,6 4,5 4,9 -0,5 5,8
záfií 6,6 18,9 -5,7 0,8 -5,7 3,8 3,8 3,7 -7,7 5,7
pros 7,7 19,3 -1,5 -3,4 2,6 6,3 7,6 3,2 -1,3 3,9

2004 bfiez (p) 4,7 14,5 -6,1 -4,6 -1,5 10,7 14,4 2,3 3,1 2,2

vládní instituce
banky mimo eurozónu  
nebankovní subjekty mimo eurozónu
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2 .6 Cenné  pap í r y  v  d r Ïen í  MF I  -  ã l enûn í 1)

(mld. EUR a meziroãní tempo rÛstu; zÛstatky a tempo rÛstu ke konci období, transakce bûhem období)

C11  Cenné  pap í r y  v  d r Ïen í  MF I
(meziroãní tempo rÛstu)

Zdroj: ECB.
1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloÏena na ESA 95.

cenné papíry jiné neÏ akcie
akcie a ostatní majetkové úãasti

Cenné papíry jiné neÏ akcie Akcie a ostatní majetkové úãasti

Celkem MFI Vládní Ostatní rezidenti Nerezidenti Celkem MFI Jiné Nerezidenti
instituce eurozóny eurozóny instituce eurozóny

neÏ MFI
Euro Jiné mûny Euro Jiné mûny Euro Jiné mûny

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

ZÛstatky

2002 3 228,2 1 122,2 48,2 1 119,5 15,5 349,5 16,7 556,6 1 004,9 263,3 564,3 177,3
2003 3 576,8 1 218,5 57,4 1 230,4 15,6 407,1 18,6 629,3 1 068,6 279,7 615,2 173,7

2004 led 3 661,7 1 235,0 60,9 1 255,3 16,1 407,3 17,7 669,4 1 089,7 285,4 624,3 180,1
únor 3 712,7 1 257,7 57,7 1 276,8 15,9 412,5 18,0 674,1 1 092,9 283,6 624,6 184,8
bfiez 3 766,1 1 284,0 60,8 1 286,4 17,7 413,4 18,2 685,6 1 117,6 287,9 640,3 189,4
dub (p) 3 809,1 1 292,0 62,0 1 295,6 17,3 416,6 18,5 707,1 1 146,5 291,9 663,2 191,4

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 3,9 7,6 6,4
únor 48,2 22,1 -3,2 19,6 0,0 4,0 0,5 5,2 5,9 -0,1 1,6 4,4
bfiez 44,8 26,3 2,1 10,0 1,2 0,9 -0,3 4,6 24,7 4,7 15,8 4,3
dub (p) 43,2 8,1 1,0 11,5 -0,4 3,9 0,2 19,0 28,5 4,5 22,2 1,8

Tempo rÛstu

2002 pros 5,6 4,5 -2,0 3,9 -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 7,2 4,2 6,4 1,7 12,9 9,2 18,2 5,0 7,6 4,9 1,2
únor 9,4 8,2 -0,7 6,8 -4,2 12,0 10,1 16,9 5,6 7,7 5,6 2,6
bfiez 10,3 9,7 2,2 7,4 5,3 10,8 3,1 18,5 7,1 7,4 8,1 3,4
dub (p) 10,5 10,5 10,1 6,7 3,1 8,0 7,9 20,2 8,2 9,4 8,9 4,0
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2 .7 P fie cenûn í  v yb ran˘ch  po lo Ïek  rozvahy  MF I 1)

(mld. EUR)

1. Odpisy/sníÏení hodnoty úvûrÛ poskytnut˘m domácnostem2)

Spotfiebitelské úvûry Úvûr na nákup nemovitostí Ostatní úvûry

Celkem Do 1 roku Od 1 roku Nad 5 let Celkem Do 1 roku Od 1 roku Nad 5 let Celkem Do 1 roku Od 1 roku Nad 5 let
a do 5 let a do 5 let a do 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 -3,2 -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
únor -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,5 0,0 0,0 -0,4 -0,9 -0,2 0,0 -0,6
bfiez -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 (p) -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/sníÏení hodnoty úvûrÛ nefinanãním podnikÛm a nerezidentÛm eurozóny

Nefinanãní podniky Nerezidenti eurozóny

Celkem Do 1 roku Od 1 roku Nad 5 let Celkem Do 1 roku Nad 1 rok
a do 5 let

1 2 3 4 5 6 7

2002 -9,7 -2,1 -2,7 -4,9 -7,2 - -
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
únor -1,6 -0,5 -0,1 -0,9 -0,2 -0,1 -0,1
bfiez -1,2 -0,7 -0,1 -0,5 -0,2 0,0 -0,2
dub (p) -0,2 -0,2 0,0 -0,1 0,3 0,1 0,2

3. Pfiecenûní cenn˘ch papírÛ v drÏení MFI

Cenné papíry jiné neÏ akcie Akcie a ostatní majetkové úãasti

Celkem MFI Vládní instituce Ostatní rezidenti Nerezidenti Celkem MFI Jiné Nerezidenti
eurozóny eurozóny instituce eurozóny

neÏ MFI
Euro Jiné mûny Euro Jiné mûny Euro Jiné mûny

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 3,2 1,6 1,7 0,0
únor 3,7 0,6 0,0 1,7 0,0 1,1 0,0 0,2 -2,7 -1,6 -1,3 0,3
bfiez 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 (p) -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 zaloÏena na ESA 95.
2) Vãetnû neziskov˘ch organizací poskytujících sluÏby domácnostem.
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2 .8 Vybrané  po lo Ïky  rozvahy  MF I  pod l e  mûn 1)

(podíl v %; zÛstatky v mld. EUR; konec období)

1. Vklady

MFI2) Jiné instituce neÏ MFI

ZÛstatky Euro3) Jiné mûny ZÛstatky Euro3) Jiné mûny
ve v‰ech ve v‰ech
mûnách Celkem mûnách Celkem

USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP

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

Od rezidentÛ eurozóny

2001 3 829,6 87,7 12,3 8,0 0,9 1,8 1,0 5 867,1 96,6 3,4 2,2 0,4 0,2 0,3
2002 4 136,6 90,2 9,8 6,1 0,8 1,5 0,7 6 061,2 97,1 2,9 1,8 0,3 0,2 0,3

2003 Q1 4 196,4 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 4 296,7 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 4 309,4 91,0 9,0 5,6 0,5 1,5 0,9 6 257,1 97,1 2,9 1,7 0,4 0,1 0,3
Q4 4 362,6 91,2 8,8 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 (p) 4 409,4 90,5 9,5 5,8 0,5 1,5 1,1 6 448,5 97,1 2,9 1,8 0,3 0,1 0,3

Od nerezidentÛ eurozóny

2001 1 696,9 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 1 585,3 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 1 588,0 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 1 580,6 45,9 54,1 37,4 1,7 4,2 8,0 693,9 52,1 47,9 32,3 2,2 1,9 8,8
Q3 1 562,4 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 1 580,9 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 (p) 1 745,3 46,3 53,7 35,4 1,7 3,4 10,5 701,3 53,3 46,7 30,0 2,1 1,9 9,6

2. Dluhové cenné papíry emitované MFI eurozóny

ZÛstatky Euro3 Jiné mûny
ve v‰ech
mûnách Celkem

USD JPY CHF GBP

1 2 3 4 5 6 7

2001 3 030,2 85,1 14,9 8,2 2,2 1,4 2,2
2002 3 138,7 85,4 14,6 7,7 1,8 1,6 2,3

2003 Q1 3 197,1 85,2 14,8 8,1 1,6 1,6 2,3
Q2 3 226,5 85,6 14,4 8,1 1,4 1,6 2,1
Q3 3 261,6 85,3 14,7 8,2 1,5 1,7 2,1
Q4 3 303,2 85,4 14,6 7,9 1,5 1,7 2,3

2004 Q1 (p) 3 458,4 84,6 15,4 7,7 1,8 2,0 2,5

Zdroj: ECB.
1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloÏena na ESA 95.
2) Pro nerezidenty eurozóny pfiedstavuje pojem „MFI“ instituce podobného typu jako jsou MFI eurozóny.
3) Vãetnû poloÏek vyjádfien˘ch v národních denominacích eura.
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2 .8 Vybrané  po lo Ïky  rozvahy  MF I  pod l e  mûn 1)

(podíl v %; zÛstatky v mld. EUR; konec období)

3. Úvûry

MFI2) Jiné instituce neÏ MFI

ZÛstatky Euro3) Jiné mûny ZÛstatky Euro3) Jiné mûny
ve v‰ech ve v‰ech
mûnách Celkem mûnách Celkem

USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP

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

RezidentÛm eurozóny

2001 3 794,0 - - - - - - 7 340,7 95,4 4,6 2,5 0,7 1,1 0,4
2002 4 017,8 - - - - - - 7 593,6 96,2 3,8 1,8 0,5 1,1 0,3

2003 Q1 4 074,2 - - - - - - 7 658,9 96,2 3,8 1,8 0,5 1,1 0,3
Q2 4 143,3 - - - - - - 7 736,1 96,3 3,7 1,7 0,4 1,1 0,3
Q3 4 155,6 - - - - - - 7 793,0 96,4 3,6 1,7 0,4 1,2 0,3
Q4 4 193,6 - - - - - - 7 912,8 96,5 3,5 1,6 0,3 1,2 0,3

2004 Q1 (p) 4 233,1 - - - - - - 7 994,8 96,4 3,6 1,6 0,3 1,2 0,4

NerezidentÛm eurozóny
2001 1 095,6 41,3 58,7 37,9 4,0 3,4 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 9,1 583,9 36,2 63,8 47,6 2,3 4,7 5,6

2003 Q1 1 173,0 50,6 49,4 30,6 4,3 2,7 8,6 594,0 38,2 61,8 46,7 1,9 4,6 5,6
Q2 1 242,2 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 1 157,4 49,7 50,3 30,4 5,6 2,4 8,7 583,7 38,3 61,7 45,9 2,1 4,4 6,3
Q4 1 182,3 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 (p) 1 300,6 49,1 50,9 31,1 4,7 2,3 9,2 653,0 40,0 60,0 42,0 2,5 4,3 8,1

4. DrÏba cenn˘ch papírÛ jin˘ch neÏ akcií

Emitované MFI2) Emitované jin˘mi institucemi neÏ MFI

ZÛstatky Euro3) Jiné mûny ZÛstatky Euro3) Jiné mûny
ve v‰ech ve v‰ech
mûnách Celkem mûnách Celkem

USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP

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

Emitované rezidenty eurozóny

2001 1 122,9 95,2 4,8 2,7 0,6 0,1 0,7 1 413,0 97,6 2,4 1,3 0,8 0,1 0,2
2002 1 170,4 95,9 4,1 1,7 0,4 0,2 0,9 1 501,2 97,9 2,1 1,0 0,7 0,1 0,4

2003 Q1 1 234,7 95,1 4,9 1,7 0,6 0,2 1,0 1 595,9 97,7 2,3 1,3 0,6 0,1 0,2
Q2 1 242,2 95,2 4,8 1,7 0,6 0,3 1,0 1 644,3 97,9 2,1 1,1 0,6 0,1 0,2
Q3 1 256,4 95,4 4,6 1,5 0,5 0,3 1,1 1 670,1 97,9 2,1 1,1 0,6 0,1 0,2
Q4 1 275,9 95,5 4,5 1,5 0,5 0,3 1,3 1 671,6 98,0 2,0 1,1 0,6 0,1 0,2

2004 Q1 (p) 1 344,8 95,5 4,5 2,1 0,3 0,4 1,4 1 735,7 97,9 2,1 1,2 0,5 0,1 0,2

Emitované nererezidenty eurozóny

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 35,4 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 44,9 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 (p) 308,2 43,9 56,1 35,1 1,1 0,6 17,2 377,4 44,7 55,3 34,8 6,7 0,9 7,6

Zdroj: ECB.
1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloÏena na ESA 95.
2) Pro nerezidenty eurozóny pfiedstavuje pojem „MFI“ instituce podobného typu jako jsou MFI eurozóny.
3) Vãetnû poloÏek vyjádfien˘ch v národních denominacích eura 
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2 .9 Ag regovaná  rozvaha  i nve s t i ãn í ch  f ondÛ  eu rozóny 1)

(mld. EUR; zÛstatky ke konci období)

1. Aktiva

Celkem Vklady DrÏba cenn˘ch papírÛ DrÏba DrÏba akcií Stálá Ostatní
jin˘ch neÏ akcií akcií/jin˘ch investiãních aktiva aktiva

majetkov˘ch fondÛ
Celkem Do 1 roku Nad 1 rok úãastí  

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2002 Q3 2 846,2 236,7 1 337,4 74,3 1 263,0 844,8 203,4 121,0 102,9
Q4 2 860,6 242,2 1 335,0 72,0 1 263,1 853,4 203,1 120,5 106,4

2003 Q1 2 746,9 217,2 1 331,8 70,6 1 261,2 767,3 205,8 116,7 108,1
Q2 2 959,5 232,6 1 382,7 67,1 1 315,6 880,9 224,5 120,7 118,1
Q3 3 085,6 248,3 1 405,3 65,3 1 340,0 932,3 234,6 126,3 138,8
Q4 (p) 3 174,3 234,9 1 389,0 67,4 1 321,6 1 033,9 243,6 133,9 139,0

2. Pasiva

Celkem Pfiijaté vklady Akcie investiãních fondÛ Ostatní pasiva
a úvûry

1 2 3 4 

2002 Q3 2 846,2 38,9 2 731,9 75,3
Q4 2 860,6 39,3 2 744,3 76,9

2003 Q1 2 746,9 40,2 2 628,3 78,4
Q2 2 959,5 41,8 2 825,8 91,9
Q3 3 085,6 43,2 2 917,7 124,8
Q4 (p) 3 174,3 44,2 3 010,9 119,1

3. Celková aktiva/pasiva v ãlenûní podle investiãní strategie a typu investora

Celkem Fondy podle investiãní strategie Fondy podle typu investora

Podílové Dluhopisové Smí‰ené Fondy Ostatní V‰eobecné Speciální
fondy fondy fondy nemovitostí fondy vefiejné investorské

fondy fondy

1 2 3 4 5 6 7 8

2002 Q3 2 846,2 585,2 1 063,3 699,9 145,6 352,2 2 092,0 754,2
Q4 2 860,6 594,1 1 068,2 701,6 147,5 349,2 2 087,7 772,9

2003 Q1 2 746,9 525,9 1 054,1 675,3 153,9 337,7 1 975,5 771,4
Q2 2 959,5 603,3 1 099,5 720,8 161,4 374,4 2 140,4 819,1
Q3 3 085,6 635,4 1 127,0 754,2 167,7 401,4 2 249,0 836,6
Q4 (p) 3 174,3 697,8 1 086,2 783,3 171,9 435,1 2 318,1 856,2

C12  Ce l ková  ak t i v a  i nve s t i ãn í ch  f ondÛ
(mld. EUR)

Zdroj: ECB.
1) Jiné neÏ fondy penûÏního trhu. Údaje se vztahují na zemû eurozóny kromû Irska. Dal‰í informace viz V‰eobecné poznámky.

podílové fondy
dluhopisové fondy
smí‰ené fondy
fondy nemovitostí
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EUROZÓNY

Mûnov˘ v˘voj,
bankovní sektor

a investiãní fondy

2 .10 Akt i v a  i nve s t i ãn í ch  f ondÛ  eu rozóny  v  ã l enûn í  pod l e  i nve s t i ãn í  s t r a t eg i e  a  t ypu  i nve s to ra
(mld. EUR; zÛstatky ke konci období)

1. Fondy podle investiãní strategie

Celkem Vklady DrÏba cenn˘ch papírÛ DrÏba akcií/ DrÏba akcií Stálá aktiva Ostatní aktiva
jin˘ch neÏ akcií jin˘ch investiãních

majetkov˘ch fondÛ
Celkem Do 1 roku Nad 1 rok úãastí

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Podílové fondy

2002 Q3 585,2 29,0 26,5 3,7 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 525,9 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 28,4 593,9 20,8 - 22,5

Dluhopisové fondy

2002 Q3 1 063,3 78,3 902,1 37,2 865,0 32,7 11,6 - 38,5
Q4 1 068,2 83,9 902,8 36,6 866,2 31,9 12,3 - 37,2

2003 Q1 1 054,1 77,5 899,8 35,8 864,0 26,6 18,6 - 31,5
Q2 1 099,5 82,4 927,8 33,0 894,8 31,1 20,9 - 37,3
Q3 1 127,0 93,6 934,7 30,7 904,1 29,1 21,7 - 47,9
Q4 (p) 1 086,2 82,5 905,6 31,6 874,0 31,0 21,6 - 45,5

Smí‰ené fondy

2002 Q3 699,9 53,0 291,7 21,3 270,4 234,3 88,1 5,2 27,7
Q4 701,6 53,9 294,9 21,3 273,6 233,0 87,7 3,4 28,6

2003 Q1 675,3 50,4 300,8 21,8 278,9 209,9 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 (p) 783,3 49,5 323,9 22,1 301,9 272,4 100,4 0,3 36,7

Fondy nemovitostí

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 153,9 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 (p) 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 DrÏba cenn˘ch DrÏba akcií/ DrÏba akcií Stálá aktiva Ostatní aktiva
papírÛ jin˘ch jin˘ch investiãních

neÏ akcií majetkov˘ch fondÛ
úãastí  

1 2 3 4 5 6 7

V‰eobecné vefiejné fondy

2002 Q3 2 092,0 187,9 917,6 654,4 156,0 107,9 68,2
Q4 2 087,7 191,0 904,8 663,5 153,2 105,8 69,6

2003 Q1 1 975,5 165,6 882,6 599,9 155,1 101,3 71,0
Q2 2 140,4 181,6 912,3 691,7 168,3 104,2 82,2
Q3 2 249,0 199,0 927,6 736,5 176,6 108,9 100,4
Q4 (p) 2 318,1 191,6 913,3 816,1 183,4 115,6 98,0

Speciální investorské fondy

2002 Q3 754,2 48,8 419,8 190,3 47,5 13,1 34,7
Q4 772,9 51,2 430,3 190,0 49,9 14,7 36,8

2003 Q1 771,4 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 49,3 477,7 195,8 58,0 17,4 38,4
Q4 (p) 856,2 43,2 475,7 217,8 60,1 18,3 41,0

Zdroj: ECB.
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3
3 .1 H l avn í  f i n anãn í  ak t i v a  ne f i nanãn í ch  s ek to rÛ

(mld. EUR a meziroãní tempo rÛstu; zÛstatky ke konci období, transakce bûhem období)

F INANâN Í  A  NEF INANâN Í  ÚâTY

Celkem Hotovost a vklady Memo:
vklady

Celkem Mûna Vklady nefinanãních sektorÛ jin˘ch neÏ ústfiedních Vklady Vklady nebankovních
vládních institucí v MFI eurozóny ústfiedních v jin˘ch subjektÛ

vládních institucích v bankách
Celkem Jednodenní S dohodnutou S v˘povûdní Repo institucí neÏ MFI1) mimo

splatností lhÛtou operace v MFI eurozónu
eurozóny

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

ZÛstatky

2002 Q3 14 308,2 5 450,2 278,4 4 827,5 1 757,3 1 585,8 1 365,7 118,8 146,3 198,0 289,0
Q4 14 597,6 5 609,9 309,2 4 951,7 1 846,7 1 581,4 1 411,7 111,9 136,4 212,7 293,2

2003 Q1 14 550,2 5 633,1 288,9 4 948,2 1 836,2 1 571,9 1 434,1 106,1 176,2 219,9 323,9
Q2 15 010,6 5 749,0 310,1 5 029,7 1 918,4 1 560,2 1 456,4 94,7 200,3 208,8 329,8
Q3 15 107,5 5 753,6 320,9 5 071,2 1 956,6 1 555,8 1 469,5 89,3 183,9 177,6 344,6
Q4 15 379,7 5 874,6 350,7 5 185,0 2 033,4 1 561,0 1 505,4 85,2 153,6 185,3 .

Transakce

2002 Q3 142,5 7,7 17,2 0,6 -3,1 -7,3 9,4 1,7 -12,5 2,3 9,1
Q4 168,8 169,5 30,8 133,9 82,6 11,8 46,4 -6,9 -9,9 14,7 10,1

2003 Q1 152,2 38,0 1,3 -3,3 -29,5 -11,1 43,0 -5,7 32,8 7,2 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 rÛstu

2002 Q3 4,3 4,7 -6,4 5,3 10,3 0,0 6,4 -2,6 -3,2 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 4,3 7,3 -0,4 7,3 -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 23,3 4,7 8,2 -0,7 9,1 -23,5 22,8 13,4 24,3
Q4 4,4 5,5 20,6 4,3 7,6 -0,9 8,1 -23,4 9,5 9,2 .

Cenné papíry jiné neÏ akcie Akcie2) Technické rezervy poji‰Èoven

Celkem Krátkodobé Dlouhodobé Celkem Kotované Akcie Celkem âisté podíly Pfiedplacené
akcie investiãních Akcie domácností pojistné

fondÛ fondÛ na rezervách a rezervy
penûÏního Ïivotního na neuhrazené

trhu poji‰tûní nároky
a penzijních

fondÛ

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

ZÛstatky

2002 Q3 1 966,1 200,9 1 765,2 3 427,5 1 696,7 1 730,9 313,9 3 464,5 3 125,0 339,4
Q4 1 972,2 196,5 1 775,6 3 483,2 1 771,2 1 712,0 309,2 3 532,3 3 189,7 342,6

2003 Q1 1 967,4 179,3 1 788,0 3 350,3 1 609,9 1 740,4 395,7 3 599,4 3 251,2 348,2
Q2 1 933,0 162,9 1 770,1 3 655,4 1 818,5 1 836,8 401,9 3 673,3 3 322,2 351,1
Q3 1 927,1 164,7 1 762,4 3 689,3 1 828,1 1 861,1 405,9 3 737,5 3 383,8 353,7
Q4 1 921,1 172,3 1 748,8 3 818,5 1 942,9 1 875,6 404,4 3 765,5 3 410,0 355,5

Transakce

2002 Q3 33,9 17,0 16,9 48,9 24,1 24,8 13,9 52,0 47,8 4,2
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 7,2 2,5 4,7 51,5 34,2 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 rÛstu

2002 Q3 1,6 -21,0 5,1 2,8 0,1 6,3 16,6 7,1 7,2 6,2
Q4 0,6 -21,9 3,9 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 4,2
Q2 -2,5 -19,3 -0,7 3,9 1,4 7,0 13,5 6,3 6,5 4,2
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 2,2 6,9 8,4 6,5 6,6 5,3

Zdroj: ECB.
1) Zahrnuje vklady u ústfiedních vládních institucí eurozóny (S1311 v ESA 95), ostatních finanãních zprostfiedkovatelÛ (S.123 v ESA 95) a poji‰Èovacích spoleãností a penzijních fondÛ (S.125 v ESA 95).
2) Bez nekotovan˘ch akcií.
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3 .2 H l avn í  pa s i v a  ne f i nanãn í ch  s ek to rÛ
(mld. EUR a meziroãní tempo rÛstu; zÛstatky ke konci období, transakce bûhem období)

Celkem Úvûry pfiijaté od MFI eurozóny a dal‰ích finanãních podnikÛ Memo:
úvûry

Celkem Vládními institucemi Nefinanãními podniky Domácnostmi1) pfiijaté od
bank mimo

Pfiijaté Celkem Krátkodobé Dlouhodobé Celkem Krátkodobé Dlouhodobé Celkem Krátkodobé Dlouhodobé eurozónu
od MFI nebankovní-

eurozóny mi subjekty

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

ZÛstatky

2002 Q3 15 348,3 7 926,2 7 053,0 867,3 54,7 812,6 3 527,1 1 173,9 2 353,2 3 531,8 283,5 3 248,2 241,7
Q4 15 581,8 8 047,5 7 130,3 881,9 60,6 821,3 3 561,0 1 158,0 2 403,0 3 604,6 286,0 3 318,6 242,6

2003 Q1 15 540,6 8 098,8 7 169,1 874,1 68,4 805,7 3 582,5 1 173,2 2 409,3 3 642,2 276,5 3 365,7 255,9
Q2 16 090,9 8 196,1 7 236,3 861,3 69,6 791,8 3 627,1 1 196,2 2 430,9 3 707,7 280,7 3 426,9 253,3
Q3 16 186,4 8 279,1 7 292,9 867,3 70,7 796,5 3 634,3 1 170,4 2 463,8 3 777,6 275,1 3 502,4 274,6
Q4 16 461,0 8 359,7 7 393,8 887,6 80,5 807,1 3 632,2 1 147,8 2 484,4 3 839,9 277,5 3 562,4 .

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 3,3 62,3 7,5

2003 Q1 255,1 86,4 66,3 -0,2 8,0 -8,2 42,0 20,6 21,5 44,5 -7,3 51,9 5,6
Q2 230,7 108,8 84,0 -10,3 3,2 -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 -23,3 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 rÛstu

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 4,3 4,0 -2,0 21,3 -3,4 3,5 -4,3 7,8 6,8 1,4 7,3 -2,9

2003 Q1 4,3 4,7 4,0 -2,1 28,6 -4,0 4,4 -0,9 7,3 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 3,5
Q3 5,1 5,2 4,3 1,2 33,4 -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 7,2 -1,1 7,9 .

Cenné papíry jiné neÏ akcie emitované Kotované Vkladová Rezervy
akcie pasiva penzijních

Celkem Vládními institucemi Nefinanãními podniky emitované ústfiedních fondÛ
nefinanãními vládních nefinanãních

Celkem Krátkodobé Dlouhodobé Celkem Krátkodobé Dlouhodobé podniky institucí podnikÛ

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

ZÛstatky

2002 Q3 4 667,3 4 139,5 479,8 3 659,7 527,8 137,7 390,1 2 293,9 194,8 266,1
Q4 4 671,8 4 137,3 480,0 3 657,4 534,5 144,7 389,8 2 383,9 209,5 269,1

2003 Q1 4 838,2 4 273,4 529,7 3 743,7 564,9 167,1 397,8 2 114,2 216,8 272,6
Q2 4 962,7 4 378,6 563,4 3 815,2 584,0 165,5 418,6 2 451,2 204,9 276,1
Q3 4 979,2 4 396,4 557,5 3 838,9 582,8 164,5 418,3 2 474,6 173,5 280,1
Q4 4 907,7 4 319,4 538,7 3 780,7 588,3 163,4 424,9 2 729,2 181,8 282,7

Transakce

2002 Q3 56,6 46,5 -0,9 47,4 10,2 7,3 2,8 5,6 2,2 3,9
Q4 3,8 -0,1 -8,3 8,2 3,9 6,9 -3,1 2,2 14,7 3,2

2003 Q1 157,5 128,9 49,9 78,9 28,6 22,3 6,3 -0,2 7,3 4,2
Q2 100,7 84,4 33,9 50,5 16,3 -1,5 17,8 15,8 1,3 4,2
Q3 43,5 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 rÛstu

2002 Q3 5,2 5,0 7,3 4,7 6,8 -1,7 10,2 1,2 15,2 4,9
Q4 5,1 5,2 10,6 4,5 4,1 3,7 4,2 0,7 11,4 5,3

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 5,3 11,5 26,9 6,2 0,8 13,2 5,9
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) Vãetnû neziskov˘ch organizací poskytujících sluÏby domácnostem.
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3 .3 H l avn í  f i n anãn í  ak t i v a  a  pa s i v a  po j i ‰ È ova c í ch  spo l e ãno s t í  a  penz i j n í ch  f ondÛ  
(mld. EUR a meziroãní tempo rÛstu; zÛstatky ke konci období, transakce bûhem období)

Hlavní finanãní aktiva

Celkem Vklady v MFI eurozóny Úvûry Cenné papíry jiné neÏ akcie

Celkem Jednodenní S dohod- S v˘povûdní Repo Celkem Krátkodobé Dlouhodobé Celkem Krátkodobé Dlouhodobé
nutou lhÛtou operace

splatností

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

ZÛstatky

2002 Q3 3 290,1 506,3 50,1 437,9 3,9 14,4 335,2 69,1 266,1 1 326,9 45,9 1 281,0
Q4 3 374,7 523,1 55,9 445,9 3,5 17,9 346,8 70,5 276,4 1 363,4 48,7 1 314,7

2003 Q1 3 402,0 535,8 61,7 454,2 1,6 18,3 351,6 72,0 279,6 1 423,6 53,8 1 369,8
Q2 3 534,5 537,8 63,8 450,5 1,3 22,3 355,5 73,5 282,0 1 455,8 50,9 1 404,9
Q3 3 590,3 532,9 57,5 455,3 1,4 18,7 354,9 72,6 282,2 1 485,3 52,5 1 432,7
Q4 3 705,4 541,9 58,8 462,3 1,6 19,1 341,0 72,6 268,4 1 520,9 53,1 1 467,7

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 3,5 12,1 1,5 10,6 35,4 2,2 33,2

2003 Q1 86,7 12,6 4,3 7,8 0,1 0,5 7,9 4,1 3,8 55,7 5,9 49,7
Q2 50,7 2,3 2,2 -3,9 0,0 3,9 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 rÛstu

2002 Q3 7,8 3,8 27,6 2,6 4,5 -19,6 4,6 21,7 1,1 9,7 -13,5 10,8
Q4 7,2 5,6 16,3 4,3 1,9 8,5 6,7 16,7 4,6 10,0 4,5 10,2

2003 Q1 6,8 7,5 37,1 4,8 -10,5 3,3 7,8 20,5 4,9 10,3 14,0 10,2
Q2 7,8 6,8 28,9 3,9 -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 3,3 12,6 6,0 2,0 17,6 -2,0 10,9 10,7 10,9

Hlavní finanãní aktiva Hlavní pasiva

Akcie1) Pfiedpla- Celkem Úvûry pfiijaté Cenné Kotované Technické rezervy poji‰Èoven
cené  od MFI eurozóny papíry akcie

Celkem Kotované Akcie pojistné a dal‰ích jiné neÏ Celkem âisté podíly Pfiedplacené
akcie podílov˘ch Akcie a rezervy  finanãních podnikÛ akcie domácností pojistné

fondÛ fondÛ na neu- na rezervách a rezervy na
penûÏního hrazené Celkem Ïivotního neuhrazené

trhu nároky Pfiijaté od poji‰tûní nároky
MFI a penzijních

eurozóny fondÛ

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

ZÛstatky

2002 Q3 1 011,4 456,1 555,3 50,0 110,3 3 490,1 56,5 42,1 10,9 125,7 3 297,0 2 790,6 506,4
Q4 1 032,1 467,1 565,0 56,4 109,4 3 521,5 43,5 33,0 11,2 111,4 3 355,4 2 851,0 504,3

2003 Q1 979,0 421,9 557,0 60,1 111,9 3 571,4 55,4 42,4 11,4 101,5 3 403,1 2 890,1 513,0
Q2 1 071,6 481,7 589,9 64,4 113,9 3 677,8 58,1 44,8 11,6 134,3 3 473,9 2 955,6 518,2
Q3 1 101,9 497,4 604,6 60,7 115,3 3 739,6 59,3 44,3 12,1 133,5 3 534,6 3 012,2 522,4
Q4 1 185,0 548,8 636,2 64,4 116,6 3 793,3 49,5 35,6 12,4 153,8 3 577,6 3 051,9 5 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 3,9 41,8 36,9 4,9

Tempo rÛstu

2002 Q3 7,3 5,4 9,0 4,5 21,5 7,2 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 4,2
Q2 3,3 0,1 6,4 23,0 6,0 6,0 5,5 5,2 2,8 1,8 6,3 6,6 4,3
Q3 4,7 0,8 8,0 18,2 4,8 6,2 11,2 10,1 6,6 3,2 6,3 6,7 3,9
Q4 6,1 3,9 8,0 12,0 6,9 6,6 18,1 13,8 8,5 6,7 6,4 6,6 5,3

Zdroj: ECB.
1) Bez nekotovan˘ch akcií.
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a nefinanãní

úãty

3 .4 Roãn í  ú spo ry ,  i n ve s t i c e  a  f i n ancovan í
(mld. EUR, není-li uvedeno jinak)

1. V‰echny sektory eurozóny 

âisté pofiízení nefinanãních aktiv âisté pofiízení finanãních aktiv

Celkem Hrubá Spotfieba Zmûna Nevyrobená Celkem Mûnové Hotovost Cenné Úvûry Akcie Technické Ostatní
tvorba fixního stavu aktiva zlato a vklady papíry a ostatní rezervy investice

fixního kapitálu zásob1) a zvlá‰tní jiné neÏ majetkové poji‰Èoven (ãisté) 3)

kapitálu (-) práva akcie2) úãasti
ãerpání

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

1996 341,7 1 122,4 -783,9 2,9 0,4 1 728,9 -3,0 395,3 397,7 383,7 313,2 193,6 48,5
1997 354,1 1 139,3 -797,1 11,9 0,0 1 911,5 -0,2 394,4 332,2 449,9 485,7 222,0 27,5
1998 415,1 1 203,5 -823,6 35,0 0,2 2 396,0 11,0 422,7 357,3 523,4 844,8 215,4 21,4
1999 451,7 1 292,4 -863,7 22,8 0,2 3 061,0 1,3 557,7 427,6 881,2 905,2 261,5 26,5
2000 490,7 1 391,2 -913,1 29,3 -16,7 2 796,3 1,3 349,7 260,8 808,8 1 122,7 252,6 0,3
2001 467,6 1 443,7 -973,6 -4,5 1,9 2 578,0 -0,5 577,4 432,3 728,3 630,1 249,2 -38,8
2002 413,1 1 430,5 -1 014,4 -4,3 1,4 2 165,3 0,9 580,3 257,6 516,7 502,9 222,8 84,0

Zmûny ãistého jmûní 4) âistá pasiva

Celkem Hrubé Spotfieba âisté pfiijaté Celkem Hotovost Cenné papíry Úvûry Akcie a ostatní Technické
úspory fixního kapitálové a vklady jiné neÏ majetkové rezervy

kapitálu (-) transfery akcie2) úãasti poji‰Èoven

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

1996 410,7 1 190,0 -783,9 4,6 1 659,9 472,5 383,4 334,9 272,8 196,3
1997 455,7 1 241,8 -797,1 11,0 1 809,9 511,6 317,7 378,5 372,2 229,9
1998 486,5 1 299,1 -823,6 11,1 2 324,6 648,4 323,0 482,5 649,4 221,2
1999 498,0 1 352,0 -863,7 9,7 3 014,7 929,3 503,8 759,4 557,6 264,6
2000 514,9 1 419,4 -913,1 8,6 2 772,1 532,1 414,6 850,1 722,3 253,0
2001 485,4 1 449,4 -973,6 9,6 2 560,3 663,2 490,3 606,1 549,6 251,2
2002 496,3 1 499,1 -1 014,4 11,6 2 082,1 527,5 455,4 460,5 395,2 243,6

2. Nefinanãní podniky

âisté pofiízení nefinanãních aktiv âisté pofiízení finanãních aktiv Zmûny ãistého jmûní 4) âistá pasiva

Celkem Celkem Celkem Celkem
Hrubá Spotfieba Hotovost Cenné Úvûry Akcie Hrubé Cenné Úvûry Akcie
tvorba fixního a vklady papíry a ostatní úspory papíry a ostatní

fixního kapitálu (-) jiné neÏ majetkové jiné neÏ majetkové
kapitálu akcie2) úãasti akcie2) úãasti

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 -453,3 239,8 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 -470,6 425,2 45,7 -12,0 96,3 203,4 147,8 569,2 471,2 22,8 252,9 184,5
1999 212,0 684,5 -490,9 604,9 26,9 91,3 169,1 302,2 107,7 548,7 709,2 47,3 423,3 222,1
2000 309,7 750,3 -522,9 826,8 71,8 83,8 193,0 448,6 84,4 560,4 1 052,1 58,8 559,3 425,5
2001 219,2 774,3 -554,8 622,1 101,3 34,8 142,1 250,4 88,2 583,5 753,2 99,7 322,8 319,2
2002 173,0 758,1 -579,2 383,3 20,4 -32,9 45,2 285,2 115,3 634,1 441,0 20,7 199,8 206,0

3. Domácnosti5)

âisté pofiízení nefinanãních aktiv âisté pofiízení finanãních aktiv Zmûny ãistého jmûní4) âistá pasiva Memo:

Celkem Celkem Celkem Celkem Disponi- Koeficient
Hrubá Spotfieba Hotovost Cenné Akcie Technické Hrubé Úvûry bilní hrub˘ch
tvorba fixního a vklady papíry a ostatní rezervy úspory dÛchod úspor6)

fixního kapitálu (-) jiné neÏ majetkové poji‰Èoven
kapitálu akcie2) úãasti

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 168,3 377,5 -211,7 424,4 70,4 -19,8 192,7 215,8 424,2 617,3 168,4 167,0 3 816,2 16,2
1998 180,2 389,7 -216,4 440,6 96,3 -120,4 288,9 210,6 408,1 594,6 212,6 211,2 3 923,5 15,2
1999 191,4 418,5 -231,5 469,8 119,2 -24,0 189,2 247,4 392,9 582,0 268,3 266,8 4 086,5 14,2
2000 198,6 440,9 -241,7 419,7 65,6 35,2 120,2 246,5 396,1 598,3 222,2 220,5 4 276,1 14,0
2001 188,3 453,9 -264,1 405,1 175,1 90,7 61,7 229,3 425,3 653,0 168,2 166,3 4 571,6 14,3
2002 188,6 462,3 -275,4 487,8 218,5 48,2 -3,5 210,7 466,7 706,6 209,7 207,6 4 738,4 14,9

Zdroj: ECB.
1) Vãetnû ãistého pofiízení cenností.
2) Bez finanãních derivátÛ.
3) Finanãní deriváty, ostatní pohledávky/závazky a statistické nesrovnalosti.
4) Vznikají z úspor a ãist˘ch pfiijat˘ch kapitálov˘ch transferÛ, po sráÏce spotfieby fixního kapitálu (-).
5) Vãetnû neziskov˘ch organizací poskytujících sluÏby domácnostem.
6) Hrubé úspory jako % disponibilního dÛchodu.
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4
4 .1 Emi s e  c enn˘ch  pap í rÛ  j i n ˘ ch  neÏ  akc i í  pod l e  pÛvodn í  sp l a tno s t i ,  s í d l a  em i t en ta  a  mûny

(mld. EUR, není-li uvedeno jinak, transakce bûhem mûsíce a zÛstatky ke konci období; nominální hodnoty)

F INANâN Í  TRHY

C13 ZÛs ta tky  c e l kem a  h rubé  em i s e  c enn˘ch  pap í rÛ  j i n ˘ ch  neÏ  akc i í  em i tovan˘ch  r e z i den ty  eu rozóny
(mld. EUR)

Emise rezidentÛ eurozóny
Celkem v euro1)

Celkem Z toho v euro

ZÛstatky Hrubé Splátky âisté ZÛstatky Hrubé Splátky âisté ZÛstatky Hrubé Splátky âisté
emise emise emise emise (%) emise (%) (%) emise

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

Celkem

2003 bfiez 8 764,4 642,0 539,0 102,9 8 396,3 615,2 548,0 67,2 91,2 94,3 94,9 60,3
dub 8 807,2 636,6 593,6 42,9 8 439,2 638,1 582,2 55,9 91,4 94,4 94,2 53,9
kvût 8 901,9 624,9 529,4 95,5 8 498,6 619,2 536,6 82,5 91,6 93,4 93,6 75,8
ãen 8 982,4 636,5 556,3 80,2 8 550,7 606,1 566,1 40,0 91,5 93,7 93,9 36,2
ãec 9 015,3 648,8 616,3 32,5 8 598,7 645,1 601,7 43,4 91,4 93,1 94,3 33,0
srp 9 020,8 470,3 465,5 4,8 8 611,9 461,6 463,8 -2,2 91,3 93,9 92,6 3,8
záfií 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
fiíj 9 169,1 635,3 578,8 56,5 8 730,8 628,7 561,0 67,7 91,3 93,8 94,8 57,9
list 9 235,3 554,9 491,4 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 8 692,8 501,2 555,4 -54,2 91,6 93,7 94,6 -55,6

2004 led 9 272,3 738,4 664,1 74,3 8 786,3 730,6 643,5 87,1 91,5 94,3 94,7 78,9
únor 9 348,2 698,4 622,8 75,7 8 862,9 685,6 605,4 80,2 91,6 94,6 94,2 77,9
bfiez 9 461,4 712,6 598,8 113,8 8 951,4 664,3 585,1 79,1 91,4 93,2 95,3 61,1

Dlouhodobé

2003 bfiez 7 899,6 175,4 105,5 69,8 7 517,8 162,8 106,6 56,2 91,4 90,1 90,0 50,8
dub 7 941,0 166,0 125,0 40,9 7 544,0 160,3 125,0 35,3 91,5 91,4 92,5 30,8
kvût 8 028,9 187,1 99,1 88,0 7 598,0 175,0 100,1 74,9 91,7 92,2 90,5 70,8
ãen 8 099,4 185,3 115,4 69,9 7 670,1 170,7 110,7 60,0 91,6 91,0 91,7 53,8
ãec 8 151,8 198,0 146,3 51,7 7 718,9 185,2 140,7 44,5 91,4 88,1 95,0 29,6
srp 8 164,1 86,4 75,8 10,7 7 745,3 79,0 69,9 9,1 91,2 88,0 90,4 6,4
záfií 8 241,3 179,9 101,9 78,0 7 797,9 173,4 102,0 71,4 91,4 91,7 90,2 66,9
fiíj 8 296,0 178,9 125,5 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 45,4 91,5 89,4 88,0 41,7
pros 8 339,8 118,0 119,5 -1,5 7 861,2 110,7 113,5 -2,8 91,6 90,3 93,0 -5,6

2004 led 8 400,1 195,9 136,3 59,6 7 913,7 180,8 137,8 43,0 91,6 91,7 90,9 40,6
únor 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
bfiez 8 552,9 210,4 142,1 68,4 8 065,8 182,8 122,1 60,8 91,4 88,2 94,2 46,3

celkové hrubé emise (pravá osa)
celkové zÛstatky (levá osa)
zÛstatky v euro (levá osa)

Zdroj: ECB a BIS (pro emise nerezidentÛ eurozóny).
1) Celkem cenné papíry jiné neÏ akcie vyjádfiené v euro emitované rezidenty a nerezidenty eurozóny.
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C14  ZÛ s ta tky  c enn˘ch  pap í rÛ  j i n ˘ ch  neÏ  akc i í  pod l e  s ek to ru
(mld. EUR; zÛstatky ke konci období; nominální hodnoty)

Zdroj: ECB.

4 .2 Cenné  pap í r y  j i n é  neÏ  akc i e  em i tované  r e z i den ty  eu rozóny  pod l e  pÛvodn í  sp l a tno s t i  a  s ek to ru  em i t en ta
(mld. EUR, není-li uvedeno jinak; nominální hodnoty)

Celkem Z toho v euro (%)

Celkem MFI Jiné instituce neÏ MFI Vládní instituce Celkem MFI Jiné instituce neÏ MFI Vládní instituce
(vãetnû (vãetnû

Euro- Jiné instituce Nefinanãní Ústfiední Ostatní Euro- Jiné instituce Nefinanãní Ústfiední Ostatní
systému) neÏ mûnovû- podniky vládní vládní systému) neÏ mûnovû- podniky vládní vládní

finanãní instituce instituce finanãní instituce instituce
instituce instituce

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

Celkem

2003 bfiez 8 396,3 3 184,4 587,6 571,5 3 860,9 192,0 91,2 85,6 84,2 87,6 97,2 96,0
dub 8 439,2 3 195,8 600,5 576,2 3 870,8 196,0 91,4 85,8 84,9 87,8 97,3 95,7
kvût 8 498,6 3 198,6 602,4 583,8 3 914,9 198,9 91,6 86,0 85,5 88,2 97,4 95,7
ãen 8 550,7 3 209,8 620,0 585,5 3 932,1 203,3 91,5 85,8 85,6 88,2 97,3 95,7
ãec 8 598,7 3 237,7 638,8 588,2 3 929,3 204,7 91,4 85,7 85,5 88,0 97,3 95,5
srp 8 611,9 3 238,2 643,1 591,4 3 934,8 204,5 91,3 85,6 85,2 87,8 97,2 95,4
záfií 8 657,3 3 244,1 651,3 583,5 3 969,1 209,3 91,4 85,5 86,3 88,1 97,4 95,5
fiíj 8 730,8 3 285,4 662,7 588,9 3 980,9 212,9 91,3 85,3 86,6 88,0 97,4 95,5
list 8 768,2 3 307,5 670,5 589,2 3 983,5 217,4 91,5 85,5 86,9 88,2 97,5 95,6
pros 8 692,8 3 283,0 685,0 588,1 3 918,4 218,4 91,6 85,5 87,8 88,3 97,7 95,4

2004 led 8 786,3 3 316,3 685,9 587,4 3 974,6 222,1 91,5 85,4 87,7 87,9 97,6 95,5
únor 8 862,9 3 343,7 694,5 590,4 4 006,1 228,2 91,6 85,6 88,0 87,9 97,6 95,6
bfiez 8 951,4 3 395,9 695,7 587,5 4 041,3 231,1 91,4 85,2 87,8 87,7 97,4 95,5

Dlouhodobé

2003 bfiez 7 517,8 2 790,9 578,5 467,7 3 492,4 188,3 91,4 86,4 84,0 86,0 97,0 96,1
dub 7 544,0 2 800,3 591,8 471,5 3 488,2 192,2 91,5 86,4 84,7 86,2 97,2 95,8
kvût 7 598,0 2 807,0 594,0 476,8 3 525,4 194,8 91,7 86,7 85,3 86,6 97,3 95,9
ãen 7 670,1 2 830,1 611,3 484,4 3 545,1 199,3 91,6 86,4 85,4 86,8 97,2 95,9
ãec 7 718,9 2 860,5 630,1 486,8 3 541,1 200,3 91,4 86,1 85,3 86,6 97,2 95,7
srp 7 745,3 2 876,1 634,4 489,8 3 544,4 200,7 91,2 85,8 85,1 86,4 97,1 95,6
záfií 7 797,9 2 887,4 643,3 485,9 3 575,7 205,8 91,4 85,9 86,1 86,8 97,2 95,7
fiíj 7 850,3 2 919,7 654,6 489,1 3 577,4 209,5 91,4 85,7 86,4 86,6 97,3 95,7
list 7 885,7 2 934,1 662,2 492,0 3 583,4 214,0 91,5 85,8 86,8 86,9 97,4 95,8
pros 7 861,2 2 923,0 676,0 495,8 3 551,5 214,9 91,6 86,0 87,7 87,2 97,5 95,5

2004 led 7 913,7 2 941,4 677,3 491,2 3 585,9 218,0 91,6 85,8 87,5 86,6 97,5 95,6
únor 7 996,9 2 976,7 686,4 493,8 3 616,4 223,7 91,6 86,0 87,9 86,6 97,5 95,7
bfiez 8 065,8 3 024,6 688,0 487,4 3 638,7 227,1 91,4 85,7 87,7 86,2 97,3 95,7

vládní instituce
MFI (vãetnû Eurosystému)
jiné podniky neÏ MFI

1. ZÛstatky
(ke konci období)



ECB
Mûsíãní bulletin 

ãerven 2004 S 33

STATISTIKA
EUROZÓNY

Finanãní trhy

C15  Hrubé  em i s e  c enn˘ch  pap í rÛ  j i n ˘ ch  neÏ  akc i í  pod l e  s ek to rÛ  
(mld. EUR, transakce bûhem mûsíce, nominální hodnoty)

Zdroj: ECB.

4 .2 Cenné  pap í r y  j i n é  neÏ  akc i e  em i tované  r e z i den ty  eu rozóny  pod l e  pÛvodn í  sp l a tno s t i  a  s ek to ru  em i t en ta
(mld. EUR, není-li uvedeno jinak; nominální hodnoty)

vládní instituce
MFI (vãetnû Eurosystému)
jiné instituce neÏ MFI

Celkem Z toho v euro (%)

Celkem MFI Jiné instituce neÏ MFI Vládní instituce Celkem MFI Jiné instituce neÏ MFI Vládní instituce
(vãetnû (vãetnû

Euro- Jiné instituce Nefinanãní Ústfiední Ostatní Euro- Jiné instituce Nefinanãní Ústfiední Ostatní
systému) neÏ mûnovû- podniky vládní vládní systému) neÏ mûnovû- podniky vládní vládní

finanãní instituce instituce finanãní instituce instituce
instituce instituce

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

Celkem

2003 bfiez 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
kvût 619,2 367,7 14,8 81,6 149,2 5,9 93,4 92,2 84,4 94,6 96,8 90,5
ãen 606,1 370,2 23,5 79,1 125,2 8,2 93,7 91,8 96,1 97,0 96,8 94,9
ãec 645,1 397,4 26,6 76,7 138,6 5,8 93,1 92,1 83,2 94,5 96,9 91,2
srp 461,6 303,6 8,7 63,6 82,3 3,4 93,9 92,3 91,8 96,6 97,7 93,1
záfií 594,9 352,0 22,1 70,3 140,7 9,9 93,4 90,3 98,7 96,5 98,5 96,5
fiíj 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 8,5 80,7 173,6 9,2 94,3 92,9 90,8 95,8 97,1 97,4
únor 685,6 450,0 18,4 72,6 136,1 8,5 94,6 93,3 95,8 96,1 97,5 97,8
bfiez 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 bfiez 162,8 65,8 18,2 10,6 64,4 3,8 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
kvût 175,0 61,7 11,8 12,4 85,6 3,5 92,2 87,9 80,4 84,0 98,2 91,8
ãen 170,7 68,9 20,1 12,8 63,0 5,9 91,0 81,8 95,4 99,0 97,5 95,2
ãec 185,2 74,5 24,1 9,9 73,5 3,2 88,1 82,6 81,5 80,1 97,0 87,5
srp 79,0 44,8 6,2 3,4 23,0 1,6 88,0 82,4 88,5 98,7 97,2 91,3
záfií 173,4 65,0 19,0 3,6 78,8 7,1 91,7 79,6 98,6 97,8 99,0 98,8
fiíj 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
únor 182,9 85,9 15,1 5,7 70,2 6,0 92,2 86,5 96,0 87,5 98,2 99,0
bfiez 182,8 94,5 7,2 3,3 72,3 5,6 88,2 82,0 86,7 97,6 95,4 95,7   

2. Hrubé emise
(transakce bûhem mûsíce)
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Zdroj: ECB.
1) Pro v˘poãet indexu a pfiírÛstku viz Technické poznámky.

C16  Krá tkodobé  d luhové  c enné  pap í r y  pod l e  s ek to ru  em i t en ta  ve  v ‰ e ch  mûnách  c e l kem
(meziroãní zmûna v % na základû nominálních zÛstatkÛ ke konci období)

4 .3 . Mez i ro ãn í  t empo  rÛ s tu  c enn˘ch  pap í rÛ  j i n ˘ ch  neÏ  akc i í  em i tovan˘ch  r e z i den ty  eu rozóny 1)

(zmûny v %)

Celkem

Celkem MFI Jiné instituce neÏ MFI Vládní instituce Celkem MFI Jiné instituce
(vãetnû (vãetnû

Celkem Index: Euro- Celkem Jiné Nefinanãní Celkem Ústfiední Ostatní Celkem Index: Euro- Celkem Jiné
prosinec systému) instituce podniky vládní vládní prosinec systému) instituce 

2001 = 100 neÏ mûnovû- instituce instituce 2001 = 100 neÏ mûnovû-
finanãní finanãní
instituce instituce

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

Ve v‰ech mûnách celkem

2003 bfiez 6,8 109,6 4,9 17,2 27,4 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
kvût 6,8 111,4 4,5 17,1 24,7 10,1 5,8 4,9 27,7 18,8 130,9 17,4 14,0 31,0
ãen 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
ãec 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
srp 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
záfií 6,9 113,3 4,6 18,4 28,6 8,7 5,7 4,9 23,4 9,3 125,2 4,0 6,7 17,0
fiíj 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 5,2 18,6 27,8 9,5 5,2 4,4 23,1 7,3 128,2 -0,2 3,1 9,9
pros 7,3 114,1 6,1 16,9 23,5 10,1 5,5 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
únor 7,0 116,2 6,1 13,9 21,6 5,9 5,7 4,9 21,0 1,0 126,5 -4,9 -5,4 -8,1
bfiez 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 bfiez 6,3 109,0 3,5 19,4 32,3 8,7 5,3 4,3 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 5,3 4,4 29,5 23,2 132,4 26,1 7,5 18,4
kvût 6,5 110,9 3,4 19,9 30,2 10,9 5,6 4,7 26,5 20,4 133,3 20,9 14,0 29,1
ãen 6,5 111,4 3,0 22,2 33,8 12,3 5,5 4,6 27,2 18,1 130,4 18,4 17,6 29,2
ãec 6,7 111,9 3,7 22,0 34,6 11,0 5,2 4,5 20,5 16,7 130,9 15,8 12,2 23,0
srp 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
záfií 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
fiíj 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 8,8 123,9 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
únor 6,9 115,6 5,3 15,9 26,0 5,9 5,8 5,1 20,3 1,9 129,5 -3,8 -5,8 -8,6
bfiez 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

vládní instituce
MFI (vãetnû Eurosystému)
jiné instituce neÏ MFI
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4 .3 Mez i ro ãn í  t empo  rÛ s tu  c enn˘ch  pap í rÛ  j i n ˘ ch  neÏ  akc i í  em i tovan˘ch  r e z i den ty  eu rozóny 1)

(zmûny v %)

C17  D louhodobé  d luhové  c enné  pap í r y  pod l e  s ek to ru  em i t en ta  ve  v ‰ e ch  mûnách  c e l kem
(meziroãní zmûna v % na základû nominálních zÛstatkÛ ke konci období)

Krátkodobé Dlouhodobé

neÏ MFI Vládní instituce Celkem MFI Jiné instituce neÏ MFI Vládní instituce
(vãetnû 

Euro-
Nefinanãní Celkem Ústfiední Ostatní Celkem Index systému) Celkem Jiné instituce Nefinanãní Celkem Ústfiední Ostatní

podniky vládní vládní prosinec neÏ mûnovû- podniky vládní vládní
instituce instituce 01 = 100 finanãní instituce instituce

instituce

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27

Ve v‰ech mûnách 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 bfiez
7,6 26,0 26,1 18,1 5,4 108,4 3,2 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 kvût
17,3 17,7 17,7 18,7 5,8 110,3 3,0 18,9 27,3 9,7 4,6 3,5 28,7 ãen
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 ãec
11,4 16,5 16,6 2,5 6,2 111,1 4,2 19,8 28,2 10,5 4,1 3,2 21,6 srp
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 záfií
6,7 18,0 18,2 -2,9 6,8 112,8 5,6 20,4 29,3 10,3 4,2 3,3 22,0 fiíj
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 3,9 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 únor
-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 bfiez

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 bfiez
6,7 25,8 26,0 8,9 4,9 107,6 1,4 22,0 33,1 10,4 3,5 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 kvût
16,7 17,9 18,0 14,4 5,4 109,6 1,3 22,8 33,8 11,3 4,3 3,3 27,4 ãen
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 ãec
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 srp

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 záfií
6,2 18,1 18,3 -5,1 6,3 111,8 3,7 24,6 36,6 11,5 4,1 3,2 21,4 fiíj
1,8 16,9 17,1 -7,0 6,5 112,5 4,3 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 3,9 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 7,5 114,3 6,5 18,5 26,6 8,7 5,4 4,6 20,3 únor
-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 bfiez

vládní instituce
MFI (vãetnû Eurosystému)
jiné instituce neÏ MFI
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Zdroj: ECB.
1) Pro v˘poãet indexu a pfiírÛstku viz Technické poznámky.

C18  Mez i ro ãn í  t empo  rÛ s tu  ko tovan˘ch  akc i í  em i tovan˘ch  r e z i den ty  eu rozóny
(meziroãní zmûna v %)

4 .4  Kotované  akc i e  em i tované  r e z i den ty  eu rozóny  1)

(mld. EUR, není-li uvedeno jinak; trÏní hodnota)

Celkem MFI Jiné instituce neÏ Nefinanãní podniky
mûnovûfinanãní instituce

Celkem Index Meziroãní Celkem Meziroãní Celkem Meziroãní Celkem Meziroãní
prosinec tempo tempo tempo tempo

01 = 100 % rÛstu (%) rÛstu (%) rÛstu (%) rÛstu (%)

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2002 bfiez 4 754,7 100,3 1,5 665,3 0,3 536,6 1,6 3 552,8 1,7
dub 4 571,1 100,3 1,5 678,1 0,2 517,4 1,6 3 375,5 1,7
kvût 4 433,2 100,4 1,0 666,3 0,9 484,8 1,6 3 282,1 0,9
ãen 4 119,4 100,5 1,0 614,9 0,8 463,4 1,5 3 041,2 1,0
ãec 3 710,9 100,6 0,9 515,7 1,0 394,6 0,2 2 800,7 1,0
srp 3 521,3 100,6 1,0 521,7 0,7 371,1 0,2 2 628,6 1,1
záfií 2 982,8 100,7 1,0 412,6 0,9 276,3 0,2 2 293,9 1,1
fiíj 3 252,7 100,7 1,0 446,9 0,9 321,2 0,2 2 484,5 1,2
list 3 436,6 100,8 1,0 487,4 0,8 345,9 0,4 2 603,3 1,1
pros 3 118,2 100,8 0,8 450,7 0,7 283,6 0,3 2 383,9 0,9

2003 led 2 978,3 100,8 0,8 425,8 0,7 261,1 0,4 2 291,4 0,9
únor 2 884,9 100,8 0,6 425,3 0,6 270,8 0,0 2 188,8 0,6
bfiez 2 763,4 100,8 0,6 413,0 0,6 236,2 0,0 2 114,2 0,6
dub 3 112,9 101,5 1,2 471,4 1,1 291,8 1,9 2 349,7 1,1
kvût 3 145,6 101,5 1,1 476,7 0,8 291,3 1,9 2 377,5 1,1
ãen 3 256,1 101,5 1,0 504,2 0,2 300,6 1,8 2 451,3 1,1
ãec 3 366,4 101,7 1,1 528,0 0,9 330,9 2,0 2 507,5 1,0
srp 3 413,3 101,7 1,1 506,5 1,0 325,5 2,3 2 581,3 1,0
záfií 3 276,6 101,8 1,1 494,8 1,0 307,1 1,9 2 474,6 1,0
fiíj 3 483,9 101,8 1,1 535,2 1,0 333,2 1,9 2 615,5 1,0
list 3 546,8 101,9 1,1 549,5 1,6 337,9 3,0 2 659,5 0,7
pros 3 647,3 102,0 1,2 569,5 1,7 348,6 2,8 2 729,2 0,8

2004 led 3 788,5 102,0 1,2 584,1 1,7 372,3 3,0 2 832,0 0,9
únor 3 851,9 102,1 1,3 587,9 2,0 374,3 3,2 2 889,7 0,9
bfiez 3 766,4 102,4 1,6 571,9 2,1 355,0 3,2 2 839,5 1,3

1. ZÛstatky a meziroãní tempo rÛstu
(zÛstatky ke konci období)

MFI
jiné instituce neÏ mûnovûfinanãní instituce
nefinanãní podniky
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Zdroj: ECB.

C19  Hrubé  em i s e  ko tovan˘ch  akc i í  pod l e  s ek to ru  em i t en ta
(mld. EUR; transakce bûhem mûsíce; trÏní hodnota)

4 .4  Kotované  akc i e  em i tované  r e z i den ty  eu rozóny
(mld. EUR; trÏní hodnota)

nefinanãní podniky
MFI
jiné instituce neÏ mûnovûfinanãní instituce

2. Transakce bûhem mûsíce

Celkem MFI Jiné instituce neÏ mûnovû- Nefinanãní podniky
finanãní instituce

Hrubé Splátky âisté Hrubé Splátky âisté Hrubé Splátky âisté Hrubé Splátky âisté
emise emise emise emise emise emise emise emise

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

2002 bfiez 3,1 2,3 0,8 0,4 0,0 0,4 0,0 0,0 0,0 2,6 2,2 0,4
dub 3,7 0,5 3,2 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 3,7 0,3 3,3
kvût 2,7 0,3 2,4 1,5 0,0 1,5 0,2 0,0 0,2 1,1 0,3 0,8
ãen 6,2 0,5 5,6 0,6 0,0 0,6 0,6 0,0 0,6 5,0 0,5 4,5
ãec 5,1 1,3 3,8 1,5 0,1 1,4 0,1 0,9 -0,8 3,5 0,3 3,2
srp 5,5 5,1 0,3 3,5 3,9 -0,4 0,0 0,0 0,0 2,0 1,3 0,7
záfií 2,4 0,5 1,9 0,3 0,1 0,1 0,2 0,0 0,2 2,0 0,4 1,7
fiíj 1,2 0,2 1,0 0,3 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,9 0,1 0,8
list 4,1 0,8 3,3 0,2 0,4 -0,2 0,5 0,0 0,5 3,5 0,4 3,1
pros 1,9 0,6 1,3 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 1,7 0,5 1,2

2003 led 0,9 1,4 -0,5 0,1 0,0 0,1 0,3 0,0 0,3 0,5 1,4 -0,9
únor 1,0 1,3 -0,4 0,1 0,0 0,1 0,1 0,8 -0,7 0,7 0,5 0,2
bfiez 1,2 0,7 0,5 0,6 0,1 0,4 0,0 0,0 0,0 0,6 0,5 0,1
dub 23,7 4,7 19,0 1,9 0,2 1,7 4,5 0,0 4,5 17,3 4,5 12,8
kvût 0,7 2,1 -1,5 0,2 0,4 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,5 1,7 -1,2
ãen 6,1 5,0 1,1 0,4 2,7 -2,2 0,0 0,0 0,0 5,7 2,4 3,3
ãec 8,6 1,8 6,8 4,7 0,2 4,5 0,2 0,0 0,2 3,6 1,6 2,0
srp 1,8 1,1 0,7 0,1 0,1 0,1 1,1 0,1 1,0 0,6 1,0 -0,3
záfií 2,3 1,7 0,6 0,1 0,1 0,0 0,0 1,3 -1,3 2,2 0,3 1,9
fiíj 5,5 3,7 1,8 0,4 0,0 0,3 0,1 0,0 0,1 5,0 3,7 1,3
list 7,5 5,3 2,1 2,7 0,1 2,7 4,2 0,3 3,9 0,6 5,0 -4,4
pros 5,6 1,4 4,2 0,8 0,1 0,8 0,4 0,8 -0,4 4,4 0,5 3,9

2004 led 2,8 0,9 1,9 0,0 0,0 0,0 0,9 0,0 0,9 1,8 0,9 0,9
únor 3,4 0,6 2,9 2,0 0,0 2,0 0,0 0,2 -0,2 1,4 0,3 1,1
bfiez 12,0 1,2 10,8 1,5 0,0 1,5 0,0 0,2 -0,1 10,5 1,0 9,4
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4 .5 Úrokové  s a zby  MF I  z  vk l adÛ  a  úvû rÛ  r e z i den tÛ  eu rozóny  ( v  eu ro )
(% p.a.; zÛstatky ke konci období, nové obchody jako prÛmûr období, není-li uvedeno jinak)

Zdroj: ECB.
1) Pro tuto kategorii se nové obchody a zÛstatky shodují. Konec období.
2) Pro tuto kategorii se domácnosti a nefinanãní podniky spojují a pfiidûlují do sektoru domácností vzhledem k tomu, Ïe hodnoty nefinanãních spoleãností jsou zanedbatelné v porovnaní s hodnotami v sektoru

domácností ve v‰ech zúãastnûn˘ch ãlensk˘ch státech. 
3) Roãní procentní sazba poplatkÛ se rovná celkov˘m nákladÛm úvûru. Celkové náklady zahrnují sloÏku úrokové sazby a sloÏku ostatních (souvisejících) poplatkÛ, jako jsou náklady na poskytování informací,

správu, zpracování dokumentÛ, záruky atd.

1. Úrokové sazby z vkladÛ (nové obchody)

Vklady domácností Vklady nefinanãních podnikÛ Repo
operace

Jednodenní1) S dohodnutou splatností S v˘povûdní lhÛtou1) 2) Jednodenní1) S dohodnutou splatností

Do 1 roku Nad 1 Nad 2 roky Do 3 mûsícÛ Nad 3 mûsíce Do 1 roku Nad 1 Nad 2 roky
a do 2 let a do 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
kvût 0,84 2,23 2,38 2,65 2,24 3,10 1,08 2,43 2,31 2,94 2,46
ãen 0,76 2,00 2,21 2,61 2,23 3,01 0,99 2,10 2,18 3,05 2,14
ãec 0,68 1,91 2,10 2,32 2,14 2,93 0,88 2,02 2,14 2,80 2,03
srp 0,68 1,91 2,12 2,51 1,99 2,88 0,88 2,03 2,27 3,56 1,98
záfií 0,69 1,87 2,12 2,43 2,00 2,85 0,87 2,00 2,29 3,63 2,00
fiíj 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
únor 0,69 1,87 2,16 2,45 2,02 2,63 0,88 1,98 2,25 3,58 1,98
bfiez 0,70 1,92 2,14 2,33 2,00 2,59 0,86 1,96 2,11 3,30 1,98

2. Úrokové sazby z úvûrÛ domácnostem (nové obchody)

Pfieãerpání Spotfiebitelské úvûry Úvûry na nákup nemovitostí Ostatní úvûry podle
bankovních stanovené poãáteãní sazby

úãtÛ1)

Podle stanovené poãáteãní sazby Roãní Podle stanovené poãáteãní sazby Roãní 
procentní procentní

Pohyblivá Od 1 roku Nad sazba Pohyblivá Od 1 roku Nad 5 Nad sazba Pohyblivá Od 1 roku Nad
sazba a do a do 5 let 5 let nákladÛ3) sazba a do a do 5 let a do 10 let 10 let nákladÛ3) 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
kvût 9,86 7,63 6,98 8,34 8,16 3,93 4,29 4,94 4,91 4,56 4,44 5,35 5,32
ãen 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
ãec 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
srp 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
záfií 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
fiíj 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
únor 9,81 7,43 6,91 8,44 8,16 3,55 4,21 4,97 4,84 4,35 4,10 5,07 5,05
bfiez 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. Úrokové sazby z úvûrÛ nefinanãním podnikÛm (nové obchody)

Pfieãerpání Ostatní úvûry do 1 mil. EUR Ostatní úvûry nad 1 mil. EUR
bankovních úãtÛ1) podle stanovené poãáteãní sazby podle stanovené poãáteãní sazby

Pohyblivá sazba Od 1 roku Nad 5 let Pohyblivá sazba Od 1 roku Nad 5 let
a do 1 roku a do 5 let a do 1 roku a do 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
kvût 5,82 4,47 4,86 4,96 3,40 3,57 4,39
ãen 5,68 4,20 4,60 4,89 3,14 3,39 4,18
ãec 5,56 4,16 4,58 4,73 3,08 3,15 4,01
srp 5,47 4,17 4,65 4,77 3,18 3,35 4,36
záfií 5,46 4,08 4,79 4,76 3,11 3,32 4,29
fiíj 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 4,81 3,01 3,37 4,29
únor 5,62 4,02 4,94 4,78 2,97 3,19 4,30
bfiez 5,56 3,89 4,79 4,77 2,93 3,31 4,39
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4 .5 Úrokové  s a zby  MF I  z  vk l adÛ  a  úvû rÛ  r e z i den tÛ  eu rozóny  ( v  eu ro )
(% p.a.; zÛstatky ke konci období, nové obchody jako prÛmûr období, není-li uvedeno jinak)

domácnostem, do 1 roku
nefinanãním podnikÛm, do 1 roku
domácnostem, nad 2 roky
nefinanãním podnikÛm, nad 2 roky

domácnostem na spotfiebu
domácnostem na nákup nemovitostí 
nefinanãním podnikÛm, do 1 mil. EUR
nefinanãním podnikÛm, nad 1 mil. EUR

C20  Nové  vk l ady  s  dohodnutou  sp l a tno s t í  
(% p.a. bez poplatkÛ; prÛmûr za období)

C21  Nové  úvû ry  s  pohyb l i vou  s a zbou  a  poãá te ãn ím
s tanoven ím sazby  do  1  roku  (% p.a. bez poplatkÛ; prÛmûr za období)

4. Úrokové sazby z vkladÛ (zÛstatky)

Vklady domácností Vklady nefinanãních podnikÛ Repo
operace

Jednodenní1) S dohodnutou splatností S v˘povûdní lhÛtou1) 2) Jednodenní1) S dohodnutou splatností

Do 2 let Nad 2 roky Do 3 mûsícÛ Nad 3 mûsíce 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
kvût 0,84 2,34 3,47 2,24 3,10 1,08 2,50 4,50 2,42
ãen 0,76 2,18 3,48 2,23 3,01 0,99 2,26 4,45 2,19
ãec 0,68 2,08 3,43 2,14 2,93 0,88 2,24 4,40 2,08
srp 0,68 2,04 3,43 1,99 2,88 0,88 2,20 4,26 2,05
záfií 0,69 2,01 3,44 2,00 2,85 0,87 2,23 4,32 2,04
fiíj 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
únor 0,69 1,94 3,42 2,02 2,63 0,88 2,08 4,20 1,97
bfiez 0,70 1,92 3,32 2,00 2,59 0,86 2,07 4,17 1,93

5. Úrokové sazby z úvûrÛ (zÛstatky)

Úvûry domácnostem Úvûry nefinanãním podnikÛm

Úvûry na nákup nemovitostí se splatností Spotfiebitelské úvûry a dal‰í úvûry se splatností Se splatností

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
a do 5 let a do 5 let a do 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
kvût 5,26 5,23 5,44 8,50 7,34 6,09 4,83 4,56 4,94
ãen 5,22 5,13 5,40 8,40 7,37 6,03 4,72 4,47 4,90
ãec 5,13 5,07 5,31 8,33 7,28 5,96 4,60 4,32 4,80
srp 5,03 4,99 5,25 8,29 7,23 6,07 4,54 4,21 4,74
záfií 4,96 4,95 5,24 8,31 7,27 6,00 4,55 4,20 4,75
fiíj 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
únor 4,87 4,90 5,11 8,13 7,16 5,95 4,60 4,06 4,58
bfiez 4,84 4,76 5,04 8,05 7,16 5,89 4,56 3,96 4,61

Zdroj: ECB.



ECB
Mûsíãní bulletin 
ãerven 2004S 40

4 .6 Úrokové  s a zby  penûÏn ího  t rhu
(% p.a.; prÛmûry za období)

1-mûsíãní sazba
12-mûsíãní sazba
3-mûsíãní sazba

Eurozóna
Japonsko
USA

C22  Úrokové  s a zby  penûÏn ího  t rhu  eu rozóny
(mûsíãní; % p.a.)

C23  3 -mûs í ãn í  ú rokové  s a zby  penûÏn ího  t rhu
(mûsíãní; % p.a.)

Eurozóna1) USA Japonsko

Jednodenní vklady 1-mûsíãní vklady 3-mûsíãní vklady 6-mûsíãní vklady 12-mûsíãní vklady 3-mûsíãní vklady 3-mûsíãní 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 Q1 2,77 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 kvût 2,56 2,52 2,41 2,32 2,26 1,28 0,06
ãen 2,21 2,18 2,15 2,08 2,01 1,12 0,06
ãec 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
záfií 2,02 2,13 2,15 2,18 2,26 1,14 0,05
fiíj 2,01 2,10 2,14 2,17 2,30 1,16 0,06
list 1,97 2,09 2,16 2,22 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
únor 2,03 2,06 2,07 2,09 2,16 1,12 0,05
bfiez 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
kvût 2,02 2,06 2,09 2,14 2,30 1,25 0,05

Zdroj: ECB.
1) Pfied lednem 1999 se syntetické sazby eurozóny vypoãítávaly na základû národních sazeb váÏen˘ch HDP. Dal‰í informace viz V‰eobecné poznámky.
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4 .7 V˘nosy  s t á tn í ch  d l uhop i sÛ
(% p.a.; prÛmûry za období)

2 - let˘ v˘nos
5 - let˘ v˘nos
7 - let˘ v˘nos

Eurozóna
USA
Japonsko

C24  V˘nosy  s t á tn í ch  d l uhop i sÛ  eu rozóny
(mûsíãní; % p.a.)

C25  V˘nosy  10 - l e t ˘ ch  s t á tn í ch  d l uhop i sÛ
(mûsíãní; % p.a.)

Eurozóna1) 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 kvût 2,31 2,53 3,02 3,54 3,92 3,56 0,57
ãen 2,08 2,29 2,79 3,32 3,72 3,32 0,56
ãec 2,30 2,56 3,15 3,65 4,06 3,93 0,99
srp 2,63 2,91 3,47 3,74 4,20 4,44 1,15
záfií 2,53 2,87 3,42 3,72 4,23 4,29 1,45
fiíj 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
únor 2,38 2,71 3,28 3,69 4,18 4,06 1,25
bfiez 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
kvût 2,55 2,89 3,40 3,87 4,39 4,70 1,49

Zdroj: ECB.
1) Do prosince 1998 jsou v˘nosy eurozóny poãítány na základû harmonizovan˘ch v˘nosÛ národních státních dluhopisÛ váÏen˘ch HDP. Poté jsou váhami nominální objemy vládní dluhopisÛ v jednotlivém pásmu splatnosti.
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Zdroj: ECB.

C26  Dow Jone s  EURO STOXX Broad ,  S t anda rd  &  Poor ’ s  500  a  N ikke i  225
(leden1994 = 100, mûsíãní prÛmûry)

4 .8 Indexy  akc i ového  t rhu
(hodnota indexÛ v bodech; prÛmûr za období)

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

Indexy Dow Jones EURO STOXX USA Japonsko

Benchmark Indexy hlavních sektorÛ ekonomiky

·irok˘ 50 Suroviny Spotfiební Spotfiební Energie Finanãní PrÛmysl Techno- Podniky Teleko- Zdravot- Standard Nikkei
zboÏí zboÏí ne- sektor logick˘ vefiejn˘ch munikace nictví & Poor’s 225

cyklické cyklické sektor sluÏeb 500

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

2001 336,3 4 049,4 296,0 228,2 303,3 341,4 321,6 310,0 530,5 309,6 541,2 540,1 1 193,8 12 114,8
2002 259,9 3 023,4 267,5 175,0 266,5 308,9 243,3 252,4 345,1 255,5 349,2 411,8 995,4 10 119,3
2003 213,3 2 404,5 212,5 137,5 209,7 259,5 199,3 213,5 275,1 210,7 337,5 304,4 964,8 9 312,9

2003 Q1 193,5 2 217,4 192,4 122,9 202,4 250,0 174,8 188,9 235,6 198,3 311,4 288,8 861,2 8 427,5
Q2 204,3 2 339,9 198,2 126,7 204,2 255,1 189,7 199,2 260,3 208,5 329,9 303,7 937,0 8 295,4
Q3 221,7 2 511,5 225,1 144,5 212,8 265,8 209,9 224,9 285,9 216,0 347,4 304,6 1 000,4 10 063,2
Q4 232,9 2 613,7 233,5 155,2 219,0 266,7 221,9 240,2 317,4 219,6 360,5 320,0 1 057,0 10 423,3

2004 Q1 251,5 2 845,3 244,9 163,8 226,7 279,9 240,3 257,0 352,9 248,6 405,1 366,5 1 132,6 10 995,7

2003 kvût 202,0 2 303,0 196,4 124,9 202,3 249,6 187,4 198,5 258,2 208,3 324,9 304,2 935,8 8 122,1
ãen 213,5 2 443,3 205,0 133,0 206,5 266,1 201,2 207,4 271,5 216,7 340,7 318,9 988,0 8 895,7
ãec 216,1 2 459,8 218,8 138,1 205,5 260,1 206,1 216,0 274,2 214,6 340,9 306,8 992,6 9 669,8
srp 222,3 2 524,1 227,2 144,6 211,9 268,6 211,6 227,0 281,7 217,0 352,4 293,2 989,5 9 884,6
záfií 226,8 2 553,3 229,5 151,2 221,4 269,0 212,1 232,0 302,1 216,6 349,6 313,2 1 018,9 10 644,8
fiíj 225,5 2 523,3 222,0 150,1 218,9 263,0 212,9 231,5 308,0 210,8 348,4 309,7 1 038,7 10 720,1
list 233,9 2 618,1 237,5 156,8 222,1 262,0 223,0 241,5 325,4 217,0 358,7 319,3 1 050,1 10 205,4
pros 239,4 2 700,3 241,5 158,8 216,3 274,6 229,9 247,8 319,8 230,7 374,1 331,1 1 081,2 10 315,9

2004 led 250,6 2 839,1 250,3 164,8 222,0 277,2 242,0 257,5 349,2 239,6 405,1 350,3 1 131,6 10 876,4
únor 253,9 2 874,8 244,7 165,1 229,5 275,6 243,7 260,1 359,0 252,1 412,3 370,0 1 143,8 10 618,6
bfiez 250,2 2 825,6 240,0 161,6 228,9 286,2 235,8 253,8 351,0 254,2 398,8 379,0 1 124,0 11 437,8
dub 254,9 2 860,2 247,6 167,2 231,0 300,0 241,0 262,5 321,0 264,5 401,8 389,3 1 133,4 11 962,8
kvût 244,4 2 728,7 240,3 161,5 225,7 297,8 228,8 251,0 284,8 256,6 378,0 395,3 1 103,7 11 141,0



ECB
Mûsíãní bulletin 

ãerven 2004 S 43

5
5 .1 H ICP ,  o s t a tn í  c eny  a  nák l ady

(meziroãní zmûna v %, není-li uvedeno jinak)

CENY ,  NAB ÍDKA ,
POPTÁVKA A  TRH  PRÁCE  

1. Harmonizovan˘ index spotfiebitelsk˘ch cen1)

Celkem Celkem (s.a., zmûna v % oproti pfiedcházejícímu období)

Index: 1996 =100 Celkem ZboÏí SluÏby Celkem Zpracované Nezpracované PrÛmyslové Energie SluÏby
potraviny potraviny zboÏí bez (n.s.a.)

energií

podíl v % 2) 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

únor 114,2 1,6 1,0 2,6 0,1 0,1 -0,4 0,1 -0,1 0,3
bfiez 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
kvût 3) . 2,5 . . . . . . . .

ZboÏí SluÏby

Potraviny (vãetnû alkoholick˘ch PrÛmyslové zboÏí Bydlení Doprava Po‰ty a Rekreace RÛzné
nápojÛ a tabáku) telekomu- a osobní 

nikace sluÏby
Celkem Zpracované Nezpracované Celkem PrÛmyslové zboÏí Energie Nájmy

potraviny potraviny Ïí bez energií

podíl v % 2) 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 3,2 -0,3 4,2 3,4
2003 2,8 3,3 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 3,2 -0,8 3,0 3,7
Q2 2,5 3,3 1,5 1,0 0,9 1,5 2,4 2,1 3,0 -0,5 2,9 3,5
Q3 3,2 3,1 3,4 1,0 0,7 2,1 2,4 1,9 2,8 -0,4 2,6 3,2
Q4 3,7 3,8 3,6 0,9 0,8 1,6 2,3 1,9 2,8 -0,7 2,5 3,3

2004 Q1 3,0 3,5 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 3,2 0,9 0,7 1,8 2,3 1,9 2,7 -0,7 2,3 3,2
2004 led 3,1 3,3 2,9 0,4 0,6 -0,4 2,3 1,9 2,3 -0,8 2,4 4,8

únor 2,7 3,2 1,9 0,2 0,8 -2,2 2,4 1,9 2,4 -1,0 2,5 4,9
bfiez 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 3,9 1,6 1,2 1,0 2,0 2,3 1,8 3,0 -1,7 2,2 4,8

Zdroj: v˘poãty Eurostat a ECB.
1) Údaje pfied rokem 2001 se t˘kají Euro-11.
2) Vztahuje se na indexové období 2004. V dÛsledku zaokrouhlování souãty nemusí souhlasit. 
3) Odhad zaloÏen˘ na prvních podkladech z Nûmecka a Itálie (a pokud byly k dispozici, tak i z ostatních ãlensk˘ch státÛ), a také na pfiedbûÏn˘ch informacích o cenách energie.
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5 .1 H ICP ,  o s t a tn í  c eny  a  nák l ady
(meziroãní zmûna v %, není-li uvedeno jinak)

2. Ceny prÛmyslov˘ch v˘robcÛ a komodit

Ceny prÛmyslov˘ch v˘robcÛ Ceny surovin Ceny
na svûtovém ropy2)

PrÛmysl kromû stavebnictví Stavebnictví3) Zpracovatelsk˘ trhu1) (EUR za
prÛmysl barel)

Celkem Celkem PrÛmysl kromû stavebnictví a energetiky Ener- Celkem
(index getika

2000 = 100) Celkem V˘robky pro V˘robky Spotfiební zboÏí
mezispotfiebu pro

investice Celkem Dlouho- Krátkodobé Celkem
dobé spotfieby kromû

spotfieby energie

podíl v % 4) 100,0 100,0 82,5 31,6 21,3 29,5 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 5,3 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 3,2 2,7 2,2 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 2,2 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 2,2 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 -7,9 22,7
Q3 103,4 1,2 0,6 0,0 0,4 1,0 0,4 1,0 3,5 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
únor 104,1 0,0 0,7 0,9 0,5 0,6 0,1 0,7 -3,2 - -0,1 -8,4 7,2 24,1
bfiez 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
kvût . . . . . . . . . - . 35,9 21,1 30,9

3. Hodinové náklady na práci5)

Celkem Celkem Podle sloÏek Podle vybrané ekonomické aktivity Memo poloÏka:
(s.a. index ukazatel

2000 = 100) Mzdy a platy Sociální pfiíspûvky Dob˘vání Stavebnictví SluÏby sjednan˘ch 
zamûstnavatelÛ nerostn˘ch surovin, mezd

zpracovatelsk˘
prÛmysl 

a energetika

1 2 3 4 5 6 7 8

2000 100,0 3,0 3,3 2,2 3,3 3,3 2,8 2,2
2001 103,3 3,3 3,5 2,9 3,1 3,6 3,6 2,6
2002 106,9 3,5 3,3 3,8 3,2 3,5 3,6 2,7
2003 110,0 2,9 2,8 3,3 3,2 3,3 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 3,2 3,1 3,7 3,8 3,9 3,2 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, kromû sloupcÛ 12 a 13 (HWWA), sloupce 14 (Thomson Financial Datastream), sloupce 6 v tabulce 5.1.2. a sloupce 7 v tabulce 5.1.3. (v˘poãty ECB na základû údajÛ Eurostatu) a sloupce 8 v ta-
bulce 5.1.3 (v˘poãty ECB).
1) T˘ká se cen vyjádfien˘ch v euro.
2) Brent Blend (pro jednomûsíãní termínovanou dodávku).
3) Obytné budovy, na základû neharmonizovan˘ch údajÛ.
4) V roce 2000.
5) Hodinové náklady na práci za celou ekonomiku kromû zemûdûlství, vefiejné správy, vzdûlávání, zdravotnictví a sluÏeb jinde neklasifikovan˘ch. Vzhledem k rozdílÛm v pokrytí neodpovídají sloÏky celku. 
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Ceny, 
nabídka, 
poptávka 

a trh práce 

5 .1 H ICP ,  o s t a tn í  c eny  a  nák l ady
(meziroãní zmûna v %, není-li uvedeno jinak; sezonnû oãi‰tûné)

4. Jednotkové náklady práce, náhrada na jednoho zamûstnance a produktivita práce

Celkem Celkem Podle ekonomické aktivity
(index 

2000 = 100) Zemûdûlství, Dob˘vání Stavebnictví Obchod, opravy, PenûÏnictví, Vefiejná správa,
myslivost, nerostn˘ch pohostinství nemovitosti, vzdûlávání,

lesní hospodáfiství surovin, a ubytování, pronájem zdravotnictví
a rybolov zpracovatelsk˘ doprava, po‰ty a sluÏby a ostatní sluÏby

prÛmysl a telekomunikace podnikatelÛm
a energetika

1 2 3 4 5 6 7 8

Jednotkové náklady práce1)

2000 100,0 1,4 0,9 0,0 1,8 -0,2 3,9 1,8
2001 102,6 2,6 2,8 2,6 4,2 0,8 3,4 2,7
2002 104,8 2,2 -0,4 0,9 3,1 2,0 3,3 2,5
2003 107,0 2,0 4,3 1,5 3,2 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 2,2 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

Náhrada na zamûstnance

2000 100,0 2,7 2,2 3,4 2,5 1,8 2,2 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 3,2 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 3,2 1,3 1,3 3,1
Q4 108,5 2,0 2,5 3,2 3,1 1,4 1,6 1,9

Produktivita práce2)

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. Deflátory hrubého domácího produktu

Celkem Celkem Domácí poptávka V˘voz3) Dovoz3)

(index
2000 = 100) Celkem Soukromá Spotfieba Hrubá tvorba

spotfieba vlády fixního kapitálu

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: V˘poãty ECB na základe údajÛ Eurostatu.
1) Náhrada (v bûÏn˘ch cenách) na zamûstnance vydûlená pfiidanou hodnotou (ve stál˘ch cenách) na jednu zamûstnanou osobu.
2) Pfiidaná hodnota (v stál˘ch cenách) na jednu zamûstnanou osobu.
3) Deflátory pro v˘voz a dovoz se t˘kají zboÏí a sluÏeb a zahrnují pfieshraniãní obchod v rámci eurozóny.
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1. HDP a v˘dajové sloÏky

HDP

Celkem Domácí poptávka Zahraniãní bilance2)

Celkem Soukromá Spotfieba Hrubá tvorba Zmûna stavu Celkem V˘voz2) Dovoz2)

spotfieba vlády fixního kapitálu zásob1)

1 2 3 4 5 6 7 8 9

BûÏné ceny (mld. EUR, sezonnû oãi‰tûné)

2000 6 576,1 6 519,5 3 762,6 1 306,9 1 420,2 2 9,7 56,6 2 448,9 2 392,2
2001 6 842,6 6 729,1 3 918,6 1 371,3 1 443,7 -4,5 113,4 2 564,6 2 451,2
2002 7 079,4 6 900,4 4 031,8 1 442,5 1 430,5 -4,3 179,0 2 596,5 2 417,5
2003 7 236,4 7 087,1 4 152,8 1 502,5 1 439,8 -8,0 149,3 2 585,2 2 435,9

2003 Q1 1 791,6 1 759,8 1 032,0 369,4 358,9 -0,5 31,8 646,2 614,4
Q2 1 798,4 1 762,7 1 033,7 373,5 358,7 -3,3 35,6 636,5 600,8
Q3 1 816,0 1 772,6 1 040,2 380,1 359,7 -7,4 43,5 649,6 606,2
Q4 1 830,4 1 792,0 1 046,8 379,5 362,5 3,2 38,4 652,9 614,5

2004 Q1 1 849,9 1 803,4 1 059,3 381,1 364,7 -1,6 46,4 664,9 618,5

% HDP
2003 100,0 97,9 57,4 20,8 19,9 -0,1 2,1 - -

Stálé ceny (mld. ECU v cenách z roku 1995, sezonnû oãi‰tûné)

Meziãtvrtletní zmûna 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

Meziroãní zmûna 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 - - 3,2 2,7

Pfiíspûvky k meziroãní zmûnû v % HDP v procentních 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) Vãetnû ãistého pofiízení cenností.
2) V˘voz a dovoz pfiedstavuje zboÏí a sluÏby a zahrnuje pfieshraniãní obchod v rámci eurozóny. Údaje plnû neodpovídají tabulce 7.3.1.
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2. Pfiidaná hodnota podle ekonomické ãinnosti

Hrubá pfiidaná hodnota (základní ceny) Mezispotfieba Danû mínus 
FISIM1) dotace 

Celkem Zemûdûlství, Dob˘vání Stavebnictví Obchod, opravy, PenûÏnictví, Vefiejná správa, na v˘robky
myslivost, nerostn˘ch pohostinství nemovitosti, vzdûlávání,

lesní surovin, a ubytování, pronájem zdravotnictví
hospodáfiství zpracovatelsk˘ doprava, po‰ty a sluÏby a ostatní sluÏby

a rybolov prÛmysl a telekomunikace podnikatelÛm
a energetika

1 2 3 4 5 6 7 8 9

BûÏné ceny (mld. EUR, sezonnû oãi‰tûné)

2000 6 087,6 145,8 1 369,1 337,0 1 281,2 1 655,0 1 299,6 212,6 701,1
2001 6 351,7 151,2 1 409,0 351,4 1 350,6 1 729,9 1 359,7 222,1 712,9
2002 6 561,3 149,5 1 425,8 362,7 1 385,9 1 810,2 1 427,2 227,6 745,8
2003 6 733,3 152,4 1 439,9 373,9 1 413,9 1 873,5 1 479,7 234,1 737,2

2003 Q1 1 664,4 37,5 360,4 92,0 348,3 461,1 365,1 57,7 185,0
Q2 1 673,4 37,5 356,0 93,0 352,9 466,3 367,9 58,7 183,6
Q3 1 693,2 38,4 360,5 93,7 355,9 470,9 373,8 59,0 181,8
Q4 1 702,3 39,2 362,9 95,2 356,8 475,2 372,9 58,7 186,9

2004 Q1 1 718,6 38,3 366,9 96,2 358,3 481,7 377,1 58,5 189,8

% pfiidané hodnoty
2003 100,0 2,3 21,4 5,6 21,0 27,8 22,0 - -

Stálé ceny (v mld. ECU v cenách roku 1995, sezonnû oãi‰tûné)

Meziãtvrtletní zmûna 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 0,3 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

Meziroãní zmûna v %
2000 3,8 -0,3 4,0 2,5 5,2 4,3 2,5 7,1 1,8
2001 1,9 -1,2 0,5 -0,6 3,3 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

Pfiíspûvky k meziroãní zmûnû v % pfiidané hodnoty v procentních 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) VyuÏití finanãních zprostfiedkovatelsk˘ch sluÏeb mûfien˘ch nepfiímo (FISIM) se povaÏuje za mezispotfiebu, která není rozdûlená do odvûtví.
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(meziroãní zmûna v %, není-li uvedeno jinak)

3. PrÛmyslová v˘roba

Celkem PrÛmysl kromû stavebnictví Stavebnictví Zpracovatelsk˘
prÛmysl

Celkem Celkem PrÛmysl kromû stavebnictví a energetiky Energe-
(s.a. index tika

2000 = 100) Celkem V˘robky pro V˘robky Spotfiební zboÏí
mezispotfiebu pro

investice Celkem Dlouho- Krátkodobé
dobé spotfieby

spotfieby

podíl v % 1) 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 5,2 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 -2,2 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 fiíj 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 3,3 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
únor 1,7 101,3 1,0 1,5 2,3 -0,1 0,7 0,4 0,8 0,4 5,9 1,4
bfiez . 101,4 1,6 1,1 0,6 1,2 1,9 1,1 2,0 3,9 . 1,3

Mezimûsíãní zmûna v % (s.a)
2003 fiíj 0,9 - 1,3 1,3 1,6 1,7 0,3 1,1 0,1 3,3 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
únor 0,3 - 0,4 0,5 0,5 0,0 0,2 -0,5 0,3 2,5 0,9 0,4
bfiez . - 0,2 -0,2 -0,8 0,4 0,2 -0,2 0,3 -0,7 . 0,0

4. Maloobchodní trÏby a registrace osobních aut

Maloobchodní trÏby (s.a) Nové registrace
osobních aut

BûÏné ceny Stálé ceny

Celkem Celkem Celkem Celkem Potraviny, Nepotravináfisk˘ prÛmysl Celkem Celkem
(index (index nápoje, (s.a. tisíc2))

2000=100) 2000=100) tabák Textilie, Zafiízení
odívání, domácností

obuv

podíl v % 1) 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

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 1,5 -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
únor 107,9 -0,3 102,0 -0,5 -1,1 -0,9 -1,5 1,2 917 2,5
bfiez 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, kromû sloupcÛ 9 a 10 v tabulce 5.2.4 (v˘poãty ECB na základû údajÛ od ACEA, European Automobile Manufacturers_ Association – Evropská asociace v˘robcÛ automobilÛ).
1) V roce 2000.
2) Roãní a ãtvrtletní údaje jsou prÛmûry mûsíãních údajÛ v pfiíslu‰ném období.
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(porovnání údajÛ v %1), není-li uvedeno jinak; sezonnû oãi‰tûné)

5. ·etfiení podnikÛ a spotfiebitelÛ

Ukazatel2) Zpracovatelsk˘ prÛmysl Ukazatel dÛvûry spotfiebitelÛ3)

ekonomic-
kého Ukazatel dÛvûry prÛmyslu VyuÏití kapacity Celkem5) Finanãní Ekonomická Situace Úspory

sentimentu (v %) 3) 4) situace situace nezamûstnanosti v pfií‰tích
(dlouhodob˘ Celkem5) Stav Zásoby  Oãekávaná v pfií‰tích v pfií‰tích v pfií‰tích 12 mûsících

prÛmûr objednávek hotov˘ch v˘roba 12 mûsících 12 mûsících 12 mûsících
2000=100) v˘robkÛ

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
únor 98,9 -7 -21 10 11 - -14 -4 -12 30 -9
bfiez 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
kvût 100,3 -5 -18 7 11 - -16 -4 -16 33 -9

Ukazatel dÛvûry stavebnictví Ukazatel dÛvûry maloobchodu Ukazatel dÛvûry sluÏeb

Celkem5) Stav Oãekávaná Celkem5) Souãasná Objem Oãekávaná Celkem5) Podnikatelské Poptávka Poptávka
objednávek zamûstnanost podnika- zásob podnika- klima v uplynul˘ch v nadchá-

telská telská mûsících zejících
situace situace mûsících

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 -21 -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
únor -21 -32 -9 -9 -11 14 -1 11 7 6 21
bfiez -19 -27 -10 -8 -12 14 1 11 5 5 22
dub -17 -24 -10 -6 -7 15 3 11 6 11 16
kvût -17 -23 -11 -8 -11 14 2 13 6 12 20

Zdroj: Evropská komise (G¤ Ekonomick˘ch a finanãních záleÏitostí).
1) Rozdíl mezi procentním podílem respondentÛ, ktefií dali pozitivní a negativní odpovûì.
2) Ukazatel ekonomického sentimentu se skládá z ukazatelÛ dÛvûry prÛmyslu, sluÏeb, spotfiebitelÛ, stavebnictví a maloobchodu; ukazatel dÛvûry prÛmyslu má váhu 40%, ukazatel dÛvûry sluÏeb má váhu 30%,

ukazatel dÛvûry spotfiebitelÛ má váhu 20% a ostatní dva ukazatelé mají váhu po 5%. Hodnoty ukazatele ekonomického sentimentu vût‰í (men‰í) neÏ 100 vyjadfiují vy‰‰í (niÏ‰í) ekonomick˘ sentiment.
3) Vzhledem ke zmûnám v dotazníku, kter˘ se pouÏívá pro francouzské ‰etfiení, nejsou v˘sledky eurozóny od ledna 2004 plnû porovnatelné s pfiedchozími v˘sledky.
4) Údaje se shromaÏìují v lednu, dubnu, ãervenci a fiíjnu kaÏdého roku. Uvedené ãtvrtletní údaje pfiedstavují prÛmûry dvou po sobû následujících ‰etfiení. Roãní údaje jsou odvozeny z ãtvrtletních prÛmûrÛ. 
5) Ukazatele dÛvûry jsou vypoãteny jako jednoduché prÛmûry uveden˘ch sloÏek; pro hodnocení zásob (sloupce 4 a 17) a nezamûstnanosti (sloupec 10) jsou pouÏita obrácená znaménka.
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5 .3 T rh  p rá ce 1)

(meziroãní zmûna v %, není-li uvedeno jinak)

1. Zamûstnanost

Celá ekonomika Podle druhu zamûstnání Podle ekonomické aktivity

V milionech Zamûstnanci Osoby Zemûdûlství, Dob˘vání Stavebnictví Obchod, opravy, PenûÏnictví, Vefiejná správa,
(s.a.) samostatnû myslivost, nerostn˘ch pohostinství nemovitosti, vzdûlávání, 

v˘dûleãnû lesní surovin, a ubytování, pronájem zdravotnictví
ãinné hospodáfiství zpracovatelsk˘ doprava, po‰ty a sluÏby a ostatní sluÏby

a rybolov prÛmysl a telekomunikace podnikatelÛm
a energetika

podíl v % 2) 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 -1,5 -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

Mezimûsíãní zmûna 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. Nezamûstnanost
(sezonnû oãi‰tûná)

Celkem Podle vûku3) Podle pohlaví4)

V milionech % Dospûlí Mladí MuÏi Îeny
z pracovní

síly V milionech % V milionech % V milionech % V milionech % 
z pracovní z pracovní z pracovní z pracovní

síly síly síly síly

podíl v % 2) 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 7,3 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
únor 12,588 8,9 9,876 7,9 2,712 17,2 6,310 7,9 6,278 10,2
bfiez 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 7,9 2,730 17,3 6,356 8,0 6,306 10,3

Zdroj: v˘poãty ECB na základû údajÛ Eurostat (v tabulce 5.3.1) a Eurostat (tabulka 5.3.2)
1) Údaje o zamûstnanosti se t˘kají osob a jsou zaloÏené na ESA 95. Údaje o nezamûstnanosti se t˘kají osob a jsou zaloÏené na doporuãeních MOP.
2) v roce 2003
3) Dospûlí: 25 let a star‰í; mladí: do 25 let; koeficienty jsou vyjádfiené jako podíl na pracovní síle pro pfiíslu‰nou vûkovou skupinu.
4) Koeficienty jsou vyjádfiené jako podíl na pracovní síle pro pfiíslu‰né pohlaví.
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6
6 .1 P fi í jmy ,  v˘da j e  a  de f i c i t / p fi eby tek 1)

(% HDP)

VLÁDN Í  F INANCE

Zdroj: ECB pro agregované údaje za eurozónu; Evropská komise pro údaje t˘kající se deficitu/pfiebytku jednotliv˘ch státÛ.
1) Pfiíjmy, v˘daje a deficit/pfiebytek jsou na základû ESA 95, ale údaje jsou bez v˘nosÛ z prodeje licencí UMTS v roce 2000 (deficit/pfiebytek eurozóny vãetnû tûchto v˘nosÛ se rovná 0,2 % HDP). Transakce mezi

státy a institucemi EU jsou zahrnuté a konsolidované. Transakce mezi vládami konsolidované nejsou.
2) Údaje pfied rokem 2001 se t˘kají 11 Euro-státÛ agregovanû.
3) Fiskální bfiemeno zahrnuje danû a sociální pfiíspûvky.
4) Zahrnuje celkové v˘daje mínus v˘daje na úroky.
5) Odpovídá v˘dajÛm na koneãnou spotfiebu (P.3) vládních institucí podle ESA 95.
6) Vãetnû v˘nosÛ z prodeje licencí UMTS.

1. Eurozóna2) - pfiíjmy

Celkem BûÏné pfiíjmy Kapitálové pfiíjmy Memo:
fiskální

Pfiímé Nepfiímé Sociální TrÏby Kapitá- bfie-
danû Domácnosti Podniky danû Pfiijaté pfiíspûvky Zamûstna- Zamûst- lové meno3)

a korporace institucemi EU vatelé nanci danû

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 47,2 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. Eurozóna2) - v˘daje

Celkem BûÏné v˘daje Kapitálové v˘daje Memo:
Primární

Celkem Náhrady Mezi- Úroky BûÏné Investice Kapitá- v˘daje4)

zamûst- spotfieba transfery Sociální Dotace lové Hrazené
nancÛm 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 47,2 11,0 4,7 5,1 26,3 23,3 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 3,9 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 45,2
2000 48,7 44,8 10,5 4,7 4,0 25,6 22,3 1,9 0,5 3,9 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 3,9 2,4 1,5 0,0 45,1
2003 49,4 45,3 10,7 4,9 3,5 26,2 23,2 1,9 0,5 4,0 2,6 1,5 0,1 45,9

3. Eurozóna2) – deficit/pfiebytek, primární deficit/pfiebytek a spotfieba vlády

Deficit (-)/pfiebytek (+) Primární   Spotfieba vlády5)

deficit (-)
Celkem Ústfiední Národní Místní Fondy /pfieby- Celkem Kolektivní Individuální

vládní vládní vládní sociálního tek (+) Náhrady Mezispotfieba Naturální Spotfieba TrÏby spotfieba spotfieba
instituce instituce instituce zabezpe- zamûstnancÛm transfery fixního (mínus)

ãení pfies trÏní kapitálu
v˘robce

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 5,2 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 5,2 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 5,2 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 4,9 5,3 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

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 5,2
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 -3,2 0,3 -4,1 0,2 -2,4 -0,1 -3,2 -1,3 -2,8 2,3

4. Zemû eurozóny – deficit(-)/pfiebytek(+)6)
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6 .2 Zad luÏenos t 1)

(% HDP)

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 43,9
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 45,3

Zdroj: ECB pro agregované údaje eurozóny; Evropská komise pro údaje t˘kající se zadluÏenosti státÛ.
1) Údaje jsou zãásti odhadnuté. Jedná se o hrub˘ dluh vládních institucí v nominální hodnotû mezi subsektory. DrÏby vlád nerezidentÛ nejsou konsolidované.
2) Údaje pfied rokem 2001 se t˘kají 11 Euro-státÛ agregovanû.
3) DrÏitelé jsou rezidenty v zemi, jejíÏ vláda dluh emitovala.
4) Zahrnuje rezidenty jin˘ch zemí eurozóny, neÏ zemû, jejichÏ vláda emitovala dluh.
5) Nezahrnuje dluh drÏen˘ vládními institucemi v zemi, jejíÏ vláda dluh emitovala.
6) Pfied rokem 1999 pfiedstavuje dluh v ECU, v domácí mûnû a v mûnách jin˘ch ãlensk˘ch státÛ, které pfiijaty euro.

3. Zemû eurozóny

Celkem Finanãní nástroj DrÏitelé

Mince PÛjãky Krátkodobé Dlouhodobé Tuzem‰tí vûfiitelé3) Ostatní 
a vklady cenné papíry cenné papíry vûfiitelé4)

Celkem MFI Ostatní Ostatní
finanãní 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

1. Eurozóna2) – podle finanãních nástrojÛ a sektorÛ drÏitelÛ

Celkem Emitované5) PÛvodní splatnost Zbytková splatnost Mûny

Ústfiední Národní Místní Fondy Do Nad Do Od Nad Euro nebo Ostatní mûny
vládní vládní vládní sociálního 1roku 1 rok Variabilní 1 roku 1 roku 5 let zúãastnûné Jiné neÏ 

instituce instituce instituce zabezpeãení úroková a do mûny domácí
sazba 5 let mûny

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 3,2 1,5
1999 72,1 60,3 6,2 5,3 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 57,7 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 5,2 0,6 9,2 61,4 1,5 15,5 26,3 28,7 69,6 - 1,0

2. Eurozóna2) – podle emitenta, splatnosti a denominace



ECB
Mûsíãní bulletin 

ãerven 2004 S 53

STATISTIKA
EUROZÓNY

Vládní
finance

6 .3 Zmûna  zad luÏenos t i 1)

(% HDP)

Celkem Pfiíãina zmûny Finanãní nástroj DrÏitel

Potfieba úvûru3) Vliv Ostatní DÛsledek Mince PÛjãky Krátko- Dlouho- Tuzem‰tí Ostatní
ocenûní4) zmûny agregace6) a vklady dobé dobé vûfiitelé7) MFI Ostatní vûfiitelé8)

objemu5) cenné cenné finanãní
papíry papíry spoleãnosti

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 4,2 -0,4 2,6
1996 3,8 4,2 -0,2 0,1 -0,3 0,1 0,1 0,4 3,2 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 3,2 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

1. Eurozóna2) – podle pfiíãiny, finanãního nástroje a sektoru drÏitele

Zmûna Deficit (-)/ Úprava deficitu-dluhu10)

dluhu pfiebytek 
(+)9) Celkem Transakce s hlavními finanãními aktivy v drÏení vládních institucí Vliv Ostatní Ostatní12)

ocenûní Vliv zmûny
Celkem ObûÏivo Cenné PÛjãky Akcie kurzov˘ch objemu

a vklady papíry11) a ostatní Privatizace Dotace zmûn
majetkové vlastního

úãasti kapitálu

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 3,8 -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 -2,3 -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) Údaje jsou zãásti odhadnuté. Meziroãní zmûna hrubého nominálního konsolidovaného dluhu je vyjádfiená v % HDP, t.j. [dluh(t) – dluh(t-1)+GDP(t)].
2) Údaje pfied 2001 se t˘kají 11 Euro-státÛ agregovanû.
3) Potfieba úvûru se podle definice rovná transakcím v rámci dluhÛ. 
4) Zahrnuje, kromû vlivu pohybu devizov˘ch kurzÛ, také úãinky, které vznikají z úprav nominální hodnoty (napfi. prémie nebo diskont z emitovan˘ch cenn˘ch papírÛ).
5) Zahrnuje pfiedev‰ím dopad reklasifikace podílÛ a urãité typy pfievzetí dluhu.
6) Rozdíl mezi zmûnami agregovaného dluhu, vznikající z agregování dluhu zemí, a agregací zmûn dluhu zemí souvisí se zmûnami devizov˘ch kurzÛ, které se pouÏívaly na agregovaní pfied rokem 1999.
7) Jedná se o drÏitele jeÏ jsou rezidenty v zemi, jejíÏ vláda emitovala dluh.
8) Zahrnuje rezidenty jin˘ch zemí eurozóny, neÏ zemû, jejíÏ vláda emitovala dluh.
9) Vãetnû v˘nosu z prodeje licencí UMTS.
10) Jedná se o rozdíl mezi meziroãní zmûnou hrubého nominálního konsolidovaného dluhu a deficitem v % HDP.
11) Kromû finanãních derivátÛ.
12) Sestává pfiedev‰ím z transakcí jin˘ch aktiv a pasiv (obchodní úvûry, ostatní pohledávky/splatné úãty a finanãní deriváty)

2. Eurozóna2) – úprava deficitu-dluhu
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7
7 .1 P l a t ebn í  b i l an ce

(mld. EUR; ãisté transakce)

ZAHRAN IâN Í  TRANSAKCE  A  POZ ICE

BûÏn˘ úãet Kapitá- âist˘      Finanãní úãet Chyby 
lov˘ pfiíliv/ a opo-

Celkem ZboÏí SluÏby V˘nosy BûÏné úãet odliv Celkem Pfiímé Portfóliové Finanãní Ostatní Rezervní menutí
transfery zdrojÛ investice investice deriváty investice aktiva

vÛãi
zbytku

svûta
(sloupce 

1+6)

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

2001 -16,7 73,6 -0,4 -38,6 -51,4 6,6 -10,1 -34,2 -112,4 67,9 -0,9 -6,6 17,8 44,3
2002 54,5 133,6 13,1 -44,1 -48,1 11,0 65,4 -65,8 -4,7 114,6 -10,8 -162,7 -2,3 0,4
2003 26,1 107,7 17,3 -43,2 -55,8 13,3 39,3 -43,4 -9,9 25,3 -13,7 -75,0 29,8 4,1

2003 Q1 2,9 16,8 1,9 -12,0 -3,8 1,4 4,3 -14,3 13,0 4,2 -3,1 -40,3 11,9 10,0
Q2 -6,9 24,2 5,7 -17,0 -19,7 1,9 -5,0 -32,0 2,7 62,0 -1,4 -97,6 2,3 37,0
Q3 11,5 36,8 3,7 -9,4 -19,6 2,8 14,3 -0,6 -19,1 -59,1 -4,6 80,1 2,0 -13,6
Q4 18,5 29,9 6,0 -4,7 -12,6 7,2 25,8 3,5 -6,4 18,2 -4,7 -17,2 13,6 -29,2

2004 Q1 13,5 28,4 -0,7 -7,5 -6,6 3,2 16,7 -21,5 -27,2 4,2 1,1 -9,3 9,7 4,8

2003 bfiez 4,3 6,8 1,5 -1,1 -2,9 0,2 4,5 10,9 2,0 16,0 -0,8 -11,4 5,0 -15,4
dub -7,4 6,6 1,4 -8,7 -6,7 0,1 -7,3 17,5 -11,6 27,6 -2,8 3,0 1,2 -10,1
kvût -1,6 7,4 1,8 -5,0 -5,8 0,3 -1,4 -23,0 0,6 9,4 1,7 -35,1 0,4 24,4
ãen 2,1 10,1 2,5 -3,3 -7,2 1,6 3,7 -26,4 13,6 25,0 -0,2 -65,6 0,8 22,8
ãec 2,8 15,5 2,6 -8,8 -6,4 0,8 3,6 0,3 -4,0 -33,7 -2,4 38,6 1,8 -4,0
srp 3,0 10,5 -0,1 -1,4 -6,0 1,7 4,8 5,9 -5,6 -36,2 -2,6 50,0 0,3 -10,7
záfií 5,6 10,9 1,2 0,7 -7,2 0,2 5,9 -6,9 -9,5 10,8 0,4 -8,5 -0,1 1,0
fiíj 8,1 13,1 2,3 -3,8 -3,5 1,1 9,3 7,8 -10,0 38,5 1,7 -23,1 0,7 -17,1
list 3,9 8,5 1,3 0,6 -6,4 1,1 5,0 6,2 4,6 4,6 0,5 -9,0 5,5 -11,2
pros 6,5 8,3 2,4 -1,5 -2,8 5,0 11,5 -10,5 -0,9 -24,9 -6,9 14,9 7,3 -1,0

2004 led -4,4 4,2 -0,6 -9,4 1,3 0,4 -4,1 -25,6 -11,9 -14,9 0,6 3,8 -3,2 29,6
únor 5,6 9,4 0,1 0,7 -4,6 2,1 7,7 24,3 7,3 20,4 -0,2 -12,2 9,0 -32,0
bfiez 12,4 14,7 -0,2 1,2 -3,3 0,7 13,1 -20,2 -22,6 -1,3 0,8 -1,0 3,9 7,1

12 – mûsíãní kumulované transakce
2004 bfiez 36,7 119,2 14,6 -38,7 -58,6 15,1 51,8 -50,6 -50,0 25,3 -9,5 -44,0 27,6 -1,1

1. Celková platební bilance

Zdroj: ECB.

ãtvrtletní transakce
12-mûsíãní kumulované transakce

pfiímé investice (ãtvrtletní transakce)
portfóliové investice (ãtvrtletní transakce)
pfiímé investice (12-mûsíãní kumulované)
portfóliové investice (12-mûsíãní kumulované)

C27  P l a t ebn í  b i l an ce  -  bûÏn˘  ú ãe t  
(mld. EUR)

C28 Platební bilance - ãisté pfiímé a portfóliové investice
(Mld. EUR)
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STATISTIKA
EUROZÓNY

Zahraniãní 
transakce 
a pozice

7 .1  P l a t ebn í  b i l an ce
(mld. EUR; transakce)

Celkem ZboÏí SluÏby V˘nosy BûÏné transfery

Pfiíjmy V˘daje Saldo Pfiíjmy V˘daje Pfiíjmy V˘daje Pfiíjmy V˘daje Pfiíjmy V˘daje

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 77,7 54,0 67,9 20,9 33,4
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 77,6 56,2 65,7 18,7 36,9
Q4 419,2 404,8 14,4 261,7 234,3 82,9 77,4 53,8 61,5 20,8 31,5

2004 Q1 427,3 413,2 14,1 269,8 234,7 80,5 77,4 56,8 65,9 20,2 35,3

2003 bfiez 135,9 135,8 0,1 83,4 77,3 27,7 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
kvût 136,2 134,9 1,3 85,4 76,6 26,3 25,5 18,4 21,5 6,1 11,4
ãen 133,5 134,6 -1,1 82,5 75,4 26,2 25,4 17,9 22,1 6,9 11,7
ãec 137,0 135,7 1,3 85,3 75,3 26,7 25,6 18,6 22,5 6,4 12,3
srp 139,4 136,6 2,8 86,9 76,2 26,6 26,0 19,6 22,2 6,3 12,3
záfií 138,3 135,8 2,5 87,1 76,5 27,2 26,0 18,0 21,0 6,0 12,3
fiíj 138,6 131,4 7,2 87,3 77,0 27,7 25,6 17,3 20,8 6,3 8,0
list 139,5 136,3 3,2 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
únor 143,4 138,2 5,2 90,6 79,8 27,6 26,4 19,0 20,2 6,2 11,8
bfiez 141,7 136,5 5,1 89,2 76,4 25,7 25,6 19,7 23,3 7,0 11,2

2. BûÏn˘ úãet
(sezonnû oãi‰tûné)

v˘voz (pfiíjmy)
dovoz (v˘daje)

v˘voz (pfiíjmy)
dovoz (v˘daje)

C29  B .o .p .  ( p l a t ebn í  b i l an ce )  zboÏ í
(mld. EUR; sezonnû oãi‰tûné, tfiímûsíãní klouzav˘ prÛmûr)

C30  B .o .p .  s l u Ïby
(mld. EUR; sezonnû oãi‰tûné, tfiímûsíãní klouzav˘ prÛmûr)

Zdroj: ECB
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7 .1 P l a t ebn í  b i l an ce
(mld. EUR; transakce)

BûÏn˘ úãet Kapitálov˘ úãet

Celkem ZboÏí SluÏby V˘nosy BûÏné transfery

Pfiíjmy V˘daje Saldo Pfiíjmy V˘daje Pfiíjmy V˘daje Pfiíjmy V˘daje Pfiíjmy V˘daje Pfiíjmy V˘daje

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

2001 1 710,2 1 726,9 -16,7 1 033,9 960,2 321,7 322,0 275,9 314,4 78,8 130,2 17,4 10,8
2002 1 714,5 1 660,1 54,5 1 063,2 929,7 329,8 316,7 236,1 280,3 85,3 133,4 19,0 8,1
2003 1 662,4 1 636,3 26,1 1 034,6 926,9 326,7 309,4 220,7 263,9 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 5,4 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 424,7 411,2 13,5 266,4 238,1 72,8 73,5 54,3 61,8 31,2 37,8 5,2 2,0

2003 bfiez 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 136,5 143,9 -7,4 85,6 79,0 26,2 24,8 20,2 29,0 4,6 11,2 0,5 0,4
kvût 133,7 135,3 -1,6 84,0 76,6 25,9 24,1 19,0 24,0 4,8 10,6 1,4 1,1
ãen 137,4 135,3 2,1 84,9 74,8 27,3 24,9 20,1 23,3 5,1 12,3 2,6 1,0
ãec 147,3 144,5 2,8 91,5 76,1 31,0 28,5 19,2 28,0 5,5 11,9 1,3 0,5
srp 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
záfií 139,9 134,3 5,6 89,1 78,2 28,0 26,8 18,1 17,4 4,7 11,9 0,7 0,5
fiíj 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 134,3 130,4 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 139,9 144,4 -4,4 81,8 77,6 23,7 24,2 16,8 26,3 17,6 16,2 0,8 0,5
únor 132,4 126,8 5,6 85,1 75,7 23,5 23,5 17,0 16,2 6,8 11,4 2,6 0,4
bfiez 152,4 140,1 12,4 99,5 84,8 25,5 25,8 20,5 19,3 6,9 10,2 1,8 1,1

3. BûÏn˘ a kapitálov˘ úãet

Celkem Náhrady zamûstnancÛm Investiãní v˘nosy

Celkem Pfiímé investice

Celkem Základní kapitál Dluh

Pfiíjmy V˘daje Pfiíjmy V˘daje Pfiíjmy V˘daje Pfiíjmy V˘daje Pfiíjmy V˘daje Pfiíjmy V˘daje

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

2001 275,9 314,4 14,7 5,9 261,2 308,5 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 7,2
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 7,2 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

4. Bilance v˘nosÛ

Investiãní v˘nosy

Portfóliové investice Ostatní investice

Celkem Majetkové Dluhové

Pfiíjmy V˘daje Pfiíjmy V˘daje Pfiíjmy V˘daje Pfiíjmy V˘daje

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 37,7 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
EUROZÓNY

Zahraniãní 
transakce 
a pozice

7 .1 P l a t ebn í  b i l an ce
(mld. EUR; transakce)

Celkem Majetkové nástroje Dluhové nástroje

Aktiva Pasiva

Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Celkem Dluhopisy Nástroje Celkem Dluhopisy Nástroje
a smûnky penûÏního a smûnky penûÏního

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 bfiez -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
kvût -36,7 46,1 -7,9 -6,2 -28,9 -19,6 -9,3 52,3 49,8 2,5
ãen -47,4 72,4 -14,7 22,8 -32,7 -24,1 -8,6 49,6 53,0 -3,5
ãec -27,1 -6,7 -8,6 10,9 -18,5 -22,0 3,5 -17,5 -13,3 -4,3
srp -14,5 -21,7 -5,3 3,4 -9,2 -6,3 -2,9 -25,1 -8,8 -16,3
záfií -21,8 32,6 -5,6 10,8 -16,2 -8,8 -7,4 21,8 14,3 7,5
fiíj -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 -3,3 11,8 -17,2 -15,1 -2,1 13,3 14,0 -0,6
pros -9,7 -15,2 -7,4 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
únor -13,2 33,6 -5,7 19,6 -7,6 -1,8 -5,8 14,0 14,7 -0,7
bfiez -25,5 24,2 -9,6 3,4 -15,9 -23,3 7,3 20,7 7,7 13,0

Zdroj: ECB.

6. Portfóliové investice podle nástroje

Rezidenti v zahraniãí Nerezidenti v eurozónû

Celkem Základní kapitál Ostatní kapitál (vût‰inou Celkem Základní kapitál Ostatní kapitál (vût‰inou
a reinvestované zisky mezipodnikové pÛjãky) a reinvestované zisky mezipodnikové pÛjãky)

Celkem MFI Jiné Celkem MFI Jiné Celkem MFI Jiné Celkem MFI Jiné
kromû instituce kromû instituce kromû instituce kromû instituce
Euro- neÏ MFI Euro- neÏ MFI Euro- neÏ MFI Euro- neÏ 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 34,3
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 -22,4 5,1 -27,5 -7,4 0,0 -7,4 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 -24,2 -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 bfiez -7,1 -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
kvût -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
ãen 2,4 1,6 7,2 -5,6 0,8 0,0 0,9 11,2 6,9 1,5 5,4 4,3 0,1 4,3
ãec -9,4 -8,5 -0,9 -7,7 -0,9 -0,1 -0,8 5,4 4,3 -0,8 5,2 1,0 -0,6 1,6
srp -4,9 -10,3 -0,5 -9,7 5,3 -0,1 5,4 -0,6 -0,9 0,2 -1,2 0,3 0,1 0,2
záfií -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
fiíj -10,6 -6,6 1,8 -8,4 -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 5,2 -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
únor -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
bfiez -7,3 -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

5. Pfiímé investice
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7 .1  P l a t ebn í  b i l an ce
(mld. EUR; transakce)

Majetkové nástroje Dluhové nástroje

Dluhopisy a smûnky Nástroje penûÏního trhu

Eurosystém MFI Jiné instituce neÏ MFI Euro- MFI Jiné instituce neÏ MFI Euro- MFI Jiné instituce neÏ MFI
kromû systém kromû systém kromû
Euro- Celkem Vládní Ostatní Euro- Celkem Vládní Ostatní Euro- Celkem Vládní Ostatní

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 -124,3 -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 bfiez 0,0 -3,8 11,5 - - -0,3 -2,2 -12,5 - - 0,4 5,9 -7,9 - -

dub -0,1 0,6 -11,2 - - -0,1 -8,1 -7,4 - - 0,5 3,2 -0,7 - -
kvût 0,0 0,2 -8,1 - - -0,2 -2,7 -16,7 - - 0,9 -6,4 -3,8 - -
ãen 0,0 -0,1 -14,5 - - 0,1 -14,9 -9,3 - - -0,4 1,6 -9,8 - -
ãec 0,0 -2,0 -6,5 - - -0,1 -1,7 -20,2 - - 0,2 -3,3 6,6 - -
srp 0,0 -1,0 -4,2 - - -0,6 -2,3 -3,5 - - 0,1 4,0 -7,0 - -
záfií 0,0 -3,2 -2,4 - - -0,7 -4,5 -3,6 - - -0,1 -1,7 -5,6 - -
fiíj 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 - -
únor 0,1 -3,1 -2,6 - - 0,0 0,4 -2,2 - - -0,2 -6,3 0,8 - -
bfiez 0,0 1,8 -11,4 - - -0,4 -11,0 -11,9 - - 0,0 9,2 -1,8 - -

7. Aktiva portfóliov˘ch investicí podle nástroje a sektoru

Celkem Eurosystém Vládní instituce MFI (kromû Eurosystému) Ostatní sektory

Celkové Dlouhodobé Krátkodobé

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 -229,1 232,4 -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 5,3 87,6 -7,1 -12,5 16,4 100,2 -23,4 4,4 -16,0
Q4 -77,4 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 bfiez -28,3 16,9 -0,5 1,8 4,4 0,0 -13,8 4,6 -5,3 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
kvût -46,1 11,0 0,7 1,9 -3,7 1,3 -35,1 3,7 -1,7 2,4 -33,4 1,3 -7,9 4,1
ãen -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
ãec 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
srp 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
záfií -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
fiíj -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 5,9
list -36,4 27,4 0,4 -2,7 1,0 1,5 -34,8 27,4 -5,6 7,5 -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 -2,2 -58,5 77,6 -1,2 -3,8
únor -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
bfiez -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.

8. Ostatní investice podle sektoru
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STATISTIKA
EUROZÓNY

Zahraniãní 
transakce 
a pozice

7 .1  P l a t ebn í  b i l an ce
(mld. EUR; transakce)

Eurosystém Vládní instituce

Úvûry/hotovost a vklady Ostatní aktiva/pasiva Obchodní úvûry Úvûry/ hotovost a vklady Ostatní 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 3,9 -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

9. Ostatní investice podle nástrojÛ

MFI (kromû Eurosystému) Ostatní sektory

Úvûry/hotovost a vklady Ostatní aktiva/pasiva Obchodní úvûry Úvûry/ hotovost a vklady Ostatní 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 -3,9 -3,5 1,3 -2,2 -30,2 18,7 -11,5 -8,9 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 -7,2 -25,7 -7,5 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

Celkem Mûnové Zvlá‰tní Rezervní Devizy Ostatní
zlato práva pozice pohledávky

ãerpání u MMF Celkem Hotovost a vklady Cenné papíry Finanãní
deriváty

V centrálních V bankách Základní Dluhopisy Nástroje
bankách jmûní a smûnky penûÏního

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 4,3 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.

10. Rezervní aktiva
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7 .2 Mûnové  vy j ád fien í  p l a t ebn í  b i l an ce
(mld. EUR; transakce)
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Zdroj: ECB
1) Kromû akcií/podílov˘ch listÛ fondÛ penûÏního trhu.
2) Kromû dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ se splatností do 2 let emitovan˘ch MFI eurozóny.

PoloÏky platební bilance vyrovnávající transakce v externí protipoloÏce M3 Memo:
transakce

Bilance Pfiímé investice Portfóliové investice Ostatní investice Finanãní Chyby Sloupce jako externí
bûÏného deriváty a 1 aÏ 10 protipoloÏka 
a kapitá- Rezidenti Nerezidenti Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva opomenutí celkem M3

lového v zahraniãí v eurozónû institucí institucí institucí
úãtu (Jiné jin˘ch Majetkové Dluhové jin˘ch jin˘ch

instituce neÏ MFI cenné nástroje2) neÏ MFI neÏ MFI
neÏ MFI) papíry1)

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

2001 -10,1 -296,8 203,2 -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 5,3 46,0 -56,8 20,7 -3,1 10,0 28,9 32,0
Q2 -5,0 -34,9 32,5 -81,5 34,2 140,4 -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 -25,9 17,3 -36,9 43,8 18,9 -5,1 7,3 -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 bfiez 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 -7,3 -15,7 5,5 -19,3 21,0 39,2 -23,9 6,8 -2,8 -10,1 -6,7 -2,5
kvût -1,4 -14,4 15,8 -28,6 2,8 48,1 -11,6 5,4 1,7 24,4 42,2 41,9
ãen 3,7 -4,8 11,1 -33,6 10,4 53,1 6,3 -9,3 -0,2 22,8 59,4 58,1
ãec 3,6 -8,5 5,9 -20,1 9,9 -14,6 -1,2 -7,8 -2,4 -4,0 -39,1 -37,9
srp 4,8 -4,3 -0,8 -14,7 -1,1 -11,4 6,1 -1,1 -2,6 -10,7 -35,7 -31,6
záfií 5,9 -18,1 8,3 -11,5 18,5 20,1 -0,8 -1,7 0,4 1,0 21,9 19,1
fiíj 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 -8,4 0,6 29,6 8,6 25,4
únor 7,7 -4,5 12,9 -4,0 19,6 9,5 -1,0 0,6 -0,2 -32,0 8,7 7,4
bfiez 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  H l avn í  t r an sakce  p l a t ebn í  b i l an ce  ov l i vÀu j í c í  v ˘vo j  ã i s t ˘ ch  zah ran i ãn í ch  ak t í v  MF I
(mld. EUR; 12-mûsíãní kumulované transakce)

ãistá zahraniãní aktiva MFI
bilance bûÏného a kapitálového úãtu
pfiímé a portfóliové investice spoleãností jin˘ch neÏ MFI v zahraniãí 
pasiva dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ portfóliov˘ch investicí (kromû emitovan˘ch MFI eurozóny splatn˘ch do 2 let)
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STATISTIKA
EUROZÓNY

Zahraniãní 
transakce 
a pozice

7 .3 Zahran i ãn í  obchod  
(sezonnû oãi‰tûné, není-li uvedeno jinak)

1. Hodnoty, objem a jednotková hodnota podle skupiny v˘robkÛ

Celkem (n.s.a.) V˘voz (f.o.b.) Dovoz (c.i.f.)

Celkem Memo: Celkem Memo:
Zpracova-

V˘voz Dovoz Mezispotfieba Investice Koneãná telsk˘ Mezispotfieba Investice Koneãná Zpracova- Ropa
spotfieba prÛmysl spotfieba telsk˘

prÛmysl

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

Hodnoty (mld. EUR; meziroãní zmûna v % pro sloupce 1 a 2)

2000 21,7 29,4 1 001,1 480,1 217,3 261,5 874,8 1 023,7 589,5 182,9 220,9 744,7 122,6
2001 6,1 -0,9 1 063,6 492,8 236,7 287,7 932,1 1 012,3 576,0 178,4 226,5 738,5 107,8
2002 2,1 -2,7 1 085,7 513,2 228,2 309,8 949,1 985,4 559,8 163,6 234,5 717,4 105,1
2003 -2,7 -0,2 1 057,2 497,1 220,2 297,7 915,8 984,4 548,6 160,5 238,2 708,7 107,9

2002 Q4 2,3 2,5 269,9 127,8 56,8 76,7 235,7 247,0 139,8 40,7 59,4 178,0 27,7

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 72,9 225,1 244,2 134,4 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 -1,1 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 73,8 239,0 246,8 134,3 38,5 62,5 180,2 26,0

2003 fiíj -1,6 -1,2 89,0 40,6 18,5 25,4 77,1 82,0 44,8 13,9 20,4 60,1 8,3
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 4,3 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 24,3 78,9 81,9 44,5 12,7 20,8 59,9 8,1
únor 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
bfiez 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; meziroãní zmûna 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 fiíj 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
únor 6,3 6,4 114,2 111,4 119,0 115,3 116,3 105,5 99,5 99,9 116,2 105,5 102,3
bfiez 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; meziroãní zmûna v % pro sloupce 1 a 2)

2000 8,3 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 -3,9 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 fiíj -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 -3,2 -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
únor -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
bfiez -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 v˘poãty ECB na základû údajÛ Eurostat (indexy objemu a sezonnû oãi‰tûné indexy hodnoty jednotek).
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7 .3  Zah ran i ãn í  obchod
(mld. EUR, není-li uvedeno jinak; sezonnû oãi‰tûné)

Celkem Ostatní ãlenské zemû EU ·v˘carsko USA Japonsko Asie kromû Afrika Latinská Ostatní
Japonska Amerika zemû

Velká ·védsko Dánsko Ostatní
Británie

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

V˘voz (f.o.b)

2000 1 001,1 189,2 39,2 23,6 97,2 63,9 173,2 34,3 153,7 56,8 47,1 126,3
2001 1 063,6 202,1 37,0 24,3 105,9 66,4 180,1 34,5 165,5 60,4 49,9 135,5
2002 1 085,7 205,9 37,1 25,3 112,1 64,0 184,2 33,1 170,4 59,5 43,4 148,6
2003 1 057,2 192,8 38,3 24,8 117,0 63,2 167,0 31,2 170,4 59,4 37,8 154,0

2002 Q4 269,9 49,8 9,4 6,5 28,3 15,6 45,5 8,3 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 37,7
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 14,9 8,9 38,9

2004 Q1 271,6 . . . . . . . . . . .

2003 fiíj 89,0 16,1 3,2 2,1 9,8 5,2 13,7 2,7 14,4 5,2 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 3,2 2,0 9,9 5,2 13,7 2,7 14,1 4,9 2,9 12,9

2004 led 90,1 16,1 3,3 2,1 10,1 5,2 13,3 2,8 15,3 5,1 3,3 .
únor 90,7 17,0 3,3 2,1 10,3 5,1 14,8 2,8 15,4 4,8 3,1 .
bfiez 90,8 . . . . . . . . . . .

Podíl na celkovém v˘vozu 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 1 023,7 159,4 39,0 22,2 78,8 50,8 143,6 67,5 217,4 73,7 40,3 133,1
2001 1 012,3 154,3 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 984,4 136,6 36,4 22,8 102,0 50,6 110,7 52,1 215,9 68,5 39,5 148,3

2002 Q4 247,0 35,8 9,1 5,9 23,9 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 244,2 33,9 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 27,7 12,6 53,8 16,7 9,7 36,2
Q4 248,3 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 fiíj 82,0 11,3 3,0 1,9 8,8 4,1 9,2 4,3 18,4 5,5 3,3 12,1
list 83,5 11,3 3,1 1,9 9,0 4,1 9,0 4,3 18,2 5,5 3,5 11,9
pros 82,8 11,4 3,0 1,9 9,1 4,1 8,6 4,5 18,4 5,4 3,5 13,4

2004 led 81,9 11,2 3,0 1,8 9,0 4,3 8,6 4,7 18,0 5,4 3,3 .
únor 83,3 11,4 3,1 2,0 9,1 4,3 8,8 4,5 18,3 5,2 3,5 .
bfiez 81,5 . . . . . . . . . . .

Podíl na celkovém dovozu v %
2003 100,0 13,9 3,7 2,3 10,4 5,1 11,2 5,3 21,9 7,0 4,0 15,1

Saldo

2000 -22,6 29,8 0,3 1,5 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 8,3
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 3,5 3,3 15,2 -5,6 -11,1 -3,9 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 fiíj 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 4,9 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 5,2 -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 .
únor 7,4 5,6 0,2 0,1 1,2 0,8 6,0 -1,7 -2,9 -0,4 -0,4 .
bfiez 9,3 . . . . . . . . . . .

Zdroj: Eurostat a v˘poãty ECB na základû údajÛ Eurostatu (saldo, pfiistupující zemû a ostatní zemû).

2. Teritoriální ãlenûní
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7 .4  I nve s t i ãn í  poz i c e  vÛã i  z ah ran i ã í
(mld. EUR, není-li uvedeno jinak; zÛstatky ke konci období)

Zdroj: ECB.

1. Souhrnná investiãní pozice vÛãi zahraniãí

Celkem Celkem Pfiímé Portfóliové Finanãní Ostatní Rezervní
v % HDP investice investice deriváty investice aktiva

1 2 3 4 5 6 7

âistá investiãní pozice vÛãi zahraniãí

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 -388,8 392,7
2002 -289,6 -4,1 425,1 -756,3 -8,1 -316,4 366,1

Aktiva

1999 5 796,6 92,5 1 174,5 2 058,0 111,1 2 070,8 382,2
2000 6 751,2 102,7 1 626,7 2 351,1 105,8 2 276,4 391,2
2001 7 537,2 110,2 1 897,0 2 521,3 108,4 2 617,9 392,7
2002 7 277,9 102,8 1 937,5 2 270,4 122,6 2 581,3 366,1

Pasiva

1999 6 115,1 97,6 804,9 2 950,8 95,1 2 264,3 -
2000 7 138,0 108,5 1 174,0 3 137,5 103,7 2 722,7 -
2001 7 726,8 112,9 1 400,6 3 212,7 106,9 3 006,7 -
2002 7 567,5 106,9 1 512,5 3 026,7 130,7 2 897,6 -

C32  I nve s t i ãn í  poz i c e  vÛã i  z ah ran i ã í  pod l e  po l o Ïek  ke  konc i  r oku  2002

5 % rezervní aktiva

27 % pfiímé investice

31 % portfóliové investice
2 % finanãní deriváty

35 % ostatní investice

Aktiva

20 % pfiímé investice

40 % portfóliové investice2 % finanãní deriváty

38 % ostatní investice

Pasiva
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7 .4 Inve s t i ãn í  poz i c e  vÛã i  z ah ran i ã í
(mld. EUR; zÛstatky ke konci období)

Rezidenti v zahraniãí Nerezidenti v eurozónû

Základní jmûní Ostatní kapitál Základní jmûní Ostatní kapitál
a reinvestované zisky (vût‰inou mezipodnikové pÛjãky) a reinvestované zisky (vût‰inou mezipodnikové pÛjãky)

Celkem MFI kromû Jiné Celkem MFI kromû Jiné Celkem MFI kromû Jiné Celkem MFI kromû Jiné
Eurosystému instituce Eurosystému instituce Eurosystému instituce Eurosystému instituce

neÏ MFI neÏ MFI neÏ MFI neÏ 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 1 273,4 115,2 1 158,2 353,3 1,7 351,6 869,2 32,1 837,1 304,8 1,8 303,0
2001 1 513,2 129,3 1 383,9 383,8 1,4 382,4 1 043,3 42,3 1 001,1 357,3 2,5 354,8
2002 1 554,4 137,5 1 416,9 383,1 1,4 381,7 1 107,7 43,1 1 064,6 404,8 2,7 402,1

2. Pfiímé investice

Základní jmûní Dluhové nástroje

Dluhopisy a smûnky Nástroje penûÏního trhu

Euro- MFI Jiné instituce neÏ MFI Euro- MFI Jiné instituce neÏ MFI Euro- MFI Jiné instituce neÏ MFI
systém kromû systém kromû systém kromû

Euro- Celkem Vládní Ostatní Euro- Celkem Vládní Ostatní Euro- Celkem Vládní Ostatní
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 25,9 987,3 4,1 983,2 4,5 257,2 675,4 6,2 669,2 2,6 68,5 36,1 0,2 35,9
2000 0,9 42,7 1 140,1 5,7 1 134,4 3,4 328,5 713,4 5,7 707,7 0,5 85,6 36,1 0,1 35,9
2001 1,3 38,1 1 082,9 6,7 1 076,3 2,2 418,7 801,1 8,3 792,8 2,8 131,9 42,2 0,2 42,0
2002 1,4 38,0 822,8 8,4 814,4 5,0 379,0 784,8 8,8 776,0 1,2 190,1 48,2 1,1 47,1

4. Portfóliové investice - aktiva podle nástroje a sektoru drÏitele

Majetkové nástroje Dluhové nástroje

Aktiva Pasiva

Aktiva Pasiva Celkem Dluhopisy Nástroje penûÏního trhu Celkem Dluhopisy Nástroje penûÏního trhu
a smûnky a smûnky

1 2 3 4 5 6 7 8

1999 1 013,7 1 698,9 1 044,4 937,1 107,2 1 251,9 1 146,5 105,4
2000 1 183,7 1 606,7 1 167,4 1 045,3 122,2 1 530,8 1 365,5 165,4
2001 1 122,4 1 582,0 1 399,0 1 222,0 176,9 1 630,7 1 460,8 169,9
2002 862,2 1 328,3 1 408,3 1 168,7 239,6 1 698,5 1 518,5 179,9

3. Portfóliové investice podle nástrojÛ

Eurosystém Vládní instituce

Celkem Úvûry/hotovost Ostatní aktiva/pasiva Celkem Obchodní úvûry Úvûry/hotovost Ostatní 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 77,5 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

5. Ostatní investice

MFI (kromû Eurosystému) Ostatní sektory

Celkem Úvûry/hotovost Ostatní aktiva/pasiva Celkem Obchodní úvûry Úvûry/hotovost Ostatní 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 1 317,7 1 823,5 1 291,8 1 798,1 25,9 25,5 624,5 346,5 158,9 91,8 396,3 224,6 69,3 30,1
2000 1 458,5 2 169,0 1 421,4 2 127,1 37,1 42,0 681,1 452,4 173,9 110,9 422,9 311,8 84,2 29,6
2001 1 715,8 2 413,1 1 668,3 2 364,1 47,5 49,0 771,7 491,3 176,6 109,5 507,4 346,8 87,6 35,1
2002 1 717,0 2 274,6 1 660,1 2 227,2 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 Dev i zové  r e ze rvy
(mld. EUR, není-li uvedeno jinak; zÛstatky ke konci období)

Rezervní aktiva Memo

Aktiva Pasiva

Celkem Mûnové zlato Zvlá‰tní Rezervní Devizy Ostatní Nároky Pfiedem
práva pozice pohle- vÛãi stanovené

V mld. V troj- ãerpání v MMF Celkem Hotovost a vklady Cenné papíry Finanãní dávky reziden- krátko-
EUR sk˘ch deriváty tÛm dobé ãisté

uncích V cen- V ban- Celkem Majet- Dluho- Nástroje eurozóny ãerpání
(v milio- trálních kách kové pisy a penûÏního v zahra- v zahra-

nech) bankách smûnky trhu niãní niãní
a BIS mûnû mûnû

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 20,5 208,5 0,0 155,3 53,2 0,7 0,0 16,3 -21,7

2001 pros 392,7 126,1 401,876 5,5 25,3 235,8 8,0 25,9 201,5 1,2 144,4 55,9 0,4 0,0 24,7 -28,5

2002 pros 366,1 130,4 399,022 4,8 25,0 205,8 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 0,0 18,4 -22,8
kvût 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
ãen 326,1 120,0 396,229 4,6 25,5 176,1 8,3 34,8 132,2 - - - 0,8 0,0 18,2 -25,8
ãec 328,9 124,2 396,277 4,5 25,5 174,7 8,4 33,2 132,3 - - - 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
záfií 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
fiíj 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 25,4 160,9 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 30,4 107,8 - - - 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
únor 298,5 125,4 393,540 4,5 23,3 145,2 10,1 32,6 102,4 - - - 0,1 0,0 20,8 -10,9
bfiez 308,4 136,4 393,539 4,6 23,2 144,2 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 drÏení Evropské centrální 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
kvût 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
ãen 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
ãec 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
záfií 40,7 8,2 24,656 0,2 0,0 32,3 0,9 4,5 26,9 - - - 0,0 0,0 2,4 -2,3
fiíj 40,4 8,2 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 8,2 24,656 0,2 0,0 31,2 1,0 5,2 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 22,2 - - - 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
únor 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
bfiez 37,9 8,5 24,656 0,2 0,0 29,1 1,0 5,4 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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8
8 .1 E f ek t i vn í  dev i zové  ku r zy

(prÛmûry za období; index 1999 Q1= 100)

DEV IZOVÉ  KURZY

nominální efektivní devizov˘ kurz (NEER), úzká skupina
reálné CPI deflovány EER, úzká skupina

USD/EUR
JPY/EUR
GBP/EUR

C33  E f ek t i vn í  dev i zové  ku r zy
(mûsíãní prÛmûry; index 1999 Q1= 100)

C34  B i l a t e r á l n í  dev i zové  ku r zy
(mûsíãní prÛmûry; index 1999 Q1= 100)

Zdroj: ECB.

Úzká skupina ·iroká skupina

Nominální Reáln˘ Reáln˘ Reáln˘ Reálné Reálné Nominální Reáln˘ 
CPI PPI deflátor 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 87,7
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 kvût 102,2 105,8 105,7 - - - 108,8 103,9
ãen 102,4 106,3 105,9 - - - 109,1 104,3
ãec 101,1 104,9 104,5 - - - 107,5 102,7
srp 99,9 103,6 103,1 - - - 106,4 101,5
záfií 99,5 103,3 102,7 - - - 106,1 101,4
fiíj 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
únor 104,4 108,6 107,8 - - - 112,1 106,5
bfiez 102,8 107,1 106,4 - - - 110,1 104,9
dub 100,9 105,4 104,6 - - - 108,2 103,3
kvût 102,0 106,6 105,9 - - - 109,6 104,5

Mezimûsíãní zmûna v %
2004 kvût 1,1 1,1 1,3 - - - 1,2 1,2

Meziroãní zmûna v %
2004 kvût -0,2 0,7 0,2 - - - 0,7 0,6
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8 .2 . B i l a t e r á l n í  dev i zové  ku r zy
(prÛmûry za období; jednotky národní mûny vÛãi euro)

US Britská Japonsk˘ ·v˘carsk˘ ·védska Jiho- Hong- Dánská Singa- Kanadsk˘ Norská Australsk˘ Islandská Novo- Jiho-
dolar libra jen frank koruna korejsk˘ kongsk˘ koruna pursk˘ dolar koruna dolar koruna zélandsk˘ africk˘

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 1 154,83 6,9855 7,4521 1,6039 1,3864 8,0484 1,7319 87,42 2,1300 7,6873
2002 0,9456 0,62883 118,06 1,4670 9,1611 1 175,50 7,3750 7,4305 1,6912 1,4838 7,5086 1,7376 86,18 2,0366 9,9072
2003 1,1312 0,69199 130,97 1,5212 9,1242 1 346,90 8,8079 7,4307 1,9703 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 1,8724 1,6203 7,5706 1,8095 84,16 1,9537 8,9600
Q2 1,1372 0,70169 134,74 1,5180 9,1425 1 373,83 8,8692 7,4250 1,9872 1,5889 7,9570 1,7742 84,71 1,9955 8,8217
Q3 1,1248 0,69888 132,14 1,5451 9,1631 1 321,05 8,7674 7,4309 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 1 404,56 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 1 464,18 9,7201 7,4495 2,1179 1,6482 8,6310 1,6337 87,22 1,8532 8,4768

2003 kvût 1,1582 0,71322 135,83 1,5155 9,1559 1 390,03 9,0321 7,4246 2,0074 1,6016 7,8715 1,7866 84,44 2,0083 8,9060
ãen 1,1663 0,70224 138,05 1,5411 9,1182 1 392,33 9,0955 7,4250 2,0233 1,5798 8,1619 1,7552 86,25 2,0069 9,2160
ãec 1,1372 0,70045 134,99 1,5476 9,1856 1 342,27 8,8689 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 1 312,67 8,6873 7,4322 1,9531 1,5570 8,2558 1,7114 88,79 1,9137 8,2375
záfií 1,1222 0,69693 128,94 1,5474 9,0682 1 306,88 8,7377 7,4273 1,9591 1,5330 8,1952 1,6967 88,81 1,9227 8,2141
fiíj 1,1692 0,69763 128,12 1,5485 9,0105 1 364,70 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 8,9939 1 388,09 9,0836 7,4370 2,0233 1,5361 8,1969 1,6337 88,60 1,8608 7,8806
pros 1,2286 0,70196 132,43 1,5544 9,0228 1 463,90 9,5386 7,4419 2,1016 1,6131 8,2421 1,6626 89,68 1,8982 7,9934

2004 led 1,2613 0,69215 134,13 1,5657 9,1368 1 492,23 9,7951 7,4481 2,1415 1,6346 8,5925 1,6374 87,69 1,8751 8,7788
únor 1,2646 0,67690 134,78 1,5734 9,1763 1 474,74 9,8314 7,4511 2,1323 1,6817 8,7752 1,6260 86,72 1,8262 8,5555
bfiez 1,2262 0,67124 133,13 1,5670 9,2346 1 429,40 9,5547 7,4493 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 1 381,58 9,3451 7,4436 2,0193 1,6068 8,2976 1,6142 87,59 1,8727 7,8890
kvût 1,2007 0,67157 134,48 1,5400 9,1277 1 412,29 9,3618 7,4405 2,0541 1,6541 8,2074 1,7033 87,97 1,9484 8,1432

Mezimûsíãní zmûna v %
2004 kvût 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 3,2

Meziroãní zmûna v %
2004 kvût 3,7 -5,8 -1,0 1,6 -0,3 1,6 3,7 0,2 2,3 3,3 4,3 -4,7 4,2 -3,0 -8,6

Kyperská âeská Estonská Maìarsk˘ Litevsk˘ Loty‰sk˘ Maltská Polsk˘ Slovinsk˘ Slovenská Bulharsk˘ Rumunsk˘ Turecká
libra koruna koruna forint lit lat lira zlot˘ 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 1 102 425
2002 0,57530 30,804 15,6466 242,96 3,4594 0,5810 0,4089 3,8574 225,9772 42,694 1,9492 31 270 1 439 680
2003 0,58409 31,846 15,6466 253,62 3,4527 0,6407 0,4261 4,3996 233,8493 41,489 1,9490 37 551 1 694 851
2003 Q1 0,58001 31,624 15,6466 243,63 3,4527 0,6226 0,4214 4,1892 231,2825 41,786 1,9535 35 593 1 777 952

Q2 0,58653 31,470 15,6466 250,95 3,4528 0,6452 0,4274 4,3560 232,9990 41,226 1,9467 37 434 1 716 532
Q3 0,58574 32,168 15,6466 259,65 3,4528 0,6419 0,4268 4,4244 234,8763 41,747 1,9466 37 410 1 569 762
Q4 0,58404 32,096 15,6466 259,82 3,4526 0,6528 0,4287 4,6232 236,1407 41,184 1,9494 39 735 1 721 043

2004 Q1 0,58615 32,860 15,6466 260,00 3,4530 0,6664 0,4283 4,7763 237,6479 40,556 1,9517 40 550 1 665 395
2003 kvût 0,58694 31,387 15,6466 245,78 3,4528 0,6513 0,4295 4,3343 232,9908 41,125 1,9464 37 632 1 720 476

ãen 0,58607 31,412 15,6466 261,21 3,4527 0,6549 0,4285 4,4339 233,6600 41,507 1,9463 38 059 1 664 000
ãec 0,58730 31,880 15,6466 263,73 3,4528 0,6473 0,4274 4,4368 234,4369 41,804 1,9465 37 148 1 596 957
srp 0,58616 32,287 15,6466 259,56 3,4527 0,6397 0,4264 4,3699 234,9962 41,955 1,9463 37 166 1 564 214
záfií 0,58370 32,355 15,6466 255,46 3,4530 0,6383 0,4265 4,4635 235,2211 41,489 1,9469 37 918 1 546 627
fiíj 0,58418 31,989 15,6466 255,77 3,4525 0,6483 0,4281 4,5952 235,6663 41,304 1,9473 38 803 1 679 067
list 0,58328 31,974 15,6466 259,31 3,4528 0,6471 0,4275 4,6174 236,1345 41,102 1,9476 39 927 1 726 781
pros 0,58459 32,329 15,6466 264,74 3,4525 0,6631 0,4304 4,6595 236,6662 41,132 1,9533 40 573 1 761 551

2004 led 0,58647 32,724 15,6466 264,32 3,4531 0,6707 0,4301 4,7128 237,3167 40,731 1,9557 41 107 1 698 262
únor 0,58601 32,857 15,6466 263,15 3,4532 0,6698 0,4284 4,8569 237,5123 40,551 1,9535 40 563 1 682 658
bfiez 0,58598 32,985 15,6466 253,33 3,4528 0,6596 0,4266 4,7642 238,0683 40,400 1,9465 40 029 1 620 374
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 1 637 423
kvût 0,58589 31,976 15,6466 252,91 3,4528 0,6557 0,4259 4,7209 238,7400 40,164 1,9464 40 554 1 818 487

Mezimûsíãní zmûna v %
2004 kvût -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

Meziroãní zmûna v %
2004 kvût -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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9 .1 V  o s t a tn í ch  ã l en sk˘ch  s t á t e ch  EU

(meziroãní zmûna v %, není-li uvedeno jinak)

V¯VO J  M IMO EUROZÓNU

1. Ekonomick˘ a finanãní rozvoj

âeská Dánsko Estonsko Kypr Loty‰sko Litva Maìarsko Malta Polsko Slovinsko Slovensko ·védsko Velká
republika Británie

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 5,2 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 3,2 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 4,3 -1,1 6,8 0,9 1,8 3,7 8,2 0,6 1,3

2003 pros 1,0 1,2 1,2 2,2 3,5 -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 8,2 1,3 1,4
únor 2,0 0,7 0,6 1,4 4,3 -1,2 7,0 0,9 1,8 3,6 8,4 0,2 1,3
bfiez 2,1 0,4 0,7 0,1 4,7 -0,9 6,6 0,5 1,8 3,5 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 (-)/pfiebytek (+) vládních institucí 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

Hrub˘ dluh vládních institucí 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 5,7 67,1 15,5 22,8 57,1 61,7 41,2 27,8 43,3 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

V˘nosy dlouhodob˘ch státních dluhopisÛ v % p.a., prÛmûr za období

2003 fiíj 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
únor 4,80 4,30 - 4,79 5,05 4,81 8,65 4,70 6,82 5,01 5,11 4,55 4,88
bfiez 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 mûsíãní úroková sazba v % p.a., prÛmûr období

2003 fiíj 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
únor 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
bfiez 2,05 2,14 2,62 3,83 4,33 2,67 12,25 2,93 5,49 5,62 5,71 2,37 4,30

Reáln˘ HDP

2002 2,0 1,0 6,0 2,0 6,1 6,8 3,5 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 3,9 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 bûÏného a kapitálového úãtu v % HDP

2002 -5,7 2,1 -11,9 -5,4 -7,4 -4,8 -6,8 -1,2 -2,6 1,4 -7,6 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 4,3 -9,9 11,0 -10,2 -4,5 -7,7 3,2 -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 náklady na práci

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 . - - . 7,2 0,5 .

2003 Q2 - 3,2 7,4 - - . - - - - - - 2,9
Q3 - 2,5 5,8 - - . - - - - - - .
Q4 - 0,7 4,3 - - . - - - - - - .

Standardní míra nezamûstnanosti v % pracovní síly (s.a.)

2002 7,3 4,6 9,5 3,9 12,5 13,6 5,6 7,5 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 4,9
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 4,9

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 5,9 8,6 19,1 6,4 16,6 6,0 4,8

2004 led 8,2 5,9 9,5 4,7 10,6 11,7 5,9 8,8 19,1 6,4 16,6 6,0 4,7
únor 8,2 5,9 9,4 4,7 10,6 11,7 5,9 9,0 19,1 6,4 16,6 6,4 4,7
bfiez 8,3 5,9 9,3 4,6 10,7 11,5 5,9 9,0 19,0 6,5 16,6 6,3 .
dub 8,5 . 9,2 4,4 10,7 11,5 5,9 9,0 18,9 6,4 16,6 6,3 .

Zdroj: Evropská komise (G¤ Ekonomick˘ch a finanãních záleÏitostí a Eurostat); národní údaje, v˘poãty ECB.
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9 .2 V  USA  a  J aponsku
(meziroãní zmûna v %, není-li uvedeno jinak)

Index Jednotkové Reáln˘ Index Nezamûstnanost ·iroké Úroková V˘nosy Devizov˘ Fiskální Hrub˘
spotfiebi- náklady práce HDP prÛmyslové v % pracovní peníze1) sazba 10-let˘ch kurz 3) deficit (-) vefiejn˘
telsk˘ch (zpracovatelsk˘ v˘roby síly (s.a.) 3-mûsíãních státních národní / dluh4)

cen prÛmysl) (zpracovatelsk˘ meziban- dluhopisÛ2) mûny vÛãi pfiebytek (+) v % HDP
prÛmysl) kovních v % p.a. euro v % HDP

vkladÛ2)

v % p.a.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

USA

2000 3,4 4,3 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 -3,9 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 4,3 1,7 5,9 4,5 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 - -
únor 1,7 - - 3,4 5,6 4,1 1,12 4,06 1,2646 - -
bfiez 1,7 - - 3,8 5,7 4,6 1,11 3,81 1,2262 - -
dub 2,3 - - 5,2 5,6 4,9 1,15 4,32 1,1985 - -
kvût . - - . . . 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 -7,4 126,1
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 3,3 0,08 1,27 118,06 . .
2003 -0,3 -3,9 2,5 3,2 5,3 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 - 5,3 5,0 1,6 0,06 1,33 134,13 - -
únor 0,0 -6,5 - 6,6 5,0 1,7 0,05 1,25 134,78 - -
bfiez -0,1 . - 8,3 4,7 . 0,05 1,35 133,13 - -
dub -0,4 . - 8,5 4,7 . 0,05 1,51 129,08 - -
kvût . . - . . . 0,05 1,49 134,48 - -

1. Ekonomick˘ a finanãní v˘voj

Zdroj: Národní údaje (sloupce 1,2 (USA) 3,4,5,6,9 a 10); OECD (sloupec 2 (Japonsko)); Eurostat (údaje za eurozónu v grafech); Reuters (sloupce 7 a 8); v˘poãty ECB (sloupec 11).
1) PrÛmûrné hodnoty za období; M3 pro US, M2+CD pro Japonsko.
2) Dal‰í informace viz 4.6 a 4.7.
3) Dal‰í informace viz 8.2.
4) Hrub˘ konsolidovan˘ dluh vládních institucí (konec období).

Eurozóna
USA
Japonsko

Eurozóna
USA
Japonsko

C35  Reá ln˘  h rub˘  domác í  p rodukt
(meziroãní zmûna v %; ãtvrtletnû)

C36  I ndexy  spo t fi eb i t e l s k˘ ch  c en
(meziroãní zmûna v %; mûsíãnû)
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9 .2 V  USA  a  J aponsku
(% HDP)

Národní úspory a investice Investice a financování nefinanãních podnikÛ Investice a financování domácností1)

Hrubé Hrubá âisté Hrubá âisté Hrubé âistá Kapitálové âisté Hrubé âistá
úspory tvorba úvûry tvorba Hrubá pofiízení úspory pasiva Cenné v˘daje2) pofiízení úspory3) pasiva

kapitálu zbytku kapitálu tvorba finanãních papíry finanãních
svûta fixního aktiv a akcie aktiv

kapitálu

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 7,5 12,6 2,5 12,7 4,0 11,1 5,9
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 4,2 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 5,2 8,9 3,8 0,2 13,5 5,1 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 24,2 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 . -21,4 -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

2. Úspory, investice a financování

Zdroj: ECB, Federal Reserve Board, Bank of Japan a Economic and Social Research Institute. 
1) Vãetnû neziskov˘ch organizací poskytujících sluÏby domácnostem.
2) Hrubá tvorba kapitálu v Japonsku. Kapitálové v˘daje v USA zahrnují nákup spotfiebního zboÏí dlouhodobé spotfieby.
3) Hrubé úspory v USA jsou zv˘‰eny o v˘daje na zboÏí dlouhodobé spotfieby.

Eurozóna
USA
Japonsko

Eurozóna
USA
Japonsko

C37  â i s t é  úvû ry  ne f i nanãn í ch  podn ikÛ
(% HDP)

C38  â i s t é  úvû ry  domácnos t í
(% HDP)
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T¯KÁ SE P¤EHLEDU EUROZÓNY 
(1. MùNOV¯ V¯VOJ A ÚROKOVÉ SAZBY)

PrÛmûrná míra rÛstu pro ãtvrtletí konãící mûsí-
cem t se vypoãítá jako:

a)

kde I t je index oãi‰tûn˘ch zÛstatkov˘ch hodnot
k mûsíci t (viz téÏ níÏe). Podobnû, pro rok kon-
ãící mûsícem t, se prÛmûrná míra rÛstu vypo-
ãítá jako:

b) 

T¯KÁ SE ODSTAVCÒ 2.1 AÎ 2.6

V¯POâET TRANSAKCÍ

Mûsíãní transakce jsou vypoãítány z mûsíãních
rozdílÛ zÛstatkov˘ch hodnot oãi‰tûn˘ch o pfie-
klasifikování, jiná pfiecenûní, zmûny smûnn˘ch
kurzÛ a v‰echny dal‰í zmûny, které nevycházejí
z transakcí.

JestliÏe Lt znamená zÛstatkovou hodnotu na
konci mûsíce t, CM

t úpravy pfieklasifikováním
v mûsíci t, EM

t úpravy o zmûny smûnného kurzu
a VM

t ostatní pfieceÀovací úpravy, transakce 
FM

t v mûsíci t jsou definovány jako:

c) 

Podobnû, ãtvrtletní transakce F Q
t pro ãtvrtletí

konãící mûsícem t jsou definovány jako:

d) 

kde Lt-3 je zÛstatková hodnota na konci mûsíce
t-3 (konec pfiedchozího ãtvrtletí) a napfiíklad,
C Q

t je úprava pfieklasifikováním ve ãtvrtletí
konãícím mûsícem t.

U tûch ãtvrtletních fiad, pro které jsou nyní
k dispozici mûsíãní sledování (viz níÏe), mohou
b˘t ãtvrtletní transakce odvozeny jako souãet
transakcí tfií mûsícÛ ve ãtvrtletí.

V¯POâET MÍRY RÒSTU PRO MùSÍâNÍ ¤ADY

Míry rÛstu mohou b˘t vypoãítány z transakcí
nebo z indexu oãi‰tûn˘ch zÛstatkov˘ch hodnot.
Jsou-li FM

t a Lt definovány jako v˘‰e, index It

oãi‰tûn˘ch zÛstatkov˘ch hodnot v mûsíci t je
definován jako: 

e)

Základ indexu (sezonnû neoãi‰tûn˘ch fiad) je
v souãasnosti nastaven tak, Ïe prosinec 2001 =
100. âasové fiady indexu oãi‰tûn˘ch zÛstatko-
v˘ch hodnot jsou dostupné na webové stránce
ECB (www.ecb.int) v podsekci „Monetary sta-
tistics“ sekce „Statistics“. 

Roãní míra rÛstu at pro mûsíc t – tj. zmûnu za
období 12 mûsícÛ konãící v mûsíci t – mÛÏe b˘t
vypoãítán pomocí jednoho z následujících dvou
vzorcÛ: 

f)

g)

Není-li stanoveno jinak, roãní míry rÛstu se
vztahují ke konci urãeného období. Napfiíklad,
roãní zmûna v procentech za rok 2002 se vypo-
ãítá podle g) dûlením indexu prosince 2002 in-
dexem prosince 2001.

Míry rÛstu pro ãásti roku mohou b˘t odvozeny
úpravou vzorce g). Napfiíklad, mezimûsíãní
míru rÛstu aMt lze vypoãítat jako: 

h) 
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Koneãnû, tfiímûsíãní klouzav˘ prÛmûr pro roãní
míru rÛstu M3 je získán jako (at + at-1 + at-2)/3,
kde at je definováno stejnû jako ve f) nebo 
g) v˘‰e.

V¯POâET MÍRY RÒSTU PRO âTVRTLETNÍ ¤ADY

Jsou-li FQ
t a Lt-3 definovány jako v˘‰e, index It

oãi‰tûn˘ch zÛstatkov˘ch hodnot pro ãtvrtletí
konãící mûsícem t je definován jako: 

i) 

PrÛmûrná míra rÛstu ve ãtyfiech ãtvrtletích kon-
ãících mûsícem t, tj. at, lze vypoãítat pomocí
vzorce g). 

SEZONNÍ OâI·TùNÍ MùNOVÉ STATISTIKY EURO
OBLASTI1

VyuÏit˘ pfiístup se opírá o multiplikativní roz-
klad pomocí X-12-ARIMA.2 Sezonní oãi‰tûní
mÛÏe zahrnovat oãi‰tûní podle dne v t˘dnu,
a u nûkter˘ch fiad se provede nepfiímo pomocí
lineární kombinace sloÏek. To se zejména
t˘ká ukazatele M3 odvozeného agregací se-
zonnû oãi‰tûn˘ch fiad M1, M2 mínus M1,
a M3 mínus M2.

Postupy pro sezonní oãi‰tûní se nejprve pouÏijí
na index oãi‰tûn˘ch zÛstatkov˘ch hodnot.3 V˘-
sledné odhady sezonních faktorÛ se pak pouÏijí
na úrovnû a oãi‰tûní vypl˘vající z pfieklasifiko-
vání a pfiecenûní, ãímÏ se získají sezonnû oãi‰-
tûné transakce. Sezonní faktory (a faktory dnÛ
obchodování) jsou revidovány v roãních inter-
valech, nebo podle potfieby.

T¯KÁ SE ODSTAVCÒ 3.1 AÎ 3.3

V¯POâET MÍRY RÒSTU

Míry rÛstu jsou vypoãítány na základû finanã-
ních transakcí, a proto nezahrnují pfieklasifiko-
vání, pfiecenûní, zmûny smûnn˘ch kurzÛ a ani
jiné zmûny, které nepocházejí z transakcí. 

JestliÏe Tt znamená transakce ve ãtvrtletí t,
a Lt znamená zÛstatkovou hodnotu na konci
ãtvrtletí t, pak míra rÛstu pro ãtvrtletí t se vy-
poãítá jako: 

j)

T¯KÁ SE ODSTAVCÒ 4.3 A 4.4 

V¯POâET MÍRY RÒSTU PRO DLUHOVÉ CENNÉ
PAPÍRY A KOTOVANÉ AKCIE 

Míry rÛstu jsou vypoãítány na základû finanã-
ních transakcí, a proto nezahrnují pfieklasifiko-
vání, pfiecenûní, zmûny smûnn˘ch kurzÛ, ani
jiné zmûny, které nepocházejí z transakcí. Mo-
hou b˘t vypoãítány z transakcí nebo z indexu
oãi‰tûn˘ch zÛstatkov˘ch hodnot. JestliÏe NM

t re-
prezentuje transakce (ãisté poloÏky) v mûsíci
t a Lt je úroveÀ zÛstatkov˘ch hodnot na konci
mûsíce t, index It oãi‰tûn˘ch zÛstatkov˘ch hod-
not v mûsíci t je definován jako: 

k) 

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

2 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 interní potfieby se také pouÏívá modelov˘ postup TRAMO-
SEATS. Podrobnûj‰í informace o TRAMO-SEATS viz Gomez, 
V. a Maravall, A. (1996), „Programs TRAMO and SEATS:
Instructions for the User“, Banco de España, Working Paper 
No. 9628, Madrid.

3 Z toho vypl˘vá, Ïe u sezonnû oãi‰tûn˘ch fiad se úroveÀ indexu pro
základní období, tj. prosinec 2001, obecnû nerovná 100 vzhledem
k sezonnosti tohoto mûsíce.
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Technické poznámky

Jako základ je index nastaven na hodnotu 100
pro prosinec 2001. Míra rÛstu at pro mûsíc t od-
povídající zmûnû v prÛbûhu 12 mûsícÛ konãí-
cích mûsícem t, mÛÏe b˘t vypoãítán pomocí
jednoho z následujících dvou vzorcÛ: 

l) 

m) 

Metoda pouÏitá pro v˘poãet míry rÛstu jin˘ch
cenn˘ch papírÛ neÏ akcií je stejná jako ta, která
je pouÏita pro mûnové agregáty, jedin˘ rozdíl je
pouÏití „N“ místo „F“. DÛvodem je snaha roz-
li‰it rÛzné zpÛsoby získávání „ãist˘ch poloÏek“
pro statistiku emisí cenn˘ch papírÛ, kde ECB
sbírá oddûlenû informace o hrub˘ch emisích
a splátkách, a „transakcí“ pouÏit˘ch pro mû-
nové agregáty.

Vzorec pouÏit˘ v Odstavci 4.3 je pouÏit také
v Odstavci 4.4, a podobnû je zaloÏen na
vzorci pouÏitém pro mûnové agregáty. Odsta-
vec 4.4 je zaloÏen na trÏních hodnotách a zá-
kladem pro v˘poãet jsou finanãní transakce,
nezahrnující pfieklasifikování, pfiecenûní ani
jiné zmûny, které nepocházejí z transakcí.
Zmûny smûnn˘ch kurzÛ nejsou zahrnuty,
protoÏe v‰echny sledované akcie jsou deno-
minovány v euro. 

K TABULCE 1 V ODSTAVCI 5.1

SEZONNÍ OâI·TùNÍ HICP 4

PouÏit˘ pfiístup se opírá o multiplikativní roz-
klad pomocí X-12-ARIMA (viz poznámku 2
pod textem na stranû S74). Sezonní oãi‰tûní cel-
kového indexu HICP (harmonizovan˘ index
spotfiebních cen) pro euro oblast je provedena
nepfiímo, agregací sezonnû oãi‰tûn˘ch fiad euro
oblasti pro zpracované potraviny, nezpracované
potraviny, prÛmyslové zboÏí bez energií
a sluÏby. Energie se pfiiãítá bez oãi‰tûní, protoÏe

není statistick˘ dÛkaz sezonnosti. Sezonní fak-
tory se revidují v roãních intervalech, nebo po-
dle potfieby.

K TABULCE 2 V ODSTAVCI 7.1

SEZONNÍ OâI·TùNÍ BùÎNÉHO ÚâTU PLATEBNÍ
BILANCE

Pfiístup se opírá o multiplikativní rozklad po-
mocí X-12-ARIMA (viz poznámku 2 pod tex-
tem na stranû S74). Prvotní data pro zboÏí
a sluÏby jsou pfiedem oãi‰tûna, aby se respekto-
val vliv „pracovního dne“ a „Velikonoc“. Data
o kreditech u v˘nosÛ jsou pfiedem oãi‰tûna
s ohledem na „pracovní den“. Sezonní oãi‰tûní
tûchto poloÏek se provede pomocí tûchto pfie-
dem oãi‰tûn˘ch fiad. Debety u v˘nosÛ a bûÏné
pfievody se pfiedem neoãi‰Èují. Sezonní oãi‰tûní
celkového bûÏného úãtu se provede agregací se-
zonnû oãi‰tûn˘ch fiad euro oblasti u zboÏí, slu-
Ïeb, v˘nosÛ a bûÏn˘ch pfievodÛ. Sezonní ãini-
tele se revidují v pÛlroãních intervalech, nebo
podle potfieby.

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





Kapitola Statistika eurozóny Mûsíãního bulle-
tinu je zamûfiena na statistické údaje za euro-
zónu jako celek. Podrobnûj‰í a del‰í fiady dat
s dal‰ími vysvûtlujícími poznámkami jsou
k dispozici v kapitole Statistika na interneto-
v˘ch stránkách ECB (www.ecb.int). Mezi
sluÏby, které jsou dostupné v dílãí kapitole Sta-
tistika on-line („Statistics on-line“), patfií pro-
hlíÏecí rozhraní s moÏností vyhledávání, pfied-
placení rÛzn˘ch souborÛ dat a moÏnost staÏení
dat pfiímo v podobû komprimovan˘ch CSV
(Comma Separated Value) souborÛ. Dal‰í in-
formace si mÛÏete vyÏádat na adrese statis-
tics@ecb.int.

Posledním datem zahrnut˘m do statistik obsa-
Ïen˘ch v Mûsíãním bulletinu je obvykle den
pfiedcházející prvnímu zasedání Rady guver-
nérÛ v mûsíci. Pro toto vydání byl posledním
datem 2.ãerven 2004.

V‰echny údaje se t˘kají zemí Euro 12, není-li
uvedeno jinak. Pokud jde o mûnové údaje, har-
monizovan˘ index spotfiebitelsk˘ch cen (Harmo-
nised Index of Consumer Prices, HICP), statistiky
investiãních fondÛ a finanãního trhu, zahrnují
statistické fiady za eurozónu ty ãlenské státy EU,
které do okamÏiku, k nûmuÏ se uvádûné údaje
vztahují, pfiijaly euro. Kde je to vhodné, je toto
vyznaãeno u tabulek v poznámce; u grafÛ je
zmûna vyznaãena pfieru‰ovanou ãarou. V tûchto
pfiípadech, jsou-li k dispozici podkladové údaje,
jsou v absolutních a procentuálních zmûnách za
rok 2001, vypoãten˘ch z v˘chozího roku 2000,
vyuÏívány fiady, které zohledÀují dopad vstupu
¤ecka do eurozóny.

Vzhledem k tomu, Ïe se sloÏení ECU neshoduje
s b˘val˘mi mûnami zemí, které pfiijaly jednot-
nou mûnu, jsou ãástky za období pfied rokem
1999, pfiepoãítané ze zúãastnûn˘ch mûn na ECU
souãasn˘mi smûnn˘mi kurzy ECU, ovlivnûny
pohyby mûn ãlensk˘ch státÛ EU, které nepfiijaly
euro. Aby se eliminoval tento vliv na mûnovou
statistiku, jsou údaje z období pfied rokem 1999
v kapitolách 2.1 aÏ 2.8 vyjádfieny v jednotkách
pfiepoãten˘ch z národních mûn s pouÏitím ne-
odvolateln˘ch kurzÛ eura stanoven˘ch 31. pro-
since 1998. Není-li uvedeno jinak, statistika 

cen a nákladÛ za období pfied rokem 1999 vy-
chází z dat vyjádfien˘ch v národních mûnách.
Kde je to vhodné, byly pouÏity metody agre-
gace resp. konsolidace (vãetnû pfieshraniãní
konsolidace).

Nejnovûj‰í údaje jsou ãasto prozatímní a mo-
hou b˘t upraveny. Zaokrouhlením mohou
vzniknout rozdíly mezi souãty a jejich sloÏ-
kami.

Skupina "ostatní ãlenské státy EU" zahrnuje
âeskou republiku, Dánsko, Estonsko, Kypr,
Loty‰sko, Litvu, Maìarsko, Maltu, Polsko,
Slovinsko, Slovensko, ·védsko a Velkou 
Británii.

Ve vût‰inû pfiípadÛ dodrÏuje terminologie pou-
Ïitá v tabulkách mezinárodní standardy, jako
napfiíklad ty obsaÏené v Evropském systému
úãtÛ 1995 (European System of Accounts, ESA 95)
a Pfiíruãce k sestavení platební bilance (MMF).
Transakce zahrnují dobrovolné smûny (mûfiené
pfiímo nebo odvozené), zatímco toky zahrnují
téÏ zmûny zÛstatkÛ v dÛsledku zmûn cen
a smûnn˘ch kurzÛ, odpisÛ nedobytn˘ch pohle-
dávek a dal‰ích zmûn.

V tabulkách se pojmem „do (x) let“ rozumí „do
(x) let vãetnû“.

P¤EHLED

V˘voj klíãov˘ch ukazatelÛ za eurozónu je shr-
nut v pfiehledné tabulce.

STATISTIKA MùNOVÉ POLITIKY

Kapitola 1.4 obsahuje statistické údaje o po-
vinn˘ch minimálních rezervách a faktorech
likvidity. Roãní a ãtvrtletní hodnoty pfiedsta-
vují prÛmûry za poslední udrÏovací období da-
ného roku/ãtvrtletí. Do prosince 2003 zaãínala
udrÏovací období vÏdy 24. kalendáfiní den mû-
síce a trvala do 23. dne mûsíce následujícího.
Dne 23. ledna 2003 ohlásila ECB zmûny po-
stupÛ, které byly zavedeny 10. bfiezna 2004.
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Následkem tûchto zmûn budou udrÏovací ob-
dobí zaãínat v den vypofiádání hlavní refi-
nanãní operace (main refinancing operation,
MRO) po tom zasedání Rady guvernérÛ, na
které je naplánováno mûsíãní zhodnocení pfií-
stupu k mûnové politice. Bylo stanoveno pfie-
chodné udrÏovací období, které pokryje dobu
od 24. ledna do 9. bfiezna 2004.

Tabulka 1 v kapitole 1.4 ukazuje souãásti re-
zervní báze úvûrov˘ch institucí, na které se
vztahují poÏadavky na povinné minimální re-
zervy. Z rezervní báze jsou vylouãeny zá-
vazky vÛãi jin˘m úvûrov˘m institucím, na
které se vztahuje systém minimálních rezerv
ESCB, závazky vÛãi ECB a participujícím
centrálním bankám jednotliv˘ch státÛ. Ne-
mÛÏe-li úvûrová instituce doloÏit v˘‰i sv˘ch
emisí dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ s dobou
splatnosti do dvou let, které jsou v drÏení v˘‰e
uveden˘ch institucí, mÛÏe odeãíst ze své re-
zervní báze urãité procento tûchto závazkÛ.
Do listopadu 1999 bylo procento pro v˘poãet
báze rezerv 10 %, poté 30 %.

Tabulka 2 v kapitole 1.4 obsahuje prÛmûrné
údaje za skonãená udrÏovací období. V˘‰e po-
vinn˘ch minimálních rezerv (PMR) na kaÏ-
dou jednotlivou úvûrovou instituci se poãítá
tak, Ïe se nejprve vynásobí závazky, kter˘ch
se to t˘ká, pfiíslu‰nou sazbou rezerv pro pfií-
slu‰né kategorie závazkÛ dle rozvahy z konce
kaÏdého kalendáfiního mûsíce. Poté kaÏdá
úvûrová instituce od tohoto ãísla odeãte pau-
‰ální ãástku 100 000 $. V˘sledné povinné
minimální rezervy se poté nasãítají za celou
eurozónu (sloupec 1). ZÛstatky na bûÏn˘ch
úãtech (sloupec 2) jsou nasãítané prÛmûrné
denní zÛstatky na bûÏn˘ch úãtech úvûrov˘ch
institucí, vãetnû tûch, které slouÏí plnûní
PMR. Volné rezervy (sloupec 3) jsou prÛ-
mûrné pfiebytky zÛstatkÛ na bûÏn˘ch úãtech
za udrÏovací období oproti povinn˘m rezer-
vám. Nesplnûné povinné minimální rezervy
(sloupec 4) jsou definovány jako prÛmûrné
schodky zÛstatkÛ na bûÏn˘ch úãtech oproti
povinn˘m rezervám za udrÏovací období,
nasãítané za ty úvûrové instituce, které ne-
splnily poÏadavek na PMR. Úroková sazba

na minimální rezervy (sloupec 5) se rovná
prÛmûrné úrokové sazbû pouÏívané Evrop-
skou centrální bankou pro hlavní refinanãní
operace Eurosystému za udrÏovací období
(váÏené podle poãtu kalendáfiních dní) (viz
kapitola 1.3).

Tabulka 3 v kapitole 1.4 ukazuje likviditní po-
zici bankovního systému, která je definována
jako zÛstatky na bûÏn˘ch úãtech úvûrov˘ch in-
stitucí eurozóny veden˘ch u Eurosystému,
v eurech. V‰echny ãástky jsou odvozeny
z konsolidovaného finanãního v˘kazu Euro-
systému. Ostatní operace stahující likviditu
(sloupec 7) nezahrnují vydávání dluhopisÛ ini-
ciované národními centrálními bankami ve
druhé fázi EMU. Ostatní ãisté faktory (sloupec
10) pfiedstavují oãi‰tûné zb˘vající poloÏky
konsolidovaného finanãního v˘kazu Eurosys-
tému. BûÏné úãty úvûrov˘ch institucí (sloupec
11) jsou rovny rozdílu mezi souãtem faktorÛ
poskytujících likviditu (sloupce 1 aÏ 5) a sou-
ãtem faktorÛ stahujících likviditu (sloupce 6
aÏ 10). Mûnová báze (sloupec 12) je souãtem
depozitní facility (sloupec 6), bankovek
v obûhu (sloupec 8) a zÛstatkÛ na bûÏn˘ch
úãtech úvûrov˘ch institucí (sloupec 11).

PENÍZE, BANKOVNICTVÍ A INVESTIâNÍ FONDY

Kapitola 2.1 ukazuje agregovanou rozvahu sek-
toru mûnov˘ch finanãních institucí (MFI), tj.
celkovou sumu harmonizovan˘ch rozvah v‰ech
mûnov˘ch finanãních institucí, které jsou rezi-
denty v eurozónû. MFI jsou centrální banky,
úvûrové instituce definované právními pfied-
pisy Spoleãenství, fondy penûÏního trhu a dal‰í
instituce, jejichÏ ãinností je pfiijímat vklady
resp. jejich blízké substituty od jin˘ch subjektÛ
neÏ MFI a na svÛj vlastní úãet (alespoÀ v eko-
nomickém smyslu slova) poskytovat úvûry
resp. investovat do cenn˘ch papírÛ. Úpln˘ se-
znam MFI je zvefiejnûn na internetov˘ch strán-
kách ECB.

Kapitola 2.2 ukazuje konsolidovanou rozvahu
sektoru MFI, která se získá z agregované roz-
vahy vylouãením v‰ech pozic mezi MFI v eu-
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rozónû navzájem. Vzhledem k jisté rÛznoro-
dosti v postupech úãtování nemusí b˘t suma
pozic mezi MFI nulová; zÛstatek je vykázán ve
sloupci 10 strany pasiv kapitoly 2.2. Kapitola
2.3 popisuje mûnové agregáty v eurozónû a je-
jich protipoloÏky. Ty se odvozují z konsolido-
vané rozvahy sektoru MFI; zohledÀují téÏ nû-
která mûnová aktiva/pasiva centrální vlády.
Statistiky mûnov˘ch agregátÛ a jejich protipo-
loÏek se oãi‰Èují o sezonní vlivy a vlivy dne ob-
chodování. PoloÏka vnûj‰ích závazkÛ v kapito-
lách 2.1 a 2.2 ukazuje drÏitele - nerezidenty
eurozóny i) akcií/podílov˘ch listÛ vydan˘ch
fondy penûÏního trhu sídlícími v eurozónû a ii)
dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ vydan˘ch se splat-
ností do dvou let MFI sídlícími v eurozónû.
V kapitole 2.3 jsou v‰ak tyto poloÏky vylou-
ãeny z mûnov˘ch agregátÛ a pfiispívají k po-
loÏce „ãistá zahraniãní  aktiva“. 

Kapitola 2.4 pfiiná‰í anal˘zu podle sektoru,
typu a pÛvodní splatnosti pÛjãek poskytnut˘ch
mûnov˘mi finanãními institucemi, které ne-
patfií do Eurosystému (bankovního systému),
ale jsou rezidenty v eurozónû. Kapitola 2.5
ukazuje anal˘zu vkladÛ drÏen˘ch v bankov-
ním systému eurozóny podle sektorÛ a instru-
mentÛ. Kapitola 2.6 ukazuje cenné papíry dr-
Ïené bankovním systémem eurozóny podle
typu emitenta. 

Kapitoly 2.2 aÏ 2.6 zahrnují transakce, které
jsou odvozeny jako rozdíly v zÛstatcích, oãi‰-
tûné o reklasifikace, pfiecenûní, zmûny smûn-
n˘ch kurzÛ a jakékoli jiné zmûny, které ne-
vznikají z transakcí. Kapitola 2.7 ukazuje
vybraná pfiecenûní, která jsou pouÏita v odvo-
zování transakcí. Kapitoly 2.2 aÏ 2.6 téÏ pfii-
ná‰ejí míry rÛstu vyjádfiené roãními procentu-
álními zmûnami vycházejícími z transakcí.
Kapitola 2.8 ukazuje ãtvrtletní pfiehled vybra-
n˘ch poloÏek rozvahy MFI podle jednotliv˘ch
mûn. 

Podrobné sektorové definice jsou obsaÏeny
v „Money and Banking Statistics Sector Ma-
nual – Guidance for the statistical classifica-
tion of customers“ [Pfiíruãka pro statistiky v pe-
nûÏnictví a bankovnictví – Obecné pokyny ke

statistické klasifikaci zákazníkÛ] (ECB, listopad
1999). Dokument „Guidance Notes to the Re-
gulation ECB/2001/13 on the MFI Balance
Sheet Statistics“ [Obecné pokyny k nafiízení
ECB/2001/13 o rozvahové statistice MFI] (ECB,
listopad 2002) vysvûtluje doporuãené postupy,
které by mûly dodrÏovat centrální banky
jednotliv˘ch státÛ. Od 1. ledna 1999 se statis-
tické informace shromaÏìují a sestavují na zá-
kladû nafiízení ECB/1998/16 z 1. prosince
1998 o konsolidované rozvaze sektoru mûno-
v˘ch finanãních institucí1, ve znûní nafiízení
ECB/2003/102.

V souladu s tímto nafiízením splynula poloÏka
„cenn˘ papír penûÏního trhu“ na aktivní i pa-
sivní stranû rozvahy MFI s poloÏkou „dluhové
cenné papíry“. 

Kapitola 2.9 ukazuje zÛstatky pro rozvahu in-
vestiãních fondÛ z eurozóny (kromû fondÛ pe-
nûÏního trhu) ke konci ãtvrtletí. Rozvaha je ag-
regovaná, a proto zahrnuje mezi pasívy
akcie/podílové listy vydané investiãními fondy
a drÏené jin˘mi investiãními fondy. Celková ak-
tiva/pasiva jsou rozãlenûna podle investiãní po-
litiky (akciové fondy, dluhopisové fondy, smí-
‰ené fondy, realitní fondy a jiné fondy) a podle
typu investora (fondy pro ‰irokou vefiejnost
a fondy pro zvlá‰tní investory). Kapitola 2.10
ukazuje agregovanou rozvahu pro kaÏd˘ sektor
investiãních fondÛ podle investiãní politiky
a typu investora.

FINANâNÍ A NEFINANâNÍ ÚâTY

Kapitoly 3.1 a 3.2 ukazují ãtvrtletní údaje o fi-
nanãních úãtech za nefinanãní sektory v euro-
zónû, zahrnující vládní instituce (S.13 v ESA
95), nefinanãní podniky (S.11 v ESA 95) a do-
mácnosti (S.14 v ESA 95) vãetnû neziskov˘ch
institucí poskytujících sluÏby domácnostem
(S.15 v ESA 95). Údaje zahrnují zÛstatky 
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neoãi‰tûné o sezonní vlivy a finanãní transakce
klasifikované podle ESA 95 a ukazují hlavní
finanãní investice a ãinnosti nefinanãních sek-
torÛ v oblasti financování. Na stranû financo-
vání (pasiva) jsou údaje prezentovány podle
sektorÛ ESA 95 a pÛvodní splatnosti (pojem
„krátkodob˘“ oznaãuje pÛvodní splatnost do
jednoho roku; pojem „dlouhodob˘“ oznaãuje
pÛvodní splatnost del‰í neÏ jeden rok). Je-li to
moÏné, financování pfiijaté od MFI je prezen-
továno samostatnû. Informace o finanãních in-
vesticích (aktivech) jsou v souãasné dobû ménû
podrobné neÏ ty o financování, zejména proto,
Ïe je nelze ãlenit podle sektorÛ.

Kapitola 3.3 ukazuje ãtvrtletní údaje o finanã-
ních úãtech za poji‰Èovací spoleãnosti a pen-
zijní fondy (S.125 v ESA 95) v eurozónû.
Stejnû jako v kapitolách 3.1 a 3.2 zahrnují tyto
údaje zÛstatky neoãi‰tûné o sezonní vlivy a fi-
nanãní transakce a dále ukazují hlavní finanãní
investice a ãinnosti tohoto sektoru v oblasti 
financování.

âtvrtletní údaje v tûchto tfiech kapitolách vy-
cházejí z údajÛ ãtvrtletních národních finanã-
ních úãtÛ a rozvahy MFI a statistik emitova-
n˘ch cenn˘ch papírÛ. Kapitoly 3.1 a 3.2 téÏ
vyuÏívají údaje pfievzaté z mezinárodních sta-
tistik bankovnictví BIS. Aãkoli v‰echny zemû
eurozóny pfiispívají do rozvahy MFI a do sta-
tistik emitovan˘ch cenn˘ch papírÛ, Irsko
a Lucembursko dosud neposkytují údaje
z ãtvrtletních národních finanãních úãtÛ.

Kapitola 3.4 ukazuje roãní údaje o úsporách, in-
vesticích (finanãních a nefinanãních) a finan-
cování za eurozónu jako celek a samostatnû pro
nefinanãní podniky a domácnosti. Tyto roãní
údaje poskytují zejména úplnûj‰í sektorové in-
formace o akvizicích finanãních aktiv a jsou
konzistentní se ãtvrtletními údaji obsaÏen˘mi
v pfiedchozích dvou kapitolách.

FINANâNÍ TRHY

Statistické fiady finanãního trhu za eurozónu za-
hrnují ãlenské státy EU, které do okamÏiku,
k nûmuÏ se uvádûné údaje vztahují, pfiijaly
euro.

Statistiky cenn˘ch papírÛ vyjma akcií a koto-
van˘ch akcií (kapitoly 4.1 aÏ 4.4) vypraco-
vává ECB s pouÏitím dat od ESCB a BIS. Ka-
pitola 4.5 ukazuje úrokové sazby, které
pouÏívají MFI pro v eurech denominované
vklady a pÛjãky od/pro rezidenty eurozóny.
Statistika úrokov˘ch sazeb na penûÏním trhu,
v˘nosÛ z dlouhodob˘ch vládních dluhopisÛ
a burzovní indexy (kapitoly 4.6 aÏ 4.8) 
vypracovává ECB s vyuÏitím dat od  tisko-
v˘ch agentur.

Statistika emisí cenn˘ch papírÛ zahrnuje cenné
papíry kromû akcií (dluhové cenné papíry),
které jsou prezentovány v kapitolách 4.1, 4.2
a 4.3, a kotovan˘ch akcií, které jsou prezento-
vány v kapitole 4.4. Dluhové cenné papíry se
dûlí na krátkodobé a dlouhodobé. „Krátkodo-
b˘mi“ se rozumí cenné papíry s pÛvodní splat-
ností jeden rok nebo ménû (ve v˘jimeãn˘ch pfií-
padech dva roky nebo ménû). Cenné papíry
s del‰í splatností nebo s voliteln˘mi daty splat-
nosti, z nichÏ nejpozdûj‰í je vzdáleno více neÏ
jeden rok, nebo s neurãenou dobou splatnosti,
jsou klasifikovány jako „dlouhodobé“. Odha-
duje se, Ïe statistika dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ
zahrnuje pfiibliÏnû 95 % v‰ech emisí realizova-
n˘ch rezidenty eurozóny. V eurech denomino-
vané cenné papíry uvedené v kapitolách 4.1, 4.2
a 4.3 téÏ zahrnují poloÏky vyjádfiené v národ-
ních denominacích eura.

Kapitola 4.1 ukazuje vydané cenné papíry, vy-
koupené cenné papíry, ãisté emise a zÛstatky
pro v‰echny splatnosti, s dal‰ím ãlenûním
dlouhodob˘ch splatností. âisté emise se li‰í od
zmûny v zÛstatcích v dÛsledku zmûn v ocenûní,
reklasifikací a jin˘ch úprav.

Sloupce 1 aÏ 4 ukazují zÛstatky, hrubé emise,
vykoupené cenné papíry a ãisté emise pro
v‰echny emise denominované v eurech.
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Sloupce 5 aÏ 8 ukazují zÛstatky, hrubé emise,
vykoupené cenné papíry a ãisté emise pro
v‰echny cenné papíry kromû akcií (dluhové
cenné papíry), vydané rezidenty eurozóny.
Sloupce 9 aÏ 11 ukazují procentní podíl zÛs-
tatkÛ, hrub˘ch emisí a vykoupen˘ch cenn˘ch
papírÛ, které byly vydány v eurech rezidenty
eurozóny. Sloupec 12 ukazuje v eurech deno-
minované ãisté emise vydané rezidenty euro-
zóny. 

Kapitola 4.2 obsahuje sektorové ãlenûní zÛstatkÛ
a hrub˘ch emisí za emitenty, ktefií jsou rezidenty
eurozóny, které je v souladu s ESA 953. 
Do Eurosystému je zahrnuta ECB.

Celkové zÛstatky v sloupci 1 kapitoly 4.2 jsou
totoÏné s údaji o zÛstatcích v kapitole 4.1,
sloupci 5. ZÛstatky cenn˘ch papírÛ vydan˘ch
MFI v kapitole 4.2, sloupci 2, jsou víceménû
srovnatelné s vydan˘mi dluhov˘mi cenn˘mi pa-
píry uveden˘mi na stranû pasiv agregované roz-
vahy MFI v kapitole 2.1, sloupec 8.

Kapitola 4.3 ukazuje meziroãní tempo rÛstu pro
dluhové cenné papíry vydané rezidenty euro-
zóny (v ãlenûní podle splatnosti a sektoru emi-
tenta), vycházející z finanãních transakcí,
k nimÏ dochází, kdyÏ instituce získává nebo
prodává finanãní aktiva a pfiijímá nebo splácí zá-
vazky. Meziroãní tempo rÛstu proto nezahrnuje
reklasifikace, pfiecenûní, zmûny smûnn˘ch kurzÛ
a jiné zmûny, které nevznikají z transakcí. 

Kapitola 4.4, sloupce 1, 4, 6 a 8, ukazují zÛs-
tatky pro kotované akcie vydané rezidenty eu-
rozóny v ãlenûní podle sektoru emitenta. Mû-
síãní údaje o kotovan˘ch akciích vydan˘ch
nefinanãními podniky odpovídají ãtvrtletním
ãasov˘m fiadám uveden˘m v kapitole 3.2
(hlavní závazky, sloupec 21).

Kapitola 4.4, sloupce 3, 5, 7 a 9, ukazují roãní
míry rÛstu pro kotované akcie vydané rezidenty
eurozóny (v ãlenûní podle sektoru emitenta), vy-
cházející z finanãních transakcí, k nimÏ dochází,
kdyÏ emitent prodává nebo vykupuje akcie za
hotové, vyjma investic do vlastních akcií emi-
tenta. Do transakcí se zapoãítává první kotace

emitenta na burze a vytvofiení nebo v˘maz no-
v˘ch instrumentÛ. Do v˘poãtu roãního tempa
rÛstu nejsou zahrnuty reklasifikace, pfiecenûní
a jiné zmûny, které nevznikají z transakcí.

Kapitola 4.5 pfiiná‰í statistiku v‰ech úrokov˘ch
sazeb, které pouÏívají MFI, jeÏ jsou rezidenty
v eurozónû, pro v eurech denominované vklady
a pÛjãky domácnostem a nefinanãním podni-
kÛm, jeÏ jsou rezidenty v eurozónû. Úrokové
sazby MFI eurozóny se vypoãítávají jako vá-
Ïen˘ prÛmûr (podle odpovídajícího objemu ob-
chodu) úrokov˘ch sazeb zemí eurozóny pro
kaÏdou kategorii.

Statistika úrokov˘ch sazeb MFI je ãlenûna
podle typu ãinnosti, sektoru, kategorie in-
strumentu a doby splatnosti, v˘povûdní lhÛty
nebo pÛvodní doby fixace úrokové sazby.
Nové statistiky úrokov˘ch sazeb MFI nahra-
zují deset pfiechodn˘ch statistick˘ch fiad
o maloobchodních úrokov˘ch sazbách v eu-
rozónû, které byly publikovány v Mûsíãním
bulletinu ECB od ledna 1999.

Kapitola 4.6 prezentuje úrokové sazby na pe-
nûÏním trhu za eurozónu, USA a Japonsko. Za
eurozónu je zahrnuto ‰iroké spektrum úroko-
v˘ch sazeb na penûÏním trhu, sahající od úro-
kov˘ch sazeb z jednodenních vkladÛ aÏ po
sazby z dvanáctimûsíãních vkladÛ. Do ledna
1999 se souhrnné úrokové sazby za eurozónu
poãítaly na základû sazeb jednotliv˘ch státÛ,
váÏen˘ch podle HDP. S v˘jimkou sazby 
z jednodenních vkladÛ do prosince 1998 pfied-
stavují mûsíãní, ãtvrtletní a roãní hodnoty prÛ-
mûry za dané období. Jednodenní vklady jsou
do prosince 1998 reprezentovány mezibankov-
ními nabídkov˘mi depozitními sazbami. 
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místní vládní instituce (S.1313) a fondy sociálního zabezpeãení
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Od ledna 1999 ukazuje sloupec 1 kapitoly 4.6
prÛmûrnou hodnotu denní depozitní sazby
EONIA (Euro Overnight Index Average). Hod-
noty do prosince 1998 jsou hodnotami ke
konci období, poté jde o prÛmûrné hodnoty za
dané období. Od ledna 1999 pfiedstavují úro-
kové sazby na jedno-, tfií-, ‰esti- a dvanácti-
mûsíãní vklady mezibankovní nabídkové úro-
kové sazby EURIBOR; do prosince 1998 se
pouÏívaly sazby LIBOR (London Interbank Of-
fered Rates). Pro USA a Japonsko jsou úrokové
sazby na tfiímûsíãní vklady reprezentovány
sazbou LIBOR.

Kapitola 4.7 prezentuje v˘nosy z vládních
dluhopisÛ za eurozónu, USA a Japonsko. Do
prosince 1998 pfiedstavovaly dvou-, tfií-, pûti-
a sedmileté v˘nosy za eurozónu hodnoty ke
konci období a desetileté v˘nosy prÛmûrné
hodnoty za dané období. Nyní jsou v‰echny
v˘nosy prÛmûrn˘mi hodnotami za dané ob-
dobí. Do prosince 1998 se v˘nosy za eurozónu
poãítaly na základû harmonizovan˘ch národ-
ních v˘nosÛ z vládních dluhopisÛ váÏen˘ch
podle HDP; nyní jsou vahami nominální zÛs-
tatky vládních dluhopisÛ v kaÏdém pásmu
doby splatnosti. Pro USA a Japonsko pfiedsta-
vují desetileté v˘nosy prÛmûrné hodnoty za
dané období.

Kapitola 4.8 ukazuje burzovní indexy za euro-
zónu, USA a Japonsko. 

CENY, NABÍDKA, POPTÁVKA A TRH PRÁCE

Vût‰inu dat popisovan˘ch v této kapitole pro-
dukuje Evropská komise (hlavnû Eurostat)
a statistické úfiady jednotliv˘ch zemí. V˘sledky
za eurozónu se získávají agregací údajÛ za
jednotlivé zemû. Je-li to moÏné, jsou údaje har-
monizované a porovnatelné. Statistiky HDP v˘-
dajov˘ch sloÏek HDP, hodnoty pfiidané ekono-
mickou ãinností, prÛmyslové v˘roby, trÏeb
maloobchodu a registrací osobních automobilÛ
se oãi‰Èují o zmûny v poãtu pracovních dní.

Harmonizovan˘ index spotfiebitelsk˘ch cen
(HICP) za eurozónu (kapitola 5.1) je k dispo-

zici od roku 1995 dál. Vychází z národních
HICP, které se fiídí ve v‰ech zemích eurozóny
stejnou metodologií. âlenûní podle poloÏek
zboÏí a sluÏeb je odvozeno z Klasifikace indi-
viduální spotfieby podle úãelu (Classification 
of individual consumption by purpose (Coi-
cop/HICP)). HICP zahrnuje penûÏní v˘daje na
koneãnou spotfiebu domácností eurozóny. Ta-
bulka obsahuje sezonnû oãi‰tûné údaje o HICP,
které sestavuje ECB.

Ceny prÛmyslov˘ch v˘robcÛ (tabulka 2 v kapi-
tole 5.1), prÛmyslová v˘roba a trÏby maloob-
chodu (kapitola 5.2) jsou upraveny nafiízením
Rady (ES) ã. 1165/98 ze dne 19. kvûtna 1998
o krátkodob˘ch statistikách4. âlenûní cen prÛ-
myslov˘ch v˘robcÛ a prÛmyslové v˘roby podle
koneãného uÏití v˘robkÛ odpovídá harmonizo-
vanému ãlenûní prÛmyslov˘ch odvûtví s v˘jim-
kou stavebnictví (NACE, kapitoly C aÏ E) do
hlavních prÛmyslov˘ch skupin (Main Industrial
Groupings, MIG) definovan˘ch nafiízením Ko-
mise (ES) ã. 586/2001 ze dne 26. bfiezna 2001.5

Ceny prÛmyslov˘ch v˘robcÛ odráÏejí ceny v˘-
robcÛ franko závod. Zahrnují nepfiímé danû
kromû DPH a jiné odãitatelné danû. PrÛmyslová
v˘roba odráÏí pfiidanou hodnotu pfiíslu‰ného
prÛmyslu. 

Svûtové trÏní ceny surovin (tabulka 2 v kapitole
5.1) mûfií zmûny cen dovozÛ do eurozóny de-
nominovan˘ch v eurech v porovnání s v˘cho-
zím obdobím.

Indexy nákladÛ práce (tabulka 3 v kapitole 5.1)
mûfií prÛmûrné náklady práce na odpracovanou
hodinu. Nezahrnují v‰ak zemûdûlství, rybo-
lov, vefiejnou správu, ‰kolství, zdravotnictví
a sluÏby jinde nezatfiídûné. ECB poãítá ukazatel
sjednan˘ch mezd (memo poloÏka v tabulce 3
kapitoly 5.1) na základû údajÛ vycházejících
z neharmonizovan˘ch národních definic.

SloÏky jednotkov˘ch pracovních nákladÛ (ta-
bulka 4 v kapitole 5.1), HDP a jeho sloÏky (ta-
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bulky 1 a 2 v kapitole 5.2), deflátory HDP
(tabulka 5 v kapitole 5.1) a statistiky zamûstna-
nosti (tabulka 1 v kapitole 5.3) jsou v˘sledkem
ãtvrtletních národních úãtÛ dle ESA 95.

TrÏby maloobchodu (tabulka 4 v kapitole 5.2)
mûfií obrat, vãetnû v‰ech poplatkÛ a daní s v˘-
jimkou DPH, celého maloobchodu vyjma pro-
deje motorov˘ch vozidel a motocyklÛ a vyjma
oprav. Nové registrace osobních automobilÛ
zahrnují registrace soukrom˘ch i firemních
osobních automobilÛ.

Údaje o prÛzkumu kvality mezi firmami a spot-
fiebiteli (tabulka 5 v kapitole 5.2) vycházejí z fi-
remních a spotfiebitelsk˘ch prÛzkumÛ Evropské
komise (Business and Consumer Surveys). 

Míry nezamûstnanosti (tabulka 2 v kapitole 5.3)
odpovídají smûrnicím Mezinárodní organizace
práce (ILO). Vyjadfiují poãet osob aktivnû hleda-
jících práci jako podíl na pracovní síle, s vyuÏi-
tím harmonizovan˘ch kritérií a definic. Odhady
pracovních sil, z nichÏ vychází míra nezamûs-
tnanosti, se li‰í od souãtu poãtu zamûstnan˘ch
a nezamûstnan˘ch uvedeného v kapitole 5.3.

VLÁDNÍ FINANCE

Kapitoly 6.1 aÏ 6.3 ukazují celkovou vládní fis-
kální pozici v eurozónû. Údaje jsou pfieváÏnû
konsolidované a vycházejí z metodologie ESA
95. Agregáty pro eurozónu sestavuje ECB
z pravidelnû aktualizovan˘ch harmonizovan˘ch
dat poskytovan˘ch národními centrálními ban-
kami. Údaje o schodku a dluhu pro zemû euro-
zóny se proto mohou li‰it od tûch, které pouÏívá
Evropská komise v rámci postupu pfii nadmûr-
ném schodku.

Kapitola 6.1 ukazuje celkové vládní pfiíjmy
a v˘daje na základû definic stanoven˘ch v nafií-
zení Komise (ES) ã. 1500/2000 ze dne 10. ãer-
vence 2000 6 o zmûnû ESA 95. Kapitola 6.2
ukazuje podrobné údaje o celkovém hrubém
konsolidovaném vládním dluhu v nominální
hodnotû v souladu s ustanoveními Smlouvy
o postupu pfii nadmûrném schodku. Kapitoly 6.1

a 6.2 obsahují souhrnné údaje za jednotlivé
zemû eurozóny vzhledem k jejich v˘znamu
v rámci Paktu stability a rÛstu. Kapitola 6.3 pre-
zentuje zmûny v celkovém vládním dluhu. Roz-
díl mezi zmûnou vládního dluhu a vládního
schodku – opravnou poloÏku schodek-dluh –
vysvûtlují hlavnû vládní transakce v oblasti fi-
nanãních aktiv a úãinky kurzov˘ch rozdílÛ.

EXTERNÍ TRANSAKCE A POZICE

Koncepce a definice pouÏité ve statistikách pla-
tební bilance (PB) a mezinárodní investiãní po-
zice (MIP) (kapitoly 7.1, 7.2, 7.4 a 7.5) jsou
obecnû v souladu s Pfiíruãkou MMF k sestavení
platební bilance (páté vydání, fiíjen 1993), Obe-
cn˘mi zásadami ECB ze dne 2. kvûtna 2003
o poÏadavcích na poskytování statistick˘ch in-
formací (ECB/2003/7)7 a dokumenty Eurostatu.
Dal‰í informace o metodologiích a zdrojích
pouÏívan˘ch ve statistikách PB a MIP za euro-
zónu lze nalézt v publikaci ECB nazvané Sta-
tistické metody vykazování platební
bilance/mezinárodní investiãní pozice v Evrop-
ské unii („European Union balance of pay-
ments/international investment position statis-
tical methods“) (listopad 2003), kterou si lze
stáhnout z internetov˘ch stránek ECB.

Prezentace ãist˘ch transakcí ve finanãním úãtu
se fiídí konvencí Pfiíruãky MMF k sestavení pla-
tební bilance: pfiírÛstek aktiv se objevuje se zá-
porn˘m znaménkem, pfiírÛstek pasiv s kladn˘m.
V bûÏném úãtu a kapitálovém úãtu jsou jak kre-
ditní, tak debetní transakce prezentovány
s kladn˘m znaménkem.

Platební bilanci za eurozónu sestavuje ECB.
Poslední mûsíãní údaje by mûly b˘t povaÏovány
za pfiedbûÏné. Údaje se revidují, kdyÏ jsou pub-
likovány údaje za dal‰í mûsíc resp. kdyÏ je pub-
likována podrobná ãtvrtletní PB. Star‰í data se
revidují pravidelnû nebo následkem zmûn v me-
todologii sestavování zdrojov˘ch dat. 

STATISTIKA 
EUROZÓNY

ECB
Mûsíãní bulletin 

ãerven 2004 S 83

V‰eobecné poznámky

6 Úfi. vûst. ã. L 172, 12.7.2000, s. 3.
7 Úfi. vûst. ã. L 131, 28.5.2003, s. 20.



Tabulka 2 v kapitole 7.1 obsahuje sezonnû oãi‰-
tûné údaje pro bûÏn˘ úãet. Je-li to vhodné, oãi‰-
tûní zahrnuje téÏ vlivy poãtu dní, pfiestupn˘ch
rokÛ resp. velikonoc.

Tabulka 7 v kapitole 7.1 obsahuje sektorové
ãlenûní v eurozónû sídlících kupujících cenn˘ch
papírÛ vydan˘ch nerezidenty eurozóny. Zatím
nelze prezentovat sektorové ãlenûní v eurozónû
sídlících emitentÛ, jejichÏ cenné papíry kupují
nerezidenti.

Kapitola 7.2 obsahuje mûnovou prezentaci
PB: transakce v PB odráÏí transakce v externí
protipoloÏce M3. Údaje se fiídí znaménkovou
konvencí PB, s v˘jimkou transakcí v externí
protipoloÏce M3 pfievzat˘ch z mûnov˘ch
a bankovních statistik (sloupec 12), kde
kladné znaménko znaãí pfiírÛstek aktiv nebo
pokles pasiv. V pasivech portfóliov˘ch inve-
stic zahrnují transakce v PB prodeje a nákupy
majetkov˘ch a dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ vy-
dan˘ch MFI mimo podílÛ fondÛ penûÏního
trhu a dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ se splatností
do dvou let. V sekci „Statistics“ na interneto-
v˘ch stránkách ECB je speciální metodolo-
gická poznámka k mûnové prezentaci PB eu-
rozóny. Viz téÏ Box 1 v Mûsíãním bulletinu
z ãervna 2003.

Kapitola 7.3 uvádí údaje o zahraniãním ob-
chodu se zboÏím za eurozónu. Hlavním zdro-
jem dat je Eurostat. ECB odvozuje objemové
indexy z hodnotov˘ch a jednotkov˘ch hodnoto-
v˘ch indexÛ Eurostatu a provádí sezonní oãi‰-
tûní jednotkov˘ch hodnotov˘ch indexÛ, za-
tímco sezonní oãi‰tûní a úpravy podle poãtu
pracovních dní provádí Eurostat.

âlenûní podle skupin  v˘robkÛ ve sloupcích
4 aÏ 6 a 9 aÏ 11 tabulky 7.3.1 je v souladu
s klasifikací ·irok˘ch ekonomick˘ch katego-
rií (Broad Economic Categories). Vyrobené
zboÏí (sloupce 7 a 12) a ropa (sloupec 13)
jsou v souladu s definicí SITC Rev. 3. Geo-
grafické ãlenûní ukazuje hlavní obchodní par-
tnery, a to individuálnû nebo v regionálních
skupinách.

Vzhledem k rozdílÛm v definicích, klasifi-
kaci, pokrytí a dobû zaevidování nejsou
údaje o zahraniãním obchodu, zejména za do-
vozy, zcela srovnatelné s poloÏkou zboÏí ve
statistikách PB (kapitoly 7.1 a 7.2). Rozdíl
v dovozech ãinil v posledních letech asi 5 %
(odhad ECB), z ãehoÏ podstatná ãást souvisí
se zahrnutím poji‰Èovacích a pfiepravních slu-
Ïeb do údajÛ o zahraniãním obchodu (na bázi
CIF).

Údaje o MIP eurozóny v kapitole 7.4 vychá-
zejí z pozic vÛãi nerezidentÛm eurozóny
a uvaÏují eurozónu jako jedinou ekonomiku
(viz téÏ Box 9 v Mûsíãním bulletinu z prosince
2002). MIP se oceÀuje v aktuálních trÏních ce-
nách, s v˘jimkou pfiím˘ch investic, kde se ve
velké mífie pouÏívají úãetní hodnoty.

V kapitole 7.5 jsou uvedeny zÛstatky meziná-
rodních rezerv Eurosystému a související ak-
tiva a pasiva spoleãnû s ãástí v drÏení ECB.
Tyto údaje nejsou úplnû srovnatelné s údaji
uvádûn˘mi v t˘denních finanãních v˘kazech
Eurosystému, a to z dÛvodu rozdílÛ v zahrnu-
t˘ch poloÏkách a ocenûní. Údaje v kapitole
7.5 jsou v souladu s pravidly pfiimûfienosti
mezinárodních rezerv a devizové likvidity do-
poruãen˘mi MMF/BIS. Zmûny zlat˘ch rezerv
Eurosystému (sloupec 3) jsou dÛsledkem
transakcí se zlatem podle podmínek Central
Bank Gold Agreement z 26. záfií 1999, nove-
lizované 8. bfiezna 2004. Více informací o sta-
tistickém fie‰ení mezinárodních rezerv Euro-
systému lze nalézt v publikaci nazvané
Statistické zpracování mezinárodních rezerv
Eurosystému („Statistical treatment of the
Eurosystem’s international reserves“) fiíjen
2000, kterou si lze stáhnout z internetov˘ch
stránek ECB. Tyto internetové stránky obsa-
hují téÏ komplexnûj‰í údaje v souladu s pra-
vidly pfiimûfienosti mezinárodních rezerv
a devizové likvidity.
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SMùNNÉ KURZY

V kapitole 8.1 vykazuje ECB provedené v˘po-
ãty indexÛ nominálních a reáln˘ch efektivních
smûnn˘ch kurzÛ pro euro, zaloÏené na váÏe-
n˘ch prÛmûrech bilaterálních smûnn˘ch kurzÛ
eura. Kladná zmûna znaãí apreciaci eura. Váhy
jsou zaloÏeny na obchodu s vyroben˘m zbo-
Ïím s obchodními partnery v letech 1995-97
a zachycují vlivy tfietích trhÛ. Úzkou skupinu
tvofií USA, Velká Británie, Japonsko, ·v˘car-
sko, ·védsko, JiÏní Korea, Hongkong, Dánsko,
Singapur, Kanada, Norsko a Austrálie. ·ir‰í
skupina vedle nich zahrnuje je‰tû tyto zemû:
AlÏírsko, Argentina, Brazílie, âína, Chorvat-
sko, Kypr, âeská republika, Estonsko, Maìar-
sko, Indie, Indonésie, Izrael, Malajsie, Me-
xiko, Maroko, Nov˘ Zéland, Filipíny, Polsko,
Rumunsko, Rusko, Slovensko, Slovinsko,
JiÏní Afrika, Tchaj-wan, Thajsko a Turecko.
Reálné kurzy se poãítají s pomocí spotfiebitel-
sk˘ch cen (CPI), cen v˘robcÛ (PPI), hrubého
domácího produktu (deflátor HDP), jednotko-
v˘ch mzdov˘ch nákladÛ ve v˘robû (ULCM)
a jednotkov˘ch mzdov˘ch nákladÛ v celé eko-
nomice (ULCT). Podrobnûj‰í informace o v˘-
poãtu efektivních smûnn˘ch kurzÛ viz ãlánek
V˘voj mezinárodní konkurenceschopnosti eu-
rozóny v oblasti nákladÛ a cen (Developments
in the euro area’s international cost and price
competitiveness) v Mûsíãním bulletinu ze
srpna 2003 a v Occasional Paper ECB ã. 2
Efektivní smûnné kurzy eura (The effective
exchange rates of the euro, Luca Buldorini,
Stelios Makrydakis a Christian Thimann, únor
2002), kter˘ si lze stáhnout z internetov˘ch
stránek ECB.

Bilaterální kurzy uvedené v kapitole 8.2 pfied-
stavují mûsíãní prÛmûry kaÏdodennû zvefiej-
Àovan˘ch referenãních kurzÛ pro tyto mûny.

V¯VOJ MIMO EUROZÓNU 

Statistiky za jiné ãlenské státy EU (kapitola 9.1)
se fiídí stejn˘mi principy jako statistiky dat za eu-
rozónu. Údaje za USA a Japonsko obsaÏené
v kapitole 9.2 pocházejí z národních zdrojÛ.
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3. 1. 2002

Rada guvernérÛ ECB rozhodla, Ïe základní
nabídková sazba pro hlavní refinanãní ope-
race a úrokové sazby marginální zápÛjãní fa-
cility a depozitní facility zÛstanou nezmûnûny
na úrovni 3,25 %, 4,25 % a 2,25 %.

Rada guvernérÛ také rozhodla o pfiidûlení 20
miliard $ na operaci pro dlouhodobûj‰í refi-
nanãní operace, které budou provádûny v roce
2002. Tato ãástka bere v úvahu pfiedpoklá-
dané potfieby likvidity bankovního systému
v eurozónû v roce 2002 a pfiání Eurosystému
pokraãovat v hromadném zaji‰Èování refinan-
cování finanãního sektoru prostfiednictvím
hlavních refinanãních operací. Rada guver-
nérÛ mÛÏe pfiidûlenou ãástku v pfiípadû ne-
oãekávaného v˘voje potfieb likvidity v prÛ-
bûhu roku upravit.

7. 2., 7. 3., 4. 4., 2. 5., 6. 6., 4. 7. 2002

Rada guvernérÛ ECB rozhodla, Ïe základní
nabídková sazba pro hlavní refinanãní ope-
race a úrokové sazby marginální zápÛjãní fa-
cility a depozitní facility zÛstanou nezmûnûny
na úrovni 3,25 %, 4,25 % a 2,25 %.

10. 7. 2002

Rada guvernérÛ ECB rozhodla sníÏit ãástku
pfiidûlenou pro kaÏdou dlouhodobûj‰í refi-
nanãní operaci, která bude provedena ve druhé
polovinû roku 2002, z 20 miliard $ na 15 mili-
ard $. Tato sníÏená ãástka bere v úvahu pfied-
pokládané potfieby likvidity bankovního sys-
tému v eurozónû ve druhé polovinû roku 2002
a odráÏí pfiání Eurosystému pokraãovat v hro-
madném zaji‰Èování likvidity prostfiednictvím
hlavních refinanãních operací.

1. 8., 12. 9., 10. 10., 7. 11. 2002

Rada guvernérÛ ECB rozhodla, Ïe základní
nabídková sazba pro hlavní refinanãní ope-

race a úrokové sazby marginální zápÛjãní fa-
cility a depozitní facility zÛstanou nezmûnûny
na úrovni 3,25 %, 4,25 % a 2,25 %.

5. 12. 2002

Rada guvernérÛ ECB rozhodla sníÏit základní
nabídkovou sazbu pro hlavní refinanãní ope-
race o 0,50 procentního bodu na 2,75 %, po-
ãínaje operací, která bude zúãtována 11. pro-
since 2002. Rozhodla také sníÏit úrokové
sazby marginální zápÛjãní facility i depozitní
facility o 0,50 procentního bodu na 3,75 %
a 1,75 %, obojí s úãinností od 6. prosince
2002.

Dále rozhodla, Ïe referenãní hodnota pro
roãní rÛst ‰irokého penûÏního agregátu M3
zÛstane na úrovni 4,5 %.

9. 1. 2003

Rada guvernérÛ ECB rozhodla, Ïe základní
nabídková sazba pro hlavní refinanãní ope-
race a úrokové sazby marginální zápÛjãní fa-
cility a depozitní facility zÛstanou nezmûnûny
na úrovni 2,75 %, 3,75 % a 1,75 %.

23. 1. 2003

Rada guvernérÛ ECB rozhodla zavést násle-
dující dvû opatfiení pro zlep‰ení operaãního
rámce mûnové politiky:

Zaprvé se naãasování udrÏovacího období pro
povinné minimální rezervy zmûní tak, Ïe
bude vÏdy zaãínat dnem zúãtování hlavní re-

CHRONOLOG IE  MùNOVùPOL IT I CK¯CH 
OPAT¤EN Í  EUROSYSTÉMU 1

1  Chronologii mûnovûpolitick˘ch opatfiení Eurosystému pfiijat˘ch
od roku 1999 do roku 2001 mÛÏete nalézt ve V˘roãní zprávû ECB
1999 (str. 176 - 180), V˘roãní zprávû ECB 2000 (str. 205 - 208)
a ve V˘roãní zprávû ECB 2001 (str. 219 - 220).



finanãní operace (HRO) následující po zase-
dání Rady guvernérÛ, na kterém je pfiedem
naplánováno mûsíãní hodnocení mûnovûpoli-
tického postoje. Dále zpravidla bude reali-
zace zmûn sazeb pro stálou facilitu jako 
obvykle sladûna se zaãátkem nového udrÏo-
vacího období pro povinné minimální re-
zervy.

Zadruhé bude doba splatnosti HRO zkrácena
ze dvou t˘dnÛ na jeden t˘den.

Podle plánu nabudou tato opatfiení úãinnosti
bûhem prvního ãtvrtletí roku 2004.

Dále k tiskové zprávû z 10. ãervence 2002
Rada guvernérÛ také rozhodla zachovat
ãástku pfiidûlenou pro kaÏdou dlouhodobûj‰í
refinanãní operaci, která bude provedena
v roce 2003, na 15 miliardách $. Tato ãástka
bere v úvahu pfiedpokládané potfieby likvidity
bankovního systému v eurozónû v roce 2003
a odráÏí pfiání Eurosystému pokraãovat v hro-
madném zaji‰Èování likvidity prostfiednictvím
hlavních refinanãních operací.

6. 2. 2003

Rada guvernérÛ ECB rozhodla, Ïe základní
nabídková sazba pro hlavní refinanãní ope-
race a úrokové sazby marginální zápÛjãní fa-
cility a depozitní facility zÛstanou nezmûnûny
na úrovni 2,75 %, 3,75 % a 1,75 %.

6. 3. 2003

Rada guvernérÛ ECB rozhodla sníÏit zá-
kladní nabídkovou sazbu pro hlavní refi-
nanãní operace o 0,25 procentního bodu na
2,50 %, poãínaje operací, která bude zúãto-
vána 12. bfiezna 2003. Rozhodla také sníÏit
úrokové sazby marginální zápÛjãní facility
i depozitní facility o 0,25 procentního bodu
na 3,50 % a 1,50 %, obojí s úãinností od 7.
bfiezna 2003.

3. 4. 2003

Rada guvernérÛ ECB rozhodla, Ïe základní
nabídková sazba pro hlavní refinanãní ope-
race a úrokové sazby marginální zápÛjãní fa-
cility a depozitní facility zÛstanou nezmûnûny
na úrovni 2,50 %, 3,50 % a 1,50 %.

8. 5. 2003

Rada guvernérÛ ECB rozhodla, Ïe základní
nabídková sazba pro hlavní refinanãní ope-
race a úrokové sazby marginální zápÛjãní fa-
cility a depozitní facility zÛstanou nezmûnûny
na úrovni 2,50 %, 3,50 % a 1,50 %.

Oznámila také v˘sledky hodnocení mûnovû-
politické strategie ECB. Tato strategie, vy-
hlá‰ená 13. fiíjna 1998, se skládá ze tfií hlav-
ních ãástí: kvantitativní definice cenové
stability, prominentní role penûz pfii posuzo-
vání rizik ohroÏujících cenovou stabilitu
a podrobného hodnocení v˘hledu cenového
v˘voje.

Rada guvernérÛ potvrdila definici cenové sta-
bility formulovanou v fiíjnu 1998, Ïe „cenová
stabilita se definuje jako meziroãní zv˘‰ení
harmonizovaného indexu spotfiebitelsk˘ch
cen (HICP) pro eurozónu o ménû neÏ 2 %.
Cenová stabilita má b˘t zachována ve stfied-
nûdobém horizontu“. ZároveÀ se Rada guver-
nérÛ dohodla, Ïe pro dosaÏení cenové stabi-
lity bude jejím cílem zachovat míru inflace ve
stfiednûdobém horizontu kolem 2 %.

Rada guvernérÛ potvrdila, Ïe její mûnovûpo-
litická rozhodnutí budou nadále zaloÏena na
komplexní anal˘ze rizik ohroÏujících ceno-
vou stabilitu. ZároveÀ Rada guvernérÛ roz-
hodla objasnit ve své komunikaci pfiíslu‰né
role, které pfii celkovém hodnocení rizik
ohroÏujících cenovou stabilitu hraje ekono-
mická a mûnová anal˘za.

Aby zdÛraznila dlouhodobûj‰í charakter refe-
renãní hodnoty mûnového rÛstu jakoÏto mû-
fiítka pro posuzování mûnového v˘voje, Rada
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guvernérÛ také rozhodla, Ïe jiÏ nebude kaÏdo-
roãnû provádût revizi referenãní hodnoty. Na-
dále v‰ak bude posuzovat základní podmínky
a pfiedpoklady.

5. 6. 2003

Rada guvernérÛ ECB rozhodla sníÏit základní
nabídkovou sazbu pro hlavní refinanãní ope-
race o 0,50 procentního bodu na 2,0 %, poãí-
naje operací, která bude zúãtována 9. ãervna
2003. Rozhodla také sníÏit úrokové sazby
marginální zápÛjãní facility i depozitní faci-
lity o 0,50 procentního bodu na 3,0 % a 1,0
%, obojí s úãinností od 6. ãervna 2003.

10. 7., 31. 7., 4. 9., 2. 10., 6. 11., 4. 12. 2003
A 8. 1. 2004

Rada guvernérÛ ECB rozhodla, Ïe základní
nabídková sazba pro hlavní refinanãní ope-
race a úrokové sazby marginální zápÛjãní fa-
cility a depozitní facility zÛstanou nezmûnûny
na úrovni 2,0 %, 3,0 % a 1,0 %.

12. 1. 2004

Rada guvernérÛ ECB rozhodla zv˘‰it ãástku
pfiidûlenou pro kaÏdou dlouhodobûj‰í refi-
nanãní operaci, která bude provedena v roce
2004, z 15 miliard $ na 25 miliard $. Tato
zv˘‰ená ãástka bere v úvahu vy‰‰í potfieby
likvidity bankovního systému v eurozónû
pfiedpokládané pro rok 2004. Eurosystém
bude v‰ak nadále hromadnû zaji‰Èovat likvi-
ditu prostfiednictvím hlavních refinanãních
operací. Rada guvernérÛ mÛÏe rozhodnout, Ïe
pfiidûlovanou ãástku opût upraví na zaãátku
roku 2005.

5. 2., 4. 3. 2004

Rada guvernérÛ ECB rozhodla, Ïe základní
nabídková sazba pro hlavní refinanãní ope-
race a úrokové sazby marginální zápÛjãní fa-

cility a depozitní facility zÛstanou nezmûnûny
na úrovni 2,0 %, 3,0 % a 1,0 %.

10. 3. 2004

V souladu s rozhodnutím Rady guvernérÛ
z 23. ledna 2003 se doba splatnosti hlavních
refinanãních operací Eurosystému zkracuje ze
dvou t˘dnÛ na jeden t˘den a zaãátek udrÏo-
vacího období pro povinné minimální rezervy
Eurosystému se redefinuje na den vypofiádání
hlavní refinanãní operace následující po za-
sedání Rady guvernérÛ, na kterém je pfiedem
naplánováno mûsíãní hodnocení mûnovûpoli-
tického postoje, a nikoli 24. den v mûsíci.

1. 4., 6. 5., 3. 6. 2004 

Rada guvernérÛ ECB rozhodla, Ïe základní
nabídková sazba pro hlavní refinanãní ope-
race a úrokové sazby marginální zápÛjãní fa-
cility a depozitní facility zÛstanou nezmûnûny
na úrovni 2,0 %, 3,0 % a 1,0 %.
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TOKY PLATEB V SYSTÉMU TARGET

V 1. ãtvrtletí 2004 zpracoval systém TARGET
dennû v prÛmûru 266 739 plateb v hodnotû 
1 704 mld. $. Ve srovnání s pfiedchozím ãtvrt-
letím to znamená pokles o 2 % pokud jde
o objem a 6% rÛst v hodnotovém vyjádfiení.
Pokles objemu byl zpÛsoben niÏ‰ím poãtem
vnitrostátních plateb ãlensk˘ch zemí zpraco-
van˘ch systémem TARGET. Hodnota vnitro-
státního obchodování se zv˘‰ila. Objem i hod-
nota obchodování mezi ãlensk˘mi státy
v systému TARGET vzrostla. Celkov˘ podíl
systému TARGET na trhu v hodnotovém vy-
jádfiení je nadále 87,0 %. Pokud jde o objem,
zv˘‰il se tento podíl na 58,8 %. 

SYSTÉM TARGET UVNIT¤ âLENSK¯CH STÁTÒ 

TARGET zpracoval dennû v prÛmûru 201 361
vnitrostátních plateb v hodnotû 1 134 mld. $,
coÏ pfiedstavuje 4% pokles jejich objemu a 6%
nárÛst v hodnotovém vyjádfiení ve srovnání
s pfiedchozím ãtvrtletím. Oproti stejnému ob-
dobí roku 2003 vzrostl objem zpracovan˘ch
vnitrostátních plateb o 3 % a jejich hodnota se
sníÏila o 1 %. 

Podíl vnitrostátních plateb na celkovém objemu
systému TARGET ãinil 75,5 % a na celkové
hodnotû 66,5 %. PrÛmûrná hodnota vnitrostátní
platby (5,6 mil. $) byla o 0,5 mil. $ vy‰‰í neÏ
v pfiedchozím ãtvrtletí. 

Nejvy‰‰í vnitrostátní objem byl zpracován 
30. ledna 2004, s celkov˘m poãtem 258 700
plateb. Nejvy‰‰í hodnota 1 538 mld. $ byla
zaznamenána 31. bfiezna 2004, poslední den
prvního ãtvrtletí.

Hodnota 65 % v‰ech vnitrostátních plateb v sys-
tému TARGET byla niÏ‰í nebo rovna 50 000 $
a 12 % plateb bylo vy‰‰ích neÏ 1 mil. $. V prÛ-
mûru ‰lo o 128 vnitrostátních plateb dennû
v hodnotû pfies 1 mld. $. 

SYSTÉM TARGET  MEZ I  âLENSK¯MI  STÁTY  

Pokud jde o mezistátní platby, systém TARGET
zpracoval dennû v prÛmûru 65 378 plateb
v hodnotû 570 mld. $. Ve srovnání se 4. ãtvrt-
letím 2003 to znamená nárÛst o 4 %, resp. 7 %,
ve srovnání s 1. ãtvrtletím minulého roku pak
14 %, resp. 4 %. 

Ve srovnání s pfiedchozím ãtvrtletím vzrostl 
objem mezibankovních plateb o 5 % a o 7 %
v hodnotovém vyjádfiení. Klientské platby vy-
kázaly 3 % rÛst jak v hodnotû, tak i v objemu.

Podíl mezibankovních plateb na prÛmûrn˘ch
denních mezistátních platbách v systému TAR-
GET byl 49,6 % pokud jde o objem a v hod-
notovém vyjádfiení dosáhl 95,3 %. Ve srovnání
se 4. ãtvrtletím 2003 se prÛmûrná hodnota
mezibankovních plateb zv˘‰ila z 16,4 mil. $

na 16,7 mil. $ a hodnota klientsk˘ch plateb
z 832 000 $ na 837 000 $. 

V prÛbûhu 1. ãtvrtletí byla nejvy‰‰í celková
hodnota (688 miliard $) mezistátních plateb
zpracovan˘ch v systému TARGET za jedin˘
den zaznamenána 15. bfiezna 2004. Pokud jde
o objem, nejvy‰‰í poãet plateb (88 788) byl
zpracován 30. ledna 2004. 

Hodnota 60 % mezistátních plateb v systému
TARGET byla niÏ‰í nebo rovna 50 000 $ a 15 %
plateb mûlo hodnotu vy‰‰í neÏ 1 mil. $. V prÛ-
mûru ‰lo o 40 mezistátních plateb dennû o hod-
notû pfies 1 miliardu $.

SYSTÉM TARGET  ( TRANS -EUROPEAN 
AUTOMATED  REAL -T IME  GROSS  SETTLEMENT  
EXPRESS  TRANSFER )



DOSTUPNOST A V¯KONNOST SYSTÉMU TARGET 

V 1. ãtvrtletí 2004 fungoval systém TARGET
bez problémÛ a jeho celková dostupnost byla
99,87 %. Poãet nehod byl nejniÏ‰í od zahájení
ãinnosti systému. Následující tabulka ukazuje
údaje za kaÏd˘ národní komponent systému
TARGET a za platební mechanismus ECB.
V 1. ãtvrtletí bylo 94,88 % mezistátních plateb
zpracováno za ménû neÏ 5 minut. U 4,74 %
plateb si zpracování vyÏádalo 5 – 15 minut
a u 0,23 % plateb 15 - 30 minut. V prÛmûru
u 105 z celkov˘ch 65 378 mezistátních plateb
zpracovan˘ch dennû byla doba zpracování
del‰í neÏ 30 minut.
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Tabu lka  2   P l a t ebn í  p fi í kazy  zp ra cované  s y s t émem TARGET  a  da l ‰ ím i  vyb ran˘mi  
mez ibankovn ím i  p l a t ebn ím i  s y s t émy :  ob j em t r an sakc í
(poãet plateb)

2003 2003 2003 2003 2004
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

TARGET

Ve‰keré platby TARGET
Celkov˘ objem 15 932 658 16 606 135 16 665 0365 17 404 115 17 071 290 
Denní prÛmûr 252 899 267 841 252 501 271 939 266 739

Mezistátní TARGET
Celkov˘ objem 3 626 612 3 790 098 3 813 244 4 023 122 4 184 179
Denní prÛmûr 57 565 61 131 57 776 62 861 65 378

Vnitrostátní TARGET
Celkov˘ objem 12 306 046 12 816 037 12 851 7927 13 380 993 12 887 111
Denní prÛmûr 195 334 206 710 194 724 209 078 201 361

Ostatní systémy

Euro 1 (EBA)
Celkov˘ objem 9 175 565 9 752 646 9 835 244 10 088 174 9 669 240
Denní prÛmûr 145 664 157 301 149 019 157 628 151 082

Paris Net Settlement (PNS)
Celkov˘ objem 1 848 463 1 860 345 1 790 113 1 833 104 1 772 742
Denní prÛmûr 29 341 30 006 27 123 28 642 27 669

Servicio Español de Pagos
Interbancarios (SPI)
Celkov˘ objem 475 698 461 878 419 123 423 513 365 097
Denní prÛmûr 7 551 7 450 6 350 6 617 5 705

Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-järjestelmä (POPS)
Celkov˘ objem 134 248 191 101 151 666 134 620 131 082
Denní prÛmûr 2 131 3 082 2 298 2 103 2 048

Tabu lka  1   Do s tupnos t  s y s t ému TARGET  -
j ednot l i v é  ná rodn í  komponenty  
a  p l a t ebn í  mechan i smus  ECB

Národní komponent systému TARGET Dostupnost Q1 2004

Belgie 99,92 %
Dánsko 100,00 %
SRN 99,13 %
¤ecko 99,85 %
·panûlsko 99,83 %
Francie 100,00 %
Irsko 100,00 %
Itálie 99,87 %
Lucembursko 100,00 %
Nizozemí 100,00 %
Rakousko 99,90 %
Portugalsko 99,87 %
Finsko 100,00 %
·védsko 100,00 %
Velká Británie 100,00 %
Platební mechanismus ECB 99,61 %

Celková dostupnost TARGET 99,87 %
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Tabu lka  3   P l a t ebn í  p fi í kazy  zp ra cované  s y s t émem TARGET  a  da l ‰ ím i  vyb ran˘mi  
mez ibankovn ím i  p l a t ebn ím i  s y s t émy :  hodnota  t r an sakc í
(mld. EUR)

2003 2003 2003 2003 2004
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

TARGET

Ve‰keré platby TARGET
Celková hodnota 106 869 105 978 105 216 102 686 109 062
Denní prÛmûr 1 696 1 709 1 594 1 604 1 704

Mezistátní TARGET
Celková hodnota 34 636 33 545 34 570 34 128 36 487
Denní prÛmûr 550 541 524 533 570

Vnitrostátní TARGET
Celková hodnota 72 233 72 433 70 646 68 558 72 575
Denní prÛmûr 1 147 1 168 1 070 1 071 1 134

Ostatní systémy

Euro 1 (EBA)
Celková hodnota 11 431 11 074 11 331 10 898 11 647
Denní prÛmûr 181 179 172 170 182

Paris Net Settlement (PNS)
Celková hodnota 4 896 4 698 4 203 4 180 4 276
Denní prÛmûr 78 76 64 65 67

Servicio Espanol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Celková hodnota 79 78 75 74 60
Denní prÛmûr 1 1 1 1 1

Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-järjestelmä (POPS)
Celková hodnota 115 111 96 104 120
Denní prÛmûr 2 2 1 2 2

TARGET
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Tento pfiehled má informovat ãtenáfie o vybran˘ch dokumentech publikovan˘ch Evropskou cen-
trální bankou od ledna 2003. Pokud jde o „Working Papers“, jsou uvedeny pouze materiály vy-
dané od února do dubna 2004. Zájemci mohou získat tyto publikace zdarma v Tiskovém a infor-
maãním odboru. Objednávky posílejte prosím písemnû na adresu uvedenou na zadní stranû titulní
stránky.

Úpln˘ seznam dokumentÛ publikovan˘ch Evropskou centrální bankou a Evropsk˘m mûnov˘m in-
stitutem najdete na webov˘ch stránkách ECB (http://www.ecb.int).
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Faktory autonomní likvidity: faktory likvidity, které obvykle nejsou spojeny s pouÏíváním
nástrojÛ mûnové politiky. Patfií sem napfiíklad bankovky v obûhu, vklady vlády u centrální banky
a ãistá zahraniãní aktiva centrální banky.

Centrální parita: devizov˘ kurz ãlensk˘ch mûn v ERM II vÛãi euru, ke kterému se urãuje fluk-
tuaãní pásmo. 

Náhrada za práci na zamûstnance: náhrada se definuje jako celková odmûna v hotovosti nebo
v naturáliích placená zamûstnavateli zamûstnancÛm. Náhrada zahrnuje hrubé mzdy a platy, pré-
mie, odmûny za pfiesãasy a pfiíspûvky zamûstnavatelÛ na sociální zabezpeãení. Náhrada na za-
mûstnance se definuje jako celková náhrada dûlená celkov˘m poãtem zamûstnancÛ.

Konsolidovaná rozvaha v sektoru MFI: získá se vylouãením vzájemn˘ch pozic mezi MFI v je-
jich agregované rozvaze (t˘ká se to hlavnû úvûrÛ, které byly poskytnuty mezi jednotliv˘mi MFI). 

Dluh (finanãní úãet): zahrnuje pÛjãky, emitované dluhové cenné papíry a rezervy penzijních
fondÛ nefinanãních korporací ocenûné v trÏní hodnotû ke konci období. Ve ãtvrtletních finanã-
ních úãtech nezahrnuje dluh úvûry poskytnuté nefinanãním sektorem (napfiíklad mezipodnikové
úvûry) nebo bankami mimo eurozónu, zatímco do roãních finanãních úãtÛ jsou tyto sloÏky za-
hrnuty.

Míra dluhu (vefiejného): vládní dluh se definuje jako celkov˘ hrub˘ dluh v nominální hodnotû
ke konci daného roku a je konsolidovan˘ v rámci vládního sektoru. Pomûr vládního dluhu
k HDP se definuje jako pomûr vládního dluhu k hrubému domácímu produktu v bûÏn˘ch trÏních
cenách a podléhá jednomu z kritérií fiskální konvergence stanoven˘m v ãlánku 104 (2) smlouvy
zakládající Evropské spoleãenství.

Dluhové cenné papíry: pfiedstavují slib ze strany emitenta (tj. vypÛjãovatele) splatit drÏiteli
(pÛjãovateli) jednu nebo více plateb v urãit˘ konkrétní den nebo dny v budoucnu. Obvykle mají
konkrétní úrokovou sazbu (kupón) a/nebo se prodávají s diskontem do v˘‰e ãástky, která bude
splacena v dobû splatnosti. Dluhové cenné papíry emitované s pÛvodní dobou splatnosti del‰í
neÏ jeden rok se klasifikují jako dlouhodobé.

Míra celkového schodku (vefiejn˘ch financí): schodek vefiejn˘ch financí se definuje jako ãisté
pÛjãky a odpovídá rozdílu mezi celkov˘mi vládními pfiíjmy a celkov˘mi vládními v˘daji. Míra
celkového schodku se definuje jako pomûr schodku vefiejn˘ch financí k hrubému domácímu
produktu v bûÏn˘ch trÏních cenách a je jedním z kritérií fiskální konvergence stanoven˘m
v ãlánku 104 (2) smlouvy zakládající Evropské spoleãenství. Oznaãuje se také jako míra roz-
poãtového deficitu nebo míra fiskálního deficitu.

Depozitní facilita: stálá facilita Eurosystému, kterou mohou protistrany vyuÏít k jednodenním
vkladÛm u národní centrální banky za pfiedem stanovenou úrokovou sazbu.

Pfiímá investice: pfieshraniãní investice, jejímÏ cílem je získat dlouhodobou majetkovou úãast
v podniku sídlícím v jiné zemi (v praxi se pfiedpokládá majetková úãast odpovídající alespoÀ 10 %
hlasovacích práv). Na úãtu pfiím˘ch investic se zaznamenává ãisté nab˘vání aktiv rezidenty euro-
zóny v zahraniãí (jako „pfiímé investice v zahraniãí“) a ãisté nab˘vání aktiv nerezidenty v eurozónû
(jako „pfiímé investice v eurozónû“). Pfiímé investice zahrnují základní kapitál, reinvestovan˘ zisk
a jin˘ kapitál související s operacemi mezi spoleãnostmi.
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V˘bûrová ‰etfiení EK: kvalitativní ‰etfiení mezi podniky a spotfiebiteli provádûné pro Evropskou
komisi. Otázky jsou kladeny manaÏerÛm ve v˘robû, stavebnictví, maloobchodu, sluÏbách a také
spotfiebitelÛm. Ukazatele dÛvûry jsou propoãítávány zpÛsobem uveden˘m v ãásti Statistika eu-
rozóny (viz tabulka 5.2.5).

EONIA (prÛmûrná jednodenní sazba v EUR): úroková sazba na mezibankovním trhu se splat-
ností O/N na základû uskuteãnûn˘ch transakcí.

Akcie: pfiedstavují vlastnictví podílu v korporaci. Zahrnují akcie obchodované na burzách cen-
n˘ch papírÛ (kotované akcie), nekotované akcie a dal‰í formy akcií. Akcie jsou obvykle zdro-
jem pfiíjmÛ v podobû dividend.

ERM II (kurzov˘ mechanismus II): kurzov˘ mechanismus, kter˘ poskytuje rámec pro spolu-
práci v oblasti kurzové politiky mezi zemûmi eurozóny a ãlensk˘mi státy EU, které se neúãastní
tfietí fáze HMU.

EURIBOR (úroková sazba na mezibankovním trhu v EUR – sazba prodej): úroková sazba
na mezibankovním trhu, za kterou je referenãní banka ochotná pÛjãovat finanãní prostfiedky
jiné referenãní bance. Poãítá se dennû pro mezibankovní vklady s rÛznou dobou splatnosti do-
sahující aÏ 12 mûsícÛ.

Efektivní devizové kurzy eura (EER, nominální/reálné): nominální efektivní kurzy eura jsou
váÏené prÛmûry dvoustrann˘ch devizov˘ch kurzÛ eura vÛãi mûnám obchodních partnerÛ euro-
zóny. ECB zvefiejÀuje indexy nominálních EER pro euro vÛãi mûnám úzké a ‰iroké skupiny ob-
chodních partnerÛ. PouÏité váhy odráÏejí podíl kaÏdé partnerské zemû na obchodu eurozóny.
Reálné efektivní kurzy jsou nominální EER upravené váÏen˘m prÛmûrem zahraniãních cen nebo
nákladÛ v pomûru k domácím. Jsou to tedy mûfiítka cenové a nákladové konkurenceschopnosti.

Index cen vstupÛ do prÛmyslové v˘roby v eurozónû (EPI): váÏen˘ prÛmûr údajÛ o cenách
vstupÛ do prÛmyslové v˘roby získan˘ch z v˘sledkÛ ‰etfiení proveden˘ch ve v˘robních od-
vûtvích mnoha zemí eurozóny.

V˘bûrové ‰etfiení podnikov˘ch manaÏerÛ (Eurozone purchasing managers’ surveys): prÛ-
zkum podmínek v odvûtví v˘roby a sluÏeb provádûn˘ v fiadû zemí v eurozóny, jehoÏ v˘sledky
jsou pouÏívány pro propoãty indexÛ. Index PMI ( Eurozone Manufacturing Purchasing Mana-
gers’ Index) je váÏen˘ indikátor propoãten˘ na základû indikátorÛ produkce, nov˘ch objedná-
vek, zamûstnanosti, dodacích lhÛt dodavatelÛ a stavu zásob. V sektoru sluÏeb jsou kladeny re-
spondentÛm otázky t˘kající se jejich obchodní ãinnosti, oãekávaného v˘voje jejich obchodÛ
stavu rozpracovan˘ch zakázek, novû uzavíran˘ch obchodÛ, zamûstnanosti, cen vstupÛ a cen,
které úãtují zákazníkÛm. SloÏen˘ index pro eurozónu (The Eurozone Composite Index) je pro-
poãítáván jako kombinace v˘sledkÛ ‰etfiení provedeného v odvûtví v˘roby a sluÏeb.

Zahraniãní obchod se zboÏím: v˘vozy a dovozy zboÏí v rámci eurozóny a mimo ni jsou mû-
fieny v hodnotovém vyjádfiení, ve fyzickém objemu a pomocí jednotkové hodnoty dovozu. Ob-
chod v rámci eurozóny je sledován na základû údajÛ o pfiíjmu a odeslání zboÏí mezi pfiíslu‰-
n˘mi zemûmi eurozóny zatímco obchod se zemûmi mimo eurozónu je vykazován jako zahraniãní
obchod eurozóny. Statistika zahraniãního obchodu není pfiímo srovnatelná s údaji o v˘vozu a do-
vozu uvádûn˘mi v národních úãtech, protoÏe údaje z národních úãtÛ zahrnují jak transakce re-
alizované v eurozónû, tak i mimo ni a navíc je‰tû zahrnují sluÏby.
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Tendr s pevnû stanovenou sazbou: tendr, ve kterém centrální banka pfiedem oznámí úrokovou
sazbu a zúãastnûné protistrany nabízejí penûÏní ãástky, se kter˘mi chtûjí pfii dané úrokové sazbû
uskuteãnit s centrální bankou transakce.

Vláda: zahrnuje ústfiední, státní a místní vládu a fondy sociálního zabezpeãení. Právnické osoby
s vlastnick˘m podílem státu provádûjící podnikatelskou ãinnost (napfiíklad státní podniky), se
do vlády v zásadû nezahrnují.

Hrub˘ domácí produkt (HDP): koneãn˘ v˘sledek v˘robní ãinnosti. Odpovídá produkci zboÏí
a sluÏeb dané ekonomiky od které se odeãte mezispotfieba a pfiiãtou ãisté danû z v˘robkÛ a do-
vozu. HDP lze ãlenit z pohledu tvorby, v˘dajÛ nebo dÛchodÛ. Hlavními v˘dajov˘mi kompo-
nenty HDP jsou koneãná spotfieba domácností, koneãná spotfieba vlády, tvorba hrubého fix-
ního kapitálu, zmûna stavu zásob a v˘voz a dovoz zboÏí a sluÏeb (vãetnû obchodování
v eurozónû).

Hrubé mûsíãní pfiíjmy: hrubé mûsíãní mzdy a platy zamûstnancÛ vãetnû pfiíspûvkÛ zamûstnancÛ
na sociální zabezpeãení.

Harmonizovan˘ index spotfiebitelsk˘ch cen (HICP): mûfiítko spotfiebitelsk˘ch cen, které se-
stavuje Eurostat a je harmonizováno pro v‰echny zemû EU.

Index hodinov˘ch pracovních nákladÛ: mûfiítko nákladÛ práce. Zahrnuje hrubé mzdy a platy
(vãetnû prémií v‰eho druhu), pfiíspûvky zamûstnavatele na sociální zabezpeãení a jiné pracovní
náklady(napfiíklad náklady na odborné vzdûlávání, pfiijímání pracovníkÛ, danû t˘kající se za-
mûstnanosti ) a ãistou hodnotu dotací na skuteãnû odpracovanou hodinu. Hodinové náklady se
získají vydûlením souãtu tûchto nákladÛ na v‰echny zamûstnance v‰emi odpracovan˘mi hodi-
nami (vãetnû pfiesãasÛ).

Implikovaná volatilita: oãekávaná volatilita (standardní odchylka anualizovan˘ch roãních
zmûn) cen, napfiíklad dluhopisÛ a akcií (nebo odpovídajících termínovan˘ch kontraktÛ), které
lze propoãítat z ceny opcí.

Index vyjednan˘ch mezd: mûfiítko pfiímého v˘sledku kolektivního vyjednávání o základní
mzdû (tj. bez prémií) na úrovni eurozóny. Udává pfiedpokládanou prÛmûrnou zmûnu mûsíãních
mezd a platÛ.

Ceny prÛmyslov˘ch v˘robcÛ: vyjadfiují v˘stupní ceny z v˘roby (tj. pfii opu‰tûní tovární brány;
dopravní náklady nejsou zahrnuty) v‰ech v˘robkÛ prodávan˘ch prÛmyslem s v˘jimkou staveb-
nictví na domácích trzích zemí eurozóny (net˘ká se v˘vozu). 

PrÛmyslová v˘roba: mûfiítko hrubé pfiidané hodnoty vytvofiené prÛmyslem ve stál˘ch cenách.

Indexované vládní dluhopisy: dluhové cenné papíry, jejichÏ kuponové platby a jistina jsou in-
dexovány indexem spotfiebitelsk˘ch cen.

Investiãní pozice vÛãi zahraniãí (s. i. p.): hodnota a sloÏení ãist˘ch finanãních pohledávek
(nebo finanãních závazkÛ) dané ekonomiky vÛãi zbytku svûta. Je také oznaãována jako stav
ãist˘ch zahraniãních aktiv.
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Pracovní místa: novû vytvofiená pracovní místa, neobsazená pracovní místa nebo pracovní
místa, která budou v blízké budoucnosti volná a u kter˘ch zamûstnavatel podniknul aktivní opat-
fiení, aby na‰el vhodného uchazeãe. 

Klíãové úrokové sazby ECB: Úrokové sazby stanovené Radou guvernérÛ, které odráÏejí reali-
zaci mûnové politiky ECB. Jedná se o minimální bid (nabídkovou) sazbu v hlavních refinanãních
operacích, úrokovou sazbu u marginální zápÛjãní facility a úrokovou sazbu u depozitní facility.

Pracovní síla: souhrn zamûstnan˘ch a nezamûstnan˘ch osob.

Produktivita práce: mûfiítko produkce, kterou lze vytvofiit pomocí dané pracovní síly. Pro-
duktivitu práce lze mûfiit nûkolika zpÛsoby. Obvykle se mûfií jako podíl HDP ve stál˘ch cenách
a celkového poãtu zamûstnan˘ch osob nebo celkového poãtu odpracovan˘ch hodin.

Dlouhodobá refinanãní operace: mûsíãní operace na volném trhu provádûná Eurosystémem
s obvyklou dobou splatnosti tfii mûsíce. Operace se uskuteãÀují ve formû tendru s variabilní saz-
bou a pfiedem oznámen˘mi objemy pfiidûlování.

M1: úzk˘ penûÏní agregát. Zahrnuje obûÏivo a jednodenní vklady MFI a vklady ústfiední vlády
(napfiíklad na po‰tû nebo ve státní pokladnû).

M2: stfiední penûÏní agregát. Zahrnuje M1 a vklady s v˘povûdní lhÛtou do tfií mûsícÛ vãetnû (tj.
krátkodobé spofiící vklady) a vklady s dohodnutou splatností do dvou let vãetnû (tj. krátkodobé
vklady) u MFI a ústfiední vlády.

M3: ‰irok˘ penûÏní agregát. Zahrnuje M2 a obchodovatelné nástroje, tj. repo operace, akcie
a podílové listy fondÛ penûÏního trhu, a dluhové cenné papíry emitované MFI se splatností do
dvou let vãetnû. 

Marginální zápÛjãní facilita: stálá facilita Eurosystému, kterou mohou protistrany vyuÏívat
k získání úvûru od národní centrální banky za pfiedem stanovenou úrokovou sazbu. Jako zástava
slouÏí akceptovaná (eligible) aktiva. 

Hlavní refinanãní operace: t˘denní operace na volném trhu provádûná Eurosystémem. V roce
2003 Rada guvernérÛ rozhodla, Ïe od bfiezna 2004 bude doba splatnosti tûchto operací zkrácena
z dvou t˘dnÛ na jeden. Operace se provádûjí ve formû tendrÛ s variabilní sazbou a s pfiedem
oznámenou minimální bid (nabídkovou) sazbou.

MFI (mûnové finanãní instituce): finanãní instituce, které tvofií sektor emise penûz v euro-
zónû. Patfií sem ECB, národní centrální banky zemí eurozóny a úvûrové instituce a fondy pe-
nûÏního trhu v eurozónû.

Úvûry MFI rezidentÛm eurozóny: zahrnují pÛjãky MFI rezidentÛm eurozóny a cenné papíry
v drÏbû MFI, které jsou emitovány rezidenty eurozóny. Mezi cenné papíry jsou zahrnovány ak-
cie, jin˘ základní kapitál a dluhové cenné papíry.

Dlouhodobûj‰í finanãní závazky MFI: skládají se z vkladÛ s dohodnutou dobou splatnosti pfie-
sahující dva roky, vkladÛ s v˘povûdní lhÛtou pfiesahující tfii mûsíce, dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ
emitovan˘ch s pÛvodní dobou splatnosti del‰í neÏ dva roky a kapitálu a rezerv MFI v eurozónû.
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âistá zahraniãní aktiva MFI: zahrnují zahraniãní aktiva MFI eurozóny (jako zlato, jiné ban-
kovky neÏ euro, cenné papíry emitované nerezidenty eurozóny a úvûry poskytnuté nereziden-
tÛm eurozóny) mínus zahraniãní pasiva MFI eurozóny (jako vklady v drÏbû nerezidentÛ euro-
zóny, repo operace, podíly a akcie fondÛ penûÏního trhu a dluhové cenné papíry s dobou
splatnosti do dvou let vãetnû papírÛ emitovan˘ch MFI).

Portfoliové investice: ãist˘ pfiírÛstek cenn˘ch papírÛ emitovan˘ch nerezidenty eurozóny ve
prospûch rezidentÛ eurozóny („aktiva“) a ãist˘ pfiírÛstek cenn˘ch papírÛ emitovan˘ch rezidenty
eurozóny ve prospûch nerezidentÛ eurozóny („pasiva“). Zahrnují majetkové cenné papíry, dlu-
hové cenné papíry ve formû dluhopisÛ a smûnek a nástroje penûÏního trhu. Transakce se vyka-
zují ve skuteãn˘ch realizovan˘ch cenách oãi‰tûn˘ch o poplatky a v˘daje spojené s emisí. Za
portfoliové aktivum se povaÏují pouze majetková aktiva v podnicích, která pfiedstavují ménû
neÏ 10 % hlasovacích práv. 

Cenová stabilita: zachování cenové stability je hlavním cílem Eurosystému. Rada guvernérÛ
definuje cenovou stabilitu jako meziroãní zv˘‰ení harmonizovaného indexu spotfiebitelsk˘ch
cen (HICP) pro eurozónu o ménû neÏ 2 %. Rada guvernérÛ dala také zfietelnû najevo, Ïe pro
úãely cenové stability hodlá udrÏet míru inflace ve stfiednûdobém horizontu tûsnû pod 2 %.

Referenãní hodnota pro rÛst M3: roãní míra rÛstu M3 ve stfiednûdobém horizontu odpovídající za-
chování cenové stability. V souãasnosti je referenãní hodnota roãního rÛstu M3 4 1/2 %.

Povinné minimální rezervy: minimální v˘‰e rezerv, které jsou úvûrové instituce povinny v Eu-
rosystému udrÏovat. V˘‰e povinn˘ch minimálních rezerv se urãuje na základû prÛmûru denních
sald v udrÏovacím období trvajícím pfiibliÏnû jeden mûsíc.

Jednotkové pracovní náklady: mûfiítko celkov˘ch pracovních nákladÛ na jednotku produktu
vypoãítávané pro eurozónu jako pomûr celkov˘ch náhrad za práci zamûstnancÛ ke hrubému do-
mácímu produktu ve stál˘ch cenách.

Tendr s variabilní sazbou: tendr, ve kterém zúãastnûné protistrany nabízejí penûÏní ãástku
a úrokovou sazbu, za kterou chtûjí uskuteãnit transakce s centrální bankou. 

Mzdov˘ posun: rozdíl mezi mírou rÛstu skuteãnû vyplácen˘ch mezd a platÛ a mezd dohodnu-
t˘ch pfii kolektivním vyjednávání (napfiíklad v dÛsledku v˘platy dal‰ích pfiíjmÛ - odmûny a pré-
mie pfii pov˘‰ení a doloÏky pokr˘vající neoãekávanou inflaci).

V˘nosová kfiivka: popisuje vztah mezi úrokov˘mi sazbami v rÛzn˘ch dobách splatnosti v da-
ném ãasovém okamÏiku. Sklon v˘nosové kfiivky lze mûfiit jako rozdíl mezi úrokov˘mi sazbami
ve dvou vybran˘ch dobách splatnosti.
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