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UVODNI SLOVO

Rada guvernértt ECB na svém zaseddni 2. zari
2004 rozhodla, ze zakladni nabidkovou sazbu
pro hlavni refinan¢ni operace Eurosystému po-
nechd beze zmény na drovni 2,0 %. Urokové
sazby mezni zapujcni facility a depozitni facility
zustaly rovnéZ nezménény na 3,0 % a 1,0 %.

Rozhodnuti ponechat zdkladni drokové sazby
ECB na dosavadni trovni odrdzi zavér Rady gu-
vernéril, Ze sice existuji urcitd rizika zvySeni
miry inflace nad Grovenl odpovidajici cenové sta-
bilité, celkova perspektiva vyvoje ve stiednédo-
bém horizontu vSak zlstdva v souladu s poZa-
davky cenové stability. V historickém srovnani
jsou urokové sazby v redlném i nomindlnim vy-
jadfeni na velmi nizké trovni, coZ podporuje
rozvoj hospodarské aktivity. Informace zvetej-
néné béhem poslednich mésici naznacuji, Ze
hospodéiské oZiveni v eurozoné si udrzelo svou
dynamiku a mélo by pokracovat i v ndsledujicich
Ctvrtletich. Mira inflace se ponékud zvySila,
predevsim v disledku vyvoje cen ropy. Rada gu-
vernérll bude i nadile obezfetné sledovat vyvoj
vSech faktort, které by mohly piedstavovat ri-
zika pro cenovou stabilitu ve stfednédobém ho-
rizontu.

Nejnovéjsi adaje hospodaiské analyzy, kterd je
jednim z podkladl pro zdvér Rady guvernér,
potvrzuji, Ze hospodarské oZiveni v eurozoné
pokracuje. Po posileni 0 0,6 % v prvnim c¢tvrt-
leti letoSniho roku vzrostl podle pfedbéZzného
odhadu Eurostatu redlny HDP ve druhém ¢tvrt-
leti mezictvrtletné o 0,5 %. Toto tempo ristu
v eurozoné je nejvyS$si za pomérné dlouhou
dobu. Nejnovéjsi ddaje o celkové produkci
a poptdvce nadale sv&€dc¢i o tom, Ze redlnd hos-
podafskd aktivita roste i ve tfetim Ctvrtleti roku
2004 a Ze k tomuto rastu stale vice ptispiva do-
mdci poptavka.

Pohled na budouci vyvoj ukazuje, Ze podminky
pro pokracovéini hospodaiského oZiveni stile
existuji. Hospodaisky riist mimo zemé eurozony
zUstava i pres kriatkodobé vykyvy celkové mo-
hutny a mél by dile podporovat rist vyvozi
z eurozony. Pohled na ekonomiku eurozény uka-
zuje, Ze pfiznivé celosvétové prostfedi a velmi
pfiznivé podminky pro financovani by mély mit

kladny vliv na domdci investice. Podnikatelské
investice navic podporuje vyssi ziskovost a efek-
tivita podnikd. Také soukroma spotieba by méla
dale postupné posilovat a vyvijet se obecné
v souladu s ristem redlného disponibilniho di-
chodu, ktery by mél, s obvyklym zpoZzdénim, ze-
silit diky zrychleni ristu zaméstnanosti v bu-
doucnu.

Vzhledem k tomu se o¢ekdva, Ze v nésledujicich
¢tvrtletich bude hospodafské oZiveni v eurozoné
pokracovat, bude zaloZené na vice faktorech
a v roce 2005 mirné posili. Toto o¢ekdvéni také
odrazeji zafijové projekce ECB, které pfedpo-
kladaji, Ze rast redilného HDP eurozony dosdhne
v roce 2004 primérného tempa mezi 1,6 22,2 %
a vroce 2005 zrychli na 1,8 az 2,8 %. Tato tempa
rlstu se blizi odhadim dlouhodobého potencial-
niho riistu a jsou o trochu vySssi, neZ jaka pro oba
roky pfedpokladaly Cervnové projekce pracov-
nik Eurosystému. Dostupné progn6zy vypraco-
vané mezindrodnimi organizacemi a jinymi sub-
jekty pfindseji obdobné zavéry.

Rizika ohroZujici naplnéni té€chto projekci se cel-
kové€ zdaji byt dostate¢né vyvazend. Na jedné
strané by pokracujici dynamika oZiveni mohla
naznacovat, Ze hospodérsky rast se v nasleduji-
cich Ctvrtletich bude vyvijet jesté priznivéji, nez
se ofekdvd. Na druhé strané v3ak stile existuji
obavy v souvislosti s pfetrvavajici hospodarskou
nerovnovahou v jinych ¢astech svéta. Tato ne-
rovnovédha by mohla mit vliv na udrZitelnost hos-
podéiského oZiveni.

Dalgi riziko, které by mohlo zplsobit niZ${ rist,
neZ predpokladaji projekce, souvisi s cenami
ropy. Pokud by totiZ tyto ceny setrvaly na vyssi
trovni, neZ jakou v soucasnosti o¢ekdvaji trhy,
mohlo by to oslabit domdaci i zahrani¢ni po-
ptavku. Pfi posuzovéni tohoto rizika je vSak
tfeba brat v tvahu, Ze pokud ceny ropy vyjad-
fime v eurech, byl jejich neddvny vzestup pod-
statné nizsi, neZ kdyZ v minulosti jejich rast vy-
razné ovliviioval svétovou ekonomiku. Déle je
tteba poznamenat, Ze ceny ropy v redlném vy-
jadfeni zdaleka nedosahuji nejvys§sich hodnot,
na které vy$plhaly v minulosti. V eurozdéné
i v jinych ¢4stech svéta se navic v soucasnosti
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ropa pii vyrobé vyuZivdi mnohem méné neZ
v 70. a 80. letech 20. stoleti. V neposledni fadé
je tieba si uvédomit, Ze leto$ni rist cen této su-
roviny, narozdil od jejich dfivéjSich vyraznych
zmén, nezpusobily pouze faktory na strané na-
bidky, ale také silnd expanze svétové ekono-
miky. Riziko, které ceny ropy pro ekonomickou
aktivitu predstavuji, je proto tfeba hodnotit
v tomto kontextu.

Nedavny vyvoj cen ropy vSak mél zjevny
a pfimy dopad na vyvoj cen v eurozéné. Stejné
jako v Cervenci, i v srpnu dosdhla podle pted-
béZného odhadu Eurostatu ro¢ni mira inflace
méfend pomoci HICP trovné 2,3 %. Soucasnd
oCekdvani trhit ohledné cen ropy ukazuji, Ze
ro¢ni mira inflace v posledni ¢ésti letoSniho roku
nejspis neklesne zpét pod 2 %.

Podivejme se na budouci vyvoj cen. V soucas-
nosti nic nenaznacuje, Ze by v eurozoné zac¢inaly
nar@stat silnéjsi inflacni tlaky. Mzdy rostou
pouze pozvolna a vzhledem ke stdle vysoké mite
nezaméstnanosti v eurozoéné by tento trend mél
jesté néjakou dobu pokracovat. Pokud tomu tak
bude a pokud se jednordzové Sokové zmény cen
zpusobené napiiklad vyvojem cen ropy nebo
zménami nepiimych dani a regulovanych cen ne-
budou opakovat, ro¢ni mira inflace by méla pod
2 % klesnout v roce 2005.

S ptihlédnutim k témto okolnostem projekce pra-
covnikld ECB predpovidaji, Ze ro¢ni mira inflace
méfend HICP by v roce 2004 méla dosdhnout
urovné mezi 2,1 a 2,3 % a v roce 2005 by se
méla pohybovat mezi 1,3 a 2,3 %. Spodni hra-
nice rozpéti pro rok 2004 i 2005 leZi o trochu
vySe neZ u Cervnovych projekci. Projekce pra-
covniki ECB, které predpovidaji vyvoj inflace,
jsou obecné v souladu s ostatnimi neddvno zve-
fejnénymi prognézami.

Existuji vak také Cetnd rizika, Ze mira inflace
bude vyS$si, neZ jakou projekce predpovidaji.
Obavy jsou spojovdny pfedevsim s vyvojem
cen ropy, ktery by mohl mit i nadale znatelny
vliv na inflaci. Rust cen ropy by navic mohl mit
sekundérni dopady na mzdy a tvorbu cen. Toto
riziko je siln€j$i s tim, jak hospodéarské oZiveni
ECB
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pokracuje. Dal3i riziko vy$Si miry inflace sou-
visi s budoucim vyvojem nepfimych dani a re-
gulovanych cen. Rizika, Ze mira inflace do-
sdhne vyS§i arovné, se také odrdZeji v naddle
vysoké urovni dlouhodobych infla¢nich oceka-
vani méfenych pomoci ukazatelt finan¢niho
trhu. I kdyZ je teba tyto ukazatele vZdy inter-
pretovat opatrné, jejich soucasnd troveti si vy-
Zaduje zv1astni obezietnost.

Analyza ménového vyvoje, kterd je dalS§im pod-
kladem pro zavér Rady guvernéri, ukazuje, Ze
ro¢ni tempo ristu agregdtu M3 v obdobi od 1éta
roku 2003 vyrazn€ zpomalilo. Toto zpomaleni je
do velké miry vysledkem toho, Ze rozhodovani
o skladbé& portfolii se vraci k normalu po zmir-
néni vyjimec¢né hospodéiské a finan¢ni nejistoty,
kterd panovala v obdobi od roku 2001 do zacitku
roku 2003.

Rist agregdtu M3 je vSak i nadéle rezistentni.
Zda se, Ze ke korekci diivéjSich zmén ve
skladbé portfolif dochdzi pomaleji, neZ by se na
zdklad€ pohledu do minulosti mohlo oc¢ekévat.
Divodem muZe byt vétSi neochota domécnosti
a podnikt podstupovat rizika, zejména vzhle-
dem ke ztratam, které utrpély na akciovych tr-
zich od roku 2000 do jara 2003. Nizkd troveni
urokovych sazeb navic i nadédle podporuje mé-
novou expanzi, zejména pokud jde o nejlikvid-
néjsi aktiva, kterd jsou zahrnuta do uzkého pe-

N

nézniho agregatu M1.

Nizkd droveti urokovych sazeb zfejmé také
zrychluje tempo ristu Gvért poskytovanych
soukromému sektoru, které béhem poslednich
mésict dosahovalo pomérné€ vysokych hodnot.
Zejména tempo rlstu hypotec¢nich uvér do-
mdécnostem je pomérné vysoké, coZ souvisi se
zna¢né dynamickym vyvojem na trhu bytovych
nemovitosti i u cen nemovitosti v nékterych ze-
mich eurozony.

V eurozoné je viak stile podstatné vice likvidity,
neZ kolik je tfeba k financovani neinfla¢niho
rustu. V soucasnosti neni jasné, jak bude tato
pfebytec¢na likvidita v budoucnu pouZita. Pokud
by podstatnd ¢ast téchto likvidnich aktiv méla
byt transformovéna do transak¢ni bilance, a to



zejména v dobé, kdy dochdzi k posilovani di-
véry a hospodafské aktivity, zesilila by infla¢ni
rizika. Velky objem pfebytecné likvidity a silny
rast uvért by se navic mohl stat ddvodem pro
silny nérast cen aktiv.

Lze tedy konstatovat, Ze podle hospodaiské
analyzy je perspektiva vyvoje v souladu s po-
Zadavkem udrZeni cenové stability ve stiedné-
dobém horizontu, avSak existuje celd fada pro-
inflac¢nich rizik, kterd je tfeba peclivé sledovat.
Porovnani hospodafské analyzy s ménovou ana-
Iyzou také podporuje diraz na obezietnost
v souvislosti s moZnym naplnénim rizik pro ce-
novou stabilitu.

Pokud jde o fiskdlni politiku, nejnovéjsi adaje za
rok 2004 naznacuji, Ze hospodareni vétSiny statl
eurozony se pravdépodobné odchyli od rozpo-
¢tovych cila, které si tyto zemé v rdmci svych
aktualizovanych programu stability stanovily.
V nékterych pripadech stity pfi sestavovani
téchto programi pravdépodobné vychdazely z pfi-
1i§ optimistickych pfedpokladii hospodéiského
vyvoje. Nékteré staty také provadély méné kon-
solida¢nich opatieni, neZ pivodné planovaly.
V dutsledku toho neni pravdépodobné, Ze by se
v roce 2004 v eurozoné dosdhlo ptiznivéjsiho
celkového schodku vetejnych financi. Pokraco-
vani ve fiskdlni konsolidaci musi byt vnimano
jako priorita a mélo by byt soucasti celkovych
proristovych reforem.

Pokud jde o fiskdlni rimec EU, Rada guvernéri
je i naddle pfesvédcena, Ze text Smlouvy ani
Paktu stability a riistu neni tfeba ménit. Pakt sta-
bility a rstu pfedstavuje vhodny ramec, ktery
vSem poskytuje stejné moznosti ovliviiovat vy-
voj vefejnych financi. Zaroven v§ak Rada gu-
vernéri zastdva ndzor, Ze uplatiiovani Paktu by
bylo moZné vylepsit.

V souladu s Hlavnimi sméry hospodéiské poli-
tiky je tfeba se zaméfit na podporu riistu a stabi-
lity v eurozong. K tomu je tfeba soustavné asili
o zvySeni flexibility na trzich price i zboZ{ a slu-
7eb. NEkolik vIad statt eurozony podniklo bé-
hem poslednich mésict v tomto sméru odvazné
kroky. Je nezbytné, aby reformy neztrécely dy-

namiku a vyuZivaly vyhod, které piin4si hospo-
déiské oziveni. Diky tomu vzroste celkova hos-
podaiska vykonnost, zlepsi se dlouhodoba per-
spektiva rlstu v eurozoné a navic také posili
zaklad udrZitelného ekonomického oZiveni.
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EKONOMICKY A MENOVY VYVO]

| VNEJSi PROSTREDiI EUROZONY

Ve druhém ctvrtleti 2004 charakterizovalo mezindrodni ekonomiku zmirnéni tempa ristu jeji ak-
tivity. Tento vyvoj byl prevdziné v souladu s ocekdvdnimi a ndsledoval po energickém tempu akti-
vity v predchozich mésicich. Vzestup cen ropy vyvoldval tlak na sniZeni agregdtni poptdvky, kterd
Je nicméné stdle na vysokych virovnich. Nehledé na tento vyvoj vSak vyhled pro vnéjsi prostredi eu-

rozony zustdvd priznivy.

1.1 VYVOJ SVETOVE EKONOMIKY

Po rychlém ristu v prvnim ctvrtleti tempo ristu
globélni ekonomiky ve druhém ctvrtleti zpo-
malilo (viz Graf 1), coZ zhruba odpovidalo oce-
kdvanim. Vzestup cen ropy mél dopad jak na
kupni silu domécnosti, tak na podnikatelské
ekonomické prostiedi. Vydaje domécnosti zpo-
malovaly ve Spojenych statech; naproti tomu
podnikové investice zlstaly nizké v Japonsku.

Zatimco Spojené staty a Asie celkové zlstavaji
hlavnimi hnacimi silami aktivity globalni eko-
nomiky, ke globalnimu oZiveni stdle vice pfi-
spivaji dalsi zemé a regiony. Tempo aktivity
bylo velmi mohutné v novych ¢lenskych sta-
tech EU a v né€kolika nové se formujicich eko-
nomikdch v Latinské Americe.

Inflacni tlaky, i kdyZ se zvySuji, zlstaly ve vét-
§iné zemi dosti mirné, pfes relativné silny hos-
podarsky rist a vyrazné zvySeni cen komodit.
Mezi faktory, které drZzi inflaci v mezich, hrilo
vyznamnou roli relativné ztlumené zvySovani
mezd.

SPOJENE STATY

Ve Spojenych stitech ekonomickd aktivita
v poslednich né€kolika mésicich ponékud osla-
bila. Podle pfedbéznych odhadl rostl ve dru-
hém ctvrtleti roku 2004 redlny HDP ctvrt-
letné anualizovanym tempem 2,8 %, po 4,5 %
v pfedchozim cCtvrtleti. Toto zpomaleni vycha-
zelo v prvé fadé z vyrazného zpomaleni redl-
nych vydaji na osobni spotfebu. V souladu se
strukturami vyvoje béhem posledniho roku byl
rust redlného HDP ve druhém ctvrtleti hlavné
taZzen soukromymi pevnymi investicemi. Pfi-
spévek Cistého vyvozu byl negativni vzhledem
k mirnému zvySeni vyvozu, které bylo vice nez
kompenzovéno silnym zvySenim dovozu.

Graf | Hlavni ukazatele vyvoje ve vyznamnych

pramyslovych zemich
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Divame-li se dopiedu, da se ocekdvat, Ze riist soukromych nebytovych investi¢nich vydaji — i kdyz
zustane masivni — se poné€kud zmirni ve srovnani s rychlym tempem zaznamenanym v minulém
obdobi. Pokud jde o domécnosti, zatimco udaje z Cervence ukazuji urcité obnovené posileni vy-
dajii na osobni spotfebu, toto posileni nebylo plné podporeno naristem piijmi. Bylo by zapotifebi
zvysit tempo rastu redlnych pracovnich piijmi, aby se podpofil pohyb spotiebnich vydaja do-
mdécnosti kupfedu vzhledem ke sldbnoucimu vlivu stimuld minulé makroekonomické politiky, his-
toricky nejvys$S§im arovnim zadluZenosti a historicky nejniz§im aspordm jako podilu z disponi-
bilnich pfijmi. Kromé& toho neddvné zvySeni cen energie miZe v blizké budoucnosti sniZit kupni
silu domécnosti.

Inflace se po zvySenich, k nimZ doSlo v pfedchozich mésicich, v ¢ervenci ponékud zmirnila, ze 3,3 %
v Cervnu na 3,0 %. Tento pokles byl veden rozsdhlym omezenim ndkladl na benzin a ovlivnil velky
pocet kategorii. S vyloucenim potravin a energii, ro¢ni rust spotiebitelskych cen dosahl 1.8 % a ve
srovndni s ¢ervnem tak zpomalil o 0,1 procentniho bodu.

Dne 10. srpna Federélni vybor pro volny trh (FOMC) na své schizi, jiZ podruhé po sobé, zvysil
cil pro sazbu federdlnich fondd o 25 bazickych bodi, na 1,50%. Federdlni vybor pro volny trh, ac-
koliv dal zaujimal postoj, Ze oslabeni ekonomické aktivity je pravdépodobné diisledkem podstat-
ného zvySeni cen energii, ve svém prohldSeni naznacil, Ze , nicméné se zdd, Ze ekonomika se chystd
znovu nabrat mohutnéjsi tempo expanze a postupovat vpied”.

JAPONSKO

V Japonsku se rist ve druhém ctvrtleti 2004 zpomalil, i kdyZ se soudi, Ze zdkladni hybn sila
ristu je tam mohutnd. Redlny HDP vzrostl v mezictvrtletnim srovndni o 0,4%, po revizi navySu-
jici tempo ristu na 1,6 % v prvnim Ctvrtleti. Clenéni ddaji o HDP ukazuje, Ze vyznamnym hyb-
nym faktorem zlstava vnéjsi poptdvka.Vyvoz vzrostl v mezictvrtletnim srovndni o 3,5 % s tim, Ze
relativni rastové piispévky vyvozu do Evropy, Asie a Spojenych stitl se stavaji vyrovnanéjSimi.
Rist dovozu se ponékud zpomalil, coZ vedlo k ¢istému piispévku obchodu ve vysi 0,3 procentniho
bodu. Pokud jde o vnitini ekonomickou situaci, rist soukromé spotieby zistal mohutny, v mezi-
Ctvrtletnim srovnani dosdhl hodnoty 0,6 %, a odrdzel tak zlepSeni na trhu prace i zlepSeni dispo-
nibilnich pfijmd. Soukromé nebytové investi¢ni vydaje — které diive byly vyznamnou hybnou si-
lou rlstu — byly ve druhém Ctvrtleti nizké, a to i pfes rostouci objedndvky na strojirenské zatfizeni
a mohutné zisky spole¢nosti. Pokles vefejnych investic se zrychloval, protoZe fiskdlni konsolidace
pokracuje.

Divame-li se dopfedu, ekonomickd aktivita v Japonsku by oproti svému celkovému silnému vy-
konu v prvni poloviné roku 2004 mohla oslabit, protoZe rist se jiZ bliZi ke svému potencidlnimu
tempu. Cisty piisp&vek obchodu se miiZe sniZit, protoZe zahrani¢ni poptdvka zpomaluje a dovoz
pravdépodobné zuistane mohutny. Z hlediska vnitini ekonomiky by v8ak dalsi zlepSeni situace,
pokud jde o prijmy a trh prace, mohlo podpofit soukromou spotfebu. Také se oCekdva oZiveni
soukromych investic, jak naznacuje solidni rlst ziskid spolecnosti a zlepSujici se podnikatelské
citéni.

Na zédklad€ téchto skutecnosti se deflacni tlaky, jak se zd4, ponékud zmirnily. Ro¢ni tempo
zmén indexu spotiebitelskych cen (CPI) bylo v meziro¢nim srovnéni - 0,1 %, zatimco hodnota
CPI s vyloucenim cCerstvych potravin v ¢ervenci 2004 ¢inila - 0,2 %. ZvySeni cen komodit
a meziproduktd vedlo k tomu, Ze se podnikové ceny zboZi (n€kdejsi velkoobchodni ceny) v Cer-
venci meziro¢né zvySily o 1,6 %. Deflator HDP dal ukazuje vyraznéjsi defla¢ni tlaky, nebot ve
druhém ctvrtleti klesl, v meziro¢nim srovnéni, o 2,6 %. Trvaly rlst nad potencidl naznacuje,
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Ze lze ocekévat rostouci tlaky na zvySovani cen. Dne 10. srpna se Bank of Japan rozhodla, Ze
svlj cil pro saldo bézZného uctu vedeného u této banky bude i naddle drzet na hodnot& 30-35
triliont JPY.

VELKA BRITANIE

Ve Velké Britdnii byl rist i naddle silny. Redlny HDP se v prvnim Ctvrtleti 2004 zvySoval, mezi-
¢tvrtletné, tempem 0,7 % a byl 0 3,4 % vyssi neZ v predchozim roce. Posledni tidaje z ndrodnich
uctl ukazuji, Ze rast byl silny i ve druhém ctvrtleti leto$niho roku, pficemz se redlny HDP mezi-
ctvrtletné zvysil 0 0,9 % (meziro¢né o 3,7 %). Rast byl i naddle taZzen doméaci poptivkou, s tim,
Ze vyznamnou roli hrdly investice (byly o 1,4 % vys8i neZ v prvnim ctvrtleti), po nichZ nésledo-
valy vydaje domdcnosti (Ctvrtletni narist o 1,1 %) a vladni spotieba (o 1 % meziCtvrtletn€). Jak
vyvoz, tak dovoz se ve druhém ctvrtleti tohoto roku zvySily, pficemz mezictvrtletni tempo ristu
vyvozu bylo 2,2 % a dovozu 1,9 %.

Rocni HICP inflace v Cervenci dosahovala hodnoty 1,4 % (coZ pfedstavovalo pokles oproti 1,6 %
z Cervna), s tim, Ze nejvétsi podil na tomto poklesu mél ndbytek a vybaveni doméacnosti. Inflace
cen domu zUstala silnd: Halifaxiv index se ve druhém Ctvrtleti 2004 meziro¢né zvysil o 21,5 %
(v Cervenci 0 22,1 % ), zatimco zvySeni cen domu bylo oproti celostidtni mife za stejné obdobi
0 19,4 % vyssi (v Cervenci o 20,3 %). V prvnim Ctvrtleti roku 2004 se produktivita celé ekono-
miky meziro¢né zvySila o 1,9 % a jednotkové mzdové ndklady o 3,5 %. Primérné vydélky — jak
véetné prémii, tak s vylouenim prémii — zlstaly ve druhém ctvrtleti 2004 nezménény.

Dne 5. srpna zvysil Vybor pro ménovou politiku Bank of England repo sazbu o 25 bazickych bodi,
na 4,75 %. Tento krok nasledoval po dvou podobnych rozhodnutich, z kvétna a ¢ervna 2004, a je
to jiZ paté zvyseni od listopadu 2003. Vybor pro ménovou politiku Bank of England vysvétlil své
srpnové rozhodnuti poukazem na nepfetrzity silny makroekonomicky vykon ekonomiky Velké
Britdnie, s mohutnym riistem produkce a s s Setfenimi v podnicich, které ukazuji na nepfetrZitou
expanzi.

JINE EVROPSKE ZEME

Ve Svédsku se ve druhém &tvrtleti 2004 redlny HDP mezictvrtletn& zvy3il predbézné 0 0,9 %,
v meziro¢nim srovnéni o 3,4 % (upraveno podle poc¢tu pracovnich dnt) oproti 0,8 % v prv-
nim Ctvrtleti. K riistu vykonu ptispél hlavné Cisty vyvoz, ackoliv investice také vyrazné oZi-
vily. Ro¢ni HICP inflace v ¢ervenci méla hodnotu 1,2 %, a byla tedy stejnd jako primérnd
mira inflace ve druhém ctvrtleti 2004.Repo sazba zlstdva na drovni 2,0 % od bfezna 2004
a vyhled pro CPI inflaci je i naddle v souladu s infla¢nim cilem Sveriges Riksbank, ktery je
2 % +1 procentni bod po celé obdobi progndzy. Rist redlného HDP by mohl v nadchédzeji-
cich ¢tvrtletich ztstat nad potencidlnim rastem hlavné kvili mohutnému rstu vyvozu a oZi-
veni investic.

V Dénsku se ve druhém cCtvrtleti rast redlného HDP dal zvySoval mezictvrtletnim tempem 0,2 %.
Hlavnimi hnacimi silami pro rast reilného HDP v prvnich dvou c¢tvrtletich roku 2004 byly inve-
stice a soukromad spotfeba, ale k ristu HDP pozitivn€ pfispé€l i Cisty vyvoz. Kromé toho po pred-
chozim stagnovéni rostla i vladni spotieba, zatimco zdsoby vyrazné oslabovaly. Ro¢ni mira HICP
inflace se zvySila z 0,5 % v dubnu na 1,1 % v Cervenci 2004, hlavné v disledku vy§3ich cen ener-
gii. Danska centrdlni banka, Danmarks Nationalbank, od ¢ervna 2003 udrZuje svou vypuj¢ni sazbu
nezménénou, na hodnoté 2,15 %. Vyhledové se ocekdvi, Ze se redlny HDP bude zvySovat, pod-
porovan silicimi investicemi a soukromou spotiebou. Pfedpoklada se, Ze HICP inflace se mirné
zvysi, coZ bude hlavné odrazem vysSich dovoznich cen.
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V novych ¢lenskych statech se ekonomickd situace, jak se zda, béhem poslednich nékolika mésicti
zlepSila. V Polsku se ekonomika i nadéle zotavovala a redlny HDP tam v prvnim ctvrtleti roku
2004 vzrostl 0 6,9 % (meziro¢né), oproti 4,7 % v ptredchozim Ctvrtleti. Kratkodobé ukazatele na-
znacuji, Ze ve druhém Ctvrtleti 2004 byl ekonomicky rist v této zemi stdle mohutny. OZiveni bylo
hlavné taZeno silnym rdstem vyvozu a v pozdéjsi dobé i domdaci poptavkou. Ro¢ni HICP inflace
se i naddle vyrazné zvySovala, pficemzZ v Cervenci 2004 dosédhla 4,7 %, coz byl nértst oproti hod-
noté 4,3 % dosaZzené v Cervnu, k némuZ doSlo hlavné v dusledku vyvoje cen potravin a energii
a zvySeni nepfimych dani v disledku pfistoupeni k EU. Na zdkladé¢ toho polska centrdlni banka,
Narodowy Bank Polski, v obdobi mezi Cervnem a srpnem 2004 zvySila ve tfech krocich svou
hlavni ménovépolitickou drokovou sazbu o celkem 125 bazickych bodd, na 6,5 %.

V Ceské republice vzrostl v prvnim &tvrtleti 2004 redlny HDP o 3,1 % (meziro¢ng) (v pfedcho-
zim Ctvrtleti 0 3.3 %). Rist investic a soukromé spotieby byly v kvétnu 2004 doc¢asné podniceny
ocCekdvanim zmén u DPH, zatimco rist celkové doméci spotieby se zpomalil v disledku poklesu
vladni spotfeby. Prispévek obchodu k ristu redlného HDP zistal negativni. Ukazatele aktivity ve
druhém ctvrtleti 2004 byly i nadale pozitivni. Ro¢ni HICP inflace v Cervenci 2004 byla 3,1 %.
Stalé zvySovani inflace v letoSnim roce je hlavné pohdnéno dopadem zmén nepfimych dani a re-
gulovanych cen a vy$8imi cenami ropy. Dne 24. ¢ervna Cesk4 ndrodni banka (CNB) svou hlavni
meénovépolitickou sazbu zvySila o 25 bazickych bodd, na 2,25 %. Byla to prvni zména od srpna
2003 a prvni zvyseni od ¢ervence 2001. Dne 26. srpna CNB opét zvysila tirokové sazby, a to o dal-
Sich 25 bazickych bodd, na 2,5 %.

V Madarsku oZivovani ekonomiky pokracovalo tak, Ze redlny HDP v prvnim c¢tvrtleti 2004 vzrostl
mezirocné o 4,2 % a ve druhém ctvrtleti, podle predbéZznych ddajl, o 4,0 %. V prvnim ctvrtleti
roku 2004 byl riist v prvé fadé taZen silnym vzestupem hrubého pfirtstku zakladniho kapitalu a mo-
hutnym riistem vyvozu, zatimco soukromé spotfeba podstatné zpomalila. Ve druhém Ctvrtleti hruby
ptirastek zdkladniho kapitdlu ve srovnani s vyjimec¢né dynamickym prvnim Ctvrtletim zpomalil,
ale stéle zustal silny a v meziro¢nim srovnani ¢inil 10 %. Ukazatele aktivity celkové potvrzuji, Ze
rast zastal silny i ve druhém Ctvrtleti. Ro¢ni HICP inflace v kvétnu 2004 doséhla 7.8 %, a pak se
sniZzovala az na 7,2 % v Cervenci 2004. Dne 16. srpna se madarskd centrdlni banka, Magyar Nem-
zeti Bank, rozhodla sniZit svou ménovépolitickou sazbu o 50 bazickych bodi, na 11 %, pficemz
vzala v ivahu neddvné sniZeni rizikové prémie u aktiv denominovanych ve forintech, zlepSeni ve
skladbé riistu i neddvné zmirnéni inflace.

V menSich novych ¢lenskych statech oZivovani ekonomiky pokracovalo zv1asté silnym riistem
vykonu v prvnim ¢tvrtleti 2004 v pobaltskych stitech a na Slovensku, zatimco ve Slovinsku, na
Malté a na Kypru je oZiveni patrné mirnéjsi. Ve vétsiné mensich novych ¢lenskych statl stoupala
inflace a ve Slovinsku se zastavila deflace. Tento cenovy vyvoj hlavné odrdZzi zmény nepiimych
dani, regulované ceny a zvySeni cen potravin a také vzestup cen energii. Slovinskd centrdlni banka,
Banka Slovenije, az do poloviny ¢ervna v nékolika krocich sniZovala své oficidlni urokové sazby,
aby snizila urokovy diferencidl s ohledem na eurozonu a pak, 28. Cervna, stanovila sménny kurz
pfi pfipojeni k ERM II. Od té doby zustaly oficidlni trokové sazby nezménény. Na Slovensku
byla klicovd ménovépolitickd, arokova sazba sniZena o 50 bazickych bodu, na 4,5 %, aby se
omezily zhodnocovaci tlaky na korunu.

Ve Svycarsku ukézaly nejnovéjii tidaje z narodnich G&ta v prvnim Ctvrtleti 2004 pokradovani eko-

nomického oziveni. Pfehledy z posledni doby naznacuji, Ze ekonomika ve druhém ctvrtleti jesté

vice zrychlila. Svycarskd ekonomika t&871 z Zivé vn&j§i poptavky a ze vzestupu domaci poptavky,

podporovaného zlepSenym spotiebitelskym citénim a pfiznivymi investi¢nimi podminkami. Pokud
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jde o vyvoj cen, CPI inflace byla v srpnu 1,0 % (meziro¢né) oproti 0,9 % v cervenci. Dne
17. Cervna se Svycarskd narodni banka v reakci na nepfetrzité posilovani ekonomického oZziveni
rozhodla zvysit cilové rozpéti pro tiimési¢ni sazbu Libor o 0,25 procentniho bodu, na 0,0 %-1,0 %
a drzet tfimési¢ni sazbu Libor uprostied tohoto cilového rozpéti.

Ruské ekonomika naddle zaznamendvala rychly rast. HDP se v prvnim Ctvrtleti 2004 zvySil 0 7,4 %
(meziro¢né) v kontextu vysokych cen ropy, silnych investic a silné soukromé spotieby. Rist pri-
myslové vyroby v meziro¢nim srovndni se zpomalil z 9,2 % v Cervnu na 4,5 % v Cervenci.

ASIE (BEZ JAPONSKA)

Nejnovéjsi informace ukazuji, Ze v nejaponské ¢asti Asie je sila ristu i naddle velmi mohutnd. Vy-
voz z hlavnich ekonomik tohoto regionu se stle jeSté rychlym tempem zvySuje, cemuZ napomahd
stald poptavka ze Spojenych stétl a silny vnitroregionalni obchod. Kromé toho ve vétSin€ zemi vy-
kazuje znacnou silu i domaci poptavka.

V Ciné& ekonomick4 aktivita i nadéle velmi rychle expanduje, i kdyZ pon&kud zpomalila vzhledem
k tempu, jehoZ dosdhla v prvnim ctvrtleti. To bylo pfevazné disledkem zptisnéni politiky, které
bylo zaméfeno na vybrané ,,prehiaté* sektory. Priimyslova vyroba se v Cervenci zvyS$ila o 15,5 %
(meziro¢né), pfedev§im zasluhou vyvozu a investic do zdkladnich prostiedkt. Ob¢ tyto polozky
byly vy$8i neZ v pfedchozim roce, vyvoz o 33 % a investice do zékladnich prostfedkti o 31 %. Zvy-
Seni v Cervenci napomohl také maloobchod, kdyZ se zvySil 0 13,2 % (meziro¢né). V témZe mésici
dosdhla meziro¢ni CPI inflace 5,3 %, taZena stoupajicimi cenami potravin a bytli. Mezitim se po-
nékud snizil rist M2, a to na 15,3 % (meziro¢né).

V Jizni Koreji byla expanze ekonomické aktivity celkové dosti silnd; primyslovd vyroba tam byla
v Cervenci vy$$i o 12,8 % (meziro¢né). Tento ptiznivy vysledek je vSak stdle taZzen rychlym ris-
tem vyvozu, zatimco doméci poptdvka je nadidle utlumend. Dne 12. srpna se korejskd centralni
banka, Bank of Korea, rozhodla sniZit svou politickou trokovou sazbu z 3,75 % na zatim nejniZsi

daroven, 3,5 %.

Ekonomické vyhlidky pro nejaponskou ¢ast Asie pro zbytek roku a dile do roku 2005 jsou pozi-

tivni. Ocekdva se, Ze vnéjsi prostiedi zlstane pfiznivé a Ze domdci poptdvka bude pravdépodobné
ve vét§in€ zem{ i naddle stoupat.

LATINSKA AMERIKA

Posledni ekonomické ukazatele v Latinské Americe naznacuji konsolidaci ekonomického oZiveni.
Brazilskd ekonomika je$té vice posilila a primyslova vyroba této zemé se v obdobi od kvétna do
Cervna zvyS$ila (meziro¢né) o vice nez 10 %. Tuto expanzi i nadale vede vyvoz a podnikatelska in-
vesti¢ni ¢innost. V Mexiku redlny HDP vzrostl v meziro¢nim srovnéni o 3,9 %; tato zemé tak za-
znamenala pozitivni meziro¢ni rist jiz pét ¢tvrtleti po sobé . Mexiko téZi z prudce stoupajiciho
prodeje do Spojenych stdtl, pravé tak jako z mohutného riistu stavebnictvi, zaméfeného na byto-
vou i komercni vystavbu. V Argentiné ekonomika v meziro¢nim srovnéni stile jeSté zdravé ex-
panduje, ackoliv tu pfetrvava nejistota, pokud jde o vyjedndvani s vnéj$imi véfiteli. Celkem vzato
je ekonomicky vyhled pro Latinskou Ameriku slibny, i kdyZ ve svétle zavislosti tohoto regionu na
zahrani¢nich vypijckich zlstdvd moZnost dal§iho zvySovani trokovych sazeb ve Spojenych Sta-
tech zdrojem obav.
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1.2 KOMODITNi TRHY

Graf 2 Hlavni ukazatele vyvoje na

komoditnich trzich

Ceny ropy v srpnu 2004 prudce stouply a do-
ahly zatim nejvySSich trovni izen je-
Sahly at €jvyssichurovnt, pOb eny spoje == ropa Brent (jednomé&si¢ni terminovy obchod,

nim Zivé poptdvky, obav tykajicich se strany v USD za barel, leva osa)

. < £ P T L L neropné komodity
nabidky a omezené volné kapacity, a pak ke (v USD, index 2000 = 100; pravé osa)
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Zdroj: Datastream, HWWA.

centl v soucasné dobé produkuje téméf na svou
plnou kapacitu, globdlni volnd kapacita se
zna¢né zmensSila, takZe zlstala jen velmi ome-
zend pojistné zasoba pro pfipad neocekdvanych naruSeni ropného trhu. Soucasnd troveii cen ropy
nicméné zahrnuje znacnéjsi ,,prirdzku®, kterou neni mozné vysvétlit nedostatkem zakladnich pfed-
pokladi pro ropny trh. Cena surové ropy Brent 31. srpna ¢inila 39,68 USD (32.76 EUR) (viz Graf
2). Utastnici trhu o¢ekavaji, Ze ceny ropy ziistanou vysoké po cely zbytek tohoto roku.

Ceny jinych komodit, neZ jsou energie, se béhem poslednich mésicii sniZily, poté co na zacdtku
dubna 2004 dosahly nejvySSich urovni za mnoho let. Nicméné&, vyjadfeno v americkych dolarech,
byly ceny komodit jinych neZ energie v Cervenci 2004 o 27.4 % vys§i neZz v pfedchozim roce.

1.3 VYHLED PRO VNEJSi PROSTREDI

Stiednédoby vyhled pro globdlni aktivitu mimo eurozoénu je i nadale pfiznivy, pfes zvyseni cen ko-
modit a pokracujici geopolitickou nejistotu. Celkem vzato finan¢ni podminky stéle Siroce pod-
poruji expanzi. Nadto ukazatele divéry u hlavnich obchodnich partnerii, vztahujici se jak na spot-
febitele, tak na podnik, stale jeSté vykazuji vysokou urovei, coZ ukazuje na pevné tempo aktivity
v nadchdzejicich mésicich. Vysokd troveil cen ropy, pokud bude trvat, vSak pfedstavuje riziko
sniZenfi sily tohoto oZiveni.
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2 MENOVY A FINANCNi VYVO]
2.1. PENIZE A UVERY

0d léta 2003 riist M3 znacné poklesl, coZ bylo zpiisobeno odeznivajicimi presuny portfolii do mé-
novych aktiv. Nicméné, krdtkodobd dynamika riistu M3 opét v poslednich mésicich zesilila, nebot
nejlikvidnéjsi sloZky M3, obsazené v vizkém agregdtu M1 rychle rostly. Tento rychly rist M1 od-
rdZi skutecnost, Ze hladina irokovych sazeb stimuluje poptdvku po likvidnich aktivech. Nizkd hla-
dina urokovych sazeb prispéla také k posileni mezirocniho riistu ivériit MFI soukromému sektoru.
Poptdvka po ivérech na ndkup nemovitosti vyznamné rostla. Navic se obnovila poptdvka po vive-
rech ze strany nefinancnich podnikii, i kdyZ zpocdtku byla nizkd. Ménovd analyza poukazuje na ne-
zbytnost opatrnosti s ohledem na materializaci zvysujicich se rizik cenové stability.

SIROKY PENEZNi AGREGAT M3

Meziro¢ni rist penézniho agregatu M3 se v Cervenci mirné zvySil na 5,5 % z 5,4 % dosaZenych
v pfedchozim mésici. Po silném poklesu tempa rastu pozorovaného od poloviny roku 2003 (Graf
3), kridtkodobéjsi dynamika ristu M3 v nékolika poslednich mésicich opét zesilila. Naptiklad anu-
alizovand Sestimési¢ni mira ristu penéZniho agregdtu M3 byla v Cervenci 2004 6,5 %, cozZ je

o

znacné vys$si nez v dubnu, kdy dosédhla 4,5 %.

Posledni tdaje ukazuji, Ze dynamika ménového rlstu byla taZena dvémi protikladnymi silami. Na
jedné strané se zda, Ze normalizace v chovini domécnosti a firem eurozény pii alokaci portfolia
pokracovala i v minulych mésicich. Nesmirné silnd preference likvidity od roku 2001 do roku
2003, byla na samém pocatku roku 2003 rezi-
denty euroz6ny nahrazena obnovou investic do
dlouhodobéjsich aktiv, jako jsou akcie, jméni, hodnota
v dusledku sniZeni zna¢né nejistoty na financ-
nim trhu. Tento faktor ma tendenci tlumit rast (meziro¢ni zmény v %; ociSténé o sezonni a kalendérni vlivy)
penézniho agregdtu M3, i kdyZ dostupné tudaje
naznaéuji 7e investofi mohou jednat opatrnéji = agregdt M3 (3mésic¢ni centrovany klouzavy primér
g ’ . X . . meziro¢niho tempa riistu)

néZ v minulosti pfi alokaci portfolia smérem — -.-.- agregdt M3 (meziro&ni tempo riistu)

P Xixr P . = = = agregit M3 (anualizované 6mési¢ni tempo rustu)
k rizikovéj$im aktivim. Tato opatrnost je referencni hodnota (4 1/2 %)
zfejmé Castecné zpusobena velkymi kapitdlo-

Graf 3 Rust agregatu M3 a referencni

vymi ztrdtami, ke kterym doSlo na trhu akcii e . \ e
v letech 2000 a7 2003. 9.0 o AL 9.0
i s

Na druhé stranég, riist penézniho agregitu M3 je 8,0 IR : X 8,0
i nadale stimulovén nizkou hladinou Grokovych " Xﬁu'. Jl 3
sazeb v eurozoné. Nizké nédklady pfileZitosti oY , AN BORE 70
z drzby velice likvidnich aktiv podporuji po- b % & : '-‘-' ! \, oo
ptavku po penézich, a to zejména po instru- '&"yﬁ}j\ . " " " \.
mentech zahrnutych v izkém ménovém agre- sol 1205 : i "--_.: 50
gitu M1. Navic se zd4, Ze preventivni poptavka 1 k g / ..'
po penézich zlstava v prostiedi pomérné malé 4,0 AW 140
davéry spotiebitelt dosti velka. ak

3,0 L 3,0
Na zdkladé trendi v rlstu agregdtu M3 v po- 20 ":' 20

slednich mésicich, objem akumulované preby- 1999 ' 2000 2001 © 2002 ~ 2003 2004
tecné likvidity pramenici z pfedchozich po-

. . . L . Zdroj: ECB.
sunl ve struktuie portfolia zistdva znacné
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vysoky a eurozéna vykazuje podstatné vySsi
likviditu, nez jakd je tfeba pro financovani ne- | JC A8 4147
infla¢niho rastu. Tuto skute¢nost dokumentuje
vyvoj nomindlni a redlné penéZni mezery,
kterd naznacCuje nariistajici odchylku ristu M3

Graf 4 Odhad nominalni a realné

(v % penéZni zasoby M3; ociSténé o sezonni a kalendatni vlivy)

= redlnd mezera

od referen¢ni hodnoty od zacatku roku 19991, +++++ nomindlni mezera
PfestoZe se jeji primérné hodnoty v posled- 100 10,0
nich Ctvrtletich stabilizovaly (Graf 4), nadéle
zlstala na pomé&rné vysoké trovni. PfestoZe 80 . 80
by absolutni hladina téchto indikatort méla :
byt vykldddna s urc¢itou opatrnosti, nebot je
do zna¢né miry zavisld na vybéru vychoziho 6.0 N \V 60
(zakladniho) obdobi, naznacuje trvajici exis- 2 r
tenci zna¢ného objemu pfebytecné likvidity 40 z 40
v eurozoné. H /

o ) 20 SANS 20
HLAVNI SLOZKY AGREGATU M3 :f
Celkovy pokles ristu penéZniho agregatu M3 od /

. R 0.0 0,0
poloviny roku 2003 odrdzi zmirnéni ristu ve
vSech jeho hlavnich slozkach. V poslednich mé-

2,0

sicich bylo zaznamenéno oZiveni poptivky po 20
velmi likvidnich aktivech zahrnutych v tizkém pe-
néZznim agregitu M1. Dynamika meziro¢niho
rlstu agregatu M1 se v Cervenci zvySilana 10.1 %
29.6 % v piedchozim mésici (Tabulka 1). Silny
rust agregdtu M1 byl zplisoben znaénym ndrlistem v obou jeho sloZzkdch — obéZivu a jednoden-
nich depozitech. PrestoZe se meziro¢ni rist obéZiva v poslednich mésicich mirné snizil, v abso-
lutnim vyjadfeni zustal velmi vysoky (21.6 % ve druhém Ctvrtleti roku 2004). OdraZzi to jak po-
kracujici preménu drzby mény rezidenty eurozony na euro, tak i silnou poptidvku po
eurobankovkach v zemich, které nejsou ¢leny eurozény. Poptivka po jednodennich depozitech
byla i nadédle podporovédna velmi nizkymi ndklady pfileZitosti z drzby téchto velmi likvidnich
instrumentd, coZ je vysledkem historicky nizkych hladin trokovych sazeb v eurozénég. Je tfeba
poznamenat, Ze sektorové ¢lenéni drzby téchto depozit naznacuje, Ze za obnovou poptavky po
téchto aktivech v poslednich mésicich byly zfejmé hlavné nefinan¢ni podniky, zatimco mezi-
ro¢ni rist jednodennich depozit domacnosti zistal od poloviny roku 2003 pomérné stabilni (Graf
5). Pomérné silnd poptavka po jednodennich depozitech ze strany nefinan¢nich podnikil by mohla
naznacovat kumulaci vnitfnich finan¢nich prostiedkl v dobé rostoucich ziskl podnikd.

71997 11998 1999 12000 2001 2002 ' 2003 2004
Zdroj: ECB
Pozndmka: Podrobnéjsi informace viz poznamka pod ¢arou 1/.

Meziro¢ni rast kratkodobych depozit jinych nez jednodennich se v poslednich mésicich sta-
bilizoval na pomérné nizké urovni. V Cervenci to bylo na urovni 1,7 %. Stabilita meziro¢niho
riistu agregatu zakryva sniZzeni meziro¢niho poklesu depozit s dohodnutou vypovédni lhitou
do dvou let (v¢etné), a pokles meziro¢niho ristu depozit s vypovédni lhiitou do tfi mesict
(v€etné). Hlavnim faktorem zpomaleni ristu poptavky po téchto instrumentech bylo zfejmé je-

1 Nomindlni penéZni mezera je rozdil mezi aktudlni hladinou M3 a hladinou M3, kterd by vyplynula z konstantniho ristu M3 daného
referen¢ni hodnotou 4 '~ % od prosince 1998 (brano jako zdkladni obdobi). Redlnd penézni mezera piedstavuje rozdil mezi aktu-
alni drovni M3 deflovanou HICP a deflovanou drovni M3, kterd by méla vyplynout z konstantniho nomindlniho rastu M3 daného
referenéni hodnotou 4 "2 % a HICP stanoveného v souladu s definici cenové stability ECB s tim, Ze prosinec 1998 opét ptedsta-
vuje vychozi obdobi.
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jich nizké zhodnoceni, které je ¢ini méné at- Graf 5 Meziroéni rist jednodennich
raktivni zejména ve srovndni s likvidnéjSimi depozit podle sektoru
jednodennimi depozity.

(sezonné neocisténd data)

Meziro¢ni tempo rstu obchodovatelnych in- —— nefinanéni podniky

strumentii zahrnovanych do agregatu M3 od sooe domécnost

poloviny roku 2003 zna¢né pokleslo. V ger- !0 160
venci roku 2004 meziro¢ni rast drzby téchto 1%

14,0 : 14,0
aktiv poklesl na 2,9 % ze 3,6 % v pfedcho- 2

zim mésici. Tento trend zakryl odliSny vyvoj 120
v jednotlivych podsloZkach tohoto agregitu.

-‘.\m- s

Zejména meziro¢ni rist akcii fondu pengz- 100 100
niho trhu si zachoval jasné sestupnou ten- / : A
. “ . 8,0 . v/ .| 8.0
denci a v Cervenci poklesl na 3,3 % ze 4,5 % ) I ‘ : \l
J 5

v ¢ervnu a 8,6 % v prvni poloviné tohoto 6,0
roku. Slabnouci poptidvka po téchto bezrizi-

kovych, ale malo vynosnych aktivech, které ~ +0 Sitans 40
si domdacnosti ¢asto drZzi jako bezpecny pro-

6,0

stiedek spofeni v dob& ekonomické a fi- 2 2
nan¢ni nejistoty, ukazuje na pokracujici nor- 0.0 ————r—r— i ——r 0,0
malizaci v chovdni domdcnosti a firem 19992000 2001 2002 2003 2004
eurozony pfi alokaci portfolia. Naopak mezi-

ro¢ni rist dluhovych cennych papirt se splat- ~ Zdroj: ECB

nosti do dvou let (vCetné) a mezirocni rust
dohody o zpétném odkoupeni (repurchase agreement), ktery byl v pfedchozich mésicich silné
negativni, se zménil v pozitivni. Tyto slozky jsou v3ak typicky ponékud volatilni.

Tabulka | Pfehled ménovych ukazateld

(¢tvrtletni praméry; ociSténé o sezonni a kalendafni vlivy)

Podil Meziro¢ni tempa rastu
zistatku 2003 2003 2003 2004 2004 2004 2004
naM3v %" Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Cen Cec
M1 44,6 11,3 114 11,0 11,1 10,2 9,6 10,1
Obézivo 6,7 35,7 29,6 26,5 24,0 21,6 21,1 20,0
Jednodenni vklady 37,9 82 8,9 8.8 9,1 8,5 7,7 8,6
M2-MI (= ostatni kratkodobé vklady) 40,8 5,7 5.8 49 33 1,7 1,7 1,7
Vklady s dohodnutou splatnosti
do 2 let v¢etné 15,7 0,2 -1,3 -29 -4.4 -7,0 -6,8 -6,3
Vklady s vypovédni lhiitou
do 3 mésici véetné 25,1 10,1 11,6 11,1 9,2 8,1 8,0 74
M2 85,3 8,4 8,6 79 72 6,0 5,7 59
M3-M2 (= néstroje obchodovatelné na trhu) 14,7 10,3 7,6 6,0 24 1,9 3,6 29
M3 100,0 8,7 8,4 7,6 6,5 54 54 515
Prostiedky rezidentiim eurozény 169,6 4,8 53 5,9 58 6,0 6,5 6,3
Prostfedky vladnim institucim 36,7 34 4.8 6,6 6,1 6,5 7,6 6.4
Uvéry vladnim institucim 13,4 -04 1,0 1,5 1,2 2,2 2,6 2,5
Prostiedky soukromému sektoru 1329 5.2 5.5 57 5.7 5.9 6,2 6,3
Uvéry soukromému sektoru 115,6 4,7 49 53 54 5,6 6,0 6,2
Dlouhodobéjsi finanéni pasiva
(mimo Kkapitalu a rezervnich fondi) 52,1 5,6 58 6,7 74 8,4 8,6 8,6
Zdroj: ECB.

1) Stav ke konci posledniho mésice, za ktery jsou idaje k dispozici. V diisledku zaokrouhlovéani nemusi soucty souhlasit.
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HLAVNi PROTIPOLOZKY M3

Meziro¢ni rast pijéek MFI soukromému sektoru se v poslednich nékolika mésicich mirné€ zvySo-
val a dosahl hodnoty 6,2 % ze 6 % v pfedchozim mésici a 5,4 % v prvni poloviné€ roku 2004 (Ta-
bulka 1). Riist piij¢ek soukromému sektoru potvrzuje také kratkodobd dynamika rastu tohoto ag-
regitu. Naptiklad Sestimési¢ni anualizovany rast dosdhl v ¢ervenci hodnoty 7 %, coZ je vic neZ
v pfedchozich mésicich.

Vys§i rust pajcek soukromému sektoru odrdzi zvySeni meziro¢niho ristu pijéek MFI jak domac-
nostem tak i nefinan¢nim podnikiim, i kdyZ z riznych vychozich hodnot (Tabulka 2). Meziro¢ni
rust pij¢ek domacnostem se v poslednich mésicich zvysil jiz z pomérné vysoké hodnoty,v ¢ervenci
7,3 % oproti 6,6 % v prvnim Ctvrtleti roku 2004. Bylo to zpisobeno hlavné silnou poptavkou do-
madcnosti po ptj¢kach na ndkup nemovitosti, coZ bylo vysledkem nizké hladiny trokovych sazeb
hypote€nich tvérl v eurozoné. Tato vysokd poptdvka po hypotécnich pijckach souvisela se sil-
nou dynamikou trhu s byty (viz Box 5 “Nejnovéjsi trendy v cendch nemovitosti urenych k byd-
leni v eurozoné a jednotlivych zemich eurozony). V tomto ohledu by silny rist avérd mohl sdm
vést ke zvySeni cen nemovitosti (Box 1, “Vazba mezi cenami aktiv a ménovym vyvojem”).

Meziro¢ni rast bankovnich pij¢ek nefinanénim podnikiim zistal nizky ve srovndni s pjckami
domédcnostem, nicméné v poslednich mésicich mél tendenci se zvySovat (meziro¢ni rist v Cer-
venci byl 4,3 % ze 3,3 % v prvnim Ctvrtleti tohoto roku). Zda se, Ze poptavka nefinan¢nich pod-
nikdl po bankovnich pijckich se zlepSuje v souvislosti s lep§Sim makroekonomickym vyhledem
a pfevazujici nizkou hladinou trokovych sazeb ptjcek. Tento vyklad byl podpoten vysledky pri-
zkumu bankovnich pajek v eurozon&2, ktery v Cervenci 2004 provedl Eurosystém. Meziro¢ni
rust pijc¢ek ostatnim sektorim (pojiStovny a penzijni fondy a neménovi finan¢ni zprostiedkova-
telé) zustal vysoky i v ¢ervenci.

2 Viz Box v M¢&si¢niho bulletinu vydaném v srpnu s ndzvem ,,Vysledky cervencového prizkumu bankovnich puajcéek v eurozoné*.

Tabulka 2 Uvéry MFI soukromému sektoru

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

Podil Meziro¢ni tempa ristu

zustatku 2003 2003 2003 2004 2004 2004

naM3v %" Q2 Q3 Q4 Q1 Cen Cec

Nefinan¢ni podniky 42,1 3,7 3,6 35 33 4,0 43
Do 1 roku 31,0 0,5 -0,9 -0,8 2,5 -2,0 -1,1
Od 1 roku do 5 let 174 2,5 45 3,1 3.8 6,4 59
Nad 5 let 51,6 6,3 6,5 6,6 6,9 7,1 72
Domacnosti ? 50,2 5,5 58 6,4 6,6 7,2 73
Spotiebitelské avéry ¥ 13,6 35 3,0 29 44 55 54
Uvérovéni ndkupu nemovitosti* 67,5 72 74 8,1 8,4 9,0 9,2
Ostatni Gvéry 18,9 14 24 3.2 2,3 23 24
Pojistovaci spolecnosti a penzijni fondy 0,8 5,0 10,5 13,1 94 18,8 16,2
Ostatni neménovi finan¢ni zprostiedkovatelé 6,9 35 59 11,7 9,0 8,8 9,1

Zdroj: ECB.

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

Podrobné;jsi informace viz pozndmka pod Carou ¢. 2 k tabulce 2.4 v ¢asti , Statistika eurozény* a v piislusnych technickych poznamkach.

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

2) Podle definice ESA 95.

3) Definice spotiebitelskych avéri a tvérovani ndkupu nemovitosti nejsou v eurozoné tiplné jednotné.
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Graf 6 Agrefét M3 a dlouhodobéjsi finanéni Graf 7 Vyvoj agregatu M3 a jeho

pasiva MFl (bez kapitalu a rezerv) protipolozek

(anualizované 6mési¢ni zmény v %) (ro¢ni toky; stav ke konci obdobi; v mld. EUR;
oc¢isténé o sezonni a kalenddini vlivy)
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Meziro¢ni rist Gvérl vladnim institucim v Cervenci zlstal pomérné vysoky na trovni 6,4 %
a ¢astec¢né odrazel zvySené pozadavky financovani potieb stitnich orgdnti v nékterych zemich
eurozony.

V ramci ostatnich protipoloZek penézniho agregitu M3, meziro¢ni rast dlouhodobéjsich financ-
nich pasiv (bez kapitdlu a rezerv) se v poslednich mésicich stabilizoval na relativné vysoké
urovni. Rostl jiZ v druhé poloviné roku 2003 a béhem nékolika prvnich mésict tohoto roku. Zvy-
Seny zdjem investoril eurozony o tyto instrumenty dokazuje, Ze probiha restrukturalizace portfolia
ménovych sloZzek smérem k terminovanym dlouhodobéj$im aktivim (Graf 6). Tato skute¢nost
pfedstavuje postupny posun smérem k normélnéjSimu chovani domdacnosti a firem pii alokaci
portfolia.

Meziro¢ni rust ¢istych zahrani¢nich aktiv MFI, po sestupném trendu od druhé poloviny roku
2003 (Graf 7), byl v poslednich dvanécti mésicich do ¢ervence v absolutnim vyjadieni po-
mérn€ maly. JelikoZ vyvoj Cistych zahrani¢nich aktiv MFI odrdZi transakce mezi rezidenty
eurozony a mimo eurozonu, které jsou realizovany prostfednictvim sektoru MFI eurozony,
jejich vyvoj naznacuje obnoveny zdjem domécnosti a firem eurozény o zahrani¢ni akcie a dlu-
hopisy. Vede to k dal$i normalizaci v chovani, v€etné portfolia a pfesunu portfolia z ménovych

aktiv.

V souhrnu vyvoj protipoloZek agregitu M3 ukazuje, Ze na jedné strang, silnéjSi ndrtist dlouhodo-
béjsich finan¢nich zdvazkd MFI ( bez kapitdlu a rezerv) a pokles v meziro¢nim toku ¢istych za-
hrani¢nich aktiv naznacuje realokaci portfolia smérem k neménovym aktivim a tudiZ zpomalovéni
rustu agregdtu M3. Na druhé strang€, pomérné rychly rast tvérd MFI rezidentim eurozény, pod-
porovany nizkou hladinou trokovych sazeb, mé i nadéle silny pozitivni dopad na rtst penéZniho
agregdtu M3. Zatimco prvni jev dominoval v prvni poloviné roku 2004, v poslednich mésicich pie-

vladal druhy jev, ktery ovlivnil rlst agregdtu M3.
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CELKOVE ZHODNOCENi PODMiINEK LIKVIDITY V EUROZONE

Vzhledem k povaze portfolia pomalu se pfizptisobovat novym podminkdm, v eurozoné zistdva
znacné vétsi objem likvidity nez je tfeba k financovéani neinfla¢niho ekonomického rastu. Zatimco
dynamika ménového vyvoje je i nadale ovliviiovdna doznivanim minulych pfesunt portfolia, zda
se, Ze rlst agregdtu M3 je stdle vice stimulovan nizkou hladinou trokovych sazeb. Kdyby se pod-
statné ¢asti drzby téchto likvidnich instrumentd mély transformovat do transakci, zejména v dobé¢,
kdy se diivéra a ekonomickd ¢innost zvySovala, vznikla by infla¢ni rizika. Ménova analyza proto
poukazuje na opatrnost, vzhledem k materializaci rizik cenové stability. Zna¢nd piebytecnd lik-
vidita a enormni riist avérd by mohl vést k prudkému zvySeni cen aktiv.

VAZBA MEZI CENOU AKTIV A MENOVYM VYVOJEM

PfinejmenSim jiZ od dob Velké hospodaiské deprese ve 30. letech minulého stoleti si ekono-
mové a tvliirci ménové politiky jsou védomi potencidlné Skodlivych ucink velkych vykyvi cen
aktiv, napf. cen akcif a nemovitosti, na celkovou vykonnost hospodéistvi. ZkuSenosti Japonska
z 90. let minulého stoleti potvrzuji, Ze rist cen aktiv miZe byt za urcitych okolnosti znacné
Skodlivy, jelikoZ mlZe vést k finan¢ni a v kone¢ném disledku makroekonomické nestabilité.

Z pohledu ménové politiky piedstavuji cykly konjunktur a krizi cen akcii vyznamnou vyzvu.
Jmenovité je dileZité, aby centrdlni banky byly schopné rozpozndvat relevantni zdroje zmén
v cendch akcii, a mohly na zdkladé toho pfesné nastavit odpovidajici ménovépolitickou re-
akci.! Konkrétngji fe€eno je dilezité rozliovat mezi zm&nami cen akcii, vyvoldvanymi po-
suny v souc¢asnych a budoucich ,,zdkladnich ekonomickych veli¢indch* (napf. posilovéni zisku
arast produktivity, které odivodni zvySovani cen akcii) a zménami vyvoldvanymi odchylkami
od takovych zakladnich ekonomickych veli¢in (napf. pfehnané optimistickd o¢ekdvani vyvoje
budoucich cen akcii).2 O druhém z téchto piipadi se ¢asto hovoii jako o ,,cenové bubling ak-
tiv“. Findlni prasknuti takovych bublin miZe byt destabilizujici pro finan¢ni systém a redlnou
ekonomiku. V praktické rovin€ se zdroven uzndva, Ze rozliSovani mezi fundamentdlnimi a ne-
fundamentdlnimi zdroji pohybu cen aktiv v redlném case je tikol extrémné obtiZny, jelikoZ od-
hady rovnovazné hodnoty cen aktiv jsou obvykle doprovdzeny vysokym stupném nejistoty.

V této souvislosti ov§em nékolik studii ukdzalo, Ze analyza ménového a dvérového vyvoje
miZe byt vysoce uZzite¢nd. Pritkopnické studie k tomuto tématu jiz ddvno poukézaly na to,3 Ze
cykly konjunktur a krizi na trzich aktiv jsou historicky velmi t€sné spojeny s velkymi pohyby

X .

ménovych a tvérovych agregitl. Existuje nékolik pfic¢in pozitivni korelace mezi ménovym
vyvojem a cenami aktiv. Jednim z divoda je to, Ze obé sady proménnych mohou reagovat stej-
nym zpusobem na monetdrni politiku nebo cyklické otfesy ekonomiky. Kupiikladu silny rast
penéz a iveért mize vypovidat o nadmérné uvolnéné ménové politice, coZ mizZe stimulovat vy-

1 Viz napt. F. Smets (1997), Financial assets and monetary policy: Theory and evidence, materidl CEPR k diskusi (CEPR discus-
sion paper) No 47, a B. Dupor (2002), “Comment on monetary policy and asset prices”, Journal of Monetary Economics, 49(1),
ss. 99-106.

2 Viz podrobnéjsi pojednani o tomto tématu v ¢lanku nazvaném ,, The stock market and monetary policy” ve vydani Mési¢niho bul-
letinu ECB z tnora 2002, ss. 38-51. Viz také publikaci vysledkd Workshopu ECB na téma ,,Asset prices and monetary policy*,
11.-12. prosince 2003 (http://www.ecb.int).

3 Viz napf. I. Fisher (1932), Booms and depressions, New York, Adelphi, and C. Kindleberger (1978), Manias, panics and crashes:
A history of financial crises, New York, J. Wiley & Sons, Inc.
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voj cen na trzich aktiv. Kromé toho mohou byt v chodu také automatické posilovaci mecha-
nismy. Kupfikladu hodnota zajiStovacich ndstroji se béhem cenovych konjunktur zvySuje, ¢imz
je bankovnimu systému umoZziiovdno poskytovat dalsi avéry na investice, a to miiZe posilovat
zvySovani cen aktiv. V prib&hu klesani cen aktiv Ize sledovat opa¢ny mechanismus.

V posledni dobé potvrdila fada studii, Ze je uZiteCné pohliZet na ménovy a avérovy vyvoj jako
na indikétor signalizujici finan¢ni nerovnovahu a posuzovat podle néj mozné dusledky prud-
kych pohybt cen aktiv. Konkrétn€ nedavna studie BIS analyzuje vykonnost riznych ukazatelt
pro predikci vyskytu ptipadi finan¢nich krizi ve 34 zemich od 70. let minulého stoleti.4 Z této
analyzy vyplyva, Ze méfeni dvérovych mezer (odchylek poméru tvért k HDP od historickych
trendll, nad urc¢itou mez) jsou nejlepSimi pfedb&éZnymi ukazateli budoucich finan¢nich potiZi.
Studie také ukazuje, Ze vykonnost téchto ukazatelil I1ze jesté ddle posilit, pokud jsou zkombi-
novany s méenimi dalSich finan¢nich nerovnovaznych stavi, jako cen aktiv nebo investi¢nich
mezer. Neddvna studie pracovniki ECB ovéfuje doklady o pfipadech vyskytu konjunktur cen
aktiv od 70. let minulého stoleti v 18 zemich OECD.5 RozliSuje mezi konjunkturami vysokych
a nizkych cen, a to v zdvislosti na postkonjunkturdlni vykonnosti ekonomiky. Podle této ana-
lyzy se jako jeden z méla zfetelnych a signifikantnich rozdild mezi konjunkturami vysokych
a nizkych cen jevi nadprimérné vysoky redlny rast penéz pred konjunkturou a nadprimérné vy-
soky redlny rast avért v prvnich letech prib&hu konjunktury vysokych cen.

Riizni autofi doposud analyzovali pribéh minulych vyskytd konjunktur a krizi cen aktiv, které
jsou zpétné pokladany za ptipady, kdy doSlo k podstatnym chybdm v ménové politice. Jak
svéd¢i dikazy, ménové agregaty by pro odpovidajici postoj ménové politiky byly poskytly
uzite¢né informace, pokryvajici a jesté prekracujici rimec standardnich referen¢nich méfitek,
jaka jsou napt. poskytovina jednoduchymi Taylorovymi pravidly.6 Kromé& toho bylo zjisténo,
7e sledovani pribéhu prasknuti bubliny a monitorovdni ménovych agregiti mize mit nékdy
klicovy vyznam pro vyhnuti se stéZejnim rizikim deflace.”

Dukazy o tom, Ze penéZni a tvérové ukazatele mohou byt zdrojem uZite¢nych informaci o
vyvoji nesouladu cen aktiv a finan¢ni nestability, jsou jednim z divoda pro to, aby ménové
analyze byla pfifazena prvoiada role ve strategii ménové politiky ECB. V ekonomické lite-
ratufe na toto téma se zdroven zdlraziuje, Ze vztah mezi cenami aktiv, penézi a Givéry je slo-
Zity a muZe se v pribéhu casu ménit. Kupfikladu konkrétné v dobé€ silnych finan¢nich tur-
bulenci a nejistoty se mohou projevit silné substitucni efekty penéz a cen aktiv, jak to
nasvédCuji zkuSenosti v eurozéné z obdobi let 2001 - 2003. Nelze proto piredpokladat Zddnou
mechanickou vazbu mezi ménovym vyvojem a vyvojem cen aktiv. Namisto toho musi cen-
trdlni banka peclivé analyzovat vSechny ztucastnéné faktory - zejména celkové rozvahové
podminky finan¢niho sektoru, domacnosti a firem - a interpretovat povahu pohybi v obla-
sti penéz a aveéru.

4 Viz C. Borio and P. Lowe (2002), Asset prices, financial and monetary stability: Exploring the nexus, pracovni materidl BIS (Wor-
king Paper) No 114, a C. Borio and P. Lowe (2004), Securing sustainable price stability: Should credit come back from the wil-
derness?, pracovni materidl BIS (Working Paper) No 157.

5 Viz C. Detken and F. Smets (2004), Asset price booms and monetary policy, Pracovni material ECB (Working Paper) No 364.

6 Viz B. McCallum (1999), “Recent developments in the analysis of monetary policy rules”, Review, Federal Reserve Bank of St.
Louis, Volume 83, No 5; A.H. Meltzer (2000), “Money and monetary policy: An essay in honor of Darryl Francis”; a O. Issing
(2002), “Monetary policy in a changing environment”, pfispévek na sympdziu ,,Rethinking stabilization policy* potfddaném Federal
Reserve Bank of Kansas City (Jackson Hole, srpen 2002).

7 Viz napt. M. Bordo and A. Filardo (2004), “Deflation in a historical perspective”, referdt pfedneseny na konferenci ,,Understan-
ding low inflation and deflation v Brunnen ve Svycarsku, 18.-19. €ervna 2004, a L. Christiano, R. Motto and M. Rostagno (2003),
“The Great Depression and the Friedman-Schwartz hypothesis”, Journal of Money, Credit and Banking 35(6), ss. 1119-1197.
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2.2 EMISE CENNYCH PAPIRU

Mezirocni tempo ristu dluhovych cennych papirii emitovanych rezidenty eurozony se ve druhém
ctvrtleti 2004 mirné zrychlilo. Tento vyvoj byl diisledkem zvySeni mezirocniho tempa riistu cennych
papirit emitovanych MFI, které bylo kompenzovdno vyraznym sniZenim mezirocniho tempa ristu
dluhovych cennych papirit emitovanych nefinancnimi podniky. Mezirocni tempo riistu kotovanych
akcii vydanych rezidenty eurozony ziistalo ve stejném obdobi prakticky nezménéno a bylo tedy jen
mirné.

DLUHOVE CENNE PAPiRY

Meziro¢ni tempo ristu dluhovych cennych papiri emitovanych rezidenty eurozény se ve druhém
¢tvrtleti 2004 mirn€ zvysilo na 7.2 % (Graf 8). Meziro¢ni tempo rtstu emise kratkodobych dlu-
hovych cennych papirl se naddle zpomalovalo z 3,7 % v prvnim ¢tvrtleti 2004 na 1,6 % ve dru-
hém cCtvrtleti, zatimco meziro¢ni tempo ristu emise dlouhodobych dluhovych cennych papiri bylo
naddle vysoké a doséhlo 7,8 %. Zda se, Ze emitenti v poslednich mésicich prodlouZzili primérnou
splatnost svych dluht, aby vyuZili stdle ptfiznivych dlouhodobych podminek financovéni, a to
i navzdory relativné velkému rozdilu mezi dlouhodobymi a kratkodobymi trokovymi sazbami,
a pravdépodobné v o¢ekdvani vys$sich sazeb v budoucnu.

Z hlediska struktury se ve druhém ctvrtleti 2004 zrychlilo meziro¢ni tempo ristu dluhovych
cennych papird vydanych MFI o 1,7 procen-
tnich bodi na 8,0 % (Tabulka 3). Vzestupny Graf 8 Sektorové rozdéleni dluhovych
trend v emisi dluhovych cennych papirti vyda-
nych MFI, ktery byl zaznamendn v prvnim
pololeti 2004, patrné odrézi lep$i podminky fi-

cennych papiri emitovanych rezidenty eurozény

(meziro¢ni zmény v %)

— celkem

nancovani a avérovani pro MFI, coz se proje- ... menové financni instituce
vuje napiiklad v rostoucim poctu lepSiho = = = jiné neZ ménové finanZni instituce
P . . . L. . nefinan¢ni podniky
ohodnoceni instituci ratingovymi agenturami vladn{ instituce
v tomto sektoru. 40 40
13 4 z o - - r
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e . . . e
papirt Vydapych podmkoyym sektorem, . AN e
ktery zahrnuje nemé&nové finan¢ni spolec- 30— S M o ol
. . v s . s . Al
nosti a nefinan¢ni podniky, se sniZilo o 4,2 i i / \ ! 1 ol N
W) -~ LR V)
procentni body na 10,3 % ve druhém Ctvrtleti % . a T d &
h
2004. Tento vyvoj byl zplisoben vyraznym Y "\ s
oy . . L 20 A\ S| 20
snizenim (o 3,7 procentnich bodil) meziro¢-
niho tempa rastu dluhovych cennych papiri s Ia *. s
vydanych nefinan¢nimi podniky na 3,0 % ve \/J |
stejném obdobi. Aktivita nefinan¢nich pod- 10 ke \ Aal 0
e . . . . e 'l
nikl v oblasti emise dluhovych cennych pa- PR R ./"“\w'\ /
pirt tak byla v prvnim pololeti 2004 pod- 5 B S 1 A Y
statné niz8i neZ 8.9% rist dosahovany A T v o
v pruméru v roce 2003, coZ byl ¢astecné di- 3 O A
sledek vnitfniho financovéni a pokracujiciho 2000 2001 2002 2003
usili podnikidl v eurozéné zaméfeného na re- Zdroj: ECB
strukturalizaci dluhu (viz téz Kapitola 2.4). Poznz’l'kmka: Tempa riistu jsou vypocitina na zdkladg finan¢nich
transakci.

Pokud jde o cenné papiry emitované nemé-
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Tabulka 3 Emise cennych papirti rezidenty eurozony

Zustatek Meziro¢ni tempa ristu ”
(v mld. EUR)
2004 2003 2003 2003 2004 2004
Emitujici sektor Q2 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Emise dluhovych cennych papira: 9,172 6,8 6,9 7,1 7,1 72
MFI 3,477 438 47 54 6,3 8,0
Neménové finan¢ni podniky 719 26,4 28,1 27,6 22,1 174
Nefinan¢ni podniky 602 9,7 10,3 9,7 6,7 3.0
Vladni instituce 4373 5,6 54 54 5,6 5,6
z toho:
Usttedni vladni instituce 4,135 4,7 4,7 4,6 49 5,0
Ostatn{ vladni instituce 238 294 22,8 224 214 18,4
Emise kotovanych akcii: 3,770 1,0 1,1 1,1 1,3 1,1
MFI 583 0,8 0,8 1,3 1,9 23
Neménové finanéni podniky 358 1,6 2,1 24 3.1 1,7
Nefinan¢ni podniky 2,829 1,0 1,0 0,9 0,9 0,8
Zdroj: ECB.

1) Podrobnosti najdete v technickych poznimkéch k tabulkdm 4.3 a 4.4 v &asti "Statistika eurozony".

novymi finan¢nimi spole¢nostmi, meziro¢ni tempo ristu zaznamenalo pokles o 4,7 procen-
tnich bodl na 17,4 % ve druhém ctvrtleti2004, coZ je ovSem stdle vysoka trovei, kterd z&4asti
odrdZzi nepfimou emisi dluhu nefinanénimi podniky prostfednictvim finan¢nich dcefinych spo-
le¢nosti a tc¢elovych ndstroji, jakoZ i silnou sekuritiza¢ni ¢innost (zejména na strané MFI).
Pozdéji (v ¢ervnu) doSlo k mirnému zvySeni Cisté emise dluhovych cennych papirii neméno-
vymi finan¢nimi spole¢nostmi.

Pokud jde o vladni sektor, meziro¢ni tempo rastu dluhovych cennych papirit vydanych
vlddnimi institucemi se nezménilo a zlstalo ve druhém ctvrtleti 2004 na urovni 5,6 %.
Meziro¢ni tempo rustu dluhovych cennych papirti emitovanych tstfednimi vladnimi insti-
tucemi se zvysilo jen nepatrné, na 5,0 % ve druhém ctvrtleti 2004, zatimco meziro¢ni tempo
ristu dluhovych cennych papirdt vydanych ostatnimi vladdnimi institucemi, které zahrnuji
zejména ndarodni a mistni vladni instituce, se ponékud sniZilo, je vSak nadile vysoké na
arovni 18,4 %.

KOTOVANE AKCIE

Meziro¢ni tempo ristu kotovanych akcii vydanych rezidenty eurozény bylo stale velmi nizké. Byl
zaznamendn mirny pokles z 1,3 % v prvnim ctvrtleti 2004 na 1,1 % ve druhém ctvrtleti (Graf 9
a Tabulka 3). V meziro¢nim srovnéni byl tento vyvoj zplsoben dal§im zeslabovinim ristu koto-
vanych akcii vydavanych nefinan¢nimi podniky ve druhém ctvrtleti 2004 na 0,8 %... Naproti tomu
meziro¢ni tempo riistu kotovanych akcii vydanych MFI vzrostlo o 0,4 procentnich bodd na 2,3 %
ve druhém Ctvrtleti 2004, coZ znamend pokraCovani vzestupného trendu, ktery zapocal v prvnim
Ctvrtleti 2003. Tento trend miZe byt z&asti zplsoben tim, Ze nékteré MFI usiluji o dalSi posileni
své kapitdlové baze a vyuZivaji své schopnosti ziskdvat zdroje z kapitdlovych trh. Konecné,
meziro¢ni tempo ristu kotovanych akcii emitovanych neménovymi finan¢nimi institucemi, véetné
pojistovacich spole¢nosti, bylo ve druhém ctvrtleti 2004 o 1,4 procentnich bodl niZsi a ¢inilo 1,7
%. Celkova umirnénd aktivita na primarnich akciovych trzich v poslednich ¢tvrtletich miZe byt
disledkem stéle jesté vysokych nakladl na vlastni kapital, jakoZ i momentdlné omezenych fi-

nanc¢nich potieb podnikového sektoru.
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Graf 9 Sektorové rozdéleni kotovanych akcii Graf 10 Celkova aktiva investi¢nich fondu

emitovanych rezidenty eurozény (podle investicni strategie)

(meziro¢ni tempa riistu) (meziro¢ni zmény v %)
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Pozndmka: Tempa riistu jsou vypocitina na zakladé financnich Zdroj: ECB
transakci.

2.3 INSTITUCIONALNi INVESTORI

Udaje o finanénich investicich realizovanych investicnimi fondy, pojistovacimi spolecnostmi
a penzijnimi fondy v prvnim ctvrtleti 2004 potvrzuji, Ze zdjem instituciondlnich investorii o akcie
naddle postupné roste.

INVESTICN FONDY

Meziro¢ni tempo zmény hodnoty celkovych aktiv investi¢nich fondil v eurozéné se béhem prvniho
ctvrtleti 2004 zrychlilo a dosdhlo 22 % oproti 11% v poslednim ¢tvrtleti 2003 (Graf 10). Tento vy-
voj byl disledkem zrychleni meziro¢niho tempa zmény hodnoty celkovych aktiv v drZeni vSech
typt fondi s vyjimkou realitnich fondd, kde meziro¢ni tempo zmény Cinilo v prvnim ctvrtleti
2004 14 % ve srovnani s 16 % v poslednim Ctvrtleti 2003. Meziro¢ni tempo zmény hodnoty cel-
kovych aktiv drZzenych akciovymi fondy zaznamenalo dal$i silny rist ze 17% v poslednim Ctvrt-
leti 2003 na 43 % v prvnim ctvrtleti 2004. Navic doSlo ke zrychleni tempa zmény hodnoty cel-
kovych aktiv drZzenych dluhopisovymi fondy, a to na 6 % ze 2 % v poslednim ctvrtleti 2003.

Rist indexu Dow Jones EURO STOXX Broad Index v prvnim Ctvrtleti 2004 z velké ¢asti vy-

svétluje vysSi meziro¢ni tempo zmény hodnoty celkovych aktiv drZzenych akciovymi fondy, nebot
tyto zmény zahrnuji kurzové vlivy.
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POJISTOVACI SPOLECNOSTI A PENZIJNi FONDY

Meziro¢ni tempo ristu finan¢nich investic pojisStovacich spole¢nosti a penzijnich fond (ICPF) eu-
rozony se zrychlilo z 6,1 % v poslednim ctvrtleti 2003 na 6,9 % v prvnim ctvrtleti 2004. Doslo
k tomu diky vy$§imu meziro¢nimu tempu rstu Gvéri poskytnutych ICPF a zejména v dasledku
vy$§§iho meziro¢niho tempa ristu ndkupu kotovanych akcii. Tento vyvoj pfispiva k posileni po-
stupného vzestupného trendu v oblasti ndkupu kotovanych akcii, ktery se projevuje od prvniho
¢tvrtleti 2003 (Graf 11).

2.4 FINANCOVANI A FINANCNI INVESTICE NEFINANCNiHO SEKTORU

V prvnim ctvrtleti 2004 se tempo riistu financovdni nefinancniho sektoru zpomalilo a ve druhém
ctvrtleti bylo podle odhadii viceméné stabilni. Pokud jde o vyvoj podle sektorii, bylo financovdni
nefinancnich podnikit v poslednich ctvrtletich naddle umirnéné, patrné diky pokracujicim sna-
hdm o restrukturalizaci dluhu a vy§sim vnitinim vspordm. Naproti tomu, mezirocni tempo ristu
financovdni domdcnosti v eurozoné se ddle zrychlilo z jiZ dosti vysoké virovné odrdZejici silnou po-
ptdvku po pujckdch na ndkup nemovitosti. Tempo ristu financovdni vlddnich instituci bylo stabilni
a dosahovalo vysoké tirovné.

FINANCOVANI NEFINANCNIHO SEKTORU Graf Il Finanéni investice pojistoven
V prvnim Ctvrtleti 2004 se meziroCni tempo | =l AT L]

rustu financovéni nefinan¢niho sektoru v euro-
z6né zpomalilo na 4,3 % ze 4,8 % v predcho-
zim ¢tvrtleti. Meziro¢ni tempo rtstu dluhového
financovani se rovnéz snizilo, a to z 5,5 %
v poslednim ctvrtleti 2004 na 4,8 % v prvnim
Ctvrtleti 2004. Na zdkladé informaci ziskanych
z ménové a bankovni statistiky a statistiky
emise cennych papirl se odhaduje, Ze celkové
financovani nefinan¢niho sektoru se ve druhém
Ctvrtleti 2004 zvysilo o 4,25 %, podobné jako 8
v prvnim ctvrtleti.

(meziro¢ni tempa rustu; piispévky v procentnich bodech)
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Celkové financovdni sektoru domadcnosti pt
v prvnim ¢tvrtleti 2004 naddle zaznamenévalo 4 hg
silny rist, zejména diky mohutné poptivce :
domadcnosti po piijckidch na ndkup nemovi-
tosti. Meziro¢ni tempo rustu celkovych pij-
¢ek domdacnostem se v prvnim ctvrtleti 2004
zvySilo na 7,4 % (Tabulka 4), a bylo vyS$Si nez
meziro¢ni tempo ristu pajcek, které ve stej-
ném obdobi poskytly domacnostem MFI. To 2000 2000 2002 2003
muZe znamenat pokracujici vysoké tempo

ristu pajcek poskytovanych domécnostem

ostatnimi finan¢nimi institucemi (OFI) v kon-

textu sekuritizace hypoték na bydleni v radé Zdroj: ECB
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Tabulka 4 Financovani nefinanéniho sektoru eurozony

Podil Meziro¢ni tempa ristu
ziistatku
na financovani | 2002 2002 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004
(sektoru) v %" Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

Nefinan¢ni sektor 100 45 4,1 39 39 44 48 52 48 43 414
z toho: dlouhodobé financovéni ¥ 85,4 4,7 45 4,5 4,1 4,2 44 5,0 4,7 4,6 5
Dluhové financovéni ¥ 83,2 53 5,1 4,6 48 55 5.8 6,0 55 4.8 5
z toho: kratkodobé dluhové financovani 14,6 29 1,8 0,7 2,3 5,5 7,1 6,3 5,0 28 134
dlouhodobé dluhové financovani 68,6 59 5.8 5.5 53 55 55 59 5,6 53 534
Domécnosti ** 23,1 547} 6,0 6,1 6,5 6,7 6,5 7,1 7,1 74 734
z toho: kratkodobé dluhové financovani 7.2 -0,2 0,7 0,2 08 03 -6 -15 -09 03 112
dlouhodobé dluhové financovani 92,8 6,2 6,5 6,7 7,1 73 72 79 7.8 80 814
Nefinan¢ni podniky 43,6 4,1 33 2,7 2,5 3,0 34 3,7 3,0 1.8 112
z toho: dlouhodobé financovani 81,8 49 47 42 3,5 34 33 39 34 2,5 2
Dluhové financovéni ¥ 61,5 6,4 55 38 4,0 5,1 52 5,1 42 2,2 2
z toho: kritkodobé dluhové financovani 18,2 06 -29 38 22 09 39 3,0 1,5 -09  -12
dlouhodobé dluhové financovani 433 9.3 9,7 7.5 7,0 7,0 58 6,1 54 36 314
avéry 49,5 52 5,1 32 39 4,6 43 44 32 1.6 112
cenné papiry jiné nezZ akcie 8,1 15,6 8,9 6,8 4,1 8,0 11,3 9.4 10,0 42 4
rezervy penzijnich fond 39 4,6 4,6 49 53 5,6 5.9 6,0 6,2 6,1 6
Kotované akcie 38,5 1,7 09 1,2 0,7 04 0,8 0,9 0.8 1,0 12
Vladni instituce 333 42 4,0 43 42 50 58 59 54 53 5112
z toho: kratkodobé dluhové financovéni 15,1 90 123 104 119 17,1 163 156 134 98 514
dlouhodobé dluhové financovani 84,9 3,5 2,8 34 3,0 3,1 4,0 43 4,1 45 6
avéry 17,0 04 -06 -08 -19 -15 0,8 2,6 3,1 3,0 3
cenné papiry jiné nez akcie 79,6 4.6 4.6 5,0 52 6,1 0,5 6,2 57 5,7 6
vkladova pasiva ustiednich
vladnich instituci 34 162 158 158 123 147 134 132 8,9 75 634
Pomér dluhu k HDP
Domécnosti 50 50 50 51 51 52 53 53 53 54
Nefinan¢ni podniky 62 62 62 62 62 63 63 62 62 62
Vladni instituce 73 73 74 74 75 76 76 75 77 77
Pomér dluhu k HDP
nefinan¢nich podniki 121 142 189 184 210 184 183 166 160 162
Zdroj: ECB.

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

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

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

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

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

5) Vcetné neziskovych organizaci slouZicich domédcnostem.

Novéjsi informace o pijc¢kach poskytovanych domécnostem, tj. udaje, které pokryvaji rov-
néz druhé Ctvrtleti 2004, jsou k dispozici pouze za pujc¢ky poskytnuté sektorem MFI ( Tabulka
2). Tyto udaje uvadéji ¢lenéni pajcek podle toho, jak je ptij¢ka pouZita. Tato data potvrzuji po-
kracovani trendu silného ristu pijéek na ndkup nemovitosti. Ukazuji rovnéZz, Ze meziro¢ni
tempo ristu pijéek MFI na spotfebitelsky Gvér se zrychlilo na droveii mirné vys$si neZ 5% na
konci druhého Ctvrtleti. Meziro¢ni tempo ristu ostatnich dvértt domacnostem (véetné pljcek
podnikim nezapsanym v obchodnim rejstiiku) se v prvnich dvou ¢Etvrtletich roku 2004 vice-
méné stabilizovalo.
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Zvysené uve€ry domdcnosti se odrdZeji v rostoucim poméru jejich dluhu k HDP, ktery ¢inil v prv-
nim C¢tvrtleti 2004 53 %. Pomér dluhu k HDP v druhém ctvrtleti 2004 se odhaduje na 54% (Graf
12). I pfes historicky vysokou uroven zadluZeni domacnosti znamend nizka uroveti trokovych sa-
zeb v celém spektru splatnosti, Ze pomér trokovych splatek domacnosti k disponibilnimu pfijmu
se nezvyS$il a pohybuje se zna¢né pod trovni pocitku 90. let 20. stoleti. Tempo ristu zadluZovani
v8ak ptindsi vétsi zaté€Z pokud jde o splaceni v budoucnu, coZ se miZe projevit na disponibilnich
pfijmech.

Pokud jde o nefinan¢ni podniky, meziro¢ni tempo ristu celkového financovani a dluhového fi-
nancovani se v prvnim ¢tvrtleti 2004 naddle zpomalovalo a odhaduje se, Ze ve druhém ctvrtleti se
stabilizovalo na relativné nizké Grovni okolo 2 %. Tento pokles v dluhovém financovani v prvnim
pololeti roku 2004 byl disledkem zna¢ného zpomaleni jak rastu pujcek tak i emise dluhovych
cennych papird. Zpomaleni dluhového financovani miiZe odrdZet nejen skutec¢nost, Ze ve druhém
pololeti roku 2003 mohlo dojit k uréitému pfedzasobeni pro rok 2004, ale také to, Ze nefinanc¢ni
podniky v poslednich mésicich vyuZzivaly vy$38i arovenl internich uspor vyplyvajici z vy$Sich
pfijmi ke sniZeni a restrukturalizaci pfevisu dluhu nahromadéného v pfedchozich letech. Navic,
nadale nizkd droveti fuzi a akvizic a umirnénd uroven tvorby fixniho kapitilu patrné rovnéz pfi-
spély k utlumeni poptavky po externim dluhovém financovéni. Tabulka 4 rovné€Z naznacuje, Ze né-
které spole¢nosti mohly v poslednich mésicich nahradit emisi dluhovych cennych papirt finan-
covanim pujcek, nebot banky pfijaly pfiznivéjsi avérovou politiku pokud jde podminky pro
poskytovani avéri.

V roce 2004 dosud zistavd financovani prostfednictvim emise akcii nefinan¢nich podniki na
znacné nizké drovni, kterd byla zaznamendna v poslednich dvou letech, a to v disledku obtiz-
nych podminek, které stile panuji na primar-

nich akciovych trzich a v diisledku vieobecnd  |leliZ g U LU L EL T T TR

c . L e L k HDP

slabé poptdvky po externim financovadni na
strané nefinan¢nich podnikd v eurozoné. Ni- %)
cméné, vzhledem k soucasné fazi hospodar-

. P o = domdacnosti
ského cyklu, se nezda, Ze by tempo ristu cel- o0000 A IS
kového financovani nefinan¢nich podniku = = = vladnf instituce
bylo z historického hlediska nizké. Je vcelku 90 90

konzistentni s obrazem pokracujiciho hospo-
dérského oZiveni, kdy podniky zaznamendvaji
nardst ziskll a dosud nezacaly ve velkém inve- 70 70
stovat do fixniho kapitdlu.

80 80

60 |—apewne bk S il el L A28 P
Podle odhadii se pomér dluhu k HDP v nefinanc- 50 50
nich podnicich ve druhém Ctvrtleti 2004 stabili-
zoval na relativn€ vysoké trovni (Graf 12). To 40 40
plati i pro pomér dluhu k vynostim podnika (mé- 30 30
S L S ——————
feno provoznim piebytkem, ktery se zvysil. Na- 2000 2001 2002 2003 2004
proti tomu pomér zadluZeni k vlastnimu kapitalu Zdroj: ECB
se ve druhém c¢tvrtleti 2004 podle odhadu poné- Poznamka: Podrobnéjsi informace viz tabulka 4. Pomér dluhu
.. L . j N k HDP propocitany na zdkladé ¢tvrtletnich finan¢nich actu je
kud zvySil, zejména v disledku slabého vykonu 0 n&co mensi, neZ jak vychazi podle ro¢nich finangnich a&ti, a to
. L . hlavné v disledku skutec¢nosti, Ze tvéry poskytnuté nefinan¢nimi
akciového trhu v tomto obdobi (Tablﬂka 4) sektory a bankami mimo eurozénu zde nejsou zahrnuté. V dasledku

odliSnosti pfi oceftovani, kryti a i¢tovani nab&hlych tdrokii se tento
pomér dluhu vlddnich instituci k HDP ponékud 1i8i od definice

Meziro¢ni tempo rastu dluhového financovani vefejného dluhu uvedené v procedufe pro ptipad nadmérného
deficitu.
vladnich instituci bylo v prvnim ¢tvrtleti 2004
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viceméné stabilni na drovni 5,3 %. Tento vyrazny rist odrdzi slabou rozpoctovou pozici mnoha
vlad eurozoény. Poté, co byly vlady v roce 2003 zdvislé na kratkodobém financovani, doslo v prv-
nim ¢tvrtleti 2004 k ur¢itému zmirnén{ této situace. Na zdkladé dosud dostupnych informaci se od-
haduje, Ze celkové financovani vladniho sektoru se ve druhém Ctvrtleti 2004 prakticky nezménilo
a meziro¢ni tempo rastu ¢inilo 54 %.

FINANCNI INVESTICE NEFINANCNIHO SEKTORU

Udaje o finan¢nich investicich nefinan¢niho sektoru jsou dostupné pouze do prvniho &tvrtleti
2004, kdy meziro¢ni tempo ristu dosahovalo 4,5 %, stejné jako v poslednim ctvrtleti roku 2003
(Tabulka 5).

Udaje za prvni ¢tvrtleti 2004 potvrzuji pokracujici, i kdyZ pozvolny obrat v posunech portfolii
s tim, Ze nyni dochdzi k pozvolnému pfesunu fondt z likvidnich ménovych aktiv zpét k dlouho-
dobéjsim aktiviim. Meziro¢ni tempo riistu ptimych investic nefinan¢niho sektoru do kotovanych
akcii se v prvnim ctvrtleti 2004 zvysSilo, bylo vSak naddle mirné. Kromé toho se v prvnim ¢tvrt-
leti 2004 zrychlilo i meziro¢ni tempo ristu dlouhodobych investic do cennych papirl jinych nez
akcii. Udaje finanénich a&td tak potvrzuji zavéry ménové analyzy.

Tabulka 5 Financni investice nefinanéniho sektoru eurozény

Podil Ro¢ni tempo rustu
ziistatku
na finanénich 2002 2002 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004
investicichv %" | Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q»

Finan¢ni investice 100 43 4,2 4.4 39 43 4,6 4,7 4,5 4,5
Hotovost a vklady 37,9 4,8 4.8 4,7 5,0 59 6,4 6,5 55 5,4
Cenné papiry jiné neZ akcie 12,5 2,0 1,5 2,0 0,9 -0,6 2.4 34 2.3 -0,2
z toho: kritkodobé 1,2 2269 -266 -158 -140 -16,1 -146 -237 -164 -48
z toho: dlouhodobé 11,3 74 59 4,7 3,0 1,3 -1l -1,0 -06 03
Akcie podilovych fondi 12,4 5,6 6,1 6,3 47 5,6 7,1 6,9 6,9 4,6
z toho: akcie podilovych fonda
mimo akcie fondi penéZniho trhu 9,7 34 43 45 34 44 58 6,4 6,5 5,5
z toho: akcie fondt penéZniho trhu 2,7 21,0 18,1 166 12,1 11,9 135 9,2 84 1,6
Kotované akcie 12,7 0,5 0,1 -0,1 0,1 0,8 1,3 22 2,0 22
Technické rezervy pojistoven 24.6 73 12 7,2 6.4 6,4 6.5 6,6 6,7 6,5
M3 73 72 72 7,0 8.3 8,5 7,7 7,1 54 54

Rocni zisky a ztraty z cennych papiri
v drZeni nefinan¢niho sektoru
(jako % HDP) 27 96 90 -13,1 -161 -62 23 2,7 6,1

Zdroj: ECB.

Pozndmka: Viz téZ tabulka 3.1 v ¢asti ,,Statistika eurozony*.

1) Stav ke konci 1.Q 2004. V dusledku zaokrouhlovani nemusi soucty souhlasit.

2) Stav ke konci Ctvrtleti. Ménovy agregat M3 zahrnuje ménové ndstroje v drzeni jinych instituci nezZ MFI eurozény (t.j. nefinan¢ni
sektor a neménové finan¢ni instituce) u MFI eurozény a tstfednich vladnich instituci.
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2.5 UROKOVE SAZBY PENEZNiHO TRHU

Po ristu ve druhém ctvrtleti roku 2004 doSlo v Cervenci a srpnu u dlouhodobych arokovych sa-
zeb penéZniho trhu k poklesu. Vysledkem je, Ze se sklon vynosové kiivky penézniho trhu v po-
slednich nékolika mésicich vyrovnal.

Kratkodobé urokové sazby penézniho trhu se v poslednich nékolika mésicich pfevazné neménily a dr-
Zely se na trovni, kterd je v souladu se zdkladni nabidkovou sazbou pro hlavni refinan¢ni operace Eu-
rosystému ve vySi 2,0 % (Graf 13). Naproti tomu dlouhodobéjsi tirokové sazby penéZniho trhu za-
znamenaly po dosaZeni maxima v druhé poloviné ¢ervna 2004 pokles. Vysledkem bylo vyrovnani
sklonu vynosové kiivky penéZniho trhu. Rozpéti mezi dvanictimésicnim a mési¢nim EURIBORem

se sniZil z 35 bazickych bodli na konci ¢ervna na 20 bazickych bodt dne 1. zafi 2004 (Graf 13).

Pokles dlouhodobéjsich drokovych sazeb penézniho trhu se odrazil rovnéZ ve vyvoji implikova-
nych tfimési¢nich sazeb terminovych obchodii EURIBOR. (EURIBOR futures rates) (Graf 14).
Sazby implikovanych tfimési¢nich sazeb EURIBOR pro terminové obchody splatné v prosinci
2004 a v bfeznu a ¢ervnu 2005 poklesly o 19-43 bazickych bodl v obdobi od konce ¢ervna do
1. zati 2004 a dosdhly arovné 2,20 %, 2,31 % a 2,46 %. Tento vyvoj naznacuje Ze tcastnici trhu
posunuli svd oCekdvani ohledné vyvoje kratkodobych urokovych sazeb pro zbytek roku 2004 a po-
¢atek roku 2005 smérem dolu.

Implikovand volatilita odvozend z opci na tfimésicni sazby terminovych obchodi EURIBOR se
v poslednich mésicich ddle sniZila z jiZ nizké urovné na konci ¢ervna 2004 (Graf 15). Naznacuje

Graf 13 Urokové sazby Graf 14 Tiimésicni urokové sazby a sazhy
penéiniho trhu terminovych obchodi v eurozoné
(v % p.a.; v procentnich bodech, denni udaje) (v % p.a.; v procentnich bodech; denni tdaje)

= jednomési¢ni EURIBOR (leva osa) = 3mési¢ni EURIBOR

«eses 3mési¢ni EURIBOR (levé osa) «+e++ sazby pro terminové obchody z 1. zaii 2004

= = = 12mé&si¢ni EURIBOR (levi osa) = = = sazby pro terminové obchody z 4. ervna 2004

—— spread mezi 12mési¢ni a jednomési¢ni
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Zdroj: Reuters
Pozndmka: 3mési¢ni terminové obchody s dodanim ke konci
. bézného Ctvrtleti a ndsledujicich tfi ¢tvrtleti podle kotace
Zdroj: Reuters na burze LIFFE.
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Graf I5 Implikovana volatilita odvozena z opci Graf 16 Urokové sazby ECB a sazba EONIA

na tFimésicni terminové obchody EURIBOR
se splatnosti v prosinci 2004

(v % p.a.; v bazickych bodech; denni tidaje) (v % p.a.; denni tidaje)
m— v % p.a. (levd osa) = zikladni nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni oprace
«++++ vbazickych bodech (prava osa) e+« margindlni zapajéni facilita
= = = vkladova Grokova sazba
36 90 jednodenni trokova sazba (EONIA)
e+ margindlni depozitni facilita

33 | A 80 3,5 35
30 [V e

3,0 3.0
27
24 2,5 1 2,5

2,0 aalsant b A N rY 2,0
" h NN
15 i’ . i’ 420

biez ' dub kvét Gen | e SIp L5 ! L5
2004

1,0 1,0
Zdroj: Bloomberg a propo¢ty ECB
Poznamka: bazické body se vypocitaji jako nasobek implikované 05 05
volatility v % s pfislu$nou Grokovou sazbou (viz téZ Box ,,Méfend ’ T 0% T o1 T 0 T 3 ,
implikovana volatilita odvozend z opci na terminové obchody za Q Q Q Q
kratkodobé irokové sazby* [Measures of implied volatility derived 2003 2004
from options on short-term interest rates futures*], na stranich 13
az 16 kvétnového vydani Mési¢niho bulletinu ECB). Zdroj: ECB a Reuters

to, Ze nejistota ohledné vyvoje kratkodobych trokovych sazeb v nastavajicich mésicich je v tomto
okamzZiku mezi uCastniky trhu relativné nizka.

Po vétSinu obdobi od konce Cervna do 1. zafi 2004 byly podminky pro likviditu a trokové sazby
pro jednodenni splatnost velmi stabilni (Graf 16). V poslednich tfech mésicich se marginélni i va-
Zend primérnd sazba pro hlavni refinan¢ni operace Eurosystému pohybovala vétSinou jeden az
dva bazické body nad minimdlni nabidkovou sazbou. EONIA (primérnd jednodenni sazba v euro)
¢inila vétSinou 2,04 %, s vyjimkou poslednich nékolika dnti udrZovacich obdobi koncicich 6. cer-
vence a 10. srpna 2004 (Box 2). Pfi tfech dlouhodobéjSich refinan¢nich operacich Eurosystému,
vypofdddavanych 1. Cervence, 29. Cervence a 26. srpna, se sazby pohybovaly mezi 3-5 bazickymi
body pod tfimésicnimi sazbami EURIBOR, které v téchto dnech pfevaZovaly. v danych dnech.

V ménové unii, jakou je eurozona, stanovi ménova politika drokové sazby penézniho trhu stejnym
zplsobem pro vSechny zicastnéné zemé. Vyvoj inflace v téchto zemich v§ak mize byt zcela roz-
dilny. Na tomto zdklad¢ analyzuje Box 3 problém méfeni redlnych urokovych sazeb v eurozoné.
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FAKTORY LIKVIDITY A OPERACE MENOVE POLITIKY OD 12. KVETNA DO 10. SRPNA 2004

Tento box hodnoti fizeni likvidity ECB v pribéhu tfi udrzovacich obdobi pro povinné mini-
mélni rezervy koncicich 8. ¢ervna, 6. Cervence a 10. srpna 2004.

POPTAVKA PO LIKVIDITE V BANKOVNiM SEKTORU

Potfeby likvidity bank se v pribéhu hodnoceného obdobi znaéné zvysily (Graf A), a to hlavné
diky vyS$8im c¢istym autonomnim faktorim (tj. faktorim likvidity, které obvykle nevyplyvaji
z uzivani nastroji ménové politiky), které v priméru absorbovaly 179,7 miliard €, coZ je nej-
vy$§i ¢astka od ledna 1999. Tento rist byl spojen zejména s trvalym néariistem ob&Ziva, které
na zacatku srpna dosahlo nového historického maxima 467,9 miliard €. Vklady vlady byly ve
sledovaném obdobi rovnéZ neobvykle vysoké a dosahly 87,5 miliard € na konci Cervna, coZ je
nejvys$si uroveil od pocatku tieti fize EMU. Povinné minimdalni rezervy se v tomto obdobi zvy-
Sily o 4 miliardy €, zatimco volné rezervy (tj. aktudlni zustatky na tétech bank prevysujici po-
7adavky na PMR) mirné oscilovaly kolem primérné hodnoty 0,68 miliard €.

DODAVANI LIKVIDITY A UROKOVE SAZBY

Spole¢né s rostouci poptdvkou po likvidité vzrostl ve sledovaném obdobi i objem operaci na volném
trhu (Graf A). Velikost pfidélované ¢astky v hlavnich refinan¢nich operacich (MRO - main refinan-
cing operation), 260 miliard €, vypofddana 23. Cervna, byla historicky nejvyssi. Nabidky protistran
se bez problému pfizplsobily upravenému operacnimu rdmci a pomér podanych nabidek k uspoko-
jenym nabidkdm (koeficient pokryti nabidek) se pohyboval okolo drovné 1,25, kterd prevlddala od
btezna 2004 po prvnich MRO operacich s jednotydenni splatnosti. Pro v§echny MRO operace vypo-

Graf B Urokové sazby EONIA a ECB

Graf A Poptavka po likvidité a dodavani

likvidity v bankovnim systému

(mld. EUR; denni praméry za celé obdobi jsou uvedeny vedle (denni trokové sazby v %)
kazdé polozky)
== margindlni sazba pro MRO

mmmm  hlavni refinanéni operace: 217,02 mld. EUR e zakladni nabidkové sazba pro MRO
wamn dlouhodobgji refinan¢ni operace: 65,28 mld. EUR = = = EONIA
=== zlistatky b&Znych Géti: 134,68 mld. EUR koridor dany drokovymi sazbami pro marginalni
""" hodnota povinnych minimélnich rezerv zapujéni a depozitni facility
(povinné minimdlni rezervy: 134,04 mld.;
volné rezervy 0,64 mld. EUR) 3,25 3,25
=== autonomni faktory: 147,55 mld. EUR 3,00 3,00
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fddané béhem sledovaného obdobi, rozdil mezi minimalni nabidkovou sazbou a margindlni sazbou
a mezi margindlni sazbou a vdZenou primérnou sazbou byl bud nula nebo jeden bazicky bod.

Sazba EONIA (primérnd jednodenni sazba v euro) setrvdvala v uzkém padsmu mezi 2,03 %
a 2,05 % (Graf B), s vyjimkou dnil pfipadajicich na zavér mésice nebo po poslednim pridéleni
MRO v udrZovacim obdobi. Po poslednich pfidélenich MRO byla sazba EONIA jako obvykle
volatilnéjsi a kolisala pfedevSim v zdvislosti na ndzoru ucastnikd trhu na vyvoj podminek likvi-
dity. Po posledni MRO udrZovaciho obdobi, které skoncilo 8. Cervna, sazba EONIA docasné
vzrostlana 2,12 %, protoZe t€astnici trhu vnimali podminky likvidity jako pomé&rné ptisné. V po-
sledni den tohoto udrZovaciho obdobi vSak sazba klesla na 1,72 %, kdyZ se podminky likvidity
ukdzaly jako ponékud uvolnéné, pticemz Cisté vyuziti depozitni facility ¢inilo 2,1 mld. €. Na
konci ndsledujiciho udrzovaciho obdobi byla sazba EONIA relativné stabilni a zacala kolisat aZ
posledni dva dny v obdobi. Béhem téchto dvou dnii sazba EONIA kviili pfisnym podminkdm lik-
vidity stoupla na 2,53 % a obdobi skoncilo s ¢istym vyuZzitim margindlni zapajcni facility ve vysi
5,4 mld. €. Po poslednim pfidéleni MRO v udrZovacim obdobi, které koncilo 10. srpna, klesla
sazba EONIA na 1,93 % dne 6. srpna 2004, pti¢emz Gcastnici trhu zjevné oCekdvali na zavér udr-
zovaciho obdobi uvolnéné podminky likvidity. Sazba EONIA v§ak posledni den udrzovaciho ob-
dobi ponékud prekvapivé vzrostla na 2,16 %, a to i navzdory tomu, Ze podminky likvidity sku-
te¢né byly uvolnéné, a obdobi skoncilo s ¢istym vyuZitim depozitni facility ve vysi 4 mld. €.

MERENi REALNYCH UROKOVYCH SAZEB V ZEMiCH EUROZONY

Stejné jako v ostatnich monetarnich uniich je v eurozoné oficidlni irokova sazba, stanovend cen-
tralni bankou, v rdmci ¢lenskych zemi této unie jednotnd. Kromé toho se na integrovaném trhu,
jako je eurozona, vyskytuji typicky malé pfeshrani¢ni rozdily mezi ndstroji homogenniho financ-
niho trhu. Zaroveri existuje moZnost vzniku infla¢nich diferencidld, jelikoZ ty jsou integralni sou-
¢asti prizptisobovaciho mechanismu, plynouciho z poptdvkovych a nabidkovych Sokl v ekono-
mikdch regionu. Ze spojeni obou uvedenych faktori vyplyva, Ze ve kterémkoli okamZiku se rozdil
mezi nomindlni Grokovou sazbou a skute¢nou mirou inflace miiZze mezi jednotlivymi zemémi li-
Sit. V tomto sméru je n€kdy prosazovan nazor, a) Ze tato divergence implikuje rozdil v ,,redlnych*
trokovych sazbach a b) Ze vysledny rozdil miZe mit destabiliza¢ni dopad na narodni ekonomiky.
Je kuprikladu vyjadifovan nazor, Ze zemé s nadprimérnou mirou inflace budou mit také niZ$i re-
alné urokové sazby, coZ opét dale bude stimulovat domdaci poptavku a posilovat infla¢ni tlaky.

Tyto ndzory v8ak neberou v tivahu relevantni faktory a mohou byt z nékolika diivodi i zavadéjici.

Pokud jde o rozdily v redlnych urokovych sazbiach mezi zemémi, existuje nékolik problémul s mé-
fenimi souvisejicimi s jejich vypoctem, k nimZ je nutno pfihlédnout. VySe uvedené tvrzeni se opird
o méfeni redlnych drokovych sazeb, které se vypocte odectenim soucasné dosahované miry inflace
od nomindlni Grokové sazby. Takové méfeni ex post vSak neni pfesnym méfenim piislu§né redlné
trokové sazby, kterou pro sva spotiebni a investi¢ni rozhodnuti berou v ivahu ekonomické subjekty.

Redlné trokové sazby jsou miry redlné ndvratnosti investice ocekdvané v daném horizontu.
Pro spotfebu a investice jsou proto podstatnd méteni redlnych arokovych sazeb ex ante, tj. roz-
dilu mezi trznimi drokovymi sazbami a infla¢nimi ofekdvanimi béhem trvani investice. Je
ziejmé, Ze ve kterémkoli okamziku se v dané zemi mohou oc¢ekdvéani budouci inflace pfesahu-
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jici horizont nékolika mélo mésicl podstatné 1iSit od vyvoje bézné inflace. Je také nutno pred-
pokladat, Ze v ménové unii, kde jsou sménné kurzy mezi zemémi fixovany, budou infla¢ni oce-
kdvani, zejména ve stfedné az dlouhodobych horizontech, rozptylena mezi zemémi méné nez
vyvoj bézné inflace. Je tomu tak proto, Ze pravdépodobné nejsou dlouhodobé udrzitelné vy-
znamné inflacni diferencidly v ménové unii, jelikoZ by z nich pro nékteré zemé vyplyvala per-
manentni ztrata konkurenceschopnosti. Ve skute¢nosti jsou mezi zemémi po del§i ¢asovd ob-
dobi udrzZitelné pouze malé rozdily v inflacnich trendech, zejména takové, které souviseji
s konvergenci cenové hladiny a pfijmi a/nebo Balassa-Samuelsonovym efektem.! Z t&chto di-
vodi je raciondlni, aby spotiebitelé a investofi neextrapolovali vykazovanou ,,nadrodni* inflaci

X

(které miZe byt zapfi¢inéna riiznymi faktory) mechanickym zptisobem do budoucnosti.

Ve skute¢nosti existuji podstatné dikazy, Ze ménova unie ve stfednédobém horizontu disperzi
inflacnich oc¢ekavéani v rdmci zemi eurozony potlacila.

Problém s vypoctem méieni redlnych drokovych sazeb ex ante spocivd v tom, Ze infla¢ni oCe-
kavani (a pfisluSné horizonty) nelze snadno méfit. Pfesto nékterd méfeni inflacnich ocekavani
k dispozici jsou, kupfikladu ta zaloZend na studiich nebo odvozend z dluhopisovych vynosu.

Pro ilustraci — Tabulka A srovniva méfeni redlnych trokovych sazeb ex post a ex ante, pficemZ mé-
feni ex ante se vypocitdva s pouZzitim priméru infla¢nich prognéz (indexu spotiebitelskych cen) na
relevantni ¢asovy horizont, které sestavuje organizace Consensus Economics. Prognézy této orga-
nizace jsou, s vyjimkou Lucemburska, na kratkodobé vyhledy k dispozici pro v§echny zemé euro-
z6ny, pficemZ na dlouhodobéjsi horizonty jsou k dispozici pouze pro pét nejvétSich zemi eurozony.
Dlouhodobé redlné urokové sazby ex ante pro vSechny zemé eurozony proto na bazi prognéz orga-
nizace Consensus Economics vypocitat nelze. Z tohoto divodu dlouhodobé redlné drokové sazby

v této tabulce plati pouze pro uvedenych pét zemi (které pfedstavuji zhruba 85 % HDP eurozoény).

Tabulka A Vybrané statistické tidaje o mé¥eni realnych tdrokovych sazeb v eurozéné

(tdaje v % p.a.; standardni odchylka v % p.a.)

Kritkodobé reilné irokové sazby" Dlouhodobé reilné iirokové sazby”
Ex ante Ex post Ex ante Ex post
Nominalni Grokové sazby deflované:
Prognézy Soucasna Dlouhodobé Soucasna
inflace na meziro¢ni prognézy meziro¢ni
nasledujici mira inflace inflace mira inflace
rok” podle HICP (na 6 az 10 let)” podle HICP
Primérna troveii ¥
1999 — ¢ervenec 2004 1,51 1,24 2,92 2,75
Cervenec 2004 0,33 -0,21 2,46 1,96
Standardni odchylka
1999 — gervenec 2004 neveizend”’ 0.53 0,80 0,26 0,62
v(izfena"” 0,45 0,70 0,23 0,57
Cervenec 2004 nevdzend &) 0,50 0,86 0,32 0,70
vdZend 4 0,46 0,59 0,30 0,54
Memo polozka:
Primérd troveii4) 1990-1998 4,60 468 5,15 5,12
Standardni odchylka 1990-1998 nevdzend 3) 1,69 0,82 1,29 0,68
VidZend ) 1,26 0,75 1,23 0,64

Zdroje: BIS, Consensus Economics, ECB, vypo¢ty ECB, Eurostat a Reuters.

Poznamky:

1) Na zakladé vah HDP za r. 2002, pfepocteno sménnymi kurzy v parité kupni sily.

2) Kazdé z uvazovanych zemi eurozony je pfifazena shodnd véha.

3) Trimésicni sazby penézniho trhu (EURIBOR za obdobi 1999-2004). Vechny zemé eurozony s vyjimkou Lucemburska.

4) Vynosy desetiletych vladnich dluhopisii — jsou-li k idaje dostupné; v opaéném piipadé vynosy néstroji s nejblizsi Ihiitou splatnosti. Udaje za Francii, Némeckou a Itdlii; od . 1995 rovnéz za
Nizozemsko a Spanélsko.

5) Progndzy za jednotlivé zemé Cerpany ze zdroji organizace Consensus Economics.

1 Viz zpravu ECB ,Inflation differentials in the euro area: Potential causes and policy implications®, publikovanou v zafi 2003.
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Rozptyl méfeni redlnych urokovych sazeb mezi zemémi je podle o¢ekdvani vyznamné niZsi, neZ
v pfipadé méfeni ex post. U kritkodobych redlnych trokovych sazeb ¢ini hodnota sniZeni (ne-
véazené) standardni odchylky za obdobi 1999-2004 asi 27 bazickych bodi (z 0,80 na 0,53). Sni-
Zeni je jesté silnéji akcentovano u méfeni dlouhodobych redlnych trokovych sazeb, které jsou
pro ekonomickd rozhodnuti relevantnéjsi nez kratkodobé sazby. Pokud jsou pro vypocet pou-
zity dlouhodobéjsi ocekavané infla¢ni trendy, dochdzi za obdobi 1999-2004 ke sniZeni stan-
dardni odchylky asi o 36 bazickych bodl (z 0,62 na 0,26). Za povSimnuti také stoji, Ze tento
obraz vyznamné kontrastuje se situaci za obdobi let 1990-98, kdy diferencidly ocekdvané in-
flace mély tendenci byt vyS$si nez diferencidly inflace dosaZené.

JeSté jemnéjsi problém s méfenim vyplyva ze skutecnosti, Ze ve v§ech zemich a regionech jsou
hospodaiské subjekty heterogenni, coZz méd za vysledek, Ze pravdépodobné ani jedno z méfeni
redlnych drokovych sazeb nebude relevantni pro v8echny z nich. Naptiklad vyvoj lokdlnich
cen miZe mit niZ§i relevanci pro investi¢ni volby spole¢nosti operujici na mezindrodnich trzich,
neZ pro spotiebitele. Je tim zvyraznéna skute¢nost, Ze kazda volba urcitého indexu cen pro vy-
pocet redlnych drokovych sazeb je svym zplsobem véci subjektivni tivahy, a tedy potencidlné
neni reprezentativni z hlediska podminek, kterym je vystavena celd populace.

Je tudiz problematické pouzivat méfeni redlnych trokovych sazeb ex post, aviak zdrovei je
zapotiebi uchovdévat si kriticky ndhled na tvrzeni, Ze by samotnd existence inflacnich diferen-
ciala byla schopna pro jednotlivé zemé& vytvaret destabilizujici dynamiku. V tomto ohledu je
tieba posoudit nékolik faktoru.

Z obecného hlediska je tfeba mit na paméti, Ze ekonomické dusledky ocekdvanych infla¢nich
diferencidlti — a tim také diferencialt redlnych drokovych sazeb - zdvisi na zdsadnich deter-
minujicich faktorech téchto diferenciali. Kupfikladu pokud podprimérna inflace v dané zemi
je disledkem nadpriimérného rastu produktivity, bude to indikovat, Ze takovd zemé& m4 silné in-
vesti¢ni vyhlidky, i kdyby jeji dosahované ,,redlnd trokova mira® byla vyssi, neZ v ostatnich ze-
mich. Obdobné plati, Ze je-li vysokd mira inflace vyvoldna velmi silnym ristem mezd, nepo-
siluji se tim automaticky investi¢ni vyhlidky dané zemé, a to ani kdyby jeji dosahovana ,;redlnd
urokova mira“ byla pomérné nizka. Ve skutec¢nosti, jak v posledni dob& upozornila fada studii,
hraly v poslednich letech tlohu pfi objasiovani zaznamenanych rozdilt ve vyvoji inflace
v jednotlivych zemich eurozény faktory poptdvky, nabidky a strukturdlni faktory.2 Tyto roz-
manité faktory mohou pfinést pro dané ekonomiky velmi rozdilné disledky.

Navic, jak bylo naznaceno vySe, v monetdrni unii, kde jsou kurzy mén mezi zemémi pfedem
pevné stanoveny, existuji silné, trhem ur¢ované sily, které pusobi stabilizujicim zpisobem.
Konkrétné pokud mé nékterd zemé podprimérné miry inflace v diisledku slabé poptavky, na-
byva ve vztahu k dal§im zemim na konkurenceschopnosti. Tato skute¢nost mé tendenci v takové
zemi v pribéhu doby vyrazné zesilovat poptdvku (a redukovat poptdvku v jinych zemich). Jak
bylo v posledni dob& ukdzdno v fadé studii, stdvd se nakonec dominantnim faktorem pfizpu-
sobovani kandl ,,redlného devizového kurzu®, a to pfesto, Ze jeho vybudovéni zabere dlouhou
dobu.3

2 Viz zpravu jmenovanou v pozndmce pod ¢arou ¢.1 a odkazy v ni uvedené.

3 Viz napt. S. Deroose, S. Langedijk a W. Roeger (2004), Reviewing adjustment dynamics in EMU: from overheating to overcoo-
ling, Economic Papers No 198, European Economy, European Commission, a I. Angeloni. a M. Ehrmann (2004), Euro area infla-
tion differentials, ECB Working Paper No 388.
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Shrneme-li, nézor, Ze inflacni diferencidly v monetdrni unii mohou vyustit ve velké rozdily re-
dlnych urokovych sazeb mezi zem&mi a tim spustit destabiliza¢ni sily na ndrodn{ drovni, se
¢asto opird o zjednoduSujici argumentaci. Zaprvé je duleZité brit v tivahu, Ze redlné trokové
sazby, které jsou relevantni pro ekonomicka rozhodnuti, je tfeba méfit ex ante, tj. se zohled-
nénim inflacnich ocekdvani v pfislu§ném horizontu. V tomto ohledu existuji opodstatnéné eko-
nomické diivody pro to, aby soukromé subjekty neoCekdvaly, Ze v monetdrni unii budou vytr-
vale existovat infla¢ni diferencidly, jelikoZ by z nich pramenilo i vytrvalé oslabovani
konkurenceschopnosti. Zadruhé je tfeba brit v dvahu fundamentalni zdroje odliSného vyvoje in-
flace, aby bylo mozno posoudit jejich mozné ekonomické dusledky. V tomto ohledu je cha-
rakteristickd dominantni stabiliza¢ni iloha kandlu konkurenceschopnosti.

Prestoze doba, kterd uplynula od zahdjeni III.
etapy EMU, je evidentné jeSté pfili§ kratka, indexu HICP v zemich eurozény
neZ aby se doSlo k néjakému definitivnimu
zaveru, stoji za zminku, Ze se doposud neob-

Graf A Rozptyl" riistu redlného HDP a inflace

= rlist redlného HDP

jevily Zadné dukazy o silici divergenci hospo- +=+++ inflace méfend HICP

déafské vykonnosti mezi zemémi eurozony. Jak 4 9
ukazuje Graf A, rozptyl miry riistu redlného

HDP ziistiva béhem poslednich let naddle 4 1% - 6
blizky svému historickému praméru. ) AN

A kone¢né neni mozné piehlizet, Ze primérnd W\A I \W‘J—\J%N\w
uroveti redlnych trokovych sazeb (bez ohledu 0; ; ; y ; ; — o
na zplisob vypodtu) zistava jiz od r. 1999 ve 1981 1984 1987 1990 1993 1996 1999 2002
vSech zemich euroz(’)ny 7z historického po- Zdroje: vypocty ECB, Eurostat (HICP) a ECB na zdkladg Gdaji

8 oA A s Eurostat (redlny HDP).
hledu velmi nizkd. I v tom se odrdZi pfinosy 1) Nevazena standardni odchylka, roéni zmény v %.

Monetarni unie a proces sbliZzovini s touto

unif, kdyZ niz3i inflace a infla¢ni ocekdvani,

stabilita sménnych kurzi a lepSici se fiskdlni situace vedly k podstatnému poklesu rizikovych
prémii zabudovanych do drokovych sazeb.# Tyto pfinosy bude moZné plné& zuZitkovat pro-
stfednictvim implementace strukturdlnich reforem v zemich eurozdny, zv1asté pak s vyhlidkou
na zvySeni flexibility trhu produktii i trhu prace, ¢imzZ se posili schopnosti regionli reagovat na
ekonomické Soky.

4 K analyze vyvoje redlnych trokovych sazeb za posledni Ctyfi desetileti v eurozéné a Némecku viz téZ box nazvany ,,Current euro
area interest rates from a historical perspective” ve vydani Mési¢niho bulletinu ECB ze zafi 2003.
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2.6 TRHY DLUHOPISU

Wnosy dlouhodobych stdtnich dluhopisii v USA a eurozoné od pocdtku cervna vzrostly. Zdd se, Ze
hlavnimi faktory stojicimi za timto riistem je pokles dlouhodobych inflacnich ocekdvdni spolecné
s obavami nékterych icastnikii trhu o perspektivu globdlniho ekonomického riistu. Implikovand vo-
latilita trhu, indikdtor nejistoty vicastnikit trhu ohledné budouciho vyvoje vynosi dluhopisii, v né-
kolika poslednich mésicich také poklesl.

USA

Bé&hem poslednich tfi mésicti vynosy dlouhodobych dluhopisti v USA vyznamné poklesly a zmé-
nily tak rostouci trend od konce prvniho ¢tvrtleti roku 2004 a zacitku Cervna 2004 (Graf 17).
Tento pokles souvisel s vyzna¢nym poklesem vynosi desetiletych infla¢né indexovanych dluho-
pist a desetileté zlomové miry inflace, méfené vynosovym diferencidlem mezi porovnatelnymi no-
mindlnimi a infla¢né indexovanymi statnimi dluhopisy. Pokles vynosii nomindlnich dluhopisi na-
sledoval po zvefejnéni dat o ekonomické Cinnosti a inflaci v USA, zejména tdaja o trhu prace,
které byly oproti oCekavani horSi. Ceny nafty nejvyssi za cely rok vedly acastniky trhu k pre-
hodnoceni vyhledu ekonomiky USA, coZ zase vedlo ke sniZeni o¢ekdvéni trhu ohledné budou-
ciho vyvoje kratkodobych urokovych sazeb v USA.

Graf 17 Vynosy dlouhodobych statnich Graf 18 Implikovana volatilita na trhu
dluhopisi dluhopist
(v % p.a.; denni udaje) (v % p.a.; 10denni klouzavy pramér dennich tidaji)
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Zdroj: Reuters a Thomson Financial Datastream ) Zdroj: Bloomberg.
Poznimka: Jednd se o vynosy stétnich dluhopisi s desetiletou Poznamka: Implikovana volatilita se odvozuje z opci na nejdfive
nebo nejblizsi jinou splatnosti. splatny terminovy kontrakt, ktery se podle definice Bloombergu

nahrazuje 20 dni pfed vypr§enim. To znamend, Ze 20 dni pied
vyprenim kontrakti se uskute¢ni zména zvolenych kontrakta
pouZitych k ziskdni implikované volatility, a to z nejdiive splatného
kontraktu na bezprostiedné po ném nasledujici.
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Od konce ¢ervence do 1. zafi 2004 vynosy desetiletych nomindlnich dluhopisi nadéle klesaly o 35
bazickych bodu, a v zafi Cinily piiblizné 4,2 %. Vynosy desetiletych dluhopisti ve stejném obdobi
poklesly o 25 bazickych bodii na 1,4 %. Desetiletd zZlomova mira inflace v disledku toho poklesla

k1. zatina 2,4 %.

Nejistota ucastnikd trhu ohledn& budouciho vyvoje vynosi dlouhodobych dluhopisit v USA, mé-
fend desetidennim klouzavym primérem implikované volatility futures kontrakti na desetilety
vladni dluhopis, se béhem tfi poslednich mésicii sniZila a k 1. zafi byla zhruba na drovni priméru
od roku 1999 (Graf 1 8). Je to signdl, Ze jistota tcastniki trhu dluhopisti ohledné budouciho vy-

M2

voje dluhopist byla ve druhém ctvrtleti roku 2004 vyssi.

JAPONSKO

Vynosy dlouhodobych stitnich dluhopisti v Japonsku béhem poslednich tii mésict silné kolisaly,
zejména po zpravach o ekonomické ¢innosti. V ¢ervnu byly vynosy dluhopisti ovlivnény zvefej-
nénim makroekonomickych udaji, které ucastnici trhu povazovali za dukaz stabilnfho ekono-
mického rlstu v Japonsku. V srpnu vynosy dluhopist v Japonsku opét poklesly po zvefejnéni vy-
sledkt HDP za druhé Ctvrtleti roku 2004, které byly horSi neZ se o¢ekdvalo, a 1. z4f{ se vratily zpét
na duroveti 1,5 %, jako na zaCatku Cervna.

Graf 19 Realny vynos dluhopisi eurozdény Graf 20 Implikované forwardové O/N
a zlomova inflace trokové sazby v eurozéné
(v % p.a.; denni idaje) (v % p.a.; denni udaje)
=== Zlomovi inflace — . z4i{ 2004
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Zdroj: Reuters
Pozniamka: Redlné vynosy dluhopisii jsou odvozeny z trznich cen 1,5 f s f s f ¥ ¥ ¥ — 1,5
francouzskych statnich dluhopist, indexovanych indexem HICP 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 20132014
eurozony (bez tabdkovych vyrobki), které jsou splatné v roce 2012.
Zpusob vypoctu zlomové inflace je popsany na strané 16 Mési¢niho Zdroj: odhad ECB.

bulletinu z inora 2002. Pozndmka: Implikovana forwardova vynosova kiivka, kterd je odvozena

z Casové struktury drokovych sazeb pozorovanych na trhu, odrézi trzni
ocekdvini budoucich drovni kratkodobych trokovych sazeb. Metoda
pro vypocet téchto implikovanych forwardovych vynosovych kiivek je
popsana na stran€ 26 M&si¢niho bulletinu z ledna 1999. Udaje pouZité
pii odhadu jsou odvozeny ze swapovych kontrakti.
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Nejistota ucastnikl trhu ohledné vyvoje vynost dluhopist, méfend implikovanou volatilitou trhu
dluhopisi, béhem poslednich tfi mésicti silné kolisala. Implikovand volatilita trhu dluhopist v ¢er-
venci po prudkém nartstu v ¢ervnu poklesla a v srpnu byla na mirné€ niZ8i trovni neZ byla pri-
mérnd implikovanaé volatilita od ledna 1999.

EUROZONA

Vynosy dlouhodobych dluhopist v eurozoné béhem poslednich tfi mésict poklesly spole¢né
s vynosy dluhopisi USA, i kdyZ pokles dluhopist v eurozéné byl mensi. V disledku toho se di-
ferencidl mezi vynosy dluhopistl v eurozéné a USA zmenSil a k 1. zafi 2004 ¢inil 5 bazickych
bodu. Stejné jako v USA, pokles nomindlnich vynost dluhopisti byl od zac¢itku ¢ervna spojen
s poklesem desetileté zlomové miry inflace eurozony, kterd poklesla 1. zafi na 2,1 % (Graf19).
Od konce cervence redlné vynosy dluhopisii, méfené vynosy desetiletych indexovanych stét-
nich dluhopist (indexovdno HICP eurozdny bez cen tabidkovych vyrobkl) poklesly asi o 15 ba-
zickych bodil a 1. zafi Cinily 1,7 %. OdrdZelo to obavy acastnikd trhu ohledné svétového eko-
nomického vyhledu, zejména pokud jde o vysoké ceny ropy.

Pokles nomindlnich vynost dluhopistt béhem poslednich tfi mésict se odraZel v posunu impliko-
vané forward kiivky smérem doll, coZ bylo zfetelnéjsi na jejim dlouhém konci (Graf 20). Zaro-
vel mira nejistoty pfevazujici na trzich dluhopist v eurozéné, méfena implikovanou volatilitou
trhu dluhopisti, se béhem poslednich tifi mésici sniZila a 1. zafi byla velmi nizka, zna¢né pod pri-
mérem od ledna 1999.

Na trhu podnikovych dluhopisii v eurozoné, Graf 21 Spread podnikovyjch dluhopisi
uroveti spreadu podnikovych dluhopist se od v eurozéné a USA
zacatku Cervna mirn€ sniZila a zlstala na nizké

urovni (Graf 21). Diferencidl mezi vynosy dlu- (v bazickych bodech; dennt ddaje; rating BBB)
hopist emitovanych podniky hodnocenych — eurozéna
jako BBB a srovnatelnych stdtnich dluhopisa ==~ USA

v eurozO6né se v srpnu snizil a 1. z4&fi Cinil
okolo 80 bazickych bodu. Posledni vyvoj ve
spreadu podnikovych dluhopisii ukazuje, Ze
urokové riziko podnikovych dluhopist v euro-
z6né je povazovano UGcastniky trhu dluhopist 110 110
za pomérné malé.
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Zdroj: Bloomberg a propo¢ty ECB

Pozndmka: Spread podnikovych dluhopist se pocita jako rozdil
mezi vynosy sedmi az desetiletych podnikovych dluhopisti a vynosy
sedmi az desetiletych statnich dluhopisu.
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2.7 UROKOVE SAZBY Z UVERU A VKLADU

Ve druhém ctvrtleti roku 2004 byl vyvoj sirokovych sazeb MFI z novych obchodii diferencovany,
vétsina sazeb vSak mirné poklesla. Pokracoval tak trend z predchozich ctvrtleti.

Vétsina kratkodobych trokovych sazeb MFI z novych obchodi ziistala v ¢ervnu 2004 pfibliZzné na
stejné urovni (Graf 22 a Tabulka 6). Nej¢astéji béhem druhého Ctvrtleti vykazovaly tendenci k mir-
nému poklesu, coZ bylo pfevdzné v souladu s pohyby sazeb penéZniho trhu. Pohled na del$i ob-
dobi ukazuje, Ze kratkodobé urokové sazby MFI mezi kvétnem 2003 (posledni vykazovaci ob-
dobi pfed sniZenim klicovych urokovych sazeb ECB v ¢ervnu 2003) a cervnem 2004 mirné klesly,
pfiCem? tento vyvoj zhruba odpovidal pohybu sazeb penéZniho trhu (napf. tfimésic¢ni sazba pe-
nézniho trhu béhem stejného obdobi klesla o pfibliZzné 30 bazickych bodl). BEhem daného obdobi
se sazby z kratkodobych vkladd celkem sniZily zhruba o 25-35 bazickych bodi, zatimco sazby
z kratkodobych terminovanych vkladt nefinan¢nich podniki (tj. s dohodnutou splatnosti do 1
roku) poklesly o 45 bazickych bodi. Béhem tohoto obdobi zarovei klesly sazby z jednodennich
vkladd nefinan¢nich podnikil celkem o méné neZ 20 bazickych bodd, coz vSak odpovida tradi¢né
pomalej$imu promitdni zmén do sazeb z tohoto typu vkladu.

Graf 22 Kratkodobé tirokové sazby MFI

Graf 23 Dlouhodobé urokové sazby MFI

a kratkodoba trini urokova sazba a dlouhodoba trini urokova sazbha

(v % p.a.; urokové sazby novych obchodii) D (v % p.a.; urokové sazby novych obchodit) D
= vynosy Sletych stitnich dluhopisi
e+« lvéry nefinan¢nim podnikim nad 1 mld. EUR
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1) Pro obdobi od prosince 2003 jsou vdZené trokové sazby MFI
vypocitavany s pomoci ndrodnich vah vytvofenych z 12mési¢niho
klouzavého priiméru objemi novych obchodii. Pro pfedchézejici
obdobi od ledna do listopadu 2003 jsou vypocitiny s pomoci
ndrodnich vah vytvofenych z priméru objemi novych obchodil

vroce 2003. Dal§i informace viz Box 3, Mési¢ni bulletin srpen 2004.

1) Pro obdobi od prosince 2003 jsou vazené irokové sazby MFI
vypocitavany s pomoci nérodnich vah vytvorfenych z 12mési¢niho
klouzavého priméru objemil novych obchodt. Pro pfedchédzejici
obdobi od ledna do listopadu 2003 jsou vypocitany s pomoci
narodnich vah vytvofenych z priméru objemi novych obchodii
vroce 2003. Dalsi informace viz Box 3, Mési¢ni bulletin srpen 2004.
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Tabulka 6 Urokové sazby MFI z novych obchodil)

(v % p.a.; v bazickych bodech)
zmény do ¢ervna 2004

2004 2004 2004 2004 2004 2004 2003 2003 2004

led anor biez dub kvét cen led kvét kvét

Urokové sazby MFI z vkladi
Vklady domdcnosti

s dohodnutou splatnosti do 1 roku 1,91 1,88 1,91 1,91 1,86 1,88 -70 -35 2

s dohodnutou splatnosti nad 2 roky 2,68 2,52 2,44 2,46 2,40 2,43 -64 221 2

s vypovédni lhiitou do 3 mésicu 2,03 2,02 2,00 2,01 2,00 2,00 -34 -23 1

s s vypovédni lhiitou nad 3 mésice 2,65 2,63 2,59 2,57 2,55 2,54 -73 -56 -1
Jednodenni vklady nefinanénich podniki 0,93 0,87 0,86 0,85 0,87 0,88 -28 -19 1
Vklady nefinan¢nich podnikil

s dohodnutou splatnosti do 1 roku 1,99 1,98 1,96 1,97 1,96 1,99 -73 -45 2

s dohodnutou splatnosti nad 2 roky 3,28 3,53 3,23 3,35 3,62 3,58 -25 52 -4
Urokové sazby MFI z Gvéra
Spotiebitelské Gvéry domédcnostem

s pohyblivou sazbou a po¢atecni fixaci do 1 roku 7,29 7,12 7,15 7,29 7,07 7,06 -74 -38 0
Uvéry doméacnostem na nékup nemovitosti

s pohyblivou sazbou a po¢atecni fixaci do 1 roku 3,59 3,58 3,49 3,42 3,43 3,45 -93 -53 2

s pocate¢ni fixaci mezi 5 a 10 lety 5,02 4,97 4,89 4,82 4,78 4,81 -56 -12 3
Precerpéni bankovnich G¢ti nefinan¢nich podniki 5,65 5,63 5,56 5,52 5,46 5,44 -76 -37 -2
Uvéry nefinanénim podnikiim do 1 milionu

s pohyblivou sazbou a po¢ate¢ni fixaci do 1 roku 4,07 4,04 3,98 3,94 3,96 3,96 -93 -52 -1

s pocate¢ni fixaci mezi nad 5 let 4,80 4,79 4,80 4,70 4,63 4,72 -45 -23 9
Uvéry nefinan¢nim podnikéim nad 1 milion €

s pohyblivou sazbou a po¢ate¢ni fixaci do 1 roku 3,02 2,97 2,90 2,97 2,96 3,03 -69 -37 7

s pocdtecni fixaci mezi nad 5 let 442 4,30 433 4,26 436 4,16 -37 221 -19
Memo polozky
3mésicni trokové sazba penéZzniho trhu 2,09 2,07 2,03 2,05 2,09 2,11 -72 -30 2
Vynos 2letého statniho dluhopisu 2,41 2,38 2,16 2,39 2,55 2,74 10 43 19
Vynos Sletého statniho dluhopisu 3,37 3,28 3,06 331 3,50 3,60 20 58 10
Zdroj: ECB

1) Vézené hodnoty Grokovych sazeb MFI z novych obchodii. Pro obdobi od prosince 2003 jsou vaZené irokové sazby MFI pocitany s vyuZitim
ndrodnich vah sestavenych z 12mési¢niho klouzavého priiméru novych obchodii. Za predchozi obdobi, tedy od ledna do listopadu 2003, se
pocitaji s vyuzitim narodnich vah sestavenych z priméru objemii novych obchodt v roce 2003. Dal3i informace najdete v Boxu 3 Mési¢niho
bulletinu ECB ze srpna 2004.

Kritkodobé sazby z avérii od kvétna 2003 do Cervna 2004 celkové poklesly zhruba o 40-50 ba-
zickych bodu, z ¢ehoZ vyplyva, Ze urokova rozpéti mezi kratkodobymi drokovymi sazbami MFI
z Gvérl a srovnatelnymi trznimi sazbami se béhem daného obdobi mirné snizila. Zejména sazby
z avért domacnostem na ndkup nemovitosti (s pohyblivou sazbou a pocate¢ni fixaci do 1 roku)
i z drobnych Gvért nefinanénim podnikim (do 1 milionu € s pohyblivou sazbou a polate¢ni fi-
xaci do 1 roku) klesly o vice neZ 50 bazickych bodu.

VétSina dlouhodobych arokovych sazeb MFI v ervnu 2004 mirné stoupla, ackoli ve druhém Ctvrt-
leti 2004 celkové klesaly (Graf 23). PfedevSim sazby z Gvérl nefinanénim podnikim a dlouho-
dobych tvértt domécnostem na ndkup nemovitosti se v druhém ctvrtleti, kdy trzni sazby rostly, sni-
Zily 0 10-20 bazickych bodu. V souladu s tradi¢né pomalej$im promitinim zmén do dlouhodobych
trokovych sazeb MFI vedl tento vyvoj ke ztiZeni tirokového rozpéti vici trznim sazbdm pro in-

Mo

strumenty se srovnatelnou splatnosti. UZ§i arokové rozpéti také mohlo do urcité miry souviset
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s bonitou dluzniki, kterd se v poslednich mésicich zlep§ovala. Béhem stejného obdobi stoupla
sazba z vkladi nefinan¢nich podniki s dohodnutou splatnosti nad 2 roky o 35 bazickych bodii, coz
vice odpovidalo vyvoji trZznich sazeb.

Z dlouhodobéjsiho pohledu urokové sazby MFI mezi lednem 2003 a ¢ervnem 2004 vyrazné
klesly, coz bylo v kontrastu s trZznimi sazbami z instrumentt se srovnatelnou splatnosti,jak uka-
zuje vynos z pétiletych statnich dluhopisii v eurozoné, které v tomto obdobi vzrostly pfiblizné
0 20 bazickych bodi. Dlouhodobé sazby z vkladi domdacnosti klesly béhem daného obdobi
0 65-75 bazickych bodt, zatimco dlouhodobé sazby z vkladl nefinan¢nich podnikt se sniZily
zhruba o 25 bazickych bodu. Takovyto vyvoj pravdépodobné odrdzi typické zpozdéni v pfi-
zplsobeni dlouhodobych sazeb MFI z vkladi pohybim trZznich sazeb, které pied lednem 2003
klesaly. Pokud jde o dlouhodobé sazby z Gvéri, sazby z uvéri domdcnostem na ndkup nemo-
vitosti (s po¢atecni fixaci urokové sazby od 5 do 10 let) klesly od ledna 2003 do ¢ervna 2004
téméf o 60 bazickych bodt, zatimco dlouhodobé sazby z tvért nefinanénim podnikim (s po-
¢atecni fixaci trokové sazby nad 5 let) ve stejném obdobi poklesly o 40-45 bazickych boda. Za-
timco tyto trendy do urcité miry mohou byt projevem pomalé reakce urokovych sazeb MFI na
trzni sazby, mohou také ¢aste¢né odrdzet ptiznivéjsi hodnoceni ivérového rizika dluzniki ban-
kami, jak napovida sniZovani trokového rozpéti mezi dlouhodobymi sazbami z Gvéri MFI
a vynosem pétiletych stitnich dluhopisii (; viz Box 1 a 3 srpnového vydani Mési¢niho bulle-
tinu 2004).

2.8 AKCIOVE TRHY

Od konce cervna ceny akcii v prednich ekonomikdch po dvou predchozich mésicich riistu klesaly.
Na pozadi vysokych cen ropy vytvdrely obavy investorii z vyvoje ziskii a ekonomické cinnosti tlak
na sniZovdni cen akcii. Pokles dlouhodobych iirokovych sazeb zdroverii piisobil opacnym smérem.
Implikovand volatilita akciového trhu, ukazatel nejistoty uicastnikii trhu ohledné budouciho vy-
voje cen akcii, se ve Spojenych stdtech a v eurozoné po cervnovém poklesu v cervenci a v srpnu
zvysila, presto se driela na pomérné nizké rovni.

USA

Ceny akcii ve Spojenych statech se od konce Cervna 2004 do 1. zafi sniZily (Graf 24). Na
jedné strané vytvarely hor$i neZ trhem ocekdvané makroekonomické udaje, zejména z trhu
prace, spole¢né s fadou varovnych signdlt tykajicich se podnikovych ziskli v nadchézejicich
¢tvrtletich tlak na pokles americkych akcii. Stejny uc¢inek mélo védomi dopadu vysokych
cen ropy na cen akcii. Na druhé strané pokles dlouhodobych trokovych sazeb v USA, které
hraji klicovou roli pfi ur€ovani diskontniho faktoru pro budouci pfijmy, spole¢né s vy$§im
skuteénym rastem ziskil neZ oCekdavali acastnici trhu vytvarel opacny tlak, tedy tlak na rast
cen akcii. Podle Thomson Financial u¢astnici trhu oCekdvaji, Ze zisky americkych podnikl
porostou ve zbytku roku tempem 15 %, které v prvnim ctvrtleti roku 2005 zpomali na 7 '/
%. V prvnich srpnovych tydnech akciovy index S&P 500 i ptevdZzné technologicky index
Nasdaq Composite klesaly, ale v poslednim tydnu se opét zvedly a zakoncily mésic na hod-
notdch naposledy dosaZenych na konci ¢ervence. Tento rist ndsledoval po mirném poklesu
cen ropy.

Nejistota na akciovém trhu, vyjddiend implikovanou volatilitou odvozenou z opci na index Stan-
dard&Poor’s 500, se v obdobi mezi koncem Cervna a 1. zfi zvysila. Uroveii volatility akciového
trhu zistala vyrazné pod svym primérem od roku 1999 (Graf 25).
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Ceny akcii v Japonsku od konce ¢ervna do 1. zaf{ poklesly. V Cervnu se ceny akcii vyrazné zvy-
Sily po zvefejnéni makroekonomickych tdajt, které byly ucastniky trhu vnimany pfiznivé. Na-
sledny pokles cen ziejmé souvisel se zménou vnimani vyhlidek ekonomického vyvoje ucas-
tniky trhu. Tlak na pokles cen akcii vyplynul ze slabSich nez ocekdvanych tdaji o HDP ve
druhém Ctvrtleti a obecnéji z vétSich obav ucastnikl trhu z budoucich vyhlidek obchodu, spo-
jenych zejména s vykonnosti japonského vyvozu, ktery mohl byt negativné poznamenén vSe-
obecnym nariistem cen ropy. Pozdé&ji, v obdobi mezi koncem Cervence a 1. zafi, se index Nik-
kei 225 snizil 0 2%.

Celkovy pokles cen akcii byl od poloviny ¢ervence do poloviny srpna doprovidzen zvySova-
nim implikované volatility odvozené z opci na Nikkei 225 index, ukazatele nejistoty na ja-
ponském akciovém trhu. IV disledku toho implikovana volatilita klesla pod sviij primér od
roku 1999.

EUROZONA
Ceny akcii v eurozoné se v obdobi mezi koncem Cervna a 1. zafi sniZily. Obavy investorid na ak-
ciovém trhu souvisely pfedev§im s nepfiznivym dopadem, ktery mohou mit na hospodarsky rast

Graf 25 Implikovana volatilita akciového
trhu

Graf 24 Indexy cen akcii

(index: 1. ¢ervna 2003 = 100; denni tdaje) (v % p.a.; 10denni klouzavy primér dennich tdaji)
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Poznamka: Sir§i Dow Jones EURO STOXX pro eurozénu,
index Standard & Poor’s 500 pro USA a index Nikkei 225 pro
Japonsko.
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Poznamka: Implikovanad volatilita pfedstavuje o¢ekdvanou
standardni odchylku zmén burzovnich indexti v % v obdobi do
3 mésict, jak vyplyva z cen opci na burzovni indexy. Akciové
indexy, na které implikovana volatilita odkazuje, jsou Dow Jones
EURO STOXX 50 pro eurozénu, index Standard & Poor’s 500
pro USA aindex Nikkei 225 pro Japonsko.



vysoké ceny ropy (Box 4). Rada podnikii navic sniZila odhady svych ziskii v nadchazejicich Stvrt-
letich. SniZeni odhadu podnikovych ziski, zejména v technologickém sektoru, bylo z¢4sti moti-
vovano zhorSenim ocekavani ziskt americkych technologickych firem. Zarovei se vSak sniZo-
valy dlouhodobé trokové sazby, coZ mélo pozitivni dopad na cenu akcii.. Mezi koncem Cervence
a 1. zafi pak klesly ceny akcii o pfiblizné 1 % (méfeno indexem Dow Jones EURO STOXX). Po-
kles lze ¢aste¢né zdlivodnit mirnym nartstem nejistoty na akciovém trhu, vyjadfenym desetiden-
nim klouzavym primérem implikované volatility akciového trhu, odvozené z opci na index Dow
Jones EURO STOXX 50 od konce Cervence do 1. zafi. Volatilita akciového trhu vSak zlstala vy-

razné pod historickym primérem od roku 1999 (Graf 26).

Pokud jde o soucasny vyvoj podle sektorli eurozony, ceny akcii ve vétsiné z deseti ekonomickych
sektorl indexu Dow Jones EURO STOXX v obdobi od konce ¢ervna do 1. zafi poklesly (Tabulka
7). Akcie ze sektorll zdravotnictvi a energetiky dosdhly o poznéni lepSich vysledkt neZ celkovy
trzni index, zatimco technologicky sektor nejvice zaostaval. Tyto vysledky odpovidaji minulym
zkuSenostem z obdobi vysokych cen ropy, jak podrobnéji ukazuje Box 4. Historické volatility
v8ech sektoril s vyjimkou spotfebitelského sektoru a energetiky byly v Cervenci a srpnu pod svym
primérem za druhé ctvrtleti 2004.

Tabulka 7 Zmény cen a historicka volatilita sektorovych indexi

Dow Jones EURO STOXX

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

Spotiebni | Spotiebni Techno-
zhoii zhoii Finan¢ni | Zdravot- logicky Tele- Sitova EURO

Suroviny | cyklické | necyklické | Energie sektor nictvi | Primysl sektor (komunikace odvétvi|  STOXX
Podil sektoru
na kapitalizaci trhu 5.2 11,9 73 12,1 29,7 2,6 9,3 5.7 8,8 7.3 100,0
(idaje ke konci obdobi)
Zmény cen
(idaje ke konci obdobi)
2.Q 2003 18,0 21,1 7,6 10,3 254 15,3 15,6 19,0 17,7 16,8 18,2
3.Q2003 44 44 5,1 -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 04 -0,9 11,6 1,3 10,1 4,0 72 1,9
2.Q 2004 6,7 4,6 34 5.2 1,5 42 2,5 -13,6 -0,6 5,1 1,7
Cerven -04 -3,7 -4.8 1,5 235 -0,2 -1,6 -134 24 -0,9 -3,0
srpen -1,7 -3,6 -3,6 -0,8 0,2 2,5 -0,9 -6,2 -1,2 -0,6 -14
Konec ¢ervna
a7z 1. zafi 2004 -1,4 -6,6 -7,0 1,5 -2,6 2,5 -1,7 -18,0 -3, -0,8 -3,6
Volatilita
(priiméry za obdobi)
2.Q 2003 24,8 28,0 19,8 22,8 26,8 254 18,0 353 21,5 20,8 23,0
3.Q2003 23,3 19,9 12,1 18,3 18,6 17,8 15,1 334 14,7 13,5 16,6
4.Q 2003 17,5 17,5 11,6 13,9 14,5 17,2 12,8 23,9 13,2 11,2 14,0
1.Q 2003 15,2 18,4 12,5 16,6 15,6 16,4 15,3 26,9 18,3 143 14,3
2.Q 2004 16,1 16,8 11,0 14,5 15,6 15,8 15,8 30,3 15,0 134 14,1
Cerven 13,5 134 10,6 12,7 12,3 14,1 12,2 28,7 11,7 9,0 114
srpen 15,0 17,2 12,6 14,6 12,2 13,6 13,6 25,8 14,0 9,0 12,9
Konec ¢ervna
aZ 1. zafi 2004 14,1 15,1 11,3 134 12,0 13,7 12,6 27,0 12,7 8,8 11,9

Zdroj: STOXX a vypocty ECB.
Poznamka: Historicka volatilita je vypoctena jako anualizovana standardni odchylka dennich zmén drovné indexu za obdobi.
Sektorové indexy jsou uvedeny v ¢asti ,,Statistika eurozony*.
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JAK REAGUJi AKCIOVE TRHY NA ZMENY CEN ROPY?

Tento box analyzuje dopad cen ropy na akciové trhy eurozény. ZvySeni cen ropy obvykle sni-
Zuje oCekdvanou miru hospodéiského ristu a kratkodobé zvySuje inflacni o¢ekavani. Klesajici
vyhlidky ekonomického ristu sniZuji o¢ekavéni spole¢nosti v oblasti tvorby zisku, a to md za
ndsledek klesajici ceny akcii. Kromé toho zvySeni vstupnich cen pro spole¢nosti, spojené se
zvySenim cen ropy, mé obecné tendenci stlacovat ziskové marZe. Navic se u investorii béhem
obdobi vysokych cen ropy prohlubuje nejistota o vyhledu v oblasti ziskii spolecnosti, a to pak
mize dile vést k vys$§im rizikovym prémiim investi¢nich cennych papirti a vyvijet dalsi tlaky
na snizovani cen akcii. Kombinace téchto faktori méd obvykle sklon pfevdzit nad pozitivnim
tc¢inkem na ceny akcii, plynoucim z poklesu dlouhodobych redlnych vynost, kterym je ¢asto
doprovézen rlst cen ropy.

Dale je vliv cen ropy zkoumdn srovnanim pramérné vynosnosti akcii indexu Dow Jones EURO
STOXX a jeho sektorovych indext za obdobi, ve kterych byly ceny ropy v nizkém/stfednim
pasmu nebo ve vysokém pdsmu. Vysoké pasmo se definuje jako odchylka o vice neZ 10% smé-
rem vzhiiru nad primérnou redlnou cenu ropy v obdobi let 1987 — 2004. Nasledujici graf uka-
zuje primérnou mési¢ni vynosnost akcii za jednotlivé sektorové indexy a za celkovy index,
a to pro riizné reZimy cen ropy.

Z grafu vychdzi najevo nékolik zavérl. Zaprvé, agregované ceny akcii v eurozéné maji v pri-
béhu sledovaného obdobi, tj. od roku 1987, sklon k negativni vazbé na troveti cen ropy. Cel-
kové index Dow Jones EURO STOXX v pruméru rostl o 1 % mési¢né béhem obdobi s niz-
kou/stfedni Grovni cen ropy, ale klesal béhem obdobi vysokych cen ropy. Zadruhé, se tento
vyvoj vyznamné lisil podle jednotlivych sektorti. Obecné se zdélo, Ze sektor energii a sluzeb
z vysokych cen ropy profitoval (ve srovnéni

s indexem), zatimco sektory cyklického zboZi, Graf A Pramérna mésiéni vynosnost podle
technologii a telekomunikaci mély za tako- [kt CRREAVE LR AL GRS S L

. ., . sektorovych indexu
vych okolnosti tendenci klesat. y
(v %; leden 1987 - Cervenec 2004)

Obecné je vynosnost celého trhu a sektori s obdobi nizkyol/stfedns vysokych centopy®
: [ j X mmm - obdobi vysokych cen ropy 1
v oblasti cen akcii béhem obdobi vysokych 3 3
a nizkych redlnych cen ropy v souladu s oce-
2 2

kavanim, Ze zvySovéni ceny ropy ovliviiuje

zaporné ceny akcii, a to prostfednictvim do- 1 I IIIIII **I**I* 1
padu takovych zvySeni na vyhledy podniko- o __I £1 L1 L W W1
vych ziski. V tomto ohledu Ize relativni pod- | | I I I,f 1L I |
primérny vynos sektoru cyklického zboZzi
. a7 o v 0 0
spojovat s obavami investort, Ze vysoké ceny
ropy mohou mit obzvlast silny brzdny efekt 3 —H—V——————— |3
i k Lo i Zikladni Cyklicke Necyklické Energe-  Finanéni~ Zdravot- Primysl~Techno- ™ Tele- ~ Vefejné ~ Celkem
na zisky v rdmci tohoto sektoru, jelikoZ ten je el o spoftnl i sty i loge - omui-luzby

v [ . v ” asluzby asluzby

nejtésnéji spjat s hospodarskym cyklem.

Zdroje: Thomson Financial Datastream a STOXX

Pozndmka: Vysoké ceny ropy pfedstavuji odchylky smérem vzhiiru

¥ . ¥ . > od primérné redlné ceny ropy (cena ropy Brent deflovand indexem
Nékteré sektory v8ak mohou byt zasazeny spotfebitelskych cen eurozony) o vice nez 10 % v obdobi 1987-2004.

méné. nebo mohou dokonce z Vyééich cen Nizké/stiedné vysoké ceny ropy piedstavuji ceny ropy pod touto hranici.
s
ropy tézit. Pokud jde o druhou z téchto moz-
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nosti, nadmérnou vynosnost energetického sektoru (tj. ve srovnéni s celkovym indexem) l1ze vy-
svétlovat skutecnosti, Ze vynosy zde jsou pozitivné spfazeny s vyvojem cen ropy. Také sektor
sluZeb vykazuje v dobdch relativné vysokych cen ropy pomérné dobré vynosy, coz lze kldst do
souvislosti s posuny poptavky smérem k alternativnim zdrojim energie, napf. zemnimu plynu,
béhem téchto obdobi.1

1 Je tfeba konstatovat, Ze na ceny akcii mohou mit vliv také dalsi faktory. Kupfikladu zdpornd vykonnost sektoru technologii béhem
obdobi vysokych cen ropy mizZe vice souviset s prasknutim bubliny na akciovém trhu v obdobi od po¢étku roku 2000 do roku 2003.
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3 CENY A NAKLADY

Inflace mérend harmonizovanym indexem spotrebitelskych cen (“HICP”) v cervenci v eurozoné
mirné poklesla na 2,3 % jako vysledek vyvoje cen nezpracovanych potravin a cen priimyslové pro-
dukce bez energii. Podle predbézného odhadu Eurostatu inflace v srpnu setrvd na nezménéné
irovni. Na spodnéjsich stupnich vyrobniho tetézce se vzhledem k vysSsim cendm komodit ocekdvd,
Ze bude pokracovat urcity tlak na rist cen vyrobcii. Pokud jde o vyvoj mzdovych ndkladi, nejno-
véj$T vidaje podporuji ndzor, Ze mezirocni rist mezd v eurozoné ziistaval béhem prvniho pololeti
2004 umirneny. Ve vyhledu by se mohlo neddvné zvyseni cen ropy projevit dalsim tlakem na krdt-
kodobé zvysovdni inflace na bdzi HICP; je proto nepravdépodobné, Ze by se ve zbytku roku mezi-
rocni miry inflace vrdtily na iroveri pod 2 %. Pri pohledu za horizont krdtkodobého vyhledu se ni-
cméné ocekdvd udrieni mirného ristu mezd, takZe celkovy vyhled je pro cenovou stabilitu priznivy.
Presto vSak pro tento vyhled existuje riziko vyssiho ristu, které plyne z pokracujicich tlakit na
riist cen ropy a z moznosti, Ze se obnovi zvySovdni dani a regulovanych cen.

3.1 SPOTREBITELSKE CENY

PREDBEZNY ODHAD NA SRPEN 2004

Podle pfedbézného odhadu Eurostatu zlstdvala v srpnu inflace v eurozéné beze zmény na trovni
2,3 % (viz Tabulka ¢. 4). Prozatim sice neni k dispozici podrobny strukturdlni rozklad, ofekdva
se vSak, Ze ndrist meziro¢ni zmény cen energii bude vyrovnin meziro¢nim poklesem cen ne-
zpracovanych potravin. AvSak vzhledem k tomu, Ze tyto informace jsou jen pfedb&zné, je tento od-
had jako vZdy nejisty.

INFLACE PODLE HICP V CERVENCI 2004

Inflace v eurozo6né v Cervenci poklesla na 2,3 % oproti hodnoté 2,4 % dosazené v Cervnu, z valné
¢asti v dasledku vyvoje cen nezpracovanych potravin a cen primyslovych vyrobki bez energii.
Tento vysledek zistal o 0,1 procentniho bodu pod predbéZnym odhadem Eurostatu publikovanym
30. Cervence.

Pokud jde o volatilnéj$i slozky indexu HICP, udrZela si meziro¢ni zména cen energii stabilni
tempo 5,9 %, jelikoZ pfiznivy vliv srovnavaci zdkladny kompenzoval tlak ¢ervencového né-
ristu cen ropy vyjadienych v euru na zvySeni cen energii. Zaroven doslo ke sniZeni ro¢ni

Tabulka 8 Cenovy vyvoj

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

‘ 2002 2003‘ 2004 2004 2004 2004 2004 2004

bi'ez dub kvét cen Cec srp
HICP a jeho slozky
Celkovy index D 2,3 2,1 1,7 2,0 2,5 2,4 23 23
Energie -0,6 3,0 -2,0 2,0 6,7 5.9 5.9
Nezpracované potraviny 3,1 2,1 1,7 1,6 1%, 2 0,7
Zpracované potraviny 3,1 3,3 4,1 3,9 3,9 3,8 3,8
Priimyslové zboZi bez energii 1,5 0,8 0,7 1,0 0,9 0,9 0,7
Sluzby 3.1 2,5 2,5 2,5 2,6 2,6 2,7
Ostatni cenové indikatory
Ceny primyslovych vyrobct -0,1 1.4 0,4 1.4 2,4 2.4 . .
Ceny ropy (v EUR za barel) 26,5 25,1 26,7 27,6 30,9 29,3 30,7 34,1
Ceny neenergetickych komodit -0,9 -4,5 17,2 19,7 21,1 21,9 18,0 10,9

Zdroj: Eurostat, Thomson Financial Datastream a HWWA
1) Inflace HICP za srpen 2004 je hrubym odhadem Eurostatu
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Graf 26 Struktura HICP podle hlavnich miry ristu cen nezpracovanych potravin na
sloiek 0,7 % z 1,2 % v Cervnu, coZ bylo pifevazné

odrazem poklesu ro¢ni miry riistu cen ovoce
a zeleniny.

(meziro¢ni zmény v %; mésicni tdaje)

= HICP celkem (leva osa)

e+« mezpracované potraviny (prava osa) Ly . . ..
- = - energie (prava osa) Meziro¢ni tempo ristu indexu HICP, pti vylou-

6 18 Cen{ energii a nezpracovanych potravin, vyka-
5 zalo v Cervenci slaby pokles na 2,1 % oproti
s hodnoté 2,2 % v Cervnu. To bylo disledkem
. 0 snizeni meziro¢niho ristu cen primyslového
K -—vf_\— ™\~ L zboZi bez energii 0 0,2 procentniho bodu na 0,7
. % v Cervenci, vlivem pfevdzné vét§ich vypro-
4 o dejovych sezénnich slev na odévy a obuv v le-
3T Tihl - ® to$nim roce ve srovndni s rokem minulym.
Kromé toho pokracoval pokles dynamiky mezi-

ro¢nfho rastu cen osobnich automobili, ¢és-
te¢né v disledku vlivu srovndvaci zékladny
—— HICP celkem bez energii a nezpracovanych potravin pfedchoziho roku, ale ¢aste¢né pravdépodobné
o ;f;gii‘:;‘;iggg‘g;ggwroby bez energi také v dasledku posilovani kurzu eura b&hem
sluzby minulého roku kombinovaného s utlumem po-
5 5 ptavky v eurozoné. Faktem je, Ze od poloviny
roku 2002 prispévek této slozky k celkové in-
flaci podle HICP prubézné klesid. Meziro¢ni
Netted [ 3 zména cen nezpracovanych potravin zistala
V‘\"\'\«/\/\’ v Cervenci bez pohybu na hodnoté 3,8 %. In-
2 MY N~ 2 flace cen sluZeb v Cervenci lehce vzrostla na

S
g L

1!
iy

1999 1 2000 ' 2001 ' 2002 | 2003 2004

5
™\

L P 2,7 % oproti hodnoté 2,6 % v Cervnu, pievazné

v MIREE M jako vysledek vy$Sich meziro¢nich zmén
0 " 0 ndjmd, zdravotnickych sluzeb a cen zdjezdl
a rekreaci. Zatimco urychleni meziro¢niho
1999 1 2000 ' 2001 ' 2002 | 2003 2004 riistu cen zdjezdi je vysledkem vlivu srovna-
vaci zdkladny v souvislosti s nezvykle nizkymi
zménami cen v minulém roce, zvySeni mezi-
ro¢ni dynamiky rdstu cen zdravotnickych slu-
7eb souvisi s reformou zdravotni péce v Némecku. PrestoZe zvySeni meziro¢niho tempa riistu na-
jemného bylo pomérné nevyrazné, ceny nemovitosti uréenych k bydleni, které nejsou zahrnuty
v HICP, nadéle vyrazné€ rostly (viz Box 5). Ve svém celku prozatim neenergetické segmenty in-
dexu HICP nevykazuji Zadné pfesvédcivé dikazy o nepfimych (sekundarnich) efektech pfedcho-
ziho zvySeni cen ropy.

yF &

Zdroj: Eurostat.

3.2 CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

Jak bylo ozndmeno v pfedchozim vydani Mési¢niho bulletinu, zistdvala meziro¢ni mira rstu in-
dexu cen primyslovych vyrobcl bez stavebnictvi v ¢ervnu bez pohybu na hodnoté 2,4 % (viz
Graf ¢. 27). Pokles meziro¢niho tempa rlstu cen energii, ktery byl din vlivem srovndvaci za-
kladny a poklesem cen ropy vyjadienych v euru v obdobi od kvétna do ¢ervna, byl kompenzovéin
dal8§im rstem meziro¢ni zmény cen vyrobcl zboZi pro mezispotiebu, ktery souvisel se zpozdé-

nymi efekty dfivéj$iho zvySeni cen ropy a neropnych komodit.
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NEJNOVE)Si TRENDY V CENACH NEMOVITOSTi URCENYCH K BYDLENi V EUROZONE
AV JEDNOTLIVYCH ZEMICH EUROZONY

Vyvoj cen nemovitosti urenych k bydleni je vyznamnym faktorem, ktery je nutno brat v tivahu
pfi procesu vyhodnocovéni vyvoje v souvislosti s rozhodovanim ménové politiky, jejimZ cilem
je udrZovani cenové stability ve stfednédobém horizontu. Ceny nemovitosti ur¢enych k byd-
leni sice nejsou zahrnuty do ukazatele HICP, mohou vSak mit nepiimy dopad na nékteré jeho
slozky, zv1asté pak na dil¢i sloZku ndjemného. Kromé toho mohou mit ceny nemovitosti ur-
¢enych k bydleni urcity d¢inek na chovani v oblasti spotieby domdcnosti, zejména prostied-
nictvim efektu bohatstvi, a na investice do bydleni. Kromé toho lze vyvoj cen nemovitosti ur-
¢enych k bydleni klast do souvislosti s vyvojem uvért. Tento Box zkoumd nejnovéjsi vyvoj
cen nemovitosti ur¢enych k bydleni v eurozoné a v jednotlivych zemich eurozony.

Miry rlstu cen nemovitosti ur€enych k bydleni v eurozoné se v soucasnosti bliZi svym maxi-
mim z poc¢atku minulé dekddy. Podle odhadu ceny nemovitosti uréenych k bydleni v roce
2003 stouply v eurozéné o 7,2 % (viz Graf A). Je to jiz ¢tvrty rok v fad€, kdy ceny nemovi-
tosti uréenych k bydleni dosahuji ristu kolem

Graf A Ceny nemovitosti uréenych k bydleni

v eurozéné v nominalnim a realném 6 - 7 %. Ceny nemovitosti urenych k byd-
vyjadieni leni rostly v obdobi 1999 — 2003 tempem o 4
(mezirotni zmény v %; p.a.) — 5 procentnich bodil rychlej§im nez HICP.
= v nomindlnim vyjadfeni Toto obdobi vytrvalého a rychlého rlstu cen
""" v rediném vyjidfent nemovitosti uréenych k bydleni nasleduje po
RN 80 obdobi pomérné mirného zvy3ovani cen
\ Vet (v mife mensi neZ 3 %) v letech 1993-1998.
G \ / 7 G Je tfeba poznamenat, Ze vzhledem k rtiznoro-
\ / ot dosti pfislunych ndrodnich statistik maji ag-
W /e 0 regované udaje za eurozénu nizkou kvalitu
\ _/ a slouZi jen jako hruby indikator vyvoje cen.

2,0 . ==l 2,0

N L o o

00 3 00 Agregovany vyvoj cen nemovitosti uréenych
' ' k bydleni v eurozéné zakryvd vyznamné od-
0 0 chylky mezi zemémi eurozony jak ukazuje
' ' Graf B. Spanélsko, Irsko, Lucembursko, Nizo-
79 O O zemi, a Recko prozivaly v obdobi 1999 az 2003
1992 1994 1996 1998 2000 2002 podstatné a vzhledem k eurozéné nadprimérné
Zdroj: Vypotty ECB na zkladé neharmonizovanych zvySovani cen nemovitosti urCenych k bydleni.
12?);21%?;1‘1:(};}18:]1& nemovitosti ur¢enych k bydleni v redlném Pokud Jde 0 aktuélnéj§i VYVOj v tEchto zemich,
vyjadieni byly ziskany s pouzitim HICP jako deflatoru ukazuji udaje za rok 2003, Ze se rist cen ne-

movitosti urenych k bydleni zpomalil v Nizo-
zemi, Recku a Irsku. Naproti tomu ve Spanélsku ceny nemovitosti ur¢enych k bydleni v roce 2003
déle akcelerovaly. V Rakousku, Némecku, a Portugalsku byly zmény cen nemovitosti urenych
k bydleni v obdobi 1999 az 2003 utlumené a pod primérem eurozény. Udaje za rok 2003 nazna-

1 AZ doposud neni v indexu HICP zafazena Zadna slozka nédkladii na bydleni v bytovém fondu obyvaném vlastniky.

2 Dalsi podrobnosti 0 omezenich udaji viz Box s ndzvem ,,Residential property price developments in the euro area® ve vydani
Mésicniho bulletinu z prosince 2003.

3 Nejnovéjsi informace za Lucembursko a Rakousko jsou k dispozici za rok 2002.
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Cuji, ze ceny nemovitosti ur€enych k bydleni — FEEINS ﬁ"li(él':Yd‘; cenich nemovitosti
. . g uréenyc ydleni v eurozéné

klesly v Neme?ku’ a s11’ne Sf: z’pomahly v P(if- a v zemich eurozény

tugalsku. Aktudlnim vyznaénym rysem je pii- (mezirotni zmeny v %)

kry pocatek vzestupu cen nemovitosti urce-

nych k bydleni ve Francii v roce 2003.

— primér 1999-2003 1

w1999

= 20031
Nejnovéjsi dostupné Ctvrtletni ddaje za rok 25 25
2004 potvrzuji silné zvyéové{li cen nemovi- " "
tosti ur¢enych k bydleni ve Spanélsku a na-
znacuji dal§i urychlovani ristu cen ve Francii =~ 15 i 15
a Finsku. Ctvrtletni udaje také doklddaji po- 10 - B —r 10
kracujici zpomalovani ristu cen nemovitosti S I —=——Tu ]| s
ur¢enych k bydleni v Recku a naznacuji, Ze —Irlr | '
obrdzek o vyvoji cen v Nizozemsku a Por- 0 ];?4—'———--————' 0
tugalsku zlstdva viceméné beze zmény, zej- y ,

ména pokud jde o Gtlum rtstu cen domi ve LONDEREGREINE SEERINERN S
Srovnani § prumerem eurozony. Zdroje: Nérodni zdroje a vypocty ECB.

Pozndmka: EA = eurozona.

1) Pro Rakousko a Lucembursko jsou k dispozici idaje do roku 2002.

Rychlé tempo zvySovani cen nemovitosti ur-
¢enych k bydleni v nékterych zemich eurozény je dostate¢nym diivodem pro bedlivé sledovani
vyvoje trhu s bydlenim v téchto zemich, a to s ohledem na jeho potencidlni dopady na tyto eko-
nomiky a na eurozonu jako celek.

Udaje za jednotlivé zemé, které jsou k dispo-
Graf 27 Struktura cen pramyslovych zici za Cervenec, naznacuji zrychlovani mezi-
vyrobci ro¢niho ristu cen vyrobct, pfedev§im v di-
sledku vys$Sich cen energii a vyrobkd pro
mezispotfebu. Index cen vstupll v eurozoné

(meziro¢ni zmény v %; mésicni tdaje)

= primysl bez stavebnictvi (leva osa)

+eeee meziprodukty (levd osa) (Eurozone Input Price Index; EPI) za srpen také
"o ;‘;‘:f;ﬁ‘zfgggl“g‘eyva(f;‘; o2 ukazuje na dalsi tlak na zvySovani cen vyrobci
---------- enerenergie (prava osa) v disledku vy§8ich komoditnich cen. Tento in-
10 25 dex sice v Cervenci klesl ze 70,2 na 66,6, udr-
7el se vSak vysoko nad 50, ¢imZ vypovidd, Ze
8 20 respondenti v Setifeni naddle pocituji znacny
" tlak na své vstupni ndklady v sektoru zpraco-
6 15 vatelského pramyslu.
4 10
N 3.3 UKAZATELE MZDOVYCH NAKLADU
2 5
Prvni idaje o vyvoji mzdovych ndkladi v eu-
0 B 0 rozoné za druhé Gtvrtleti 2004 byly dostupné
s ukazatelem sjednanych mezd. Meziro¢ni rist
2 4 s sjednanych mezd se zhruba v souladu s ofeka-
, 2 ’ o vanimi ve druhém Ctvrtleti mirn€ snizil na 2,2
; Pl

%, oproti 2,3 % v prvnim ctvrtleti (Graf 28).

Tento maly pokles odrdZzi urcité protismérné
efekty v riznych zemich eurozony. Rist sjed-
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Zdroj: Eurostat a propoc¢ty ECB.




Graf 28 Vybrané indikatory nakladi nanych mezd zustava jiz od druhého Ctvrtleti
prace 2003 viceméné beze zmény v padsmu 2,2 % -
2,4 %, zatimco v roce 2002 dosahoval pri-
mérné miry rastu ve vysi 2,7 %. Nejnovéjsi
udaje podporuji ndzor, Ze meziro¢ni rist mezd

(meziro¢ni zména v %)

= pihrada na jednoho zaméstnance
eeeee sjednané mzdy

= = = hrubé mésiéni vydelky v eurozoné zustdval v prvnim pololeti 2004
hodinové néklady prace umirnény.

45 45
40 N 40 Ostatni ukazatele mzdovych ndkladd, dostupné
A /\ pouze za prvni ¢tvrtleti 2004, jsou v riizné mife
35 7Y 35 v souladu se zmirfiovdnim ristu mezd od roku
/1 | _‘\/ 2002. Meziro¢ni rist hodinovych ndkladi na
e J MY2E=REEEe . e préci se drzel v prvnim ctvrtleti 2004 na 2,5 %,
25 "“f,"}v/'r-"."'- SR W ‘i 25 coZ je méné neZ ro¢ni pruméry zaznamenané
: ”_/ 2ol v letech 2002 (3,7 %) a 2003 (2,8 %). Mezi-
20 [ 20 ro¢ni rist ndhrad zamé&stnanciim se drzel na
/ hodnoté 1,9 %, a prestoZe nelze na zdkladé
b "5 4dajii za jednotlivé zem& vylougit urditou
10 10 men$i dpravu tohoto ¢isla smérem vzhlru, se

199 2000 2000 2002 2003 tak potvrdil klesajici trend nékolika poslednich
Zdroj: Eurostat, ndrodni idaje a propocty ECB. let. V kombinaci s meziro¢nim zvySenim ristu
produktivity v prvnim Ctvrtleti 2004 o 1,1 % to

vedlo ke sniZeni ristu jednotkovych mzdovych

ndkladt na 0,9 %, coZ by mélo vyvolat tlak na pokles inflace (viz téZ Box 6 o dopadu rlstu

jednotkovych mzdovych ndkladd na inflaci).

3.4 VYHLED VYVOJE INFLACE

Ve vyhledu by neddvny riist cen ropy mohl vyvolat tlak na kratkodobé zvySovani inflace podle HICP.
Na zdklad¢ aktudlnich trznich ocekdvani v oblasti cen ropy se jevi nepravdépodobné, Ze se meziro¢ni
mira inflace ve zbyvajici ¢asti roku vrati na troveil pod hranici 2 %. V dlouhodobégj$im vyhledu ale
prozatim neexistuji Zddné zndmky silngjsiho tlaku, ktery by se zaklddal v domacich podminkach. Vy-
voj mezd v posledni dobé zlistdvd umirnény a ofekava se, Ze tento trend bude do budoucna jesté né-
jakou dobu pokracovat, a to s ohledem na trvajici vysokou miru nezaméstnanosti v eurozéné. Ex-
perti ECB ocekdvaji, Ze se inflace bude v roce 2005 pohybovat v pdsmu 1,3 % az 2,3 % (viz Box 8).

Tabulka 9 Ukazatele mzdovych nakladu

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

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

Dojednané mzdy 2,7 2,4 2,4 2,4 2,2 2,3 2,2
Hodinové ndklady na praci celkem 3,7 2,8 3,2 2,8 23 2.5

Hrubé mési¢ni vydélky 3,0 2,7 2,8 2,6 2,5 .

Nahrada na jednoho zaméstnance 2,5 2,4 2,5 2,5 2,1 1,9
Memo-poloZky:

Produktivita prace 0,3 0,3 0,0 0,2 0.5 1.1
Jednotkové mzdové ndklady 2,2 2,0 2,5 2,3 1,6 0,9

Zdroj: Eurostat, narodni idaje a propocty ECB
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Tento odhad se vSak opird o piedpoklad, Ze ceny ropy budou v nadchdzejicich Ctvrtletich klesat
v souladu s cenami terminovych kontraktii (futures). Kromé toho mohou byt nepfimé dané a regu-
lované ceny vy$si, nez se predpokladd v projekcich, jelikoZ o opatienich v této oblasti a jejich moz-
ném dopadu v roce 2005 je zatim k dispozici pouze mdlo informaci. V soucasnosti sice neexistuji
74dné presvédcivé dilkazy o nepiimych a sekundarnich efektech vysSich komoditnich cen, moZny

vznik takovych acinki je vSak nutno bedlivé sledovat, zvlasté az ekonomika posili.

NEJNOVE)Si VYVO) JEDNOTKOVYCH MZDOVYCH NAKLADU A JEHO DUSLEDKY PRO INFLACI V EURO-
IONE

Obvykly pristup k vysvétlovani a prognézovani inflace stavi na pfedpokladu, Ze ceny jsou ur-
covany pfirdZzkou k firemnim nakladim. JelikoZ vynaloZené mzdové ndklady pfedstavuji vy-
znamny podil na celkovych nakladech firem, je jejich vyvoj pro inflaci zjevné vyznamny. In-
formativnim méfitkem mzdovych nakladd jsou jednotkové mzdové néklady, které méfi celkové
mzdové ndklady na jednotku vykonu. Tento box pojedndvéd o vazbé mezi jednotkovymi mzdo-
vymi ndklady a inflaci v eurozoné, se zvlaStnim zfetelem k vyvoji v poslednich letech.

Pti posuzovani ndkladovych tlakl z trhu prace je vedle vyvoje nomindlnich mezd mnohdy uZi-
te¢né analyzovat také zmény jednotkovych mzdovych ndkladi. Zména v ristu nomindlnich mezd
nemusi nezbytné firmu vystavovat tlakim na zménu cen. Kupfikladu vysokd mira ristu mezd
spojend se siln€j$im rtistem produktivity prace nebo jim vyvoland nepovede k Zddnému poklesu
zisku, a neméla by proto firmy vystavovat tlaku na zvySovdni jejich cen. Mira ristu jednotko-
vych mzdovych ndkladt se vypocte jako rozdil mezi zménou nomindlnich mzdovych ndklada
a zménou produktivity prace. Vzhledem k tomu jednotkové mzdové néklady poskytuji uzitecny
ukazatel tlaku na firmy, aby zménily ceny v disledku vyvoje na trhu préce.

Pohyby jednotkovych mzdovych nakladi vSak z fady divodi nevedou vzdy bezprostfedné nebo
automaticky ke zménam miry inflace. Zaprvé neposkytuji jednotkové mzdové naklady kompletni
obraz firemnich nékladd. Podle dostupnych odhadt zhruba 30-40 % celkovych ndkladii na vstupy
ve firmdch eurozény tvofi mzdové naklady v priméru. Je dilezité, Ze investi¢ni a dal$i nadklady na
vstupy, jako jsou ceny ropy nebo ndklady na dal§i materidlové vstupy, mohou rovnéz ovlivnit vy-
voj cen. Zadruhé firmy nemusi vZdy zménit ceny v reakci na zménu mzdovych néakladd, i po zoh-
lednéni zmén v produktivité prace. Misto toho se mohou rozhodnout, Ze pfizplisobi své ziskové pfi-
razky (marZe), jelikoZ se napf. obdvaji ztraty svého podilu na trhu nebo si nepfeji nést ndklady
spojené s dpravou svych cen. Takové tivahy jsou obzvlast relevantni v pfipadé kratkodobych zmén
v jednotkovych mzdovych nidkladech nebo zmén, které jsou vnimany pouze jako doc¢asné. Pokud
je ale zména v jednotkovych mzdovych ndkladech dlouhodobéjsi nebo je vnimana jako trval, ze-
siluji se tim pro firmy podnéty, aby takovou zménu promitly do svych cen.

NiZe uvedeny Graf A ukazuje pritbéh ristu jednotkovych mzdovych ndkladd a inflace na bazi
HICP za obdobi od roku 1992 do prvniho ¢tvrtleti 2004. Graf naznacuje, Ze pohyby obou veli€in
jsou tésné spojené, aviak Ze nejde o dokonaly vztah. Konkrétné inflace a riist jednotkovych mzdo-
vych néklada se ¢asto pohybuji tymZ smérem, ale inflace vykazuje mnohem mensi proménlivost
nez rust jednotkovych mzdovych ndkladt. Kupfikladu v letech 1997 a 1998 rist jednotkovych
mzdovych ndkladi vyznamné opadl, nacez se v roce 1999 opét obnovil; tento vyvoj se ve stej-
ném rozsahu v mife inflace neprojevil. Jeden z vykladt tohoto jevu mtZe byt, Ze firmy vyhod-
notily klesajici miru riistu jednotkovych mzdovych néklada v letech 1997 a 1998 jako pfechod-
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nou a proto namisto cen upravily své marZe. Nicméné trvalejSi pohyby ristu jednotkovych mzdo-
vych ndkladt vyjadiené jejich klouzavym primérem za osm Ctvrtleti , ktery je v Grafu A pro-
mitnut také, maji tendenci byt doprovazeny odpovidajicimi posuny v inflaci. V poslednich letech
se mira ristu jednotkovych mzdovych nakladi zna¢né zvySila, prevdzné v disledku zpomaleni
rustu produktivity prace, ktery souvisi s hospodaiskym utlumem V priméru jednotkové mzdové
ndklady vzrostly za obdobi let 2001-2003 o 2,3 %, a béhem téhoZ obdobi se projevilo také vy-
znamné zvySovani inflace. Piesto velkou ¢ast riistu inflace 1ze objasnit jinymi Soky, mezi které
patfilo zvySovani cen volatilnich poloZek indexu HICP v segmentu potravin a energii. Kromé
toho vys$si regulované ceny a nepfimé dané, a také zvySeni nékterych jednotlivych cen, které se
objevilo zhruba v dobé& pfechodu na euro v podobé hotovostniho obéZiva, mohly rovnéz pfispét
k rastu celkové inflace na bazi HICP. Jinak fe¢eno, béhem tohoto obdobi patrn€ mohly firmy vel-
kou ¢ast zvySovani jednotkovych mzdovych ndkladd absorbovat skrze sniZeni zisku.

Je t€7ké méfit ziskové marzZe firem za pouZiti existujicich makroekonomickych statistik (viz téz
¢lanek ,Measuring and analysing profit developments in the euro area” ve vydani Mési¢niho
bulletinu z ledna 2004). Jak ale ukazuje Graf B, jeden z indikatorl ziskové pfirdZky je pocitin
jako rozdil zmény deflatoru hrubé ptfidané hodnoty a zmény jednotkovych mzdovych ndkladu.
V souladu s vy$e uvedenou analyzou graf ukazuje, Ze mira riistu ukazatele ziskové pfirazky
byla od roku 1999 do roku 2003 zdpornd s vyjimkou roku 2002. JeSté aktudlnéji rast jednot-
kovych mzdovych nékladt v prvnim ctvrtleti 2004 podstatné poklesl a dostupné udaje ukazuji,
7e se béhem druhého Ctvrtleti drZzel na nizké drovni. Toto zpomalovani ristu ndkladd na
jednotku pracovni sily jde pfevdZzné€ na vrub posilovéni ristu produktivity béhem poslednich
Ctvrtleti. Za pfedpokladu, Ze rist nomindlnich mezd zilstane stabilni, 1ze v prvnim pololeti 2004
a dalSim obdobi ocekdvat zvySovani ukazatele ziskovych pfirdZek v souladu s pokracujicim
oZivovanim hospodaiské aktivity.

Graf A Inflace a riist jednotkovych Graf B Ukazatel ziskové prirazky

mzdovych naklada

(meziro¢ni zmény v %; udaje za Ctvrtleti) (meziro¢ni zmény v %; tdaje za rok)

— 1lst JMN = ykazatel ziskové prirdzky
eseee st JMN (klouzavy primér za 8 Ctvrtleti)
= = = HICP celkem

6,0 6,0
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB. Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Pozndmka: Rust jednotkovych mzdovych ndkladi se vypocte Pozndmka: Ukazatel ziskové pfirdzky se vypocte odectenim meziro¢niho
odectenim meziro¢niho riistu produktivity od meziro¢niho ristu ristu jednotkovych mzdovych ndkladtl od meziroéniho riistu deflatoru
ndhrad zaméstnanctim. pro hrubou piidanou hodnotu v zdkladnich cendch.
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4 NABIiDKA, POPTAVKA A TRH PRACE

Podle bleskového odhadu Eurostatu byl riist redlného HDP v eurozoné ve druhém ctvrtleti 2004
v mezictvrtletnim srovndni 0,5 %. 1 kdyZ zatim nejsou k dispozici Zddné udaje o skladbé riistu
HDP eurozony v uvedeném ctvrtleti, dostupné informace ze zemi ukazuji na silny riist vyvozu a také
na pozitivai prispévek ze strany domdci poptdvky. . Udaje 7 piehledii i naddle podporuji pokra-
Cujict rist ve zpracovatelském sektoru a v sektoru sluzeb. Ukazatele vydajit domdcnosti naznacuji
pomalejsi riist soukromé spotieby ve druhém ctvrtleti ve srovndni s mohutnym riistem, k némuz do-
Slo v prvnim ctvrtleti. Podminky na trhu prdce se v prvni poloviné roku 2004 vyznamné nezménily.
Podivdme-li se dopredu, podminky pro pokracovdni oZiveni ziistdvaji i naddle.

4.1 YYVO) NABIDKY A POPTAVKY

REALNY HDP A VYDAJOVE SLOZKY

Informace, které jsou k dispozici, potvrzuji, Ze oZiveni ekonomické aktivity v eurozoné si udrzelo
svou dynamiku i ve druhém ctvrtleti roku 2004. Podle bleskového odhadu Eurostatu redlny HDP
eurozony ve druhém Ctvrtleti 2004 vzrostl mezictvrtletné o 0,5 %, coZ je mirn€ pod tempem ristu,
kterého bylo dosaZzeno v prvnim Ctvrtleti (viz Graf 28).

Zatim jeSté nejsou Zadné informace o slozkach ristu pro eurozénu ve druhém ctvrtleti. Na za-
klad€ dostupnych informaci z jednotlivych zemi je pravdépodobné, Ze i nadale hrdl vedouci roli
v oZziveni vyvoz, taZeny silnou vnéjsi poptdvkou. Nicméné celkovy piispévek Cistého vyvozu
k ristu redlného HDP byl zeslaben mohutnym rstem dovozu. Soucasné se ocekdvd, Ze ve druhém
Ctvrtleti podpofila riist i domdaci poptdvka, jejiz pfispévek k riistu se v pfedchozich ctvrtletich
stile zlepSoval.

Graf 29 Prispévky k ristu realného HDP Graf 30 Prispévky k rastu pramyslové vyroby

(Ctvrtletni pfispévky v procentnich bodech; sezonné ocisténé) (Ctvrtletni pifspévky v procentnich bodech; sezonné ociténé)

mmmm domdci poptdvka (bez zédsob) m— investi¢ni zboZi
mmmm zména stavu zasob mwms - spotiebni zboZi
=== (isty vyvoz === meziprodukty

—— celkovy rist HDP (v %) — celkem (bez stavebnictvi a energii; v %)
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Zdroj: Eurostat a propo¢ty ECB

Zdroj: Eurostat a propo¢ty ECB. Pozndmka: Uvedené udaje jsou propoéten){ jako 3mési¢ni

Poznamka: Nejnovéjsi idaj o celkovém riistu HDP pfedstavuje centrovany klouzavy pramér vici odpovidajicimu praméru

piedb&zny odhad Eurostatu. piedchédzejicich 3 mésicl
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VYKON SEKTORU A PRUMYSLOVA VYROBA

Aktivita ve zpracovatelském sektoru ve druhém ctvrtleti dal rostla. Pies pokles v ¢ervnu, priimys-
lova vyroba (s vylouCenim stavebnictvi) zaznamenala oproti pfedchozimu Ctvrtleti zvySeni 0 0.8 %
(viz Graf 30). Toto zvySeni je v souladu s pokracujicimi pozitivnimi ndznaky z udaji konjunktu-
ralnich priizkumi. Udaje o novych zakédzkach ukazaly v poslednich mésicich vyznamnou volatilitu,
z¢asti v dusledku jediné, v kvétnu pfedloZené, velké zakazky, kterd méla vliv na tdaje pro celou
eurozonu. Podivame-li se dl, za tuto kratkodobou volatilitu, nové primyslové zakazky se zfejmé
ponékud zvySily, a zajistily tak pozitivni vyhled, pokud jde o primyslovou vyrobu.

Pokles primyslové vyroby v Cervnu se projevil napfic¢ celé fady sektorl. Za celé druhé Ctvrtleti
se vyroba nejndpadnéji zvySila v sektorech vyroby pro investice, zatimco vyroba spotfebniho
zboZi zustala celkem nezménéna. Silny riist vyroby pro investice by mohl naznacovat zvySeny
pfispévek hrubého piirtstku zdkladniho kapitdlu k riistu HDP.

UDAJE Z PREHLEDU VZTAHU)ICi SE KE ZPRACOVATELSKEMU SEKTORU A K SEKTORU SLUZEB

Posledni udaje z prehledt stile podporuji pokracujici rast jak v sektoru zpracovatelského pra-
myslu, tak v sektoru sluzeb. AvSak, tak jako v pfedchozich letech, vysledky konjunkturnich Set-
feni Evropské komise u podnikl a spotiebitelll v euroz6né za srpen nejsou k dispozici. Proto se
posouzeni udaji z konjunkturnich Setfeni v eurozoné opirad o vysledky, které jsou k dispozici az
do Cervence, o vysledky zpracovatelského sektoru eurozény z Indexu vedoucich ndkupu (Pur-
chasing Managers’ Index - PMI) za srpen a o dostupné informace ze zemi za srpen.

Podivdme-li se na vyvoj ukazatele davéry v primyslovych podnicich z pfehledu Evropské Ko-
mise az do Cervence, béhem posledniho roku

Graf 31 Primyslova vyroba, indikator divéry doslo v tomto sektoru k vyznamnému zvyseni
v primyslu a index PMI davéry (viz Graf 31). Kromé toho bylo tempo
zvySovani davéry béhem tohoto obdobi po-
mérné rychlé — i pfes to, Ze se v poslednich
mmmm priimyslova vyroba ! (leva osa) mésicich ponékud zmirnilo — a bliZi se tempu,
""" divéra primyslu * (prava osa) jehoZ svédky jsme byli v pfedchozich obdo-

=== PMI? (pravé osa)
bich expanze. Vyvoj PMI pro zpracovatelsky

(mési¢ni tdaje; sezonné ocisténé)

’ L . sektor se béhem minulého roku podobal vyvoji
9 ] "‘ 5 ukazatele divéry Evropské Komise. AvSak
(I K v srpnu PMI klesl, odrézZejice pohyb jednotli-

L § : 1l lee a vych sloZek zpracovatelského sektoru. V kon-
i i 'M textu vyraznych zlepSeni zaznamenanych od

0 ' 2o poloviny roku 2003, se tento pokles zdd byt
i' 4N nicméné omezeny. Mimoto, protoZe souc¢asné

a ] 4 troveii PMI je hodné nad 50, nedavny vyvoj
ukazuje na pokracujici rast primyslové akti-

2 -8 vity ve tietim ctvrtleti. Tento pohled je také

v souladu s dostupnymi informacemi ze zemi
-12 Za srpen.
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Zdroj: Eurostat, vybérova Setfeni Evropské komise mezi : y - -
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3) Index manaZerd v primyslu; odchylky od hodnoty indexu 2003 celkem nezménénd. AvSak vysledky pie-
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s pokracujicim riistem tohoto sektoru na za-
¢atku tretiho Ctvrtleti. A zejména: PMI pro sek-
tor sluzeb nyni zfetelné pfekraCuje prah 50
a naznacuje tak rast.

UKAZATELE VYDAJU DOMACNOSTI

Ukazatele vydaji domdécnosti signalizuji ve
druhém Ctvrtleti pomalej$i rist soukromé spot-
feby ve srovndni s mohutnym rlstem, zazna-
menanym v prvnim c¢tvrtleti. Objemy maloob-
chodnich prodejt ve druhém ctvrtleti poklesly
ve srovndni s prvnim Ctvrtletim (viz Graf 32).
ProtoZe maloobchodni prodeje piedstavuji pfi-
blizn¢ 40% konecné soukromé spotieby v eu-
rozong, véasné tdaje o objemech maloobchod-
nich prodeji jsou daleZitou sloZkou posouzeni
spotieby a rlstu eurozony. Pokrok dosaZzeny ve
vCasnosti téchto udaji je jednim z neddvnych
zlepSeni,v dostupnosti tdaji shrnutych v rub-
rice “Hlavni evropské ekonomické indikatory:
vyvoj do zdii 2004”.1 Pokles maloobchodnich
prodeji ve druhém Ctvrtleti kompenzovalo zvy-
Seni poctu registraci novych osobnich automo-
bill, coz je mensi slozka findlni soukromé spot-
feby. V souhrnu piispévek téchto dvou sloZzek

k celkové soukromé spotiebé byl ve druhém ctvrtleti pfibliZzné nulovy, po pozitivnim pfispévku

v prvnim Ctvrtleti.

1 Popis metodiky, na nizZ jsou zaloZeny tyto idaje, najdete v rubrice nazvané: ,,Prvni odhady maloobchodniho obratu v eurozéné* ve

vydani Mési¢niho bulletinu z dubna 2004.

HLAVNi EVROPSKE EKONOMICKE INDIKATORY: VYVO] DO ZARi 2004

Hlavni evropské ekonomické indikatory (Principal European Economic Indicators - PEEIs),
schvilené Radou ECOFIN v tnoru 2003, pfedstavuji soubor vyznamnych statistickych adajt
o eurozéné a EU. Soucasné byly stanoveny cile pokud jde o Cetnost a v€asnost téchto tudaji,
které by mély byt splnény do roku 2005. Hlavni evropské ekonomické indikatory byly vypra-
covany na zdkladé Ak¢niho planu tykajiciho se statistickych pozadavkid EMU, schvaleného Ra-
dou ECOFIN na podzim roku 2000, ktery stanovil priority pro zlepSovani statistiky eurozony.
Rada ECOFIN také vyzvala Hospodéisky a finanéni vybor (Economic and Financial Commit-
tee - EFC), aby s pomoci Eurostatu a Evropské centrdlni banky podrobné monitoroval dosaZeny
pokrok v této oblasti.! Tento Box pojednavé o pokroku dosazeném v poslednim obdobi, ktery byl
u¢inén k naplitovani cili stanovenych pro Hlavni evropské ekonomické indikétory.2

1 Zavéry Rady ECOFIN, 2. ¢erven 2004.

2 Viz Box ,,Hlavni evropské ekonomické indikdtory” v ¢ldnku nazvaném ,,Vyvoj ve vieobecné ekonomické statistice pro eurozénu*,
ktery byl publikovdn ve vydani Mési¢niho bulletinu ECB z dubna 2003, str. 60.

Graf 32 Maloobchodni triby a indikator divéry

v maloobchodnim sektoru a sektoru domacnosti
(mési¢ni tdaje)
= celkové maloobchodni trzby ! (leva osa)

«esee dvera spotiebiteld 2 (prava osa)
= = = divéra maloobchodu 2 (pravi osa)

40 20

35 16

3.0 ALY 12

2.5 i - 8

20 KAV . 4

PR3 MENRAV LY RECRRRR DI

EDCN ARNYENE

10 [ 4 kel L)
m .

0.5 LA i -8
TV

0.0 \ -12

0.5 ! -16

-1,0 20

T T T T T
1999 2000 2001 2002 2003 2004
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biteli a Eurostat
1) Meziro¢ni zména v %; 3mési¢ni centrovany klouzavy priimér;
o¢istény o vliv poctu pracovnich dni
2) Procentni odchylka; sezonné ociSténé a upravené podle primérné
hodnoty, Pokud jde o divéru spotfebitelil, vysledky za eurozénu pocinaje
lednem 2004 nelze plné€ porovnévat s pfedchazejicimi udaji v disledku
zmén v dotazniku pouZivaného pro francouzské Setieni
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Od pfijeti Hlavnich evropskych ekonomickych indikatort v inoru 2003 se rozsifil soubor hlav-
nich evropskych ekonomickych indikdtorti pro eurozénu. K tomu pfispély nové nebo v€asné;jsi
zpravy vydavané narodnimi statistickymi ufady (national statistical institutes - NSIs), které byly
dale Eurostatem vyuZivany ke zpracovani souhrnnych evropskych indikétorii. Eurostat zacal
v kvétnu 2003 zvetejiiovat bleskové odhady HDP eurozony; tyto odhady jsou v soucasné dobé
zvetejiiovany 43 dni po skonceni pfisluSného referenc¢niho Ctvrtleti. Tento indikédtor v soucasné
dobé pokryva 83 % zemi eurozony. Prozatim byla v§echna mezictvrtletni objemova tempa riistu
HDP eurozény v bleskovych odhadech potvrzena odhadem obsaZenym v prvni ndsledné zpravé,
zaloZené na aplIné&jsich udajich. Ctvrtletni informace o celkovych viddnich prijmech a vydajich
byly v neddvné dobé zvefejnény poprvé.3 Mé&si¢ni tdaje o novych objedndvkdch ve zpracova-
telském priimyslu jsou pro eurozénu dostupné od listopadu 2003. Tento indikator pokryva 97 %
zemi a pokud jde o v¢asnost, pohybuje se o ¢tyfi dny nad cilovym zdrZenim 50 dnd. Prvni tdaje
0 mire volnych pracovnich mist byly dany k dispozici v ¢ervenci 2004. V&asnost prvni zpravy
(92 dni) vyznamné prekracuje stanoveny cil 45 dni. Ocekava se, Ze s vydavanim dalSich zprav
dojde v tomto sméru ke zlepSeni. Dalsi zlepSeni bude nezbytné dale realizovat i v pokryti jedno-
tlivych zemi a sladéni tdaji o volnych pracovnich mistech.

3 Viz ¢lanek s ndzvem ,,Vlastnosti a pouZziti v§eobecnych vladnich ¢tvrtletnich ucti* zvetejnény ve vydani Mési¢niho bulletinu ECB
ze srpna 2004, str. 65-77.

Hlavni evropské ekonomické indikatory

Cil ve Soucasné
Periodicita zvelejiovani zvefejiovani Soucasné
(M = mésicné; indikatort indikétort zvefejliovani
Q = ¢tvrtletné) eurozény V) eurozény ) |  indikatori USA

Indikétory spotftebitelskych cen

HICP: pfedbézny odhad M 0 NA
HICP: skutetné ukazatele M 17 17 147
Ctvrtletni nérodni Gty

Prvni pfedbézny odhad HDP Q 45 43 30
HDP v nékolika ¢lenénich Q 60 69 30
Utty domécnosti a podniki Q 90 NA 60
Statistika vladnich financi Q 90 100 60
Indikétory obchodu

Index primyslové vyroby M 40 47 14
Index cen primyslové vyroby (domdaci) M 35 33 14
Index novych primyslovych zakdzek M 50/40% 54 28
Index primyslovych dovoznich cen M 45 NA 7
Vyroba ve stavebnictvi M/Q 45 71 16
Index obratu maloobchodu a oprav M 30 35 15
Index obratu sluzeb Q 60 NA NA
Index vyrobnich cen pro trzni sluzby Q 60 NA NA
Indikatory na trhu prace

Mira nezaméstnanosti M 30 32 5
Mira volnych pracovnich mist Q 45 92 5
Zamgstnanost Q 45 100 5
Index ndkladi prace Q 70 76 30
Indikétory zahrani¢niho obchodu

Bilance obchodu M 45 50 44

Pozndmka: NA = neni k dispozici

1) Publikace v kalendainich dnech po skonceni vykazovaného obdobi.
2) Vztahuje se k Indexu spotiebitelskych cen (CPI).

3) Dlouhodoby cil zvefejnéni 40 dnt.
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Ve srovnani s koncem roku 2002 se v€asnost u fady hlavnich evropskych ekonomickych indi-
katort pro eurozonu zlepSila. Nejvyznamnéj$i pozitivni zména, pokud jde o v€asnost (kolem 25
dni), byla zaznamendana u indexu maloobchodniho obratu. UmoZnilo ji zavedeni evropského
programu pro vybérova Setfeni. Tento novy perspektivni pristup je zaloZen na ¢asnych odha-
dech provedenych narodnimi statistickymi trady, které jsou Casto provadény na zdkladé dil¢tho
vzorku z existujicich ndrodnich vzorkt. Kromé toho se také zna¢né ¢asové posunulo (dopredu)
vydavani indexu mzdovych ndkladii (76 misto 90 dni).

Neékolik hlavnich evropskych ekonomickych indikatori stile jeSté chybi. Indikdtory obratu ve
sluzbdch budou podle ocekavani k dispozici do roku 2005. V soucasné dob¢ se ocekdvd, Ze udaje
o Ctvrtletnich iic¢tech pro sektor domdcnosti a pro podnikatelsky sektor budou dostupné v roce
2006.4 U dal3ich hlavnich evropskych indikatori, které by jesté mély byt k dispozici, je situace
nejasnéjsi. Tyka se to primyslovych dovoznich cen a cen poskytovatelii trinich sluZeb, protoze
pokrok v oblasti té€chto indikatora zavisi na pfijeti novely Natizeni Rady tykajici se kratkodobé
statistiky. Evropské vysledky budou pravdépodobné dostupné teprve az v roce 2007. Kromé
toho pokryti jednotlivych zemi u nékolika kratkodobych hlavnich evropskych ekonomickych
indikétort vztahujicich se k podnikatelskému trhu a trhu prace jeSté neni dostatecné (napiiklad
u indexu mzdovych ndkladit). Ptisliby ndrodnich statistickych tfadd naznacuji, Ze v pritbéhu
roku 2005 se pokryti bleskovych odhadii pro HICP a HDP zvysi.

Celkové lze konstatovat, Ze v€asnost podobnych ukazatell je v USA nadéle lep$i neZ je tomu
u vét§iny hlavnich evropskych ekonomickych indikatori; zejména to plati pro indikatory tyka-
jici se trhu price. ZlepSeni vcasnosti hlavnich evropskych ekonomickych indikdtori mtzeme
ocekdvat od uplatnéni principu ,,nejdfive pro Evropu®. Tento princip znamend, Ze kalendaf vy-
dévéni zprav pro hlavni evropské ekonomické indikdtory se bude fidit potfebami evropské po-
litiky, naptiklad tak, Ze zajisti soucasné uverejnéni vysledkl pro celou eurozénu i ndrodnich vy-
sledkti. Prvnim krokem jsou jiZ probihajici pfipravy pro spole¢ny kalendéi vydavani zprav pro
bleskové odhady HDP a HICP v roce 2005. Tato praxe bohuZel nebyla uplatnéna pfi vydani
bleskového odhadu HDP za druhé ¢tvrtleti 2004, pti némZ7 byl odhad pro eurozonu uvefejnén je-
den den po vyddani zprdv o narodnich HDP. Princip ,,nejdiive pro Evropu® vyvoldva potiebu za-
vedeni evropské revizni politiky, aby bylo moZné vyteSit problém castych a nekoordinovanych
revizi evropskych souhrnd. V neddvné zpravé o statistice EMUS Ekonomicky a finan¢ni vybor
darazné podpofil snahy o dalsi koordinaci uvetejilovani hlavnich evropskych ekonomickych in-
dikatori prostfednictvim spole¢ného vydavani zprdv a revizni politiky, kterd se fidi evropskymi
potfebami.

V souhrnu lze fici, Ze Hlavni evropské ekonomické indikatory jiZ pfinesly vyznamnd zlepSeni,
pokud jde o statistické informace pro eurozonu; bez vyrazn€jSiho zapojeni ndrodnich organi je
vS8ak plné dosazeni cili Hlavnich ekonomickych indikédtor v roce 2005 ohroZeno.

4 Na konci roku 2003 Evropska komise piedloZila ndvrh Nafizeni Evropského parlamentu a Rady o Ctvrtletnich nefinancnich actech
podle instituciondlnich sektord.
5 Hospodaéisky a finan¢ni vybor: ,,Zprdva o stavu poZadavkl na informace v EMU*, Brusel, 25. kvétna 2004.
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4.2 TRH PRACE

Graf 33 Nezaméstnanost

NEZAMESTNANOST
Mira nezam&stnanosti pro eurozonu byla v ger- ~ (Mesicni idajes sezonn€ ocisiene)
venci 9 % a zustala tak od dubna leto$niho roku = mezimésicni zména v tisicich (levd osa)

’ ] . j esese v 9% z pracovni sily (pravd osa)
beze zmény. Pokud jde o v€kovou strukturu, mira

nezaméstnanosti u lidf do 25 let a u lidi starSich 120 100

nez 25 let zlstala v Cervenci nezménéna; u prvni

skupiny ¢inila 17,4 % a u druhé 7,9 %. Ptes kon- 100 - . .

stantni miru nezaméstnanosti se pocet nezamés- pl 9

tnanych v Cervenci jesté ponékud zvysil. Tempo i

jeho zvySovéni viak bylo pomalejsi, neZ to, které %0 3

bylo v priméru pozorovano od dubna tohoto roku. | | ‘ ‘ R i
RARRRARRAAY 1w 1

ZAMESTNANOST I

Celkova zaméstnanost pravdépodobné& ziistala r 85

v prvni poloviné tohoto roku v§eobecné nezmé- =50 HHHN - g
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tim roku 2003 nulovy (viz Tabulka 9). Udaje

o zaméstnanosti v eurozoné za druhé Ctvrtleti
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v poskytovani jinych Hlavnich evropskych eko-

nomickych indikdtort, tak jak jsou souhrnné uve- ~ Zdroj: Eurostat

deny v Boxu 7 bylo dosaZeno jen mensiho po-

kroku pfi snizovani dlouhych zpoZzdéni v dostupnosti klicovych tdaji pro trh prace. Dostupné
informace ze zemi pro druhé Ctvrtleti nenaznacuji vyznamnou zménu ve vyvoji zaméstnanosti. Za-
méstnanost v sektoru primyslu v prvnim c¢tvrtleti i naddle klesala, zatimco sektor sluZeb vytvarel nova
pracovni mista tempem, jehoZ jsme byli svédkem i v predchozich Ctvrtletich. Nehledé na probihajici
strukturdlni zménu, kterd vede k trendovému poklesu zaméstnanosti v sektoru primyslu, se o¢ekava,
Ze cyklické zvySeni primyslové produkce se postupné pienese do pozitivnéj§iho vyvoje zaméstna-
nosti v tomto sektoru. ZvySeni jak redlného HDP, tak pramyslové produkce vedlo k vyznamnym né-
ristim produktivity prace na zac¢atku oZiveni (viz Graf 33).

Tabulka 10 Rust zaméstnanosti

(zmény v % proti pfedchozimu obdobi; sezonné ocisténé)

Meziro¢ni pririistky Mezictvrtletni prirdstky

2002 2003 2002 2003 2003 2003 2003

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Ekonomika jako celek 0,5 0,2 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0
z toho:

Zem&d&lstvi a rybafstvi -2,1 -1,9 -0,8 -0,2 0,1 0,0 -0,9

Primysl -1,2 -1,5 -0,3 -0,3 -0,4 -0,5 -0,3

Primysl bez stavebnictvi -1.4 -1,9 -0,4 -0,5 -0,4 -0,6 -0,5

Stavebnictvi -0,6 -0,2 0,0 0,4 -0,4 -0,1 0,1

Sluzby 1,4 0,9 0,2 0,3 0,2 0,3 0,2

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

Finan¢ni sektor a obchodni ¢innost 2,4 1,2 0,1 0,1 0.4 0,7 0.4

Vefejnd sprava 1,8 1,1 0,3 0,3 0,0 0,1 0,1

Zdroje: Eurostat a propocty ECB
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Graf 34 Produktivita prace Graf 35 Rist zaméstnanosti a o¢ekavana
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Na konci prvniho pololeti zacaly byt firmy 2

v eurozoné ponékud optimistictéjsi, pokud jde 10
o vyhledy zaméstnanosti (viz Graf 34). Do-

o < « . 0
stupné udaje za Cervenec byly ponékud nejed-
noznac¢né. Kromé toho index zaméstnanosti ve -10
zpracovatelském sektoru PMI v srpnu mirné
P " . e 20 -20
poklesl. Neddvné udaje z prehledd do jisté 1999 2000 . 2001 2002 2003 2004
miry kontrastuji s jinymi zndmkami ponékud
L. v ews . , Zdroj: Eurostat a Setfeni Evropské komise mezi podnikateli a spotfebiteli
pOthlVIle]SIhO Vthedu pro trh prace v euro- Poznémka: Procentni odchylky jsou upravené podle primérné hodnoty.

z6né ve druhé poloviné tohoto roku. Napfiklad
dostupné informace o volnych mistech poukazuji na stabilizaci miry volnych mist ve druhém
Ctvrtleti.

4.3 VYHLED EKONOMICKE AKTIVITY

Nejnovéjsi informace o vyvoji ekonomické aktivity v eurozoné nasvédcuji tomu, , Ze toto oZi-
veni si udrzelo svou hybnou silu, podporovéano silnym ristem vyvozu a domaci poptdvkou, kterad
postupné sili.

Ve srovndni s informacemi dostupnymi v ¢ervnu tohoto roku se perspektiva ristu eurozény pro rok
2004 a dalsi obdobi se stala ponékud pozitivnéjsi, jak je popsdno v Boxu “Makroekonomické projekce
pro eurozénu, vypracované pracovniky ECB”. Ocekava se, Ze vyvoz, taZzeny mohutnym celkovym
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ristem, bude dil podporovat riist eurozény. Soucasné jsou tu i pfiznivé podminky pro dalsi posileni
domdci poptdvky v eurozoné, a to prostiednictvim zvySenych podnikatelskych investic a také, v sou-
ladu s o¢ekdvanym postupnym zlepSovanim podminek na trhu prace, prostfednictvim soukromé spot-

feby. Pokud jde o vy38i ceny ropy, i kdyZ se oCekava, Ze jejich tlumici vliv na aktivitu eurozény bude
omezeny, je tfeba pohyby cen ropy peclivé sledovat.

Box 8

MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU SESTAVENE PRACOVNIKY ECB

Na zdkladé udaji dostupnych k 20. srpnu 2004 sestavili pracovnici ECB projekce makroekono-
mického vyvoje v eurozoné.

Projekce ECB jsou zaloZené na fadé pfedpokladl o urokovych sazbich, sménnych kurzech, ce-
ndch ropy, svétovém obchodu mimo eurozénu a opatienich fiskalni politiky. Pfedevs§im se vy-
chédzi z metodického pfedpokladu, Ze kratkodobé trzni Grokové sazby a dvojstranné sménné
kurzy se v daném ¢asovém horizontu nezméni. V pfipadé dlouhodobych urokovych sazeb i cen
ropy a neenergetickych surovin se vychazi z trznich ocekévéni. U fiskdlni politiky jsou zakla-
dem projekci rozpoctové plany jednotlivych statli eurozony. Pocita se v8ak pouze s opatfenimi,
kterd jiz byla schvdlena parlamentem, nebo kterd byla podrobné rozpracovina a u nichZ je prav-
dépodobné, Ze legislativnim procesem uspésné projdou.

K vyjadreni nejistoty ohledné projekci je vysledek pro kazdou proménnou uvadeén jako rozpéti
moznych hodnot. Tato rozpéti jsou vysledkem rozdilu mezi skute¢nymi hodnotami a jejich pro-
jekcemi za n&kolik pfedchozich let. Sife rozpéti je stanovena jako dvojndsobek priimérnych ab-
solutnich hodnot téchto rozdila.

PREDPOKLADY TYKAJiCi SE MEZINARODNIHO PROSTREDI

OZiveni svétové hospodaiské aktivity mimo eurozénu by ve sledovaném obdobi mélo ziistat
silné. K riistu svétové ekonomiky by naddle mély vyrazné pfispivat Spojené staty a asijské eko-
nomiky mimo Japonska. Po posileni diky lepSi svétové hospodéiské situaci v roce 2003 by hos-

vy

podaiska aktivita v ostatnich oblastech svéta méla byt i naddle dynamickd a roz§ifit se do vice
odvétvi. Vzhledem k pokrocilejsi fazi hospodaiského oZiveni a ndvratu k neutrdlnéjsi hospo-
darské politice se o¢ekava, Ze rust svétového redlného HDP mimo zemé eurozony, ktery byl na
konci roku 2003 a v prvnim Ctvrtleti roku 2004 rychly, béhem sledovaného obdobi mirné zpo-
mali.

1 Projekce ECB dopliiuji projekce odbornikll Eurosystému, které dvakrét za rok sestavuji spole¢né pracovnici ECB a narodnich cen-
trdlnich bank zemi eurozoény. PouZité postupy odpovidaji tém, které se pouZivaji pro projekce Eurosystému. Jsou popsdny v publi-
kaci ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises®, kterou ECB vydala v ¢ervnu 2001.

2 U kritkodobych trokovych sazeb méfenych tfimési¢ni sazbou Euribor se pfedpokladd, Ze béhem obdobi, pro které jsou tyto projekce
vypracovany, zlistanou nezménény na urovni mirn€ nad 2,1 %. Metodicky pfedpoklad neménnosti sménnych kurzt je vyrazem oce-
kévani, Ze kurz eura k americkému dolaru ziistane v tomto obdobi na drovni 1,21 a Ze efektivni kurz eura bude v porovndni s primé-
rem za rok 2003 o 2,0 % vys$§i. TrZzni o¢ekdvani nomindlnich vynosi z desetiletych statnich dluhopist v eurozoné ukazuji na mirny
ndrist z primérné hodnoty 4,3 % v roce 2004 na primérnou droveti 4,6 % v roce 2005. Primérné ro¢ni dolarové ceny neenergetic-
kych surovin by mély v roce 2004 vzriist o 17 % a v roce 2005 pak zustat v podstaté beze zmény. Na zdklad€ vyvoje na trzich s futu-
res se ocekdva, Ze praimérné ro¢ni ceny ropy v roce 2004 budou 36,6 USD za barel a v roce 2005 pak dosdhnou 36,8 USD za barel.
Ceny ropy vSak byly béhem poslednich let Casto vyssi, nez jaké se ocekdvaly podle vyvoje na trzich s futures. Pokud by ceny ropy
stouply na vyS8i droven, nez jaké se pfedpoklddd, mély by negativni vliv na rist HDP a zpisobovaly by silné&jsi tlak na rist inflace.
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Primérny ro¢ni riast svétového realného HDP mimo eurozénu by mél v roce 2004 dosdhnout
tempa priblizné 5,5 % a v roce 2005 pak 4,5 %. U ristu svétového obchodu se predpokldda ob-
dobny vyvoj jako u ristu svétového redlného HDP. Rist vnéjSich trhi, na které sméfuje export
z eurozony, by mél v letech 2004 a 2005 shodné dosdhnout trovné zhruba 8 %.

HLAVNi VYSLEDKY

Hospodafskd aktivita v eurozoéné by méla byt mirné silnéjsi, neZ se ocekdvalo v makroekono-
mickych projekcich odbornikdt Eurosystému, které byly zvefejnény v Mési¢nim bulletinu
v Cervnu 2004. Vzhledem k vy$§im cendm ropy byla projekce tempa ristu celkového HICP mirné
upravena smérem vzhlru.

PROJEKCE RUSTU REALNEHO HDP

V prvnim ctvrtleti leto§niho roku dosahl mezictvrtletni rst redlného HDP eurozény tempa
0,6 %, ve druhém Ctvrtleti leto$niho roku to podle odhadu Eurostatu bylo 0,5 %. B&hem ob-
dobi, pro které jsou tyto projekce vypracovany, by se mezictvrtletni tempo ristu mélo pohy-
bovat pfiblizné na této drovni. Primérny ro¢ni rist redlného HDP by mél v roce 2004 posilit
na droveti mezi 1,6 a 2,2 % a v roce 2005 se pohybovat v rozmezi 1,8 azZ 2,8 %. Mohutny rtst
vyvozu, ktery se pfedpoklada vzhledem ke stile vysoké zahrani¢ni poptdvce, by se mél v pri-
béhu leto§niho roku promitnout také do domdci poptavky. Celkovd zaméstnanost by méla
v roce 2004 pomalu rist a nasledné posilit v roce 2005, pficemZ mira nezaméstnanosti by méla
klesat v roce 2005.

Mezi slozkami domécich vydaji by soukromd spotieba méla rist v souladu s vyvojem disponi-
bilniho diichodu v celé eurozoné a mira Gspor domécnosti by méla v celém sledovaném obdobi
zustat na pfiblizn€ stejné urovni. Rust redlného disponibilniho dichodu domécnosti je v roce
2004 pouze mirny, v roce 2005 by v§ak mél diky rychlej§imu riistu zaméstnanosti a vy$§im re-
dlnym pfijmim posilit. Se zlepSovinim podminek na trhu prace by se méla zvySovat divéra
spotiebitelti. Mira dspor vSak zlstane pravdépodobné vysoka v disledku nejistoty ohledné vy-
voje vefejnych financi a pfedev§im budoucnosti systémul zdravotnictvi a dichodového zabez-
peceni. Na oCekdvaném oZiveni celkovych investic by se mély podilet pfedevsim podnikatelské
investice, k nimz pfispélo zlepSeni celosvétové hospodéiské situace a nizka uroveti redlnych
urokovych sazeb. Po ttiletém poklesu by ve sledovaném obdobi mélo dojit také k oZiveni sou-
kromych investic do bytovych nemovitosti.

PROJEKCE CEN A NAKLADU

Primérné tempo ristu celkového HICP by se v roce 2004 mélo pohybovat mezi 2,1 a 2,3 %,
v roce 2005 pak v rozmezi 1,3 a7 2,3 %. Pti naplnéni vySe zminénych predpokladii o vyvoji cen
ropy by mély energetické suroviny pusobit na inflaci méfenou HICP vyrazné v roce 2004, av-
Sak pouze mirné v roce 2005. V roce 2005 by mélo tempo rlstu neenergetickych surovin jako
slozky HICP mirné klesat a odrdZet tak skute¢nost, Ze rist ndklad v eurozoné zlstava slaby
a také rist dovoznich cen je pouze omezeny. V porovnani s vyraznymi zménami v roce 2004 se
pro rok 2005 ve fiskalni oblasti navic pocitd pouze s omezenéj$im vlivem zvySovani nepiimych
dani a regulovanych cen.

I pres nedavny rist cen ropy by dovozni ceny mély v disledku opozdénych dopadil apreciace
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eura ziistat v roce 2004 prakticky beze zmény. Za predpokladu, Ze se ceny komodit v roce 2005
téméf nezméni, by dovozni ceny ve stejném obdobi mély rlist pouze mirné.

Ruist nomindlni mzdy na zaméstnance by mél béhem sledovaného obdobi zlstat mirny. Tato pro-
jekce vychdzi ze stavajici trovné mezd a pfedpokladu jen mirného zlepSeni podminek na trhu
prace. Zaroveni je vSak také zaloZena na piedpokladu, Ze se do nomindlnich mezd nepromitnou
sekundarni dopady vys$Sich cen ropy. Projekce redlného riistu HDP a miry zaméstnanosti na-
znacuji, Ze rust produktivity prace bude v daném horizontu i nadéle pomérné silny. V disledku

toho by mél v letech 2004 a 2005 rast jednotkovych mzdovych nékladii ziistat mirny.

Tabulka A Makroekonomické projekce pro eurozénu

(pramérné procentni zmény za rok)"

‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005

HICP 2,1 2,1-23 1,3-23
Redlny HDP 0,5 1,6 -22 1,8-228
Soukroma spotieba 1,0 1,2-1,6 1,5-2,7
Vlddni spotieba 1,9 0,7-1,7 05-15
Hruba tvorba fixniho kapitdlu -04 0,8-24 2,0-52
Vyvoz (zboZi a sluzby) 0,3 48-17,6 5,6-8.8
Dovoz (zboZi a sluzby) 2,1 3,7-6,7 53-8,7

1) U kazdé proménné a Casového horizontu vychdzi rozpéti z primérného absolutniho rozdilu mezi skute¢nymi vysledky a minulymi projekcemi
centrdlnich bank zemi eurozony. Projekce redlného HDP ukazuji idaje o¢isténé od vlivu po¢tu pracovnich dni.

SROVNANi S PROJEKCEMI Z CERVNA 2004

Ve srovnéni s makroekonomickymi projekcemi odbornikti Eurosystému, které vySly v Mé&si¢nim
bulletinu ECB v ¢ervnu 2004, byla rozpéti projekci tempa ristu redlného HDP eurozény pro rok

2004 a 2005 mirné posunuta smérem nahoru. Tento posun odrdZi silnéjsi vliv Cistého vyvozu
v roce 2004.

V porovndni s makroekonomickymi projekcemi z ¢ervna 2004 byly také spodni hranice rozpéti
projekci ro¢niho tempa ristu celkového HICP posunuty smérem nahoru. Tento posun je vy-
sledkem zmény v piedpokladech u cen ropy, které jsou pro rok 2004 vyssi o 6 % a pro rok 2005
pak o 16 %. Tyto pfedpoklady naznacuji, Ze ceny energii budou mit vétsi vliv na celkovy HICP.
Naopak projekce vyvoje neenergetické slozky HICP zlstavaji v porovnini s ¢ervnovymi pro-
jekcemi v podstaté nezménény.

Tabulka B Srovnani makroekonomickych projekci pro eurozénu

(primérné procentni zmény za rok)

2003 2004 2005
HICP - zai{ 2004 2,1 2,1-23 1,3-23
HICP - ¢erven 2004 2,1 1,9-23 1,1-23
Redlny HDP - zafi 2004 0,5 1,6-22 1,8-2.8
Redlny HDP - ¢erven 2004 0,5 1,4-2,0 1,7-2,7
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Nejnovéjsi informace potvrzuji ocekdvdni tykajici se fiskdlniho vyhledu na letosni rok. Veétsina
zemi eurozony pravdépodobné nesplni své vychozi rozpoctové cile a ocekdvd se, Ze celkové saldo
za eurozonu ve srovndni s rokem 2003 mirné vzroste. Jako nejvetsi riziko pro vyvoj verejnych roz-
poctii se jevi prekracovdni vydajii, pricemz nékteré zemé mohou profitovat 7 priznivého ekono-
mického vyvoje. V roce 2005 je nutné kldst diiraz na pokrok ve fiskdlni konsolidaci v rdmci cel-
kové proriistové koncepce. Vedle toho je tifeba usilovat o zlepSeni statistického vykaznictvi.
Dostupné informace naznacuji, Ze zemé dosahuji urcitého pokroku v napliiovdni strategie fiskdlni
konsolidace a strukturdlnich reforem, i kdyz pomalym tempem.

FISKALNI VYHLED NA ROK 2004

Aktudlni informace o vyvoji vefejnych financi a o politickych opatienich nejsou mezi jednotlivymi
zemémi harmonizovany. Existuji zde rozdily v rozsahu a definici vykazovanych dat. Z tohoto di-
vodu ma hodnoceni kratkodobého vyhledu vefejnych financi v zemich eurozény v tomto stadiu
pouze informativni charakter. Poslednimi srovnatelnymi fiskélnimi ddaji jsou prognézy, které Ev-
ropskd komise zvefejnila na jafe 2004 (publikovéno v ¢ervnovém vydani Mési¢niho bulletinu)
a Ctvrtletni statistické ukazatele za prvni ¢tvrtleti 2004 (publikovédno v ¢lanku ,,Properties and use

N

of general government quarterly accounts® v srpnovém vydani Mési¢niho bulletinu).

Informace dostupné v pribéhu roku vSeobecné potvrzuji zavéry fiskdlni prognézy Komise pro eu-
rozénu na rok 2004. Dosavadni vyvoj naznacuje, Ze vétSina zemi nedodrZi své rozpoctové cile,
které si stanovily ve svych aktualizovanych programech stability na konci roku 2003 a pocatkem
roku 2004. V piipadé nékterych zemi se jednd i o dosti vyznamné odchylky. Rada zemi navic oCe-
kava znacny deficit vefejnych financi s tim, Ze pfiblizné polovina zemi zfejmé pfekro¢i hodnotu
3 % HDP nebo se k této hodnoté velmi piibliZi. Primérnd vySe deficitu eurozény se bude prav-
dépodobné pohybovat nad hodnotou 2,7 % HDP dosaZenou v roce 2003, tj. nedojde k poklesu,
ktery si ¢lenské zemé napldnovaly v aktualizovanych programech stability.

Primérna vySe dluhu eurozény vyjadiend jako podil k HDP pravdépodobné i v roce 2004 navaze
na rostouci tendence z predchozich dvou let. A¢koli se bude jednat spiSe o mirny nértst, v pocé-
teCnich zdmérech ¢lenskych statd byl vytyCen cil stabilizace. PoCet zemi, jejichZ dluh pfesiahne
hodnotu 60 % HDP, vzroste v roce 2004 na sedm (jedna se o Belgii, Némecko, Recko, Francii, Ita-
lii, Rakousko a Portugalsko). V rdmci téchto zemi zaznamend vyrazné sniZeni podilu dluhu na
HDP pouze Belgie.

Predpoklddané odchylky od plivodnich rozpoctovych zdméri pro rok 2004 1ze jen ¢istecné vy-
svétlit skutecnosti, Ze v roce 2003 byly vykdzany horsi vysledky hospodafeni vetejnych rozpoctu
a ekonomické podminky se v né€kterych zemich nevyvijely tak pfiznivé, jak se ptivodné ocekavalo.
Svou roli sehrdva také pfekracovani strukturdlnich vydajt, podobné jako nedostate¢né reformni
politika, nebot nékteré zemé vykazaly menSi miru konsolidace neZ plivodné zamySlely.

Obzvlaste v pfipadé zemi, které vykazaly nadmérny deficit (Némecko, Recko, Francie a Nizo-
zemsko) nebo vyznamnou fiskalni nerovnovédhu (Itdlie a Portugalsko) vyvoldva tento negativni vy-
voj ve vefejnych financich vyrazné znepokojeni. VSechny tyto zem& zaznamendvaji zvySeny tlak
na ndrist deficitl nad plivodné€ o¢ekdvané cile a nuti vlady pfijimat adekvatni ndpravnd opatieni.
Faktory stojici za pfekracovanim rozpoctovych zaméri se v jednotlivych zemich lisi. V Némecku
se z hlediska fiskdlniho vyvoje jevi méné pfiznivé rist taZeny exportem ve srovndni s expanzi za-
loZenou na ristu domdaci poptavky. V Itdlii je neZddouci fiskdlni vyvoj disledkem slabého hos-
podafského ristu a je navic spojen s urcitymi vypadky piijmu a s pfekro¢enim vydajt. Pfekraco-
vani vydaji v Recku, Francii a Portugalsku (pramenici jednak z pofadéani Olympijskych her,

ECB
Mési¢ni bulletin
zaii 2004 L0




m

jednak ze zdravotnictvi a penzijni oblasti) zvySuje riziko, Ze k prohlubovéani rozpoctovych schodku
bude dochézet i v obdobi ptiznivého ekonomického ristu. V pifpadé Recka se navic ukédzalo, Ze
statistické vykazovani hospodateni vefejného sektoru neni dostatecné kvalitni a dodatecnd revize
téchto oficidlnich udajt tak miZe vyustit v podstatné zvySeni hodnot deficitu v tomto i pfedcho-
zim roce. V Nizozemi byl pak fiskdlni vyvoj zatiZzen dopady slabého ekonomického vykonu
v predchozich letech.

Nékteré z uvedenych zemi (Némecko, Francie, Itdlie a Nizozemi) jiZ zavedly dodate¢na rozpo-
Ctova opatieni. Ackoli v nékterych pfipadech se jednd pouze o jednordzovd opatieni docasného
charakteru, méla by pfispét ke sniZen{ deficitu vefejnych financi v béZném roce. Dalsi odklon od
rozpoctovych cili v roce 2004 by v ptipadé téchto zemi znamenal ohroZeni fiskdlniho vyvoje
v roce 2005. Proto je ve zbyvajicim obdobi roku 2004 zapotfebi vyZadovat obezfetné plnéni roz-
poctu a v nékterych zemich i zavést dodate¢né rozpoctové zpiisnéni, aby se nadmérné deficity
sniZily nebo se jim pfipadné pfedeslo a byly tak naplnény fiskalni zdvazky.

ROZPOCTOVE ZAMERY NA ROK 2005

Zemé eurozony v soucasnosti sestavuji ndvrhy rozpocti na rok 2005. Ackoli jsou aktudlni udaje
o fiskédlnich zdmérech prozatim limitované, 1ze z nich vyvodit, Ze se ¢lenské zemé& postupné bliZzi
ke strategii fiskdlni konsolidace spojené se strukturdlnimi reformami, i kdyZ pouze pomalym tem-
pem. AvSak jednordzova rozpoctova opatfeni budou v nékterych zemich hrat pravdépodobné stile
vyznamnou dlohu.

Némecka vlada pfijala v ¢ervnu ndvrh rozpoctového zdkona, ktery obsahuje opatfeni ke sniZeni
miry rstu spolkovych vladnich vydaji pod 1 % a klade si za cil vytvofit pfijmy z privatizace ve
vysi asi 0,7 % HDP. Soucasné byla schvélena zasadni reforma systému socidlnich davek (Agenda
2010 a Hartz IV), kterd mé podle o¢ekavani pfinést dlouhodobé dspory transferii, zejména v obla-
sti ddvek v nezaméstnanosti. Tato reforma vSak ziejmé bude mit pouze zanedbatelny bezprostfedni
dopad na verejné vydaje. Francouzsky parlament ptijal v Cervenci reformu zdravotniho systému,
jejimz cilem je do roku 2007 odstranit schodek socidlniho zabezpeceni. Italskd vldda vyhlasila
v ¢ervenci ve svém viceletém hospodaiském pldnu ndpravnd opatieni ve vySi 1,7 % HDP (z nichz
jedna tfetina ma pfechodny charakter). Cilem téchto opatfeni je sniZeni schodku vefejnych financi
na 2,7 % HDP do roku 2005. Italskéd vlada soucasné schvélila pravni Gpravu tykajici se snizovani
penzijnich vydaji, v¢etné postupného zvySovani v€kové hranice pro vznik niroku na odchod do
starobnfho diichodu. V souvislosti s touto Gpravou se ofekdvaji sice vyznamné tspory, ale az
v pozdé&jsich letech. A kone¢né rozsahlé privatizacni plany maji pomoci sniZit do roku 2007 po-
dil dluhu na HDP pod 100 %.

VSechny Clenské staty, zejména pak ty, které trpi nerovnovahou, stoji pfed naro¢nym tkolem se-
stavit navrh rozpoctu, ktery bude v plném souladu s jejich zdvazky dle Paktu stability a rlstu
a ktery dokaze pfispét k udrzeni davéry v jejich konsolida¢ni a reformni snahy a ve fiskalni ra-
mec EU.

Prvoradou vyzvou pro eurozoénu je napraveni a prevence vyznamné nerovnovahy v mnoha ¢len-
skych zemich. Pfedevsim ty zemé, které jsou v soucasnosti podrobeny procedufe pfi nadmérném
deficitu, se zavazaly zavést nejpozdé€ji v roce 2005 konsolidacni opatieni, kterd zajisti ndpravu,
a to v souladu s pfislu§nymi doporucenimi Rady. Vedle toho zemé, které doposud nedosahly
»zdravé“ rozpoctové pozice, souhlasily s roénim sniZzovanim své bilance oci§téné od cyklickych
vlivil v rdmeci stfednédobé strategie spole¢né hospodafské politiky, stanovené v Hlavnich smérech
hospodérské politiky (Broad Economic Policy Guidelines - BEPG) na roky 2003-05. Ve viech
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REKAPITULACE ULOHY ROZPOCTOVYCH PROGNOZ V PROGRAMECH STABILITY A KONVEREGENCE

Podle platnych evropskych postuplt dohledu se od vSech ¢lenskych zemi EU vyZaduje, aby
kazdoro¢né predloZily Radé a Komisi programy stability a konvergence. Tyto programy maji
poskytovat informace o stfednédobém rozpoctovém cili, o hlavnich pifedpokladech ocekdvaného
hospodarského vyvoje a o politickych opatienich. Prognéza budouciho vyvoje v oblasti bilance
vefejného sektoru a podilu dluhu na HDP by méla zahrnovat nejméné nasledujic{ tfi roky.

Systematické vyhodnocovani prognéz stavu vefejnych rozpoc¢tl a ristu redlného HDP, které
15 ¢lenskych stata EU! zvefejiiuje ve svych programech jiz od po&étku II1. etapy EMU, dokladé
rozdily mezi zemémi, které dosahuji ,,zdravé” rozpoctové pozice a zemémi s vyznamnou fis-
kalni nerovnovahou.

Nejistota ohledn€ budouciho hospodafského vyvoje vedla v obdobi poklesu ekonomiky k pro-
hlubovani nepfesnosti v progndézach a k rozsifeni chyb na cely horizont progn6z. Zemé& navic
Casto nedokdzaly spravné predikovat smér rozpoctového vyvoje. Prognézy fiskalni konsoli-
dace nebo expanze tudiZ nebyly plné spolehlivé.

Progndzy budouciho vyvoje by mély byt nestranné. Zda se, Ze to plati pouze pro zhruba polovinu
¢lenskych stith EU, u kterych se neprojevuje vyznamné zkresleni rozpoc¢tovych prognéz (coz je
obecné vyjadifeno hodnotou bliZici se nule ve druhém sloupci tabulky). Zemé se schodkem bliz-
kym referen¢ni hodnoté 3 % HDP se viak vSeobecné vyznacuji vyrazné optimisti¢téj§imi progno-
zami vefejnych rozpoctl nez jiné zemé (coZ je vyjadieno rostoucimi zdpornymi idaji ve druhém
sloupci tabulky). Zemé, které na zacatku programu vykazovaly odklon od vyrovnané rozpoctové po-
zice, mély také tendenci ¢astéji chybovat pii svych projekcich konsolidace rozpoctové rovnovahy.

Prognézy je tieba revidovat tak, aby zohlednily —[RESIAUCERATINALLINTOF LU LD 22015
- . S 1999-2003
nové informace a odstranily minulé chyby.

Zemé, které se neblizily vyrovnané pozici, sku- (v % HDP; v procentnich bodech)
te¢né revidovaly své rozpoCtové prognozy —_ Zemé \ Bilance | Riist
podstatng&ji neZ ostatni zem&. Tyto revize vSak ]];"l“,mb““k" 823 (1)22
PV RO . elgie ! -0,
nebyly dostatecné spjaty s revizemi v progno- Finsko 021 042
zdch ristu a neodstranily tak znacné vychyleni ~ Rakousko 0.12 -0,71
ve srovnani s predikcemi zemi, které se vyroy- Pk e g
- p’ ! ; y Dinsko -0,13 -0,63
nané pozici blizily. Kromé toho tpravy smé- Svédsko -0,51 -0,31
rem dolil nebyly ¢asto kompenzovany nasled- ;’ei(ké Britinic g;‘ ggi
. - - L 1sko -0, -0,
nym posilovanim konsolidacnich pland tak,  yi,ozemi 091 Rt
aby bylo dosaZzeno piivodnich cil. Itdlie -1,25 -1,21
SRN -1,36 -1,21
. B . B . B Francie -1,43 -1,03
Systematické vychyleni rozpoc¢tovych a hospo- Portugalsko 1,62 1,79
détskych prognoz v programech stability a kon- _Recko -L97 -0.17

vergence ukazuje, 7e je zde V}’lznamny prostor Zdroj: Vypocty ECB na zdkladé udaji v programech stability a kon-
2l i . o , , vergence a databdze AMECO Evropské komise (jaro 2004).
pro zlepsem. Odstranéni projevu VyChylenl Poznamka: Uvadéné udaje znamenaji chyby v progndzéch ve viech

VA pI'OgIl()Z by ZVS’éi]O prl"lhlednost procesu do- programech vydanych jednotlivymi zemémi od r. 1999. Chyby se vy-
0 0 A , pocitdvaji jako rozdil mezi skutenou a prognézovanou hodnotou.
hledu i dUVeryhOdHOSt fiskdlniho ramce. Zemé jsou sefazeny podle primérné chyby za rozpoCtové bilance.

1 Nové clenské staty piedloZily své prvni programy konvergence v roce 2004. Nemohly byt proto do tohoto vzorku zatazeny.
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téchto zemich je nadale zapotfebi usilovat o zdsadni pokrok v konsolidaci, aby bylo moZné na-
pravit nebo odstranit rozsahlou nerovnovahu. Pokud se navic ukédze, Ze hospodarsky vyvoj bude
proti o¢ekavanim piiznivéjsi, umozni to prostfednictvim fungovani automatickych stabilizatori
prispivat ke sniZzovéni deficitu v plném rozsahu. Zmékcovani konsolidac¢nich cilti prostfednict-
vim ad hoc zvySeni vydajl nebo sniZeni dani neni z ekonomického hlediska odivodnitelné a mohlo
by i zpochybnit diivéryhodnost Paktu stability a rtstu.

Druhd s tim souvisejici vyzva zahrnuje problém kvality statistickych udaji a fiskalnich prognéz
ve viceletych rozpoctovych vyhledech. Programy stability jsou klicovym prvkem dohledu EU
v oblasti fiskdlni politiky. Realistické pfedpoklady o makroekonomickém prostiedi a dobie spe-
cifikovand restrukturaliza¢ni opatfeni jsou rozhodujici pro tspéSnou realizaci evropského fiskal-
niho rdmce. Pfitom vSak kvalita fiskdlnich prognéz a prognéz hospodafského ristu zahrnutych
v téchto programech byla jiZ pfi mnoha pfileZitostech zpochybnéna. Rostouci zdjem je v€novan
obavdm z chyb a vychyleni prognéz. Nepfesné prognozy, které neobsahuji vSechny relevantni
udaje, sniZuji pouZzitelnost programil jako monitorovaciho nédstroje (viz Box ,,Rekapitulace alohy
rozpoc¢tovych prognoz v programech stability a konvergence®).

Treti vyzva spoCivd v tom, Ze diivéryhodnd néprava fiskdlni nerovnovdhy musi byt soucasti pro-
gramu komplexni strukturdlni reformy a nemiiZe se opirat pouze o opatfeni pfechodného charak-
teru nebo dokonce o opatieni s dlouhodobé negativnimi G¢inky. V tomto ohledu je zapotiebi do-
sdhnout vét§tho pokroku. V1ady by mély urychlit své reformni programy s vyuZivanim pfipadnych
ptfiznivych cyklickych vzestupt. Je nutné zdiraznit, Ze mohou existovat vyznamné pozitivni sy-
nergie mezi strukturdlnimi reformami a fiskdlni konsolidaci, pokud jsou reformy dobie navrzené
a nastavené proriistové. Dlvéra v budouci hospodaiské perspektivy by pak méla vyvazit pfipadny
kratkodoby zdporny dopad konsolidace na poptdvku. Kromé toho by kombinace fiskdlni konsoli-
dace a strukturdlnich reforem méla pfispét k divéte v dlouhodobou udrZitelnost vefejnych financi
tim, Ze by napomadhala Celit budoucim negativnim fiskdlnim dopadiim spojenym se stirnutim po-
pulace.
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6 VYVO] DEVIZOVYCH KURZU A PLATEBNI

BILANCE

6.1 DEVIZOVE KURZY

V srpnu 2004 se euro naddle pohybovalo v pomérné iizkém rozmezi viici vétsiné mén zahrnutych
do indexu efektivniho devizového kurzu. Zdd se, Ze nejvyznamnéjsim faktorem oscilaci v témer
v§ech hlavnich ménovych pdrech po cely mésic byla urcitd pretrvdvajici nejistota ohledné stred-
nédobych vyhledii riistu a inflace ve v§ech hlavnich hospoddrskych oblastech — ddle zduraziio-
vand vysokymi cenami ropy — a urcitd volatilita oc¢ekdvdni krdtkodobych iirokovych sazeb, zvldst
v USA. Co se tyce meén novych clenskych stdtit EU, bylo nejpozoruhodnéjsi uddlosti zhodnoceni

eura vii¢i polskému zlotému.

AMERICKY DOLAR/EURO

Po obchodovani vi¢i americkému dolaru
v uzkém pasmu v prvnim srpnovém tydnu
euro vuci americké méné pfi urcité oscilaci
v pribéhu mésice mirné€ zhodnotilo (viz graf
36). Zda se, ze pocdtecni relativni stabilita
ménového paru dolar-euro odrdZela predpo-
klad trhu ocekdvajiciho rozhodnuti Federal
Open Market Committee zvySit 10.srpna cil
pro sazbu federdlnich fondt o 25 bazickych
bodii na 1,5 %. Nasledné euro posililo hlavné
v reakci na zvefejnéni udaji USA ukazuji-
cich slabsi tvorbu novych mist neZ se oceka-
valo, zvySujici se deficit obchodni bilance
i dal$i nartst deficitu federdlniho rozpoctu.
Koncem mésice se zdalo, Ze ozndmeni o vét-
§im piilivu portfoliovych investic do USA
v ¢ervnu spolu s mirnym zvySenim vynosi
z obligaci americkou ménu ponékud podpo-
filo, tfebaze docasné. Euro se 1.zafi obcho-
dovalo za 1,22 USD, coZ je o 1,1 % vice neZ
hodnota na konci ¢ervence a o 7,6 % vice nez
pramér za rok 2003.

JAPONSKY JEN/EURO

V srpnu euro vici japonskému jenu, ktery
postupné zhodnocoval vic¢i americkému do-
laru, nejdfive zhodnotilo a pak oslabilo (viz
graf 38). K plivodnimu posilovani eura vaci
jenu mohlo ptispét zvefejnéni tdaji nazna-
Cujicich zpomaleni riistu HDP Japonska ve
druhém ctvrtleti roku 2004 — oproti velmi
vysokym hodnotdm zaznamenanym v prv-
nim ¢tvrtleti — i obavy ohledné dopadu vys-
$ich cen ropy na hospodaiské vyhledy Ja-
ponska. Zda se, Ze koncem mésice vyvazil
tyto tlaky opétovny vzrlist cen japonskych
akcii, ktery, spolu s klesajicimi cenami ropy,
podporoval rozsahlé zhodnoceni japonské

Graf 36 Vyvoj devizovych kurzi
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mény. Dne 1. zafi se euro proddvalo za  Fasiics BERUATIE T P o s
133,01 JPY, coz je 0 0.8 % méné neZ droven mechanismu ERM I

z konce Cervence a 0 1,6 % vice neZ pramér

za rok 2003 (denni udaje; odchylky od centralni parity v %)

' —— EEK/EUR

-+e+ LTL/EUR

ENY ¢ v AT - = = SIT/EUR

MENY CLEN.SKYCH STATU EU . DKKEUR
V mechanismu ERM II oscilovala dénska ko- Lo 1,0
runa a slovinsky tolar v iuzkém pasmu v bliz- 03 0.8
kosti své centralni parity (viz graf 39). 06 gl
0.4 0.4
] . - . 02 . 02
Estonskd koruna a litevsky litas zistaly v po- 00 S ERT etk ieilleleli| DY
méru ke své centrdlni parité¢ nezménény v hra- 02 .

nicich standardnich pasem fluktuace ERMII o, >~ A~ ~—|

v souladu s jednostrannymi zdvazky Estonska ¢ 06

a Litvy k institutu currency board. 0.8 0.8
10! _ | _ ! J-10

Vici libfe Sterlinkit euro v srpnu po oslabeni - ;884 P

v Cervenci zhodnotilo (viz graf 38). Oslabo- Zdroj: ECB

L. j i ) Pozndmka: Kladnd/zdporna odchylka od centrdlni parity
vani libry v srpnu — trend, ktery platil také pro znamend, ze ména je v silngji/slab3f ¢dsti pasma. Pro danskou

dvoustranny kurz libry vic¢i americkému do- l;f;ﬁ;ﬁi?ﬁﬁ%ﬁi%ﬁfslfns i?s l‘% pro ostatni meny plat
laru — souviselo pravdépodobné se skutec-

nosti, Ze trhy pfehodnocovaly budouci sméfo-

vani kratkodobych trokovych sazeb Velké Britdnie mezi ndznaky toho, Ze zvySovani cen domi
se v nékolika uplynulych mésicich moznd zmirnilo. Euro se 1. zafi obchodovalo vici libfe Ster-
linkt za 0,68 GBP, coZ je 0 2,3 % vice nezZ droveil na konci ¢ervence a 0 2,1 % méné neZ prii-
mér za rok 2003. Euro mirné oslabilo vic¢i §védské koruné a ponékud posililo vici polskému
zlotému po dvoumési¢nim relativnim oslabeni. Ve sledovaném obdobi zlstalo euro v podstaté
stabilni vici lotySskému latu, madarskému forintu, ¢eské koruné, slovenské koruné, kyperské

libfe a maltské life.

OSTATNI MENY
Vici §vycarskému franku a norské koruné ztstalo euro v srpnu v podstaté nezménéno.

EFEKTIVNi DEVIZOVY KURZ EURA

Pocinaje timto vyddnim Mési¢niho bulletinu zavddi ECB novy soubor indexi pro nomindlni
efektivni devizovy kurz eura, ktery je vysledkem pravidelné pétileté aktualizace zdkladnich
obchodnich vah. Podrobny popis vypoctu novych indext a z toho vyplyvajicich zmén sesku-
peni partnerskych zemi se nachdzi v Boxu 10. Pravidelné zpravy se tedy budou opirat o novy
nominélni referen¢ni index nazyvany EER-23, ktery bude brat v dvahu zvy3ujici se podil Ciny
na svétovém obchodu a neddvné roz§ifeni EU. Nomindlni efektivni devizovy kurz eura byl
1.z4f1 — méfeno vic¢i méndm 23 vyznamnych obchodnich partneri eurozény — mirné vyssi nez
na konci Cervence a pfibliZzné o 2,8 % vyS$8i neZ primérnd troveti za rok 2003. To hlavné od-
rdzelo zhodnoceni eura vi¢i americkému dolaru a libfe Sterlinkd a toto zhodnoceni bylo ¢as-
te¢né vykompenzovéino oslabenim vici japonskému jenu a §védské koruné ve sledovaném ob-

dobi (viz graf 38).

Redlné efektivni devizové kurzy eura — zaloZené na sméfovani CPI, PPI a JMNZ - v uplynu-
Iych péti letech docela piesné kopirovaly vyvoj nomindlniho indexu (viz graf 39). Poté, co
euro v uplynulych dvou letech silné zhodnotilo, v prvnich ¢tyfech mésicich roku 2004 v re-
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Graf 38 Efektivni devizovy kurz eura

a jeho sloieni"

(denni udaje)
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1) Pohyb indexu nahoru znamena apreciaci eura vii¢i méndm 12
nejdaleZitéjSich obchodnich partneri.

2) Piispévky ke zménam EER-23 jsou zobrazeny pro mény
Sesti nejdulezitéjSich obchodnich partnert eurozény. Zmény
jsou vypocitany s pouZzitim odpovidajicich véhovych koeficienta
obchodll v ramci indexu EER-23.

alné efektivni hodnoté kleslo a tak ponékud
zlepSilo cenovou konkurenceschopnost pod-
nikd eurozony. Od kvétna do srpna 2004 vSak
relativni stabilita nomindlnfho efektivniho
devizového kurzu eura tento proces pravdeé-
podobné zastavila.

Graf 39 Nominalni a realny efektivni

devizovy kurz eura’

(mési¢ni/Ctvrtleti idaje; index: 1. Q 1999 = 100)
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1) Pohyb indext EER-23 nahoru znamend apreciaci eura.
Posledni mési¢ni idaje jsou ze srpna 2004. V pfipadé redlného
EER-23 zaloZeného na JMN ve zpracovatelském primyslu je
nejnovéjsiidaj za 1. Q 2004 a je z¢4sti postaven na odhadu.

AKTUALIZACE CELKOVYCH OBCHODNiCH VAH PRO EFEKTIVNi DEVIZOVE KURZY EURA A VYPOCET

NOVEHO SOUBORU UKAZATELU PRO EURO

A7 dosud ECB vypocitdvala a zvefejiiovala nomindlni a redlné efektivni devizové kurzy
(EER) eura vici uzké skupiné obchodnich partnerti zahrnujici 12 partnerskych zemi i vici Si-
roké skupiné€ obchodnich partnerti zahrnujici 38 partnerskych zemi. Tyto vypocty dodrZovaly
metodiku dohodnutou v roce 1999 s ndrodnimi centrdlnimi bankami tehdejSich 15 ¢lenskych
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statt EU.! Podle této metodiky se ukazatele EER sestavuji pouZitim celkovych obchodnich
vah na bilaterdlni devizové kurzy eura vii¢i ménam obchodnich partnerti eurozony. Vahy maji
rovnéZ zachytit dopad hospodaiské soutéZe na tietich trzich a byly zaloZeny na primérném
vyvozu a dovozu zaznamenaném v obdobi 1995 - 97. JelikoZ se celkové obchodni vzorce
méni pouze postupné, predpoklddala se aktualizace vah v pétiletych intervalech. Tento box
pfedstavuje novy soubor ukazatel EER eura po prvni aktualizaci zdkladnich vah. Nové uka-
zatele, které jsou zaloZeny na ddajich o obchodu s vyrobky zpracovatelského primyslu za
obdobi 1999 — 2001, jsou propojeny s (revidovanym) souborem ukazatelli zaloZeném na sché-
matu vaZeni z let 1995 — 97 vypracovaném pocatkem roku 1999 (technické podrobnosti viz
General notes (vSeobecné poznamky) v sekci Euro area statistics (statistika eurozény) a Met-
hodological notes (metodické poznamky) na internetové strance ECB).

Byl rozsiten seznam obchodnich partnert, ktery obsahuje vSechny ¢lenské staty EU a ptistu-
pujici zemé. Podle toho bylo do odpovidajicich skupin obchodnich partnert ptiddno LotyS$sko,
Litva, Malta a Bulharsko (vSechny dal$i ¢lenské stity a Rumunsko jiZz byly zahrnuty). V dii-
sledku toho nyni §irokd skupina obsahuje 42 obchodnich partnert a byla pfejmenovéna na EER-
42, zatimco na tzkou skupinu obchodnich partnert se bude odkazovat jako na EER-12. Navic
byla vytvofena nova skupina obchodnich partnerti, aby se zohlednilo neddvné rozsifeni EU
i ¢im dal tim v&tsi podil Ciny na sv&tovém obchod&. Tato nové skupina tedy zahrnuje zemé& ob-
sazené ve skuping EER-12, deset novych ¢lenskych stati EU a Cinu a jmenuje se EER-23. Sku-
pina partnerskych zemi EER-42 pokryva pfiblizné 90 % zahrani¢niho obchodu eurozény s vy-
robky zpracovatelského primyslu, kdeZto skupiny EER-23 a EER-12 pokryvaji pfiblizné 75 %,
respektive 60 % tohoto obchodu.

V porovndni se schématem vézeni z let 1995 — 97 se zvyS$ila vaha Spojenych stati, zatimco vdha
Velké Britanie — druhého nejdilezitéj§iho obchodniho partnera eurozény — klesla (viz tabulka).
Dal3i pozoruhodnou udélosti je zvySeni vdhy novych ¢lenskych statd EU a Ciny, kterd je nyni
¢tvrtym nejvétsim obchodnim partnerem eurozény po Japonsku pred Svycarskem a Svédskem.

Indexy redlnych EER se ziskaji o¢i§t€énim nomindlnich indexi o vyvoj relativnich cen a nakladt
mezi eurozénou a jejimi obchodnimi partnery. Pro skupiny EER-12 a EER-23 se indexy redlnych
EER vypocitavaji pomoci spotiebitelskych cen (CPI), cen vyrobct nebo velkoobchodnich cen
(PPI), jednotkovych mzdovych ndkladl ve zpracovatelském pramyslu ( JIMNZ), deflatord HDP
(HDPD) a jednotkovych mzdovych ndkladt v celém hospodafstvi ( JMNC). Méfitka ndklada
a cen jsou pro eurozonu i evropské partnerské zemé zaloZena na harmonizovanych konceptech
(HICP, PPI a JMN a deflatory HDP zaloZené na ESA 95.). Pro skupinu EER-42 ziistdva pro ne-
dostatek v€asnych a srovnatelnych tdaji o dalSich méfitcich cen a ndkladt nékterych zemi za-
hrnutych do této skupiny jedinym uvazovanym cenovym indexem CPI (HICP, kde je to moZné).

Ukazatele pro skupinu EER-12 jsou k dispozici od ledna 1990, zatimco indexy skupin EER-42
a EER-23 jsou k dispozici od ledna 1993. JelikoZ devizové kurzy eura jsou k dispozici teprve
od vytvofeni eurozény, jsou diivEjsi tdaje o EER zaloZeny na ko§i mén pfedchézejicich euru.?

1 Pro hloubkovy popis této metodiky odkazujeme Ctenafe na praci L. Buldoriniho, S. Makrydakise a C. Thimanna (2002) ,,Efektivni
devizové kurzy eura®, PfileZitostnd studie ECB ¢. 2.

2 Aby se predeslo opakovanému propojovéni indexi v disledku minulych a budoucich rozsifeni eurozony, predpokldda se, Ze sloZeni
eurozony je po celé obdobi, po které se ukazatele pro EER vypo&itavaji, stalé. Z toho napiiklad vyplyva, Ze se Recko povaZuje za
¢lena eurozony od vytvofeni eurozény v roce 1999, ackoliv se pfipojilo aZ 1. ledna 2001.
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Tabulka Vahy v indexech EER-12, EER-23 a EER42

Partnerské zemé Celkové vahy
index EER-12 index EER-23 index EER-42
1995- 1995- 1995-
1997  1999- 1997  1999- 1997  1999-
(revidovano) 2001 (revidovano) 2001 (revidovéno) 2001
Skupina EER-42 100 100
Skupina EER-23 100 100 80,9 82,0
Skupina EER-12 i 100 100 86,2 82,7 68,8 66,6
Austrilie 1,27 1,13 1,11 0,94 0,76 0,70
Kanada 1,96 2,22 1,76 1,93 1,48 1,64
Dansko 3,02 2,72 2,76 2,39 2,51 2,17
Hong Kong 5,74 5,24 2,82 2,37 2,08 1,82
Japonsko 16,36 14,52 13,68 11,45 9,66 8,52
Norsko 1,55 1,35 1,43 1,20 1,31 1,10
Singapur 3,82 3,45 320 2,69 1,75 1,55
Jizni Korea 4,71 4,84 3,79 3,55 2,82 2,72
Svédsko 5,66 5,07 5,14 447 4,60 3,99
Svycarsko 7,94 7,08 7,30 6,31 6,47 5,60
Spojené krdlovstvi 22,12 21,48 20,36 19,18 18,15 17,14
Spojené staty 25,78 30,91 22,84 26,19 17,24 19,68
Skupinu EER-23 dale tvori 13,8 17,3 12,1 15,3
Cina 502 6,93 4,22 5,92
Kypr 0,15 0,13 0,13 0,11
Ceskd republika 2,08 2,52 1,90 2,30
Estonsko 0,18 0,21 0,15 0,18
Madarsko 1,68 2,44 1,51 2,19
Lotyssko 0,10 0,12 0,08 0,10
Litva 0,18 0,19 0,14 0,16
Malta 0,16 0,12 0,15 0,11
Polsko 2,55 2,98 2,29 2,72
Slovensko 0,75 0,86 0,68 0,78
Slovinsko 0,94 0,85 0,84 0,76
Skupinu EER-42 dile tvori 19,1 18,0
Alzirsko 0,30 0,28
Argentina 0,55 0,42
Brazilie 1,55 1,36
Bulharsko 0,27 0,31
Chorvatsko 0,45 0,36
Indie 1,40 1,28
Indonésie 0,94 0,71
Izrael 1,14 1,09
Malajsie 1,18 1,10
Mexico 0,87 1,23
Maroko 0,62 0,57
Novy Zéland 0,13 0,11
Filipiny 0,38 0,52
Rumunsko 0,68 0,84
Rusko 2,16 1,70
Jizni Afrika 1,02 0,84
Tchaj-wan 2,21 2,29
Thajsko 1,17 0,99
Turecko 2,06 2,04
Zdroj: ECB

Nomindlni ukazatele EER jsou denné k dispozici pro skupinu EER-12 a EER-23, jelikoZ tvofi
souhrnné métitko kratkodobého vyvoje na devizovych trzich. VSechny dalsi ukazatele jsou
k dispozici jednou mési¢né, s vyjimkou indexd redlnych EER zaloZenych na JMNC, JMNZ

a HDPD, které se zvefejiiuji ¢tvrtletné.

Od tohoto vydani Mési¢niho bulletinu bude index pro skupinu EER-23, kterd zahrnuje nejdi-
leZit&js$i obchodni partnery eurozony a vSechny ¢lenské staity EU mimo eurozonu, standardni re-
feren¢ni fadou v Mési¢nim bulletinu. Indexy pro skupiny EER-23 a EER-42 jsou zvefejiiovany

v ¢asti 8.1 sekce Statistika eurozony a na internetové stridnce ECB, kdeZto veskeré ukazatele pro
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Graf A Nominalni efektivni devizovy kurz

eura vici ménam skupin obchodnich
partnerd EER-12 a EER-23'

Graf B Nominalni efektivni devizovy kurz
eura vici ménam skupin obchodnich
partnerd EER-23 a EER-42'

ECB

(mési¢ni tdaje; index: 1. Q 1999 = 100)
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1) Narust indexu pfedstavuje apreciaci eura.
Posledni udaje jsou za srpen 2004.

(mésic¢ni tdaje; index: 1. Q 1999 = 100)
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1) Narast indexu piedstavuje apreciaci eura.
Posledni tidaje jsou za srpen 2004.

skupinu EER-12 a kazdodenni indexy nominélnich EER jsou k dispozici pouze na internetové

strance ECB.

Graf A ukazuje, Ze vyvoj pfedchozich referen¢nich fad — nomindlni EER eura vici 12 méndm
— a nova referencni fada jsou vysoce harmonizovény, jelikoZ nové ¢lenské staty EU a Cina
tvoii asi pouze 17 % celkové vahy skupiny EER-23. Radu poné&kud ovliviiuje oslabeni ¢inské
mény renminbi v roce 1994 a vzrist hlavnich mén ¢lenskych zemi EU vic¢i madarskému forintu
a polskému zlotému v prvni poloviné 90. let. Graf B porovndva vyvoj nomindlniho EER eura
vi¢i méndm 23 a 42 obchodnich partnerii. Ukazuje, Ze nomindlni EER-23 v tomto obdob{ os-

ciloval bez jasného trendu, zatimco nomindlni
EER-42 se ve stejném obdobi zvySsil pfiblizné
0 50 %. To odrdzi hlavné niZ§i miru inflace
v zemich spadajicich pod index EER-23 neZ
v zemich spadajicich pod index EER-42 a jeji
dopad na vyvoj nomindlnich devizovych
kurzt. To potvrzuje graf C, ktery ukazuje re-
alny EER-23 sniZeny o CPI a odpovidajici re-
alny EER-42. Tyto dva indexy se pohybuji
blizko sebe, coZ naznacuje, Ze hodnoceni za-
loZend na ukazatelich EER nezdvisi na vyuzi-
véani rznych skupin partnerskych zemi.
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Graf C Realny efektivni devizovy kurz eura

(deflovany CPI) vici ménam skupin
obchodnich partneri EER-23 a EER-42'

(mésicni tdaje; index: 1. Q 1999 = 100)
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Nirist indexu pfedstavuje apreciaci eura.
Posledni tidaje jsou za srpen 2004.
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6.2 PLATEBNI BILANCE

Ve druhém ctvrtleti roku 2004 silnd zahranicni poptdvka naddle podporovala riist vyvozu. AvSak
JjelikoZ hodnota dovozu zboZi pri vyssich cendch ropy rostla rychleji, prebytek zboZi se ve stejném
obdobi zmensil a tak sniZil prebytek bézného 1ictu. Na bdzi kumulovanych hodnot za 12 mésicii ¢i-
nil prebytek béZného iictu eurozony do cervna 2004 priblizné 0,7 % HDP, coZ se bliZilo hodnotdm
z diivéjsiho roku, ale dvakrdt to prevysovalo hodnotu z konce roku 2003. Na financnim iictu byly
zaznamendny, na zdkladé kumulovanych cisel za 12 mésicit do cervna 2004, cisté odlivy primych
a portfoliovych investic v ditsledku niZsich primych zahranicnich investic do eurozony, niZsich
cistych ndkupit dluhovych ndstrojit eurozony nerezidenty a vyssiho cCistého nabyvdni cizich ma-
Jetkovych cennych papirii rezidenty.

BEZNY UCET A OBCHODNI BILANCE

Sezonné ociStény béZny ucet eurozony byl v cervnu 2004 téméi vyrovnany, coZ odpovidalo pie-
bytku ve vysi 4,5 miliardy EUR v sezonné neociSténych ¢islech. To odrdZelo prebytek zboZzi
a v menSi mife i sluZeb a tento prebytek byl vykompenzovan schodkem piijmi a béZnych pre-
vodu (viz ¢ast 7.1 v sekci Statistika eurozony). V porovnéni s revidovanymi tidaji za kvéten 2004
se sezonné ocistény prebytek béZného uctu v Cervnu 2004 sniZil o 6,5 miliardy EUR. To byl di-
sledek sniZeni pfebytku zboZi a sluZeb a zvySeni schodku pfijmd. Schodek béZnych pfevodi se
v tomto obdobi sniZil okrajové.

Pokud jde o ¢tvrtletni sezonné ociSténé tidaje, expanze vyvozu zboZi mimo eurozénu pozorovana
od tietiho Ctvrtleti roku 2003 pokraCovala a ve druhém Ctvrtleti roku 2004 dokonce zesilila. Po
zvySeni o0 3,7 % v prvnim ctvrtleti roku 2004 hodnota vyvozu zboZi ve druhém ctvrtleti vzrostla
04,8 %. Zda se, Ze hlavnim faktorem tohoto vyvoje byla silnd zahrani¢ni poptdvka po vyrobcich
eurozony, zvlast z Asie mimo Japonska, USA a Velké Britdnie. Zarovei poté, co hodnota dovozu

Graf 40 Vyvoj béiného iétu a obchodni Graf 41 Dovozni ceny mimo eurozénu

bilance v eurozéné

(mld. EUR; mési¢ni tdaje; sezonné o¢isténé; 12mésicni thrny) (indexy: 2000=100; sezonné o¢isténo, pokud neni uvedeno jinak;
tiimési¢ni klouzavy primér)
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Zdroj: ECB Zdroje: Eurostat, Hamburg Institute of International Economics

a propocty ECB
Poznamka: Index celkovych dovoznich cen neodpovidd vaZzenému
priméru jednotlivych komponenti vzhledem k pouZiti riznych zdroj dat.

1) Sezonné neocisténo.
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zboZi zlustdvala v prvnim Ctvrtleti roku 2004 v podstaté stdld, ve druhém Ctvrtleti podstatné
vzrostla (o 7,6 % cCtvrtletné), hlavné v dasledku zna¢ného zvySeni cen komodit. (viz graf 41).
V tomto kontextu se piebytek zboZi ve druhém ctvrtleti roku 2004 snizil o 4,7 miliardy EUR. Toto
sniZeni prebytku zboZi vedlo ke sniZeni piebytku béZného tctu pozorovaného ve stejném obdobi.

Z dlouhodobéjsi perspektivy ¢inil kumulovany pfebytek béZného actu eurozény ve 12mési¢nim
obdobi koncicim v Cervnu 2004 vice nez 48 miliard EUR (pfiblizné 0,7 % HDP), coz se bliZilo
hodnotdm pozorovanym o rok dfive, ale téméf dvakrat to prevySovalo hodnoty z konce roku 2003
(viz graf 42). Narust prebytku béZného tctu v prvni poloviné roku odrdZi hlavné zlepSeni pte-
bytku obchodni bilance pfi mohutném ristu vyvozu od tfetiho ctvrtleti 2003.

FINANCNI UCET

V Cervnu byly zaznamendny Cisté piilivy souctu pfimych a portfoliovych investic do eurozoény ve
vysi 20,6 miliardy EUR cozZ hlavné odréZelo Cisté pfilivy portfoliovych investic (29,5 miliardy EUR),
jez Caste¢né vyvazily Cisté odlivy pfimych investic (8,9 miliardy EUR).

Vyvoj ptimych investic pramenil hlavné z ¢istych odliva ve vy$i 9,7 miliardy EUR do zdkladniho
kapitdlu a reinvestovaného zisku, coZ bylo disledkem zejména zvySeni investi¢nich aktivit rezi-
denti eurozény v zahrani¢i. Cisté prilivy portfoliovych investic souvisely hlavné s ¢istym naby-
vanim dluhovych ndstroji eurozony ve prospéch nerezidentl a v mensi mife s ¢istym prodejem né-
stroji zahrani¢nich penéZnich trhii rezidenty eurozény. Ackoliv Cisté investice do majetkovych
cennych papirl byly v ¢ervnu pfiblizné nulové, byla transakéni aktivita na strané aktiv i pasiv
vyS$§i neZ v pfedchozich mésicich.

Ve 12 mésicnim obdobi do ¢ervna 2004 byly u pfimych investic spolu s portfoliovymi investi-
cemi zaznamendny kumulované Cisté odlivy ve vysi 111,9 miliard EUR, v porovnani s kumulo-
vanymi ¢istymi prilivy ve stejném obdobi o rok
dfive ve vysi 141,9 miliard EUR. Tato zména
sméru Cistych kapitdlovych tokl odpovida pre-
chodu portfoliovych i pfimych investic od Cis-

Graf 42 Vyvoj ¢istych piimych

a portfoliovych investic

tych priliva k ¢istym odliviim (viz graf 42). Po- (mld. EUR; 12mésiéni Ghrny)
sun v Cistych pfimych investicich prameni — st piimeé a portfoliové investice
hlavné z postupného poklesu piilivli piimych seee Cisté pimé investice
zahrani¢nich investic do eurozony v referenc- """ Cisté portfoliové investice
nim obdobi (ze 144,4 miliardy EUR na 34,8 200 200
miliardy EUR), zatimco pfimé investice euro-
z6ny v zahranici zlstaly pomérné stabilni. Po- 0 . 0
sun v portfoliovych investicich byl zapfi¢inén 100 — RN am 100
hlavné sniZenim nadkupd dluhovych nastroji eu- 50 N ARRRERR 50
rozony (jak obligaci a smének, tak nadstroju pe- j i‘ _.\‘
néZniho trhu) ve vysi 141,5 miliard EUR nere- g “‘*ﬁ‘ -:l! “ g °
zidenty a v mensi mife zvySenim Cisté akvizice 250 : 250
zahrani¢nich majetkovych cennych papirti ve 00 II 00
vy$i 81 miliard EUR rezidenty eurozony.

-150 4 1-150

. . ) ) 2002 | 2003
Vyvoj pfimych investic eurozony spolu s inve-

sticemi portfoliovymi od druhé poloviny roku ;4. pcp

2003 byl pravdépodobné nadale ovliviiovan Poznamka: Kladné znaménko znamend Cisty piiliv do eurozony

. . . . ) a zéporné znaménko odliv.
dvéma vzdjemné souvisejicimi faktory. Zaprvé
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rozhodnuti mezindrodnich investori vedlo k vyznamnéj$imu zlepSeni hospodarského vyhledu
a ziskovosti spole¢nosti v jinych regionech svéta v tomto obdobi, coz stimulovalo vy$si pfimé
a majetkové portfoliové investice do té€chto regiond. Zadruhé sniZeni geopolitické nejistoty v uply-
nulych 15 mésicich pfispélo k pesunu portfoliové investi¢ni aktivity smérem od kratkodobych ak-
tiv s nizkym vynosem. I kdyZ eurozona zaznamenala pfed vdlkou v Irdku a béhem ni velké Cisté
ptilivy cennych papirQ s pevnym vynosem, doSlo béhem postupné normalizace po valce k poklesu
Cistych prilivi a ndslednému piechodu k ¢istym odliviim portfoliovych investic.
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PREHLED UDAJU ZA EUROZONU

Shrnuti ekonomickych ukazateld

eurozény

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

1. Ménovy vyvoj a irokové sazby

M1 " M2 " M3 2 M3 b2 Uvéry MFI | Cenné papiry kromé 3mésicni Vynosy
3mésicni rezidentim akcii vydanych urokova sazba | statnich 10letych
klouzavy eurozony | v euro nefinan¢nimi (EURIBOR, dluhopisia

pramér kromé MFI a neménovymi % p.a., praméry | (% p.a., praméry
(centrovany) a vladnich finan¢nimi za obdobi) za obdobi)
instituci ” institucemi "
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 7,7 6,6 73 - 5.4 21,1 3,32 4,92
2003 11,0 8,0 8,1 - 5,0 20,4 2,33 4,16
2003 Q3 11,4 8,6 8,4 - 4,9 22,2 2,14 4,16
Q4 11,0 7,9 7,6 - 53 21,7 2,15 4,36
2004 Q1 11,1 7,2 6,5 - 5.4 16,4 2,06 4,15
Q2 10,2 6,0 5,4 - 5,6 11,7 2,08 4,36
2004 biez 11,4 6,8 6,2 5,9 5.4 13,4 2,03 4,02
dub 10,9 6,2 5,5 5,5 5,5 11,7 2,05 4,24
kvét 9,3 5,4 48 52 5,7 11,0 2,09 4,39
Cen 9,6 5,7 5,4 52 6,0 11,2 2,11 4,44
Cec 10,1 5.9 5.5 6,2 . 2,12 4,34
srp . . . 2,11 4,17
2. Ceny, nabidka, poptavka a trh prace
HICP Ceny Hodinové Redlny Primyslova Vyuziti kapacity | Zaméstnanost | Nezaméstnanost
primyslovych niklady HDP vyroba | ve zpracovatelském (% pracovni
vyrobcu prace mimo primyslu sily)
stavebnictvi (%)
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 2,3 -0,1 3,7 0,9 -0,5 81,5 0,5 8,4
2003 2,1 1,4 2,8 0,5 0,3 81,0 0,2 8,9
2003 Q3 2,0 1,1 2,8 0,4 -0,3 81,1 0,2 8,9
Q4 2,0 1,0 2,3 0,7 1,4 81,0 0,2 8,9
2004 Q1 1,7 0,2 2,5 1,3 1,1 80,6 0,2 8,9
Q2 2,3 2,0 . 2,0 2,7 81,0 . 9,0
2004 biez 1,7 0,4 - - 1,7 - - 8,9
dub 2,0 1,4 1,6 80,7 - 9,0
kvét 2,5 2,4 - - 3,7 - - 9,0
cen 2,4 2,4 - - 2,8 - - 9,0
Cec 2,3 - - 81,3 - 9,0
srp 2,3 - - - -
3. Platebni bilance, rezervni aktiva a devizové kurzy
(mld. EUR, neni-li uvedeno jinak)
Platebni bilance (¢isté transakce) Rezervni Efektivni kurz eura: Devizovy
aktiva EER-23? kurz
Bézné Piimé Portfoliové (zustatky (index, 1. Q 1999 = 100) USD/EUR
a kapitalové Zbozi investice investice ke konci
ucty obdobi) Nominalni Redlny (CPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 65,4 133,6 -4,7 114,6 366,1 89,2 90,3 0,9456
2003 38,3 108,5 -13,1 17,6 306,5 99,9 101,7 1,1312
2003 Q3 14,3 36,8 -19,1 -59,1 3329 100,2 102,1 1,1248
Q4 24,7 30,7 -9,6 10,5 306,5 102,3 104,3 1,1890
2004 Q1 16,2 28,1 -28,9 5,2 308.4 104,7 106,7 1,2497
Q2 12,0 33,8 -13,4 2,5 301.4 102,2 104,1 1,2046
2004 biez 11,7 13,4 -26,1 -4,9 3084 103,5 105.4 1,2262
dub 1,0 10,7 -2,9 -3,0 303.9 101,7 103,7 1,1985
kvét 5,7 11,2 -1,6 -24,0 298.9 102,5 104,4 1,2007
Cen 5.3 11,9 -8,9 29,5 301,4 102,4 104,2 1,2138
ec . . . 301,3 102,9 104,7 1,2266
sIp . 102,7 104,5 1,2176

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

1) Udaje o mési¢nich piiristeich se vztahuji ke konci obdobi, zatimco ¢tvrtletni a ro¢ni data se tykaji ro¢ni zmény v priméru obdobi asové fady. Podrobnosti najdete v technickych pozndmkach.
2) Agregit M3 a jeho komponenty neobsahuji akcie/podilové listy fondi penézniho trhu a dluhové cenné papiry se splatnosti do dvou let v drZeni nerezidentii eurozony.
3)  Vymezeni skupin obchodnich partnerti a dal3i informace naleznete ve Vieobecnych poznamkéch.
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STATISTIKA MENOVE POLITIKY

Konsolido a Eurosystému
UR)

1. Aktiva
6.8.2004 13.8.2004 20.8.2004 27.8.2004
Zlato a pohledavky ve zlaté 127 382 127 382 127 382 127 382
Pohledéavky v cizi méné za nerezidenty eurozény 170 740 170 108 173 010 170 009
Pohledavky v cizi méné za rezidenty eurozény 17 821 18 212 17 104 16 843
Pohledavky v euro za nerezidenty eurozony 7670 7674 7261 7 846
Uvéry v euro tivérovym institucim eurozény 330016 322 503 320 998 334 047
Hlavni refinan¢ni operace 255 002 247 501 246 000 259 000
Dlouhodobég;jsi refinan¢ni operace 75 000 74 997 74 997 74 999
Reverzni operace jemného ladéni 0 0 0 0
Strukturdlni reverzni operace 0 0 0 0
Marginalni zapajcni facilita 0 3 0 46
Pohledavky z vyrovnini marze 14 2 1 2
Ostatni pohledavky v euro za tvérovymi institucemi eurozény 829 994 1415 1127
Cenné papiry rezidentidi eurozény v euro 67 952 67 999 67 862 67 942
Pohledavky v euro za vefejnymi rozpocty 42 085 42 085 42 086 42 086
Ostatni aktiva 115 682 114 679 114 858 114 594
Aktiva celkem 880 177 871 636 871976 881 876

2. Pasiva
6.8.2004 13.8.2004 20.8.2004 27.8.2004
Bankovky v obéhu 467 932 466 746 462 185 459 951
Zavazky v euro vuci uvérovym institucim eurozény 140 105 138 674 140 356 137912
Bézné ¢ty (systém povinnych minimédlnich rezerv) 140 060 138 626 140 330 137 882
Depozitni facilita 44 46 25 30
Terminované vklady 0 0 0 0
Reverzni operace jemného ladéni 0 0 0 0
Zavazky z vyrovnani marZze 1 2 1 0
Ostatni zavazky v euro vaci dvérovym institucim v eurozéné 125 125 125 125
Emitované dluhopisy 1 054 1 054 1 054 1 054
Zavazky v euro vuci ostatnim rezidentim eurozény 59 720 55 857 56 132 73 995
Zavazky v euro vuci nerezidentim eurozény 8534 8 738 9016 8952
Zavazky v cizi méné vidi rezidentim eurozény 3225 226 244 226
Zavazky v cizi méné viidi nerezidentim eurozony 9787 9 864 11 869 8770
Vyrovnavaci polozka zvlastnich prav ¢erpani MMF 5896 5896 5 896 5 896
Ostatni pasiva 56 825 54 481 55123 55018
Ukty precenéni 70 205 70 205 70 205 70 205
Kapitél a rezervni fondy 59 769 59 770 59 771 59 772
Pasiva celkem 880 177 871 636 871 976 881 876

Zdroj: ECB.
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1.2 Kli¢ové trokové sazby ECB

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

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

Tendry s pevnou Tendry s variabilni

sazbou sazbou

Pevnd sazba Minimdlni

nabidkova sazba
Sazba Zména Sazba Sazba Zména Sazba Zména
1 2 3 4 5 6 7
1999 1. led 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
4.2 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9. dub 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5. list 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4. dnor 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17. biez 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28. dub 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9. ¢en 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28. % 3,25 - 4,25 5,25
1. zafi 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6. Tij 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11. kvét 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31. srp 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18. zafi 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9. list 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6. pros 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7. biez 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6. cen 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50

Zdroj ECB.

1) Od 1. ledna 1999 do 9. biezna 2004 se datum vztahuje k depozitnim margindlnim zapaj¢nim facilitim. Pro hlavni refinan¢ni operace jsou zmény sazby G¢inné od prvni operace nasledujici po uvedeném datu.
Zména z 18. z4fi 2001 nabyla G¢innosti ten samy den. Od 10. bfezna 2004 se datum tykd depozitnich facilit, margindlnich zdptjcnich facilit a hlavnich refinan¢nich operaci (zmény jsou tc¢inné od prvni hlavni
refinan¢ni operace ndsledujici po projedndni Radou guvernérii), neni-li uvedeno jinak.

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

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

(mil. EUR; trokové sazby v % p.a.)

1. Hlavni a dlouhodobéjsi refinancni operace *

Datum Nabidky Pocet Pridéleni Tendry s variabilni sazbou Doba trvani
vyporadani (Castka) tdéastniki (Castka) (dny)
Minimalni Limitni sazba ¥ Vazena primérnd
nabidkova sazba sazba
1 2 3 4 5 6 7
Hlavni refinan¢ni operace
2004 5. kvét 267 916 349 211 000 2,00 2,00 2,01 7
12. 273 449 344 207 000 2,00 2,00 2,01 7
19. 275 403 371 223 500 2,00 2,00 2,01 7
26. 280 155 371 232 500 2,00 2,00 2,01 7
2. Cen 269 747 337 236 000 2,00 2,00 2,01 7
9. 278 440 344 233 500 2,00 2,00 2,01 7
16. 305 245 376 232 000 2,00 2,00 2,01 7
23. 331013 406 260 000 2,00 2,00 2,01 7
30. 315078 385 256 000 2,00 2,01 2,02 7
7. Cec 315 956 383 253 000 2,00 2,00 2,01 7
14. 328 840 390 242 500 2,00 2,01 2,01 7
21. 322 945 416 259 500 2,00 2,01 2,01 7
28. 321937 403 258 000 2,00 2,01 2,02 7
4. stp 342 842 359 255 000 2,00 2,01 2,02 7
11. 336 449 348 247 500 2,00 2,01 2,02 7
18. 332 633 368 246 000 2,00 2,01 2,02 7
25. 339 539 366 259 000 2,00 2,02 2,02 7
1. zaif 343 768 333 254 000 2,00 2,02 2,02 7
Dlouhodobé;jsi refinanéni operace
2003 28. srp 35 940 143 15 000 - 2,12 2,13 91
25. zafi 28 436 106 15 000 - 2,10 2,12 84
30. 1j 32384 150 15 000 - 2,13 2,14 91
27. list 25 402 128 15 000 - 2,12 2,13 91
18. pros 24 988 114 15 000 - 2,12 2,14 105
2004 29. led 47 117 145 25 000 - 2,03 2,04 91
26. tnor 34 597 139 25 000 - 2,01 2,03 91
1. dub 44 153 141 25 000 - 1,85 1,90 91
29. 54243 180 25 000 - 2,01 2,03 91
27. kvét 45594 178 25 000 - 2,04 2,05 91
1. Cec 37 698 147 25 000 - 2,06 2,08 91
29. 40 354 167 25 000 - 2,07 2,08 91
26. srp 37 957 152 25 000 - 2,06 2,08 91

2. Ostatni tendry

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

sazba | nabidkova sazba primérna

sazba sazba
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2000 5. led® Inkaso z terminovanych vklada 14 420 43 14 420 - - 3,00 3,00 7
21. Cen Reverzni transakce 18 845 38 7 000 - - 4,26 4,28 1
2001 30. dub Reverzni transakce 105 377 329 73 000 - 4,75 4,77 4,79 7
12. zafi Reverzni transakce 69 281 63 69 281 4,25 - - - 1
13. Reverzni transakce 40 495 45 40 495 4,25 - - - 1
28. list Reverzni transakce 73 096 166 53 000 - 3,25 3,28 3,29 7
2002 4. led Reverzni transakce 57 644 61 25 000 - 3,25 3,30 3,32 3
10. Reverzni transakce 59 377 63 40 000 - 3,25 3,28 3,30 1
18. pros Reverzni transakce 28 480 50 10 000 - 2,75 2,80 2,82 6
2003 23. kvét Inkaso z terminovanych vklada 3 850 12 3850 2,50 - - - 3
2004 11. kvét Inkaso z terminovanych vkladi 16 200 24 13 000 2,00 - - - 1

Zdroj: ECB.

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

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

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

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

5) Tato operace byla uskute¢néna s maximalni sazbou 3,00%.
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1.4 Statistika povinnych minimalnich rezerv a likvidity

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

1. Rezervni baze Gvérovych instituci povinnych vytvaret povinné minimalni rezervy

Rezervni Celkem | Zavazky, pro které se uplatiiuje koeficient tvorby rezerv 2 % | Zavazky, pro které se uplatiiuje koeficient tvorby rezerv 0 %
baze
ke dni " Vklady (jednodenni, Dluhové cenné papiry Vklady Repo operace Dluhové cenné
s dohodnutou splatnosti s dohodnutou (s dohodnutou papiry
a vypovédni lhiitou do 2 let) splatnosti do 2 let splatnosti s dohodnutou
a vypovédni splatnosti nad
Ihiitou nad 2 roky) 2 roky
1 2 3 4 5 6
2002 11 116,8 6139,9 409,2 13819 725,5 2 460,3
2003 11 538,7 6 283,8 412,9 1459,1 759.5 2623,5
2004 led 11 691,2 6328,2 428,0 1461,4 8253 26483
tnor 11775,2 63159 431,3 1470,0 882,0 2676,0
biez 11 926,7 64047 442,5 14832 867,7 2728,6
dub 12 088,2 6474,0 451,3 14921 911,8 2759,0
kvét 121413 6 506,8 4423 1499,1 898,2 27949
cen 12 148,5 6524,1 439,1 1515,1 859,0 2811,2

2. PInéni povinnych minimalnich rezerv

Konec Povinné rezervy Béiné ucty Volné rezervy Nesplnéné Uroéeni povinnych

udrZovaciho uvérovych instituci minimélnich rezerv
obdobi:

1 2 3 4 5

2002 128,8 129,5 0,8 0,0 3,06

2003 131,8 132,6 0,8 0,0 2,00

2004 Q1 1334 134,1 0,7 0,0 2,00

2004 6. dub 134,6 1353 0,7 0,0 2,00

11. kvét 1344 135,0 0,6 0,0 2,00

8. Cen 136,4 137,1 0,7 0,0 2,00

6. Cec 138,0 138,8 0,8 0,0 2,00

10. srp 138,5 139,1 0,6 0,0 2,01

7. zafi 138,7 . .

3. Likvidita

Konec Faktory poskytujici likviditu Faktory stahujici likviditu Bézné | Ménova
udrzovaciho aéty baze
obdobi: Ménovépolitické operace Eurosystému uvérovych
instituci
Cistd aktiva Hlavni | Dlouhodobé&jsi | Margindlni Dalsi | Depozitni Dalsi | Bankovky Vklady | Ostatni
Eurosystému refinan¢ni refinan¢ni zapijcni operace facilita operace v obéhu | dstfednich | faktory
ve zlaté operace operace facilita | poskytujici stahujici vladnich (Cisté)
a cizi méné likviditu likviditu instituci u
Eurosystému
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 320,1 2355 45,0 0,6 0,0 0,1 0,0 416,1 57,0 -4,5 132,6 5487
2004 Ql 303,3 219,4 56,7 0,4 0,0 0,2 0,0 418,0 48,6 -21,1 134,1 5523
2004 6.dub 301,4 217,9 67,1 0,4 0,0 0,4 0,0 4253 51,5 -25,7 1353 561,0
11. kvét 310,7 213,2 75,0 0,1 0,0 0,1 0,4 436,4 46,0 -18,9 1350 5715
8. ¢en 311,3 2247 75,0 0,1 0,0 0,5 0,0 442,5 52,2 -21,1 137,1  580,1
6. Cec 308,2 2454 75,0 0,3 0,0 0,1 0,0 449,1 65,0 -24,1 138,8 588,11
10. srp 300,8 253,6 75,0 0,0 0,0 0,2 0,0 460,9 61,1 -31,8 139,1  600,1

Zdroj: ECB.
1) Konec obdobi.
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MENOVY VYVO], BANKOVNi SEKTOR
A INVESTICNI FONDY

rozvaha MFI eurozény

atky ke konci obdobi)

1. Aktiva
Celkem Uvéry rezidentim eurozény Drzby cennych papirt kromé akcii Akcie/ Driby | Zahrani¢ni Stala Ostatni
emitovanych rezidenty eurozony podilové | akcii/ostat- aktiva aktiva aktiva
listy | nich majet-
Celkem Vladni Ostatni MFI | Celkem Vladni | Ostatni MFI fondu kovych
instituce | rezidenti instituce |rezidenti penéZni- | icasti emi-
eurozény eurozény ho trhu”| tovanych
rezidenty
eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystém
2002 1042,8 416,2 24,2 0,6 391,3 94,6 86,0 1,0 7,6 - 13,2 374,0 11,9 132,9
2003 1 086,8 471,3 22,6 0,6 448,0 133,6 121,5 1,3 10,8 - 12,8 317,9 12,4 138.,8
2004 Q1 1102,7 467,6 22,6 0,7 4443 143.4 128.9 1.5 13,0 - 13,1 320,7 14,0 1439
2004 dub 1130,8 493,6 22,6 0,6 470,3 146,0 131,4 1,8 12,7 - 13,3 314,6 13,9 149,4
kvét | 1128,1 4934 22,6 0,6 470,1 147,0 132,9 1,8 12,3 - 13,0 310,0 14,0 150,8
Cen 1200,0 560,9 22,2 0,6 538,0 147.8 1335 1,9 12,3 - 13,3 311,3 14,1 152,7
Cec® | 11922 548,7 222 0,6 525,8 148,3 134,0 1,8 12,6 - 13,2 312,7 14,2 154,9
MFI kromé Eurosystému
2002 18 857,9 11 611,4 813,0 67806 40178 26715 1135,0 366,2 11704 62,4 827,6 2 465,5 167,6 1051,8
2003 19799,2 121142 819,0 7101,6 4193,6 29475 1246,0 425,6 12759 67,3 8949 2567,0 162,1 1046,2
2004 Q1 [20408,6 122331 8233 7171,8 42380 30812 1 305,6 431,6 1344,0 78,0 926,3 2 830,4 160,0 1099,5
2004 dub |20 703,7 12 400,7 817,6 72297 43534 31044 13138 435,8 13548 79,8 954,0 29147 160,7 1089,5
kvét (20 673,9 12 360,4 811,7 72685 42802 31462 1340,5 440,1 1365,6 77,4 955,6 2 886,60 159,1 1088,5
Cen [20786,3 124654 818,44 73216 43253 31624 13554 4439 1 363,1 76,9 9444 2 871,1 159,3 1106,8
¢ec™ |20 903,5 12 559,7 8259 73549 43789 31719 1347,1 446,5 13783 78,4 936,1 28713 160,2 11259
2. Pasiva
Celkem Obézivo Vklady rezidentd eurozény Akcie/ | Emitované Kapital | Zahraniéni Ostatni
§ podilové dluhové | a rezervni pasiva pasiva
Celkem Ustiedni Ostatni MFI | listy fondi cenné fondy
vladni vladni penézniho papiry?
instituce instituce/ trhu?
ostatni
rezidenti
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystém
2002 1042,8 392,9 3284 29,5 15,6 2833 - 3,6 165,9 32,9 119,1
2003 1086,8 450,5 324,0 21,3 16,9 285,8 - 1,6 143.8 27,5 139,4
2004 Q1 1102,7 439,9 336,6 43,1 15,8 271,71 - 1,6 155,5 23,6 145,3
2004 dub 1130,8 450,2 358,3 43,6 16,7 297,9 - 1,6 149.4 25,1 146,2
kvét 1128,1 459,3 350,2 46,0 18,3 285,8 - 1,6 146,5 22,2 148,3
cen 1.200,0 465,1 4132 67,1 18,4 327,6 - 1,6 145,5 23,5 151,1
Cec ™ 11922 478,5 388,2 58,5 16,5 313,2 - 1,6 146,8 24,2 152,8
MFI kromé Eurosystému
2002 18 857,9 0,0 10 197,8 106,9 59543 4136,6 532,8 29925 1108,7 25942 14317
2003 19 799,2 0,0 10 772,7 132,3 62717 4362,6 649,1 3158,8 1151,1 2 609,7 14579
2004 Q1 20 408,6 0,0 10 863,5 140,7 6308,9 44138 680,1 33034 1160,3 28337 1567,5
2004 dub 20 703,7 0,0 11 015,4 136,0 63514 4528,0 691,3 33385 1167,6 29122 157838
kvét 20 673,9 0,0 10 993,3 149,1 63752 4469,0 686,9 33592 1171,6 2910,0 1553,0
cen 20 786,3 0,0 11 095,7 157,1 6410,5 45282 685,5 3370,2 1181,6 2873,0 1580,2
Cec® 20 903,5 0,0 11 163,5 1432 64236 4596,8 691,7 3401,6 11858 2877,0 15839
Zdroj: ECB.

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

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

1. Aktiva
Celkem Uvéry rezidentiim eurozény Drzby cennych papiri kromé akeii Drzby | Zahraniéni Stala Ostatni
emitovanych rezidenty eurozony aKcii/ostatnich aktiva " aktiva aktiva
majetkovych
Celkem Vladni Ostatni Celkem Vladni Ostatni ucasti
instituce rezidenti instituce rezidenti | emitovanych
eurozony eurozony ostatnimi
rezidenty
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zustatky
2002 13 931,2 76185 837,2 6781,2 1588,1 1221,0 367,1 572,71 2 839,5 179,5 11329
2003 14 553,7 79439 841,7 7102,2 1794,4 13674 427,0 623,6 2 884,9 174,5 11324
2004 Q1 15 063,7 80184 8459 71725 1 867,6 14345 433,1 649,4 3151,1 174,0 1203,1
2004 dub 15 227,5 8070,6 840,2 7230,3 1882,8 14453 437,6 672,1 32293 174,6 1198,1
kvét 15251,8 8103,5 834,3 7 269,1 19153 14735 4419 666.,6 3196,6 173,1 1196,6
Cen 153283 8162,9 840,7 73222 19347 14889 445,8 657,4 31824 173,4 12174
Sec® 153788 8203,6 848,1 7 355,5 1929,4 1481,1 448.,3 648,9 3184,0 174,4 12385
Transakce
2002 605,2 301,9 9.3 311,2 73,6 438 29,8 7,7 2433 -1,3 -19,9
2003 793,9 388.3 13,7 374,6 172,2 118,0 54,2 19,3 224,5 -3,5 -7,0
2004 Q1 426,6 84,2 53 78,8 56,5 53,4 3,1 24,7 209,5 -0,7 52,3
2004 dub 151,1 51,4 -6,9 58,2 16,7 11,7 5,0 21,6 70,6 0,6 -9.8
kvét 55,6 36,8 -5,9 42,7 35,0 30,7 4,3 -2,9 -10,4 0,3 23,2
cen 68,9 61,6 5,9 55,7 16,7 12,2 4,5 -10,4 -19,8 0,3 20,7
gec® 37,9 41,3 7.4 33,9 -9,0 -8,7 -0,3 -7,8 -8,2 1,0 20,6
2. Pasiva
Celkem Obézivo Vklady Vklady Akcie/ Emitované Kapital Zahrani¢ni Ostatni Piebytek
tstiednich ostatnich podilové dluhové a rezervni pasiva pasiva pasiv mezi
vladnich vladnich listy fondii cenné fondy MFI
instituci instituci/ penézniho papiry ®
ostatnich trhu?
rezident
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zustatky
2002 139312 341,2 136.4 5969,9 470,5 1818,1 1 006,4 2627,1 1550,9 10,8
2003 14 553,7 397,9 153,6 6294,6 581,8 1873,7 1010,8 2 637,2 1597,3 6,9
2004 Q1 15 063,7 399,6 183,8 63247 602,1 1948,1 10259 28573 17129 9,3
2004 dub 152275 409.4 179,6 6368,1 611,4 1972,6 1021,8 29373 17250 2,2
kvét 15251,8 416,6 195,1 63935 609,5 19829 1016,1 29322 1701,2 4,5
Cen 153283 423,0 2243 64289 608,6 1996,4 1027,0 2 896,5 1731,4 71,6
Cec® 15 378.,8 436,2 201,7 6440,2 6133 20123 1032,1 2901,2 1736,6 52
Transakce
2002 605,2 101,4 -5,8 2253 70,0 113,9 39,7 76,6 -107.4 91,3
2003 7939 79,0 12,9 319.3 57,8 141,1 37,5 133,0 -50,4 63,9
2004 Q1 426,6 1,7 30,2 22,5 21,6 59,8 7,2 172,5 117,7 -6,6
2004 dub 151,1 9,8 -4,7 41,6 8,9 21,2 2,2 62,3 20,1 -10,3
kvét 55,6 7.3 15,5 29,1 -2,0 15,5 -0,7 9,7 -25,0 6,2
cen 68,9 6,3 29,2 35,0 -5,0 12,7 8,1 -38.,5 27,4 -6,3
gec® 37,9 13,3 -22,6 10,0 4,0 11,4 38 -6,0 14,0 10,0
Zdroj: ECB.

1) Od konce listopadu 2000 jsou rozdily vznikajici v systému TARGET denné upravované. To znamend, Ze bilaterdlni pozice kazdé NCB vici ECB a ostatnim NCB byly nahrazeny jedinou Cistou bilaterlni pozici
vici ECB. Pro hrubé pozice ke konci mésice v systému TARGET v roce 1999 a v roce 2000 (leden aZ fijen), viz piislu$na poznamka pod arou ve vydanich Mé&si¢niho bulletinu z inora a prosince 2000.

2) Cistky v drZen{ rezidenti eurozony.

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

(mld. EUR a mezir

1. Ménové agregaty " a protipolozky

tempa ristu; sezonné

téné; zustatky a tempa ristu ke konci obdobi, transakce béhem obdobi)

M3 M3 Dlouho- Uvéry Uvéry ostatnim Cista
3mésicni dobéjsi vladnim | rezidentim eurozény | zahrani¢ni
M2 M3-M2 klouzavy finan¢ni institucim aktiva ?
primér pasiva

M1 M2-M1 (centrovany) Pajcky

1 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zustatky
2002 24417 49176 852,7 5770,3 - 3989,2 2071,8 77233 6778,9 184,3
2003 2 676,2 52358 907.5 61433 - 41430 22253 8 155,6 7100,7 220,6
2004 Q1 2769,2 53213 900,0 6221,3 - 42423 22652 8 240,7 7 166,6 319,2
2004 dub 27819 5338,1 911,7 62498 - 4280,3 22789 8299,2 7210,7 332,7
kvét 2766,9 53450 904,3 6249,3 - 4291,0 2290,2 8 336,7 7 254,71 288.9
Cen 2791,4 5374,1 925,0 6299,1 - 43122 23133 8396,3 7295,1 272,7
tec® 2 832,6 54250 932,1 63572 - 4345,6 23334 8450,9 7 3479 282,1
Transakce
2002 218,5 309,3 70,0 379,3 - 196,2 35,7 350,8 314,4 168,4
2003 259.4 375,6 34,6 410,2 - 2449 134,0 448.,5 3754 92,6
2004 Q1 91,9 77,9 -3,5 74,4 - 73,9 27,2 89,7 74,5 89,6
2004 dub 11,9 15,7 11,4 27,0 - 40,3 13,4 58,4 44,5 23,7
kvét -14,0 9,9 <13 2,6 - 21,4 13,7 439 48,0 -36,4
Cen 239 28,7 17,1 45,9 - 17,2 19,5 61,5 42,9 -19,1
Secl® 41,0 49,9 7,1 57,0 - 26,7 19,1 53,2 53,4 10,4
Tempa ristu

2002 pros 9.8 3.8 6,7 8,9 7,0 72 5,1 1,7 4,7 4.8 168,4
2003 pros 10,7 4,7 7,7 4,0 7,1 7,1 6,2 6,4 5.8 5,6 92,6
2004 biez 11,4 2,1 6,8 2,8 6,2 5,9 7,1 6,6 5,8 54 92,1
2004 dub 10,9 1,5 6,2 1,4 5,5 5,5 7,5 6,2 59 55 108,3

kvét 9,3 1,5 5.4 1,2 4,8 52 7,5 6,1 5.8 57

cen 9,6 1,7 5,7 3,6 5.4 52 7,7 7,6 6,2 6,0

dec® 10,1 1,7 59 2,9 5,5 7.5 6,4 6,3 6,2

Cl Ménové agregaty

C2 Protipoloiky

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

—_— Ml
veee M3 ===« {véry vladnim institucim
= = {véry ostatnim rezidentim eurozény
15 15 15 15
| |
10
10
5
fee annt 0
5 .

-5
Y0 ¥ -10
1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Zdroj: ECB.

1) Ménovd pasiva MFI a tstfednich vladnich instituci (posta, statni pokladna) vici rezidentim eurozony, ktefi nejsou MFI, bez ustfednich vladnich instituci (M1, M2, M3: viz Glosf).
2) Hodnoty pfirastki jsou souhrnem transakci béhem 12 mésic koncicich v pfisluiném obdobi.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

2.3 Ménova statistika

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

2. Slozky ménovych agregati a dlouhodobéjsich financénich pasiv

Obézivo | Jednodenni Vklady s Vklady Repo Akcie/ Dluhové Dluhové Vklady Vklady s | Kapital
vklady | dohodnutou | s vypovédni operace podilové cenné cenné [ s vypovédni | dohodnutou a
splatnosti | lhatou do listy fondd papiry papiry lhitou splatnosti | rezervni
do 2 let 3 mésic penézniho do 2 let | nad 2 roky | nad 3 mésice | nad 2 roky fondy
trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zustatky
2002 33232 109,4 1077,0 1399,0 240,6 4845 127,6 1694,0 103,8 1186,6 1004,8
2003 387,6 22886 1037,0 1522,6 2224 597,4 87,1 1790,4 90,6 12532 10088
2004 Q1 406,2 2363,0 1003,9 15483 213,6 596,6 89,8 18572 90,1 12684 10266
2004 dub 409,6 23723 995,9 1560,3 215,2 601,7 94,7 1.879,6 90,0 12842 10265
kvét 416,4 2 350,6 10059 1572,1 214,0 601,0 89,3 1.890,8 89,4 1287,7 10230
cen 420,5 2370,9 995,9 1586,7 220,1 610,9 94,0 1901,1 89,1 12985 10235
cec® 4252 24074 998,6 1593,8 230,8 611,3 90,1 19179 89,4 1307,4 10309
Transakce
2002 99,3 119,2 0,4 90,4 10,7 70,6 -11,3 125,3 -10,0 41,6 394
2003 71,8 181,6 -27,3 143,5 -9,0 59,3 -15,7 157,7 -13,2 63,2 37,1
2004 Q1 18,6 73,3 -39,5 25,5 1,8 0,4 4,0 50,2 -0,5 14,3 9,9
2004 dub 34 8,5 -8,3 12,0 1,2 4,8 5,4 18,7 -0,1 15,6 6,2
kvét 6,8 -20,8 12,1 11,9 -1,2 -0,8 -5.4 16,3 -0,6 42 1,5
cen 4,1 19,8 -9,7 14,5 6,1 5,8 52 8,9 -0,3 10,8 -2,1
dec® 4,7 36,3 1,8 7,1 10,6 -0,2 -3,3 11,7 0,3 8,7 6,0
Tempa ristu
2002 pros 42,6 6,0 0,0 6,9 4,6 17,1 -8,2 7,8 -8.8 3,6 4,0
2003 pros 24,9 8,6 -2,6 10,4 -3,9 11,3 -15,8 9,5 -12,7 5,3 3,7
2004 biez 22,7 9,7 -6,1 8,2 -1,8 7,0 -9,8 10,8 -9,9 5,5 4,4
2004 dub 21,2 9,3 -1,3 8,1 -2,0 7,3 -19,2 10,9 -8,6 6,6 4.4
kvét 21,8 7.4 21,2 8,1 23,5 5,4 -11.4 10,7 -8,3 6,5 4,9
cen 21,1 7,7 -6,8 8,0 2,0 4,5 1,5 10,6 7,1 7,0 5,0
Eec® 20.0 8.6 6,3 7.4 2,0 3.3 3,0 10,3 -4,9 7.2 4.4
C3 Sloiky ménovych agregati C4 Sloiky dlouhodobéjsich finanénich pasiv
(meziro¢ni tempa riistu; sezonné o€isténé) (meziro¢ni tempa rustu; sezonné o¢isténé)
m— 0b&Zivo = dluhové cenné papiry nad 2 roky
===+ jednodenni vklady ===« vklady s dohodnutou splatnosti nad 2 roky
= = vklady s vypovédni lhiitou do 3 mésicii = = kapitdl a rezervni fondy
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Zdroj: ECB.
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2.4 Uvéry MFI - ¢lenéni

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

1. Uvéry finanénim zprostfedkovateliim a nefinanénim podnikiim

Pojistovaci spolecnosti Ostatni finan¢ni Nefinan¢ni podniky
a penzijni fondy zprostiedkovatelé
Celkem Celkem Celkem Do 1 roku Nad I rok Nad 5 let
ado 5 let
Do 1 roku Do 1 roku
1 2 3 4 5 6 7 8
Zustatky
2002 32,9 19,6 455.5 289,3 2965,1 980,2 514.8 1470,1
2003 35,6 22,1 514,6 324,6 3030,7 956,8 526,5 15474
2004 Q1 46,3 32,2 508,0 306,6 3052,8 952,6 527,0 15732
2004 dub 51,4 37,1 512,1 314,6 3076,6 958,3 531,6 1586,7
kvét 56,5 42,6 515,6 317,4 3086,0 952,5 537,1 1596,3
cen 53,7 40,1 512,5 308,4 3093,2 966,2 5353 1591,7
@ 57,1 42,6 508.,0 304,7 30981 961,0 5384 1598,7
Transakce
2002 -4,1 <13 24,0 16,2 106,1 -23,6 32,4 97,3
2003 4,7 2,5 54,2 26,4 103,8 -7,6 15,7 95,7
2004 Q1 10,6 10,0 -2,2 -10,6 22,3 -4,6 5.2 21,8
2004 dub 4,7 5,1 8,2 11,3 21,6 4,9 4,6 12,1
kvét 5,1 4,9 4,5 35 11,6 -4.3 53 10,5
cen -2,8 -2,5 -3,1 -9,0 26,1 17,7 0,2 8,2
gec® 3.4 2,5 -5,2 -39 5,9 -4,9 3.4 7.4
Tempa ristu
2002 pros -10,3 -26,4 5,5 59 3,7 -2,3 6,6 7,0
2003 pros 13,1 12,8 11,7 8,8 35 -0,8 3.1 6,6
2004 biez 9.4 7.4 9,0 3.3 33 -2,5 3.8 6,9
2004 dub 10,2 11,2 8,2 4,7 35 -2,3 43 7,1
kvét 21,2 26,0 7,7 4,5 R 22,2 5, 7,0
cen 18,8 26,3 8,9 3,7 4,0 -2,0 6,4 7,1
Fe® 16,2 28,1 9,2 5,9 43 -1,1 5.9 7,2

C5 Uvéry finanénim zprostiedkovatelim a nefinanénim podnikim

(meziro¢ni tempa rastu)

—— Ostatni finan¢ni zprostiedkovatelé

nefinanéni podniky
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Zdroj: ECB.

1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektorl je zaloZena na ESA 95
2) Tato kategorie zahrnuje investi¢ni fondy.
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2.4 Uvéry MFI - ¢lenéni

STATISTIKA
EUROZONY
Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

ustu ke konci obdobi, transakce béhem obdobi)

(mld. EUR a meziro¢ni tempa ristu; ziistatky a tempa

2. Uvéry poskytnuté domacnostem ?

Celkem Spotfebitelské dvéry Uvéry na nakup nemovitosti Ostatni dvéry
Celkem | Do I roku | Nad 1 rok | Nad 5 let Celkem | Do I roku | Nad 1 rok | Nad 5 let Celkem | Do I roku | Nad 1 rok | Nad 5 let
ado 5 let ado 5 let ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Zustatky
2002 3327,0 518,9 105,9 178,3 234,7 2 188.5 22,3 65,1 2 101,1 619,6 153,9 99,7 366,0
2003 3520,7 4844 112,0 181,0 191,5 2 360,4 14,3 63,3 2 282,7 675,9 144,8 95,9 4352
2004 Q1 3564,7 484.,5 109,9 182,3 192,3 2 400,2 14,2 61,6 23244 680,1 141,5 95,5 443,1
2004 dub 3589,5 489.3 110,7 184,0 194,6 2419,1 14,1 62,0 2343,0 681,1 141,1 96,1 443,9
kvét 36105 489,7 110,2 183,9 195.6 24393 14,2 62,4 2362,8 681,5 139,8 96,1 445,5
Cen 3662,3 501,3 114,3 184,9 202,1 2 463,8 14,9 63,5 23854 697,2 147.6 97,9 451,6
dec® 3691,7 503,6 113,1 186,6 203.,8 2492,1 14,5 64,0 2413,7 696,1 144,1 98,2 453,7
Transakce
2002 181,8 21,9 7,1 5.4 9,4 156,3 -0,3 2,5 154,1 3,6 -3,0 2,2 4.4
2003 211,9 13,7 8,7 6,4 -1,4 177.6 -5,9 1,7 181.8 20,7 -6,7 -4,9 32,3
2004 Q1 48,0 2,0 -1,7 1.8 1.9 448 0,0 -0,8 45,6 1,2 -23 0,3 3,2
2004 dub 23,8 3,9 0,8 1,5 1,6 18,9 0,0 0.4 18,5 1,0 -0,4 0,5 0,9
kvét 21,6 0,8 -0,5 0,1 1,2 20,3 0,1 0,3 19,9 0,5 -1,2 0,0 1,7
cen 35,4 7,9 4.2 1,0 2,7 20,8 0,7 1,2 18,9 6,8 5,0 0,0 1,8
Cec® 29,8 2,3 -1,2 1.8 1.8 28,4 -0.4 0,5 28,3 -0,9 =33 -0,1 2,5
Tempa rtstu
2002 pros 5.8 4.4 6,9 3,1 4,2 7,7 -1,4 4,2 8,0 0,6 -1,9 2,1 1,2
2003 pros 6,4 2,9 8,3 3,6 -0,2 8.1 -26,3 2,6 8,7 3,2 -4,5 -5,0 8,5
2004 brez 6,6 4.4 0,1 6,3 52 8,4 4,7 -3,3 8,8 2,3 -1,3 -1,8 4.4
2004 dub 6,8 4,9 0,4 6.4 6,2 8,7 6,1 -3,4 9,1 2,0 -1,0 -1,6 39
kvét 6,9 4.8 b 5.4 6,5 8.8 5,6 -3,4 9,2 1,9 -0,6 -1,5 35
Cen 7.2 5,5 3,0 5.3 72 9,0 7,7 0,0 9.3 2,3 -1,1 1.3 3.8
fec® 7.3 5.4 3.4 5.4 6,5 9,2 6.3 -0,5 9,5 2,4 -0,5 1,1 3,7
C6 Uvéry poskytnuté domacnostem
(meziro¢ni tempa rtistu)
= spotiebitelské Gvéry
=« =« Uvéry na ndkup nemovitosti
= = ostatni Gvéry
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Zdroj: ECB.
1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Véetné neziskovych organizaci slouzicich domacnostem.
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2.4 Uvéry MFI - élenéni "

(mld. EUR a mezir

3. Uvéry vladé a nerezidentiim eurozény

tempa ristu; zustatky a tempa ristu ke konci obdobi, transakce b&hem ob

Vladni instituce Nerezidenti eurozény
Celkem Ustiedni Ostatni vladni instituce Celkem Banky ? Nebankovni subjekty
vladni
instituce Niérodni Mistni Fondy Celkem Vladni Ostatni
vladni vladni socidlniho instituce
instituce instituce zabezpeceni
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zustatky
2002 813,0 132,7 271,7 382,8 19,7 1730,1 146,2 583,9 64,6 519,3
2003 819,0 130,0 265,1 388,3 35,0 17629 182,3 580,6 59,3 521,2
2004 Q1 8233 134,6 261,3 387.8 38,9 19539 1307,0 646,9 61,1 585.8
Q2w 818,4 129.3 253,4 3944 40,7 1966,1 13234 642,7 61,0 581,7
Transakce
2002 -7,8 -11,2 -21,1 19,9 4,6 169,1 1352 34,5 -1,2 35,7
2003 15,3 -4,3 -12,3 15,9 15,3 159,9 109,6 50,0 -4,9 54,8
2004 Q1 53 5,7 -39 -0,4 3,9 161,5 106,3 55,0 1,7 53,3
Q2™ -6,5 -6,3 -8,5 6,5 1,8 7,9 13,4 -5,6 -0,3 -5,3
Tempa riistu
2002 pros -1,0 -1,7 -7,1 5,5 30,0 10,3 12,9 5,7 -1,9 6,7
2003 pros 1,9 -3.2 -4,4 4,2 71,5 9,3 9,6 8,7 -1,5 10,8
2004 bfez 2,6 0,9 -2,2 2,8 63,1 14,9 15,0 14,6 4,1 15,9
cen® 2,9 1,6 -4,0 5,0 43,7 9,0 7,1 11,6 32 12,5

C7 Uvéry vladé a

(meziro¢ni tempa ristu)

vladni instituce
banky mimo eurozénu

= = nebankovni subjekty mimo eurozénu
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Zdroj: ECB.

1)  Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Pojem ,banky* se pouZiva v této tabulce na oznaceni instituci podobného typu jako MFI sidlicich mimo eurozénu.
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2.5 Vklady u MFI - élenéni "

(mld. EUR a meziro¢ni tempa ristu; ziistatky a tempa

1. Vklady finanénich zprostfedkovateli

STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

ustu ke konci obdobi, transakce béhem obdobi)

Pojistovaci spolecnosti a penzijni fondy Ostatni finan¢ni zprostiedkovatelé ?
Celkem Jedno- S dohodnutou S vypovédni Repo | Celkem Jedno- S dohodnutou S vypovédni Repo
denni splatnosti Thiitou operace denni splatnosti Ihiitou0 operace
Do 2 let Nad Do Nad Do 2 let Nad Do Nad
2 roky | 3 mésict [ 3 mésice 2 roky | 3 mésicti | 3 mésice
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zustatky
2002 523,1 55.8 - - - - 17.8 493,6 152,7 - - - - 97,1
2003 5419 58,9 41,7 420.,5 1.3 0,3 19,1 569.,0 183,1 130,6 144,6 6,1 0,1 104,4
2004 Q1 556,6 64,7 42,2 426,1 1.3 0,3 22,0 586.4 197.0 119,7 147,1 7,8 0,1 114,7
2004 dub 562,3 62,3 41,7 431,3 1,4 0,4 25,2 601,3 195,2 129,0 150,0 8,3 0,1 118,6
kvét 563,1 57,2 45,7 4357 1,5 0,4 22,7 596,0 192,1 127,4 149,1 7,9 0,1 119,3
cen 565,5 59,9 422 4399 1.3 1,0 21,2 5972 194,1 122,3 155,0 8.3 0,1 117,3
cec® 567.6 56,3 46,2 440,9 1.3 1,0 21,9 595.3 187,1 123,3 158.0 8.4 0,1 118,5
Transakce
2002 27,6 7,8 - - - - 1,4 26,7 -4,7 - - - - 12,8
2003 17,9 1,7 -3,8 18,8 0,3 -0,1 1,1 86,1 28,0 -0,4 39,2 32 0,0 16,0
2004 Q1 14,4 5,7 0,3 5,6 0,0 0,0 2,8 13,4 13,8 -14,7 1.4 1,6 0,0 11,3
2004 dub 5.5 -2.4 -0,5 5,2 0,1 0,0 3,1 14,0 -2,1 9,2 2,7 0,5 0,0 3,6
kvét 0,7 -5,2 4,0 4.4 0,0 0,0 -2,5 -3,0 -2,8 -0,2 -0,4 -0,4 0,0 0.8
cen 1,7 2,7 -3,5 4,2 -0,1 0,0 -1,5 2,5 34 -5,1 5,9 0,4 0,0 -2,0
Cec® 2,0 -3,6 4,0 1,0 0,0 0,0 0,7 -2,2 -7,2 0,9 2,9 0,0 0,0 1,1
Tempa ristu
2002 pros 5,6 16,3 - - - - 8,5 5,7 -3,0 - - - - 14,9
2003 pros 3,4 2,9 -8,1 4,7 40,9 -12,5 6,0 17,7 18,1 -0,4 37,2 71,4 - 17,1
2004 brez 3,7 5,1 8,1 2,4 40,8 1.8 18,6 10,8 17,2 -13,1 22,6 47,9 - 16,4
2004 dub 4.4 8,4 -3,8 39 49,2 6,2 17,0 10,3 15,5 -13,3 25,0 64,7 - 15,1
kvét 4,0 -0.8 0,1 5,2 10,0 6,6 1.8 5.4 7,2 -14,9 15,9 39,0 - 16,6
cen 4,7 -6,4 10,9 6,4 40,3 3.8 -6,3 8,6 7.7 -10,1 18,6 44,6 - 20,6
gec® 5.5 1,2 17,0 5,1 31,9 4,0 3,7 9,2 9.4 -9,2 22,4 517 - 14,0

C8 Vklady financnich zprostiedkovateld

(meziro¢ni tempa ristu)

= poji§tovaci spolecnosti a penzijni fondy
ostatni finan¢ni zprostfedkovatelé
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Zdroj: ECB.

1) Sektor MFI bez Eurosystém; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Tato kategorie zahrnuje investi¢ni fondy.
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2.5

Vklady u MFI - élenéni "

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

2. Vklady nefinancénich podnika a domécnosti

Nefinan¢ni podniky Domaécnosti ?
Celkem Jedno- S dohodnutou S vypovédni Repo | Celkem Jedno- S dohodnutou S vypovédni Repo
denni splatnosti Ihiitou operace denni splatnosti Ihiitou operace
Do 2 let Nad Do Nad Do 2 let Nad Do Nad
2 roky | 3 mésict | 3 mésice 2 roky | 3 mésict | 3 mésice
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zustatky
2002 990,0 595,6 - - - - 347 38063 11730 - - - - 74,7
2003 1049,5 633,4 280,2 66,4 38,1 1,5 30,0 39785 13118 544,0 600,8 13792 89,9 52,9
2004 Q1 1036,0 6242 275.9 68,6 39,9 1,7 258 39979 13207 527.4 608,6 14012 88,2 51,9
2004 dub 1038,0 627,9 2717 69,8 40,5 1,7 26,4 40149 13358 523,1 610,1  1406,5 87,1 52,3
kvét 1051,4 633,0 2794 70,4 40,9 1,7 26,0 40274 13495 518,9 6109 14114 86,2 50,5
cen 1 054.4 651,7 266,1 69,1 41,0 1,0 25,5 40557 13677 517,2 6122 14223 85,8 50,4
cec ™ 1053,8 642,1 270,9 71,6 41,5 1,0 26,5 40695 13724 517,3 613,1 14282 85,9 52,6
Transakce
2002 57,5 30,1 - - - - -1,2 120,6 65,3 - - - - =l
2003 73,0 41,5 54,9 -29.8 10,2 0,4 -4,2 142,6 95,4 -70,8 36,0 117,4 -13,7 -21,8
2004 Q1 -15,0 -9,7 -5,6 2,5 1,9 0,2 -4,2 17,7 8,5 -17,7 7,7 21,9 -1,7 -1,0
2004 dub 1,6 3.4 -4,1 1,1 0,6 0,0 0,7 16,8 15,0 -4.,4 1,5 53 -1,1 0.4
kvét 14,4 5,7 7,9 0,7 4 0,0 -0,4 12,8 13,6 -39 0,8 4,9 -0,9 -1,8
cen 6,2 19,8 -12,2 -0,8 0,0 0,0 -0,5 24,1 15,4 -2,5 0,8 10,9 -0,4 -0,1
cec ™ -1,2 -9,8 4,6 2,5 0,6 0,0 1,0 13,6 5,0 -0,3 0,9 5,9 0,1 2,1
Tempa riistu
2002 pros 6,0 5.3 - - - - -3,5 33 6,0 - - - - -2,5
2003 pros 7,4 6,9 23,7 -30,6 41,5 49,6 -12,4 3,7 7,9 -11,4 6,4 9,3 -13,2 -29,2
2004 btez 9,0 11,9 3.4 13,3 23,1 20,6 -19,1 3,5 7,7 -8,7 3,7 7,4 -10,5 -26,5
2004 dub 8,0 10,9 1,1 15,9 222 20,3 -15,9 3,5 7,7 -8,9 4,1 72 -9.3 -25,5
kvét 7,0 10,4 -0,3 19,0 20,4 22,2 -23.4 3,6 8,0 -9.2 43 7,1 -8.8 -26,5
cen 6.4 10,3 -3,1 15,0 17,1 20,6 -13,4 3,9 7,6 -8,0 4,5 7,0 -1,7 -18,6
cec ™ 6,9 10,6 -3,0 16,8 17,8 21,5 -6,0 4,0 7,8 -1,7 4,7 6,6 -5,5 -15,9

C9 Vklady nefinanénich podnikii a domacnosti

(meziro¢ni tempa rustu)

= nefinan¢ni podniky
domadcnosti
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Zdroj: ECB.
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1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Vcetné neziskovych organizaci slouZicich doméacnostem.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

Vklady u MFI - ¢élenéni "

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

3. Vklady vlady a nerezidentu eurozony

Vladni instituce Nerezidenti eurozény
Celkem Ustiedni Ostatni vladn{ instituce Celkem Banky ? Nebankovni subjekty
vladni
instituce Niérodni Mistni Fondy Celkem Vladni Ostatni
vladni vladni socidlniho instituce
instituce instituce zabezpeleni
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zustatky
2002 248,4 106,9 31,6 69,2 40,7 2271,0 15853 685,7 97,4 588,3
2003 271,2 132,3 31,1 66,9 40,9 22463 1580,9 665,4 96,1 569,3
2004 Q1 2721 140,7 30,0 62,4 39,6 24442 17427 701,5 100,8 600,7
Q2w 2949 157,1 31,6 64,4 41,8 24733 1785,1 688,2 102,5 585,7
Transakce
2002 -8,3 -0,2 1,8 0,4 -10,3 30,2 -4,9 35,2 3,6 31,6
2003 19,3 21,1 -0,5 -2,3 1,0 139,7 117,5 22,3 -1,3 23,5
2004 Q1 1,5 8,4 -1,1 -4,5 -1,3 154,2 129,6 24,6 4,8 19,8
Q2w 21,7 16,0 1,6 2,0 2,2 23,8 37,5 -13,7 1,7 -15,4
Tempa ristu
2002 pros -3,3 -0,2 59 0,5 -20,2 1,3 -0,2 5,0 39 5,1
2003 pros 7,7 19,3 -1,5 -3,4 2,6 6,3 7,6 3,2 -1,3 3,9
2004 bfez 4,7 14,4 -6,2 -4,7 -1,4 10,6 14,3 2,3 3,1 22
Cen® 2,5 83 -1,7 -0,2 -4,2 10,2 14,8 -0,1 8,4 -1,5

Cl0 Vklady vlady a nerezidentii eurozény

(meziro¢ni tempa ristu)

= Vvladni instituce
=« s« banky mimo eurozénu

= = nebankovni subjekty mimo eurozénu
25

20

1999 2000 2001 T 2002

Zdroj: ECB.
1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Pojem ,,banky* se pouZivd v této tabulce na oznaceni instituci podobného typu jako MFI sidlicich mimo eurozénu.
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2.6

Cenné papiry v drieni MFI - élenéni "

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

Cenné papiry jiné nez akcie Akcie a ostatni majetkové ucasti
Celkem MFI Vladni Ostatni rezidenti Nerezidenti Celkem MFI Jiné Nerezidenti
instituce eurozény eurozony instituce eurozény
nez MFI
Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zustatky
2002 3228,2 11222 48,2 1119,5 15.5 349,5 16,7 556,6 1004,9 263,3 564,3 177,3
2003 3576,8 12185 57,4 1230,4 15,6 407,1 18,6 629,3 1 068,6 279,7 6152 173,7
2004 Q1 3767,1 1283,1 60,9 12879 17.8 413,6 18,0 685,9 11157 285.,6 640,7 189,5
2004 dub 3811,8 12927 62,0 1296,5 17,3 417,2 18,6 707,4 11454 290,8 663,2 1914
kvét 3 849,7 1304,2 61,5 13234 17,2 422.4 17,6 703,5 11489 297,6 658.,0 193,3
cen 3860,3 1299,5 63,6 13378 17.6 425,7 18,2 6979 1150,0 295,8 648.,6 205,6
cec ™ 3901,4 13149 63,4 13297 17,4 429,1 17,4 729,6 1150,3 296,1 640,0 214,1
Transakce
2002 168,1 47,9 0,2 38,9 -0,6 26,6 35 51,6 42,7 14,0 7,0 21,8
2003 331,3 91,6 6,2 80,3 1,1 51,8 2,3 98,0 15,8 72 19,3 -10,7
2004 Q1 153,2 61,3 0,1 45,8 1,3 4,2 -1,3 41,7 44,8 6,0 24,7 14,0
2004 dub 41,8 9,7 0,9 8,7 -0,4 4.3 0,4 18,2 29,0 5.6 21,6 1.8
kvét 46,3 11,3 -0,4 28,6 0,1 5,0 -0,7 2,4 6,3 6,7 -2,8 2,4
cen 8,0 -5,3 2,3 11,2 0,3 39 0,5 -4,8 -2,4 -3.2 -10,6 11,4
cec ™ 37,2 18,0 -0,9 -8,5 -0,2 0,8 -0,9 29,0 2,2 0,8 -7,8 9,3
Tempa ristu
2002 pros 55 4,5 -0,6 3,7 -3,3 8,3 23,6 9,7 4.4 5,5 1.3 13,6
2003 pros 10,1 8,1 12,5 7,0 7,0 14,7 11,5 17,6 1.6 2,7 3.4 -5,8
2004 biez 10,4 9,6 6,1 7,3 6,1 10,7 52 19,1 5.8 6,2 1,5 -0,3
2004 dub 10,5 10,6 11,6 6,6 3,6 8,0 8,2 20,4 7,1 8,7 8,3 0,9
kvét 10,2 10,3 8,5 6,6 6,6 9,0 -7,4 19,0 6,6 9,4 5,9 4,6
cen 10,4 9,5 8,1 8,9 10,3 10,1 2,9 15,9 72 7.4 52 13,4
Fe® 10,4 9,6 5.8 7,1 6,1 11,2 -6,4 19,2 7,0 6,4 4,5 16,6

Cll Cenné papiry v drieni MFI

(meziro¢ni tempa ristu)

= cenné papiry jiné neZ akcie
akcie a ostatni majetkové ucasti

30 30
25 RS } 25
et 2 s |
20 e . 20
15 | 2 : T 15
) D—— ‘ /)(—’AW T .
: V/—’\\/\/—/ ...‘ . . 5 . - ._.. “_' 5)
0 ‘ N 0
-5 — — } — — — ‘ -5
1999 2000 2001 2002 2003 2004
Zdroj: ECB.

1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
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2.7

Piecenéni vybranych poloiek rozvahy MFI "
(mld. EUR)

1. Odpisy/sniZeni hodnoty Gvéra poskytnutym domacnostem *

STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

Spotfebitelské dvéry Uvéry na nakup nemovitosti Ostatni dvéry
Celkem | Do 1roku | Od I roku| NadS5 let Celkem | Do 1roku| Od1roku| Nad5 let Celkem | Do 1 roku | Od I roku | Nad 5 let
ado 5 let ado 5 let ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 -0,9 - - - -1,3 - - - -5,3 - - -
2003 -2,7 -1,1 -0,5 -1,0 23,2 -0,3 -0,1 -2,8 -7.4 -2,8 -0,3 -4,3
2004 Q1 -1,2 -0,5 -0,2 -0,5 -1,3 -0,1 0,0 -1,1 -2,5 -1,0 -0,1 -1,4
2004 dub -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,1
kvét -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 0,0 -0,2
Cen -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,4 0,0 0,0 -0,3 -0,5 -0,1 0,0 -0,3
Cec® -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2
2. Odpisy/snizeni hodnoty ivéra nefinanénim podnikiim a nerezidentiim eurozony
Nefinan¢ni podniky Nerezidenti eurozény
Celkem Do I roku Od 1 roku Nad 5 let Celkem Do 1 roku Nad 1 rok
ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7
2002 -9,7 -2,1 -2,7 -4,9 -1,2 - -
2003 -17,6 -8,8 -1,3 -1,6 -1,0 -0,4 -0,6
2004 Q1 -5,7 -3,0 -0,6 -2,2 -0,9 -0,3 -0,5
2004 dub -0,3 -0,2 0,0 -0,1 0,3 0,1 0,2
kvét -0,7 -0,7 0,3 -0,3 0,2 0,0 0,2
cen -1,6 -0,9 -0,1 -0,6 0,2 0,1 0,2
Cec® -0,5 -0,3 -0,1 -0,1 0,2 0,1 0,2
3. Piecenéni cennych papiri v drzeni MFI
Cenné papiry jiné nez akcie Akcie a ostatni majetkové tcasti
Celkem MFI Vladni instituce Ostatni rezidenti Nerezidenti Celkem MFI Jiné | Nerezidenti
eurozony eurozony instituce |  eurozény
nez MFI
Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 39,6 9,9 0,6 13,2 -0,1 5,8 0,2 9,9 -12,3 -5,0 -1,5 -5.8
2003 -1,2 -0,7 -0,4 3,1 -0,1 -1,2 -0,1 -2,0 19,2 7,9 5,0 6,4
2004 Q1 16,6 2,5 0,3 11,1 0,1 1,5 0,0 1,0 2,3 -0,3 0,9 1,7
2004 dub -5,1 -0,3 0,0 -4,1 0,0 -0,4 0,0 -0,3 0,6 -0,5 0,9 0,2
kvét -3,7 0,1 -0,1 -1,8 0,0 0,2 0,0 -2,1 -23 0,3 -2,0 -0,5
cen 0,2 -0,5 0,0 1,0 0,0 -0,6 0,0 0,3 1,6 -0,3 1,0 1,0
Cec® -0,5 -0,9 0,0 0,4 0,0 0,3 0,0 -0,3 -2,0 -0,5 -0,7 -0,8
Zdroj: ECB.

1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Vcetné neziskovych organizaci slouzicich domécnostem.
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2.8 Vybrané poloiky rozvahy MFI podle mén "

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

1. Vklady
MFI » Jiné instituce nez MFI
Zustatky Euro ¥ Jiné mény Zustatky Euro ? Jiné mény
ve viech ve viech
ménach Celkem ménach Celkem
USD IPY CHF GBP UsD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Od rezidentl eurozony
2002 4136,6 90,2 9,8 6,1 0,8 1,5 0,7 6061,2 97,1 2,9 1.8 0,3 0,2 0,3
2003 4362,6 91,2 8.8 5.4 0,5 1,5 0,9 6410,0 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,3
2004 Q1 44138 90,4 9,6 5,7 0,5 1.5 1,2 6 4496 97,1 2,9 1,7 0,3 0,1 0,4
Q2@ 45282 90,3 9,7 5.8 0,5 1,5 1,4 6 567,6 97,1 2,9 1,7 0,3 0,1 0,4
Od nerezidentli eurozény
2002 15853 43,7 56,3 39,2 2,1 43 7,8 685,7 48,3 51,7 35,0 2,3 1,9 9,8
2003 1580,9 46,9 53,1 35,6 1,8 3,6 9,4 665,4 51,1 48,9 32,0 2,1 2,2 9,6
2004 Q1 17427 46,3 53,7 35,1 2,0 33 10,4 701,5 53,2 46,8 30,0 2,1 1,8 9,7
Q2® 1785,1 45,2 54,8 36,6 1,8 32 10,2 688,2 52,1 47,9 31,0 1,9 1,9 9,8
2. Dluhové cenné papiry emitované MFI eurozény
Zustatky Euro ¥ Jiné mény
ve vSech
ménich Celkem

USD JPY CHF GBP
2 3 4 5 6 7
2002 31387 85,4 14,6 7,7 1,8 1,6 2,3
2003 3303,2 85,4 14,6 7,9 15 1,7 2,3
2004 Q1 3458,0 84,6 15,4 7,7 1,7 2,0 2,6
Q@ 3534,6 84,0 16,0 8.2 1,7 2,0 2,7

Zdroj: ECB.

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

2) Pro nerezidenty eurozony predstavuje pojem ,MFI* instituce podobného typu jako jsou MFI eurozony.
3) Vcetné polozek vyjadfenych v narodnich denominacich eura.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

2.8 Vybrané poloiky rozvahy MFI podle mén "

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

3. Uvéry
MFI » Jiné instituce nez MFI
Zustatky Euro ¥ Jiné mény Zustatky Euro ¥ Jiné mény
ve viech ve viech
ménach Celkem ménach Celkem
USD IPY CHF GBP USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidentim eurozény
2002 40178 - - - - - - 7 593,6 96,2 3,8 1,8 0,5 1,1 0,3
2003 4193,6 - - - - - - 7 920,6 96,5 3,5 1,6 0,3 1,2 0,3
2004 Q1 4238,0 - - - - - - 7995,1 96,4 3,6 1,6 0,3 1,2 0,4
Q2™ 43253 - - - - - - 8 140,0 96,4 3,6 1,6 0,2 1,3 0,4
Nerezidentim eurozony
2002 1146,2 48,3 51,7 32,4 4,5 2,6 9,1 5839 36,2 63,8 47,6 2,3 4,7 5,6
2003 11823 50,2 49,8 29,5 4,7 3 3 580,6 38,7 61,3 439 2,4 4,6 7,0
2004 Q1 1307,0 49,0 51,0 30,7 4,7 2,5 9,4 646,9 40,0 60,0 41,9 2,5 4,4 8,0
Q2w 13234 49,3 50,7 30,2 5,0 2,6 9,1 642,7 38,3 61,7 42,8 2,4 4,5 8,8
4. Drzba cennych papira jinych nez akcii
Emitované MFI ? Emitované jinymi institucemi nez MFI
Zistatky Euro * Jiné mény Zustatky Euro ¥ Jiné mény
ve viech ve viech
méndch Celkem méndch Celkem
USD IPY CHF GBP USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Emitované rezidenty eurozény
2002 1170,4 95,9 4,1 1,7 0,4 0,2 0,9 1501,2 97,9 2,1 1,0 0,7 0,1 0,4
2003 12759 95,5 4,5 2,1 0,3 0,5 1,4 1671,6 98,0 2,0 1,1 0,5 0,1 0,2
2004 Q1 13440 95,5 4,5 2,1 0,3 0,4 1.5 17372 97.9 2,1 1,1 0,5 0,1 0,2
Q2@ 1363,1 95,3 4,7 2,2 0,4 0,4 1.4 1799,3 98.0 2,0 1,1 0,5 0,1 0,2
Emitované nerezidenty eurozony
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 275,5 449 55,1 35,2 1,2 0,6 16,2 353,8 45,8 54,2 36,0 5,9 1,1 6,4
2004 Q1 307,1 44,4 55,6 34,2 1,2 0,6 17,3 378,8 443 55,7 35,9 6,2 0,8 72
Q@ 3133 46,4 53,6 32,7 1,2 0,6 16,8 384,6 44,7 55,3 34,4 6,7 0,9 72
Zdroj: ECB.

1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Pro nerezidenty eurozony predstavuje pojem ,,MFI* instituce podobného typu jako jsou MFI eurozony.
3) Vcetné polozek vyjadfenych v narodnich denominacich eura.
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2.9 Agregovana rozvaha investiénich fondi eurozény "
(mld. EUR; ztstatky ke konci obdobi)
1. Aktiva
Celkem Vklady Driba cennych papira Driba Drzba akcii Stala Ostatni
jinych nez akcii akcii/jinych investi¢nich aktiva aktiva
majetkovych fondu
Celkem Do 1 roku Nad I rok ucasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2002 Q4 2 860,6 2422 13350 72,0 1263,1 853,4 203,1 120,5 1064
2003 Q1 2746,9 2172 1331,8 70,6 12612 7673 205,8 116,7 108,1
Q2 2959,5 232,6 1382,7 67,1 13156 880,9 224,5 120,7 118,1
Q3 3085,6 248.3 14053 65,3 1.340,0 932,3 234,6 126,3 138.8
Q4 31750 235,2 13894 67,4 1322,0 1033,7 2439 1337 139,1
2004 Q1@ 33534 266.,5 14339 70,3 1363,7 1102,5 262,6 136,6 151,2
2. Pasiva
Celkem Prijaté vklady Akcie investi¢nich fondia Ostatni pasiva
a avéry
1 2 3 4
2002 Q4 2 860,6 39,3 27443 76,9
2003 Q1 2746,9 40,2 26283 78,4
Q2 29595 41,8 28258 91,9
Q3 3 085,6 432 29177 124,8
Q4 3175,0 442 30117 119,1
2004 Q1@ 33534 49,6 3171,0 132,8
3. Celkova aktiva/pasiva v ¢lenéni podle investi¢ni strategie a typu investora
Celkem Fondy podle investi¢ni strategie Fondy podle typu investora
Akciové Dluhopisové Smisené Fondy Ostatni Vseobecné Specidlni
fondy fondy fondy nemovitosti fondy vefejné investorské
fondy fondy
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 Q4 2 860,6 594,1 1 068,2 701,6 1475 349,2 2 087,7 772,9
2003 Q1 2746,9 5259 1054,1 6753 153,9 337,7 19755 771.,4
Q2 2959,5 603,3 1099,5 720,8 161,4 374,4 21404 819,1
Q3 3 085,6 6354 1127,0 754,2 167,7 4014 2249,0 836,6
Q4 3175,0 697.8 1 086,6 7834 171,7 435,6 2318,2 856,8
2004 Q1@ 33534 750,1 1116,6 821,2 176,0 489.6 2470,3 883,1

Cl2 Celkova aktiva investié¢nich fonda

(mld. EUR)

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

1) Jiné nez fondy pené’niho trhu. Udaje se vztahuji na zem& eurozony kromé Irska. Dal3i informace viz Vieobecné poznamky.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

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

(mld. EUR; ziistatky ke konci obdobi)

1. Fondy podle investi¢ni strategie

Celkem Vklady Driba cennych papira Driba akcii/ Driba akcii Stala aktiva | Ostatni aktiva
jinych nez akcii jinych investi¢nich
majetkovych fondi
Celkem Do I roku Nad [ rok ucasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Akciové fondy
2002 Q4 594,1 26,6 28,0 3,1 24,9 506,1 18,4 - 14,9
2003 Q1 5259 24,5 30,2 2,8 27,5 438,5 16,5 - 16,1
Q2 603,3 27,9 31,6 2,9 28,7 506,5 18,5 - 18,8
Q3 6354 29,5 27,8 2,4 25,4 536,4 19,5 - 22,1
Q4 697,8 29,3 31,3 2,9 28,4 593.6 21,1 - 22,5
2004 Q1™ 750,1 32,7 32,2 3,0 29,2 635,3 234 - 26,5
Dluhopisové fondy
2002 Q4 1068,2 83,9 902,8 36,6 866,2 31,9 12,3 - 37,2
2003 Q1 1054,1 71,5 899.8 35,8 864.,0 26,6 18,6 - 31,5
Q2 1099,5 82,4 927.8 33,0 894.,8 31,1 20,9 - 37,3
Q3 1127,0 93,6 9347 30,7 904,1 29,1 21,7 - 47,9
Q4 1 086,6 82,5 905.,9 31,6 8743 31,0 21,6 - 45,5
2004 Q1™ 1116,6 97,3 918.,4 35,3 883,1 32,9 21,4 - 46,6
Smisené fondy
2002 Q4 701,6 53,9 2949 21,3 273,6 233,0 87,1 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 2484 95,4 0,3 35,6
Q4 783,4 49,5 324,0 22,1 301,9 2725 100,5 0,3 36,7
2004 Q1™ 821,2 52,9 3339 21,2 312,6 287,0 107,2 0,3 39,9
Fondy nemovitosti
2002 Q4 1475 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 171,7 13,2 9,3 0,6 8,7 0,8 8,5 132,7 7.4
2004 Q1™ 176,0 14,7 9,1 0,6 8,5 0,8 7,7 1358 8,0

2. Fondy podle typu investora

Celkem Vklady Drzba cennych Drzba akcii/ Drzba akeii Stéla aktiva | Ostatni aktiva

papiru jinych jinych investi¢nich

nez akeii majetkovych fonda

ucasti
1 2 3 4 5 6 7
V3eobecné vefejné fondy
2002 Q4 2 087,7 191,0 904,8 663.5 153,2 105,8 69,6
2003 Q1 19755 165,6 882,6 599.9 155,1 101,3 71,0
Q2 21404 181,6 912,3 691,7 168,3 104,2 82,2
Q3 2249,0 199,0 927,6 736,5 176.,6 108,9 100,4
Q4 23182 191,7 913,6 815,8 183.8 1154 98,0
2004 Q1™ 2 470,3 219,3 948,9 877,9 198,8 117,5 107,9
Specidlni investorské fondy

2002 Q4 7729 51,2 430,3 190,0 49,9 14,7 36,8
2003 Q1 7714 51,6 4492 167,4 50,7 15,4 37,1
Q2 819,1 51,0 470,4 189,2 56,1 16,5 36,0
Q3 836,6 49,3 4717,7 195,8 58,0 17,4 38,4
Q4 856,8 43,4 4759 217,9 60,1 18,3 41,2
2004 Q1™ 883,1 47,2 485,0 224,6 63,8 19,1 433

Zdroj: ECB.
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FINANCNi A NEFINANCNI UCTY

efinanénich sektord

ziistatky ke konci obdobi, transakce béhem obdobi)

Celkem Hotovost a vklady Memo:
vklady
Celkem Ména Vklady nefinan¢nich sektort jinych neZ dstfednich Vklady Vklady | nebankovnich
vladnich instituci v MFI eurozony ustfednich v jinych subjekti
vladnich institucich v bankéch
Celkem | Jednodenni |S dohodnutou | S vypovédni Repo instituci nez MFI " mimo
splatnosti Thitou operace v MFI eurozonu
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zustatky
2002 Q4 14 587,1 56109 309,2 49522 1 846,7 1581,9 14117 111,9 136,4 213,1 293,2
2003 Q1 14 542,9 5635.8 288.,9 49482 1 836,2 15719 1434,1 106,1 176,2 222,5 323,9
Q2 15 003,5 5749,7 310,1 5029,7 19184 1560,2 1456,4 94,7 200,3 209,6 329.,8
Q3 15 110,6 57544 320,9 5071,2 1 956,6 15558 1469,5 89,3 183,9 178.,4 3454
Q4 15401,0 5872,1 350,7 51825 2 027,5 1558,0 15119 85,2 153,6 185,2 348,1
2004 Q1 15 598,0 5907.8 350,8 5180,4 2 021,0 1543,7 1534,5 81,2 183.,8 192,8
Transakce
2002 Q4 172,0 171,1 30,8 135,7 83,0 13,2 46,4 -6,9 -9,9 14,5 10,1
2003 Q1 155,0 40,2 1,3 -3.3 -29.3 -11,3 43,0 -5,7 32,8 9,4 32,2
Q2 213,2 132,1 21,2 86,4 84,0 -8,4 22,2 -11,4 24,1 0,3 11,4
Q3 132,2 12,6 11,4 12,4 6,9 -3,7 13,0 -39 -13,7 2,5 17,2
Q4 155,0 126,0 29.8 119,6 79,3 9,1 36,4 -5,2 -30,3 6.8 11,1
2004 Q1 148.8 32,5 0,0 -5,4 -1.5 -16,5 22,5 -39 30,2 7,6
Tempa ristu
2002 Q4 3,9 5,0 33,8 3,6 5.8 0,2 5,3 -3,9 -4,2 12,2 4,0
2003 Q1 43 5,9 31,2 4.4 7.4 -0,2 7,3 -10,6 5,1 14,5 13,7
Q2 4,6 6,4 27,0 45 7,6 -0,9 8,9 -19,0 22,3 13,7 22,6
Q3 4,7 6.5 23,3 4,8 8,2 -0,6 9.1 -23,5 22,8 13,4 24,5
Q4 4,5 5.5 20,6 43 7.6 -0,9 8,1 -23.4 9,5 8,9 24,5
2004 Q1 4,5 5.4 21,6 43 8,9 -1,2 6,6 -23,0 5.9 7.7
Cenné papiry jiné nez akcie Akcie ? Technické rezervy pojistoven
Celkem Kratkodobé Dlouhodobé Celkem Kotované Akcie Celkem Cisté podily Predplacené
akcie investi¢nich Akcie domdcnosti pojistné
fondi fondi na rezervach a rezervy
penéZniho zivotniho | na neuhrazené
trhu pojisténi naroky
a penzijnich
fondi
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Zustatky
2002 Q4 19553 208,7 1746,6 3490,9 1778,1 1712,8 310,0 3530,0 31857 3443
2003 Q1 1.946,5 190,0 1756,5 3350,9 1610,0 1740,9 396.,6 3609,8 32599 349.8
Q2 19154 172,6 1.742,7 3652,9 1 815,6 18373 402,7 3 685.5 3332,4 353,1
Q3 1918,0 172,4 1745.,6 3687.3 18258 1861,5 406,7 3750,9 3395,8 355,1
Q4 1921,5 178,0 1743,4 3828,3 1952,7 1875,6 404,5 3779,1 34223 356,8
2004 Q1 1944.6 185,0 1759.6 39127 19854 19273 414,1 38329 3 468.9 364,0
Transakce
2002 Q4 -13,6 -10,3 -3.3 -23,9 -23,7 -0,2 -1,4 38,5 40,1 -1,6
2003 Q1 -21,8 -21,8 -0,1 65,3 3,0 62,2 29,9 71,3 64,6 6.8
Q2 -41,5 -17,1 -24.4 63,1 25,1 38,0 3,7 59.6 55,1 4,5
Q3 11,0 0,1 10,9 50,3 33,0 17,3 2,6 58,2 54,9 33
Q4 7,1 4,4 2,7 -24.6 =247 0,2 -10,3 46,5 43,6 2,9
2004 Q1 19,9 3.4 16,5 27,0 1.5 25,5 10,4 69,5 61,3 8,2
Tempa ristu
2002 Q4 0,9 -14,0 3,0 2,0 0,1 4,7 12,1 6,4 6,6 4,9
2003 Q1 -0,6 -16,1 1.3 2,8 0.8 5,6 11,9 6,4 6,6 4,1
Q2 -2,4 -14,6 -1,1 3.8 1,3 7,1 13,5 6,5 6,7 4,1
Q3 -3.4 -23,7 -1,0 4,6 2,2 6,9 9,2 6,6 6,9 3.8
Q4 =23 -16,4 -0,6 4.4 2,0 6,9 8,3 6,7 6.8 5.1
2004 Q1 -0,2 -4,8 0,3 35 2,2 4,6 1,6 6,5 6,6 5.4
Zdroj: ECB.

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

Finan¢ni
a nefinancni
acty

3.2 Hlavni pasiva nefinancnich sektori

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

Celkem Uvéry prijaté od MFI eurozény a dal3ich finanénich podniki Memo:
uvéry
Celkem Vliddnimi institucemi Nefinan¢nimi podniky Domacnostmi prijaté od
bank mimo
Prijaté | Celkem |Kritkodobé | Dlouhodobé Celkem |Kratkodobé | Dlouhodobé | Celkem | Kritkodobé | Dlouhodobé|  eurozénu
od MFI nebankovni-
eurozony mi subjekty
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Zustatky
2002 Q4 | 156139 8 080,9 7 130,0 886,3 60,9 825,5 3581,0 11754 24056 36136 296,8 3316,7 241,6
2003 Q1 | 15580,2 81383 7 168,6 8843 68,5 815,8 3603,9 1188,4 24155  3650,1 287,1 3363,0 256,4
Q2| 161386 8243,6 72357 876,4 69,6 806,7 3652,1 12132 24389 37152 291,4 34238 253,8
Q3| 162318 83253 7292,1 883,6 70,8 812,8 3 656,6 1185,1 2471,5 3785,1 285,9 3499,1 275,6
Q4| 165573 84589 7393,1 952,0 80,6 871,3 36564 11624 2494,0 38505 287,0 3563,5 266,5
2004 Q1 | 16 896,5 8510,0 7 463,5 955,7 84,7 871,1 3652,4 1158,6 24938 39019 281,6 3620,3
Transakce
2002 Q4 165,4 141,1 96,4 14,9 6,0 9,0 58,4 -5,0 63,4 67,8 2,8 65,0 6,4
2003 Q1 265,2 94,2 66,4 5,6 7,9 -2,3 454 18,6 26,8 43,2 -7,6 50,8 7,1
Q2 233,8 115,8 84,6 -5,5 32 -8,7 52,0 24,3 27,1 69,3 5,0 64,3 2,6
Q3 136,1 79,1 58,7 73 1,1 6,1 1,5 -25,5 27,0 71,0 -4,7 75,7 22,9
Q4 111,1 110,6 119,3 20,3 9,8 10,4 17,2 -16,8 34,0 73,2 4,5 68,7 -1,3
2004 Q1 193,5 46,5 75,6 4,8 4,0 0,8 -13,6 -1,2 -6,5 55,3 -4,0 59,3
Tempa ristu
2002 Q4 39 4.4 4,0 -1,9 21,8 -3,3 39 -2,9 7,6 6,5 0,8 7,1 -3.3
2003 Q1 4,4 4,8 4,1 -1,5 28,4 -3.4 4,6 -0,8 7,5 6,7 -0,3 7,3 -4,1
Q2 4,8 4,9 4,0 0,8 343 -1,4 43 1,5 5,8 6,5 -1,6 7.2 3,6
Q3 52 5,4 43 2,6 33,1 0,5 4.4 1,1 6,1 7,1 -1,5 7,9 16,1
Q4 4,8 5,0 4,6 3,1 36,2 0,7 32 0,1 4,8 7,1 -0,9 7.8 12,9
2004 Q1 43 43 4,7 3,0 26,6 1,1 1,6 -2,1 34 7,4 0,3 8,0
Cenné papiry jiné nez akcie emitované Kotované Vkladova Rezervy
akcie pasiva penzijnich
Celkem Vladnimi institucemi Nefinan¢nimi podniky emitované ustfednich fondua
nefinan¢nimi vlddnich | nefinané¢nich
Celkem Kréatkodobé | Dlouhodobé Celkem Krétkodobé | Dlouhodobé podniky instituci podnika
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Zustatky
2002 Q4 4670,0 4137,0 480,1 3656,9 533,0 144,7 3883 23839 209,9 269,1
2003 Q1 48357 42725 529,9 37427 563,1 167,1 396,1 21142 219,4 272,6
Q2 4962,0 43777 563,6 3814,1 584.3 165,6 418,7 2451,3 205,7 276,1
Q3 497175 43954 557,7 38378 582,1 164,4 417,6 2 474,6 174,3 280,1
Q4 49049 4316,2 538,9 37772 588,8 163,5 4252 27292 181,7 2827
2004 Q1 5071,2 44778 576,1 3901,7 593,5 179,9 413,5 2839,5 189,0 286,7
Transakce
2002 Q4 4,2 -0,2 -8,3 8,0 4,4 6,9 -2,5 2,5 14,4 32
2003 Q1 157,5 128,8 49,9 78,9 28,7 22,3 6,4 -0,2 9,5 42
Q2 98,9 84,3 33,9 50,4 14,6 -1,4 16,0 15,5 -0,6 4,2
Q3 45,8 43,7 -5,6 49,3 2,1 -1,1 32 4,0 2,4 4,2
Q4 -11,5 -19.,4 -18.4 -1,0 7,9 -0,9 8,8 0,4 7.4 4,1
2004 Q1 134,0 134,6 35,8 98,9 -0,7 16,2 -16,9 1,6 7,3 4,0
Tempa ristu
2002 Q4 5,1 52 10,6 4,5 4,1 3,7 43 0,7 12,3 53
2003 Q1 6,3 6,1 16,7 4,7 8,0 15,2 5,3 0,4 14,7 5,6
Q2 7,0 6,5 15,5 52 11,3 27,0 5,9 0,8 13,4 59
Q3 6,6 6,2 14,6 5,1 9,4 19,4 5,9 0,9 13,2 6,0
Q4 6,2 5,7 12,5 4,9 10,0 13,0 8.9 0,8 8.9 6,2
2004 Q1 5,5 5,7 8,6 53 42 7,6 2,8 1,0 7,5 6,1
Zdroj: ECB.

1) V&etné neziskovych organizaci slouzicich domdcnostem.
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3.3 Hlavni finanéni aktiva a pasiva pojiStovacich spolecnosti a penzijnich fondi

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

Hlavni finan¢ni aktiva
Celkem Vklady v MFI eurozony Uvéry Cenné papiry jiné neZ akcie
Celkem | Jednodenni S dohod- |S vypovédni Repo Celkem | Kratkodobé | Dlouhodobé Celkem | Kratkodobé | Dlouhodobé
nutou Ihitou operace
splatnosti

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

Zustatky
2002 Q4| 3328,7 523,1 55,9 4459 3,5 17,8 341,6 69,9 271,7 1334,1 50,0 1284,1
2003 Q1| 33432 535,8 61,7 4542 1,6 18,3 332,9 63,6 269,3 1382,6 55,9 1326,7
Q2| 34728 537,8 63,8 450,5 1,3 22,3 337,1 64,8 2723 1411,8 53,7 1 358,0
Q3| 35225 532,9 57,5 4553 1,4 18,7 338,8 65,2 273,6 14333 56,6 1376,7
Q4| 3629,6 541,9 58,9 462,3 1,6 19,1 3273 65,8 261,5 14612 58,3 1403,0
2004 Q1| 3778,1 556,6 64,7 468,3 1,7 22,0 338,0 68,8 269,3 15329 56,1 1476,8

Transakce
2002 Q4 68,7 16,8 5,8 8,0 -0,4 35 5,0 -4,6 9,6 36,5 2,4 34,1
2003 Q1 67,1 12,4 4,3 7,8 -0,2 0,5 -8,7 -6,4 -2,4 53,8 6,7 47,1
Q2 42,3 2,3 2,3 -3,9 0,0 39 4,2 1,2 3,0 18,7 -2,3 21,1
Q3 33,7 -6,3 -6,4 3,8 0,1 -3,8 1,7 0,4 1,3 22,6 2,9 19,7
Q4 59,3 9,5 1,6 72 0,2 0,5 -11,5 0,7 -12,2 37,6 1,7 35,9
2004 Q1 95,4 14,4 5,7 5,8 0,0 2,8 10,5 2,9 7,6 44,5 -2,4 47,0

Tempa riistu
2002 Q4 6,3 5,6 16,3 43 1,9 8,5 -0,2 -3,2 0,7 9,4 83 9,5
2003 Q1 5,8 7,4 37,1 4,8 -17,5 33 -1,4 -11,6 1,4 10,0 17,5 9,7
Q2 6,8 6,7 28,9 3,9 -9,5 17,4 -0,6 -12,3 2,6 12,0 41,1 11,1
Q3 6,5 5,0 11,8 3,6 -12,4 28,2 0,6 -12,6 4.4 10,1 20,7 9,7
Q4 6,1 3.4 3,0 3.4 4,7 6,1 -4,2 -5,9 -3,8 10,0 18,0 9,6
2004 Q1 6,9 3,7 5,0 2,9 24,71 18,7 1,5 8,1 -0,1 89 -0,4 9,3
Hlavni finanéni aktiva Hlavni pasiva
Akcie" Predpla- Celkem Uvéry prijaté Cenné |Kotované Technické rezervy pojisfoven
cené od MFI eurozény papiry akcie
Celkem | Kotované Akcie pojistné a dalsich jiné nez Celkem | Cisté podily Predplacené
akcie |podilovych Akcie | a rezervy finan¢nich podnikd akcie domécnosti pojistné
fondu fondd | na neu- na rezervich a rezervy na
penézniho | hrazené Celkem Zivotniho neuhrazené
trhu naroky Prijaté od pojisténi naroky
MFI a penzijnich
eurozény fondt

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

Zustatky
2002 Q4| 1020,6 455,5 565,0 56,4 109,4 35212 473 32,9 10,7 111,4 3351,8 2 847,0 504,8
2003 Q1 979,9 4229 557,1 60,1 111,9 3586,2 60,7 42,4 10,9 101,5 34132 2 898,8 514,4
Q2| 10722 482,2 590,0 64,4 113,9 3692,8 60,6 44,8 11,2 134,3 3 486,8 29659 521,0
Q3| 11022 497,5 604,7 60,7 1153 3751,7 62,6 44,3 11,7 1335 3549,8 30242 525,6
Q4| 11826 546,2 636,4 64,4 116,6 3812,0 52,0 35,6 12,1 153,8 3594,0 30642 529,8
2004 Q1| 12308 563,5 667,3 68,6 119,7 3 878,0 61,7 46,3 12,3 153,7 3 650,5 3 110,1 540,4

Transakce
2002 Q4 11,3 -3,9 15,2 6,7 -0,8 20,8 -12,9 9,1 0,1 0,4 33,1 35,6 -2,4
2003 Q1 7,0 -3,6 10,6 2,0 2,6 83,3 15,2 11,3 0,0 -0,9 69,0 59,4 9,6
Q2 15,0 42 10,7 4,6 2,0 61,6 0,0 2,6 0,2 4,5 57,0 50,4 6,6
Q3 14,3 52 9,1 -4,2 1.5 57,4 2,0 -0,5 0,5 0,0 54,8 50,1 4,7
Q4 22,3 7,1 15,2 43 1.4 34,9 -10,6 -8,8 0,5 3,9 41,1 36,9 42
2004 Q1 22,8 2,7 20,0 42 32 71,5 9,6 10,6 0,0 0,8 67,2 55,7 11,4

Tempa ristu
2002 Q4 5,0 32 6,7 18,2 9,0 5.8 -13,1 -11,6 0,4 0,3 6,5 6,7 5.3
2003 Q1 3,0 0, 5,8 19,5 6,3 59 7,5 8,5 0,2 -0,2 6,3 6,8 4,0
Q2 3.4 -0,1 6,5 23,0 6,0 6,0 1,3 53 0,9 1,8 6,4 6,8 4,0
Q3 4,8 0,4 8,2 18,2 4.8 6,4 72 10,2 7,1 32 6,5 7,0 3,6
Q4 5,7 2,8 8,1 11,8 6,9 6,7 13,9 14,1 11,1 6,7 6,6 6,9 5,0
2004 Q1 7,6 4, 9,9 14,7 73 6,5 1.5 9,3 11,4 9,0 6,4 6,7 52
Zdroj: ECB.

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

(mld. EUR, neni-li uvedeno jinak)

1. VSechny sektory eurozony

Cisté potizeni nefinanénich aktiv Cisté potizeni finanénich aktiv
Celkem Hruba Spotfeba Zména [Nevyrobena Celkem | M¢énové | Hotovost Cenné Uvéry Akcie | Technické Ostatni
tvorba fixniho stavu aktiva zlato | a vklady papiry a ostatni rezervy | investice
fixniho kapitalu zdsob " a zvlastni jiné nez majetkové | pojiStoven |  (Cisté) ¥
kapitdlu (-) prava akcie ¥ ucasti
Cerpani
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1996 341,7 1122,3 -783,9 2,9 0,4 1734,1 -3,0 396,0 396,8 383,6 316,3 193,9 50,5
1997 354,1 11393 -797,1 11,8 0,0 19127 -0,2 391,0 331,6 450,6 486,6 2222 31,0
1998 415,1 1203,6 -823,6 35,0 0,2 23953 11,0 419,7 3554 5233 8448 2154 25,7
1999 451,7 12924 -863,7 22,8 0,2 3056,9 1,3 557,6 429,1 881,7 903,3 261,5 22,5
2000 490,7 13912 -913,1 29,3 -16,7 27963 1,3 349,6 260,8 808,6 1126,5 252,6 -3,0
2001 467,6 1 443,7 -973,6 -4,5 1,9 25815 -0,5 5774 4322 726,9 634,2 249,2 -38,1
2002 406,5 1430,5 -1021,0 -4,3 1,4 2268,0 0,9 624,5 250,8 615,7 504,1 2228 49,2
Zmény Cistého jméni ¥ Cist4 pasiva
Celkem Hrubé Spotfeba Cisté prijaté Celkem Hotovost | Cenné papiry Uvéry | Akcie a ostatni Technické
dspory fixniho kapitalové a vklady jiné nez majetkové rezervy
kapitalu (-) transfery akcie ? ucasti pojistoven
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1996 410,7 1190,0 -783,9 4,6 1665,1 473,5 384,2 334,8 276,0 196,6
1997 4557 12418 -797,1 11,0 1811,1 509,7 318,1 379,1 374,2 230,0
1998 486,5 1299,1 -823,6 11,1 23239 648.5 323,1 482,2 6494 220,7
1999 498,0 1352,0 -863,7 9,7 3010,6 9332 503,8 7559 555,7 262,1
2000 5149 14194 -913,1 8,6 2772,1 538,6 414,6 843,1 722,3 2534
2001 4854 14494 -973.,6 9,6 2563,7 673,8 490,3 598.3 549,6 251,8
2002 464,5 1474,0 -1021,0 11,5 2210,0 566,5 440,1 568,9 3977 236,8
2. Nefinan¢ni podniky
Cisté potizeni nefinanénich aktiv Cisté potizeni finanénich aktiv Zmény cistého jméni * Cista pasiva
Celkem Celkem § Celkem Celkem _
Hruba Spotfeba Hotovost Cenné Uvéry Akcie Hrubé Cenné | Uvéry Akcie
tvorba fixniho a vklady papiry a ostatni ispory papiry a ostatni
fixniho | kapitdlu (-) jiné nez majetkové jiné nez majetkové
kapitdlu akcie ¥ acasti akcie ? ucasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 131,4 567,3 -438,0 2583 54,5 -14,7 54,8 88,1 119,5 514,5 270,2 7,8 1433 111,2
1997 150,4 592,0 -453,3 2419 253 -12,3 46,4 96,2 105,2 521.,5 287,2 12,1 1536 111,8
1998 193.8 635,2 -470,6 4252 42,7 -12,0 96,3 205,1 147.8 569,2 471,2 22,8 2529 1845
1999 212,0 684,5 -490,9  604.8 27,4 91,3 169,1 298,3 107,7 548,7 709,2 47,3 4232 222,1
2000 309,7 750,3 -522,9 8257 71,9 83,8 193,0 453,4 84,4 560,4 1051,0 58,8 5582 425,5
2001 219,2 774,3 -5548 6249 101,7 34,8 141,3 254,6 88,2 583,5 756,0 99,7 3256 319,2
2002 172,9 758,3 -579,3  506,3 22,5 -32,9 165,3 281,5 115,3 634,3 5639 20,7 321,1 206,9
3. Doméacnosti®
Cisté potizeni nefinanénich aktiv Cisté potizeni finanénich aktiv Zmény cistého jméni ¥ Cista pasiva Memo:
Celkem Celkem Celkem Celkem _ Disponi- | Koeficient
Hruba Spotieba Hotovost Cenné Akcie| Technické Hrubé Uvéry bilni| hrubych
tvorba fixniho a vklady papiry | a ostatni| rezervy uspory dichod dspor ©
fixniho | kapitdlu (-) jiné nez majetkové | pojiStoven
kapitalu akcie ? ucasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 170,0 384,6 -216,8  436,5 144.5 24,5 91,7 189,3 4452 646,9 161,3 160,0 3 788,1 17,1
1997 168,3 3775 2117 4244 70,0 -20,0 192,2 216,0 4242 6173 168,4 167,0 3816,2 16,2
1998 180,2 389,7 -216,4  440,6 96,3 -120,4 286,5 210,6 408,1 5946  212,6 211,2 39235 15,2
1999 191,4 418.,5 -231,5 4704 118,6 -24,0 1934 2474 392,9 582,0 2689 267,4 4086,5 14,2
2000 198.6 440,9 -241,7 4204 65,5 35,2 120,7 246,5 396,1 5983 2229 221,2 4276,1 14,0
2001 188,3 4539 -264,1 4051 174,7 90,7 59,1 2293 4253 653,0 168,2 166,3 4571,6 14,3
2002 182,1 462,2 -282,0  459,1 221,1 48,2 -5,0 210,7 434,7 6812 206,5 204,3 47125 14,5

Zdroj: ECB.

1) Vcetné Cistého pofizeni cennosti.

2) Bez financnich derivati.

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

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

6) Hrubé aspory jako % disponibilniho dichodu.
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FINANCNi TRHY

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

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

Emise rezidenti eurozony
Celkem v euro "
Celkem Z toho v euro
Zistatky Hrubé Splétky Cisté Zustatky Hrubé Splétky Cisté Zustatky Hrubé Splétky Cisté
emise emise emise emise (%) | emise (%) (%) emise
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Celkem
2003 cen 8 986,5 636,6 556,3 80,3 8 553,0 606,2 5606,1 40,1 91,5 93,7 93,9 36,3
Cec 9 020,0 649,0 6159 33,1 8 601,6 645,3 601,4 44,0 91,4 93,1 94,3 33,6
sIp 9025,3 470,3 465.5 4,8 8614,7 461,6 463,8 -2,2 91,3 93,9 92,6 3.8
zafi 91154 615,6 524,5 91,1 8 659.,4 5949 530,9 64,0 91,4 93,4 94,3 55,1
tij 9173,0 6355 578.8 56,7 87333 629,7 561,6 68,1 91,3 93,7 94,7 58,1
list 9 240,5 556,0 491,2 64.8 87715 536.4 490,1 46,3 91,5 93,2 92,4 46,8
pros | 9204,5 519.,4 551.,8 -32,4 8 696,3 501.,4 555.4 -54,0 91,6 93,7 94,6 -55,3
2004 led 9277,2 738.,7 663.8 74,9 8 789.3 730.,8 643,2 87,6 91,5 94,3 94,7 79,4
unor | 93542 699.3 622,6 76,7 8 866,4 686,4 605.,5 80,8 91,6 94,6 94,2 78,6
bfez | 94713 717,1 599.,7 117,3 8 960,6 672,1 587,7 84,3 91,3 92,7 95,3 63,5
dub 9 496,1 647,8 624.8 22,9 9 027,2 647,8 587,4 60,3 91,2 93,2 95,0 45,7
kvét | 9595,1 6474 548.,6 98.8 9 109,1 629,2 542,5 86,7 91,2 93,9 94,9 75,9
Cen 9699,3 705,7 600,5 105,2 91725 659,7 596,4 63,3 91,2 94,2 94,7 56,4
Dlouhodobé
2003 cen 8 103,5 185,3 115,4 70,0 7672,5 170.,8 110,7 60,1 91,6 91,0 91,7 53,9
Cec 8 156,2 198,0 1459 52,1 7721,6 185,2 140,3 44,9 91,4 88,1 94,9 30,0
sIp 8 168,5 86,4 75,8 10,7 7748,0 79,0 69,9 9,1 91,2 88,0 90,4 6,4
zafi 8 245,0 179,8 102,5 71,3 77999 173,4 102,6 70,8 91,4 91,6 90,3 66,2
tij 8299,9 179,2 125,5 53,7 7852,6 168,3 120,4 47,8 91,4 91,7 94,0 41,1
list 83513 143.4 93,3 50,1 7 8889 136,5 90,3 46,2 91,5 89,6 88,0 42,7
pros | 83452 118,2 119.,4 -1,2 7 864,6 111,0 113,5 -2,5 91,6 90,3 93,0 -5,3
2004 led 8 404.,6 196,0 136,0 60,0 79139 178,4 137,5 40,8 91,6 93,0 90,8 40,9
dnor | 8491,0 194,3 109,0 85,3 7997.5 183,5 98,7 84,9 91,7 92,2 88,0 82,5
biez | 8561,6 2134 142,1 71,3 80718 189.4 123.8 65,6 91,4 86,8 93,7 48,3
dub 8 601,7 162,7 1243 38,4 8 121,5 154,7 110,7 44,1 91,3 88,4 94,7 32,0
kvét | 8703,1 174,1 72,1 102,0 8 205,2 156,2 67,8 88,5 91,3 89,2 90,8 71,9
cen 8 783,7 200,3 120,1 80,2 82693 177,9 112,5 65,4 91,3 92,5 92,3 60,8

Cl3 Zastatky celkem a hrubé emise cennych papir
(mld. EUR)

inych nei akcii emitovanych rezidenty eurozdony

= celkové hrubé emise (pravd osa)
celkové zlstatky (leva osa)
zustatky v euro (levd osa)

11000 800
‘ |
10000 ‘ 700
9000 LA n A {600
.
i .
| PR T -
8000 | — ~\- 500
L | .-
.t” . - -
A . .-
e A~
7000 AVAV V — 400
P o P
e ]{ oy
6000 A Y LAV 300
. - "
A4 - v V |
. o
5000 e 1 200
et - -
et - - |
500022255 @ j
-
) e — ‘ -— 100
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Zdroj: ECB a BIS (pro emise nerezidentii eurozony).
1) Celkem cenné papiry jiné nez akcie vyjadfené v euro emitované rezidenty a nerezidenty eurozony.
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4.2

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

1. Zustatky
(ke konci obdobi)

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

Celkem Z toho v euro (%)
Celkem MFI Jiné instituce nez MFI Vladni instituce Celkem MFI Jiné instituce nez MFI Vladni instituce
(v&etné _ (v¢etné §
Euro- [Jiné instituce | Nefinan¢ni Ustfedni Ostatni Euro- | Jiné instituce | Nefinan¢ni Ustiedni Ostatni
systému) | neZ ménove- podniky vlddni vlddni systému) | neZ ménove- podniky vladni vladni
finan¢ni instituce instituce finan¢ni instituce | instituce
instituce instituce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Celkem
2003 ¢en 8 553,0 32134 618.3 586,6 3931,7 203,0 91,5 85,8 85,6 88,2 97,3 95,7
cec 8 601,6 3241,6 637,5 589,2 39289 204.,5 91,4 85,7 85,4 88,1 97,3 95,5
SIp 8614,7 32419 641,7 592,5 39344 204.,3 91,3 85,6 85,2 87,9 97,2 95,4
z4fi 8 659,4 32479 649.,9 583.,9 3968.,7 209,0 91,4 85,5 86,2 88,1 97.4 95,5
fij 87333 3289,5 661,2 589.5 3980,5 212,6 91,3 85,3 86,5 87,9 97.4 95,5
list 87715 3311,6 669.,0 590,7 3983,1 217,1 91,5 85,5 86,9 88,2 97,5 95,6
pros | 8696,3 32875 683.4 589.,4 3917,9 218,1 91,6 85,5 87,8 88.3 97,7 95,4
2004 led 8789,3 3320,0 684.,6 588.7 39742 221,8 91,5 85,4 87,7 87,9 97,6 95,5
unor | 8 866,4 33477 693.,2 592,0 4 005,6 227,9 91,6 85,6 88,0 87,9 97,6 95,6
bez | 8 960,6 3 404,1 695.4 589,6 4040,8 230,8 91,3 85,2 87,8 87,7 97,4 95,5
dub 9 027,2 34444 700,2 591,6 4059,0 232,0 91,2 84,9 87,9 87,5 97.4 95.4
kvét | 9 109,1 3470,6 699.9 599.4 4105,7 233,6 91,2 84,8 88,2 87,6 97,5 95,6
cen 9172,5 34773 719.4 602,7 4135,1 238,1 91,2 84,7 88,5 87,4 97.4 95,6
Dlouhodobé
2003 ¢en 7 672,5 2 833,7 609.,6 485,5 3544,7 199,0 91,6 86,4 85,4 86,8 97,2 95,9
cec 7721,6 2 864,2 628,7 4878 3 540,7 200,0 91,4 86,2 85,2 86,6 97,2 95,7
SIp 77480 2 879,8 633,0 490,8 35439 200,4 91,2 85,9 85,0 86,4 97,1 95,5
Z4fi 77999 2 891,2 641.,8 486,2 35752 205,5 91,4 85,9 86,1 86.8 97,2 95,7
Tij 7 852,6 2923,7 653,1 489.5 3577,0 209,2 91,4 85,7 86,4 86,6 97,3 95,6
list 7 888.,9 2938,1 660,7 493.4 3583,0 213,7 91,5 85,8 86,8 87,0 97.4 95,8
pros | 7 864,6 29274 674,5 497,1 3551,0 214,6 91,6 86,0 87,6 87,2 97,5 95,5
2004 led 7913,9 29423 676,0 4924 3 585.5 217,7 91,6 85,9 87,5 86,7 97,5 95,6
anor | 7997.5 29778 685,1 4953 36159 223,5 91,7 86,1 87,9 86,7 97,5 95,7
bfez | 8071,8 30299 687,6 489,2 3638,2 226,8 91,4 85,7 87,7 86,2 97,3 95,7
dub 8 121,5 3 060,8 692,0 4847 3 656,5 227,5 91,3 85,4 87,8 85,9 97,3 95,6
kvét | 8205,2 3092,7 691,7 491,7 3700,4 228.,8 91,3 85,2 88,0 86,0 97.4 95,7
cen 8269.,3 30941 711,3 497,1 3733,6 233,2 91,3 85,3 88,4 85.8 97,3 95.8

Cl4 Zastatky cennych papirt jinych nei akcii podle sektoru

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

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

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

2. Hrubé emise
(transakce béhem mésice)

Celkem Z toho v euro (%)
Celkem MFI Jiné instituce nez MFI Vladni instituce Celkem MFI Jiné instituce nez MFI Vladni instituce
(véetné § (véetné _
Euro- | Jiné instituce | Nefinan¢ni Ustiedni Ostatni Euro- | Jiné instituce | Nefinan¢ni Ustfedni Ostatni
systému) | neZ ménove- podniky vlddni vlddni systému) | neZ ménove- podniky vlddni vlddni
finan¢ni instituce instituce finan¢ni instituce | instituce
instituce instituce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Celkem
2003 cen 606,2 370,2 23,5 79,2 125,2 8,2 93,7 91,8 96,1 97,0 96,8 94,9
cec 645.3 397,7 26,5 76,7 138.6 5.8 93,1 92,1 83,2 94,5 96,9 91,2
sIp 461.6 303.6 8,7 63,6 82,3 3.4 93,9 92,3 91,8 96,6 97,7 93,1
P2 5949 352,0 22,0 70,3 140,7 9,9 93,4 90,3 98,7 96,5 98,5 96,5
fij 629,7 381,6 21,4 87,9 130,7 8,0 93,7 91,5 95.8 96,3 98,1 94,0
list 536,4 3352 20,2 75,7 97,4 7.8 93,2 92,0 86,7 95,9 96,2 98,2
pros 501,4 339,0 28,2 73,2 55,5 5,6 93,7 92,6 97,1 94,6 99,3 79,8
2004 led 730.,8 458,7 8,5 80,8 173,6 9,2 94,3 92,9 90,8 95.8 97,1 97,4
anor 686,4 450,3 18,3 73,2 136,1 8,5 94,6 93,3 95.8 96,1 97,5 97,8
biez 672,1 420,4 10,9 89,5 143,2 8,0 92,7 90,9 89,5 97,1 95,5 94,1
dub 647.8 394,7 19,0 93,8 134,9 5.3 93,2 90,9 92,5 96,8 97,6 97,2
kvét 629,2 384,3 9,0 100,3 130,5 5,2 93,9 91,8 88,1 97,1 98,0 97,9
cen 659,7 392,5 32,6 103,8 122,4 8,4 94,2 92,6 95,9 95,7 97,6 95,0
Dlouhodobé
2003 cen 170,8 68,9 20,1 12,8 63,0 5,9 91,0 81,8 95,4 98.8 97,5 95,2
Cec 185,2 74,6 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 6,1 3.4 23,0 1,6 88,0 82,4 88,4 98,7 97,2 91,3
Z4i1 173.,4 65,0 18,9 3,6 78.8 7,1 91,6 79,6 98,6 96,6 99,0 98.8
Tij 168.3 75,7 17,5 10,7 58,9 5,5 91,7 84,4 96,1 89,4 100,0 94,5
list 136,5 62,4 16,6 10,7 40,9 5.8 89,6 86,9 85,2 91,2 93,5 99,6
pros 111,0 61,9 24,9 9,6 11,4 3,2 90,3 88,3 97,6 81,5 98,6 68,1
2004 led 178.4 72,6 5,0 7.4 86,9 6,3 93,0 87.8 88,7 80,7 98,2 99.4
anor 183.,5 86,1 15,0 6,2 70,2 6,0 92,2 86,5 96,0 88,5 98,2 99,0
biez 189,4 98.8 8,1 5,0 72,0 5,6 86,8 79,6 88,2 92,3 95,4 95,7
dub 154,7 69,7 15,0 4,6 63,0 2,5 88,4 79,4 93,4 77,4 97,5 100,0
kvét 156,2 67,9 6,6 9.4 69,7 2,7 89,2 79.8 86,1 85,3 98.8 99,6
cen 177.9 65,0 29,9 13,8 63,7 5.5 92,5 88,1 95.8 81,3 97.4 99,1

nych nei akcii podle sektoru

(mld. EUR, transakce béhem mésice, nomindlni hodnoty)
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4.3. Meziro¢ni tempa ristu cennych papirt jinych nei akcii emitovanych rezidenty eurozény "

(zmény v %)

Celkem
Celkem MFI Jiné instituce neZ MFI Vladni instituce Celkem MFI Jiné instituce
(véetné _ (véetné
Celkem Index: Euro- | Celkem Jiné | Nefinan¢ni | Celkem | Ustfedni | Ostatni | Celkem Index: Euro- | Celkem Jiné
prosinec | systému) instituce podniky vlddni | vladni prosinec | systému) instituce
2001 = 100 nezZ ménove- instituce |instituce 2001 = 100 neZ ménove-
finan¢ni finan¢ni
instituce instituce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Ve viech méndch celkem
2003 cen 6,9 111,9 4,4 18,9 27,3 11,1 5,7 4,7 28,3 16,8 128,1 15,5 18,1 29,0
cec 7,0 112,5 4,9 18,9 28,4 10,1 5,5 4,7 21,9 14,6 127,9 11,7 12,3 22,9
srp 6,8 112,5 4,7 19,2 28,1 10,8 5,1 4.4 21,0 12,2 126,3 8,0 11,9 18,6
zafi 6,9 113,3 4,6 18,4 28,6 8,8 5,7 4,9 23,2 9,4 125,3 4,1 6,7 17,0
fij 72 114,2 55 19,2 29,0 9,8 5.4 4,6 21,4 10,3 128,3 3,6 7,2 13,9
list 7,0 114,8 53 18,7 27,8 9,7 5,2 4,4 23,0 7,3 128,3 -0,1 3,1 9.8
pros 7,3 114,1 6,2 17,0 23,5 10,2 5,5 4,7 22,2 6,9 120,8 2,2 33 20,8
2004 led 7,1 115,2 59 15,2 23,1 7,1 5,7 4,9 21,8 5,2 127.6 -0,9 -0,2 16,8
unor 7,0 116,3 6,2 14,0 21,7 6,1 5,6 4,9 21,0 1,4 127,0 -4,1 -5.4 -8,1
biez 7,1 117.4 7.4 11,8 19,7 3,7 5,6 4,9 20,6 2,3 129,7 -2,6 -4.4 -15,1
dub 7,1 118,2 7,9 10,4 17,5 2,9 5,6 5,0 18,7 1,7 132,1 -1,8 1,3 -5,9
kvét 7,1 119,3 8,3 9,6 16,4 2,6 5,5 4,9 17,6 0,7 131,9 -2,8 0,1 -3,6
Cen 7.4 120,2 8,3 10,1 16,7 3,1 5,8 5,2 17,3 2,7 131,6 1,3 3.4 27,2
V euro
2003 ¢en 6,6 111,4 3,1 22,3 33,7 12,5 5.4 4,5 27,0 18,1 130,4 18,5 17,6 29,2
cec 6,7 111,9 3.8 22,1 34,5 11,3 5,2 4,5 20,4 16,7 131,0 15,9 12,2 22,9
SIp 6,5 111,9 3,7 22,5 34,4 12,0 4,9 4,2 19,5 14,8 130,5 13,5 11,2 18,6
z4fi 6,6 112,7 33 21,7 35,3 9,7 5,5 4,8 21,7 11,5 128,7 8,5 5,9 16,9
fij 6,9 113,6 4,2 22,7 36,3 10,6 53 4,6 20,8 12,5 131,5 7,7 6,8 14,3
list 6,8 114,2 4,2 21,8 34,1 10,5 5,1 43 22,3 9,3 132,2 3,1 2,3 9,6
pros 7,0 113.4 5,0 19,3 27,7 10,9 5,5 4,7 21,2 8,9 124,0 5,6 2,9 19,1
2004 led 6,9 114,6 4,9 17,1 27,1 7,2 5,7 5,0 21,1 6,0 130,3 -0,5 -0,9 16,5
anor 6,9 115,7 5.4 16,0 26,1 6,1 5.8 5,1 20,3 2,0 129,6 -3,7 -5,7 -8,6
biez 6,9 116,6 6,4 13,4 23,9 3,1 5,6 4,9 19,7 2,7 132,1 -2,2 -4,7 -16,2
dub 6,8 117,2 6,6 11,7 21,1 2,3 5,6 5,0 18,2 1,4 134,3 -2,9 1,2 -8,3
kvét 6,7 118,3 6,8 11,0 20,1 1,9 5,5 4,9 17,5 0,6 134,0 -3,5 -0,2 -4,4
Cen 6,9 119,1 6,8 11,2 20,4 1,9 5.8 53 17,1 2,2 1333 -0,1 3,6 <13
] ird podle sektoru emitenta ve vSech ménach celkem

(zména v %)

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

= = jiné instituce nez MFI
60 60

20 — ‘ ‘ ‘ ‘ — ‘ J ‘ ‘ — 20
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Zdroj: ECB.
1) Pro vypocet indexu a temp ristu viz Technické pozndmky.
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4.3 Meziroéni tempa ristu cennych papird jinych nei akcii emitovanych rezidenty eurozény "
(zmény v %)
Kratkodohé Dlouhodobé
nez MFI Vladni instituce Celkem MFI Jiné instituce neZ MFI Vladni instituce
(vCetné
. Euro- .
Nefinan¢ni | Celkem | Ustiedni Ostatni | Celkem Index systému) Celkem | Jiné instituce | Nefinan¢ni | Celkem | Ustfedni | Ostatni
podniky vladni vladni prosinec nez ménove- podniky vlddni vladni
instituce | instituce 01 =100 finan¢ni instituce | instituce
instituce
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
Ve viech méndch celkem
17,2 17,8 17,7 18,7 5,8 110,3 3,0 19,0 27,2 9,9 4,6 3,5 28,5 | 2003 cen
11,5 18,3 18,3 18,9 6,2 110,9 4,0 19,6 28,5 9.8 43 3.4 22,0 cec
11,3 16,5 16,7 2,5 6,2 111,1 43 20,0 28,2 10,8 4,1 32 21,4 srp
5,9 15,5 15,5 14,5 6,7 112,1 4,7 19,6 28,8 9,4 4,7 3,8 23,4 zafi
6,7 18,1 18,3 -2,9 6,9 112,8 5,7 20,5 29,2 10,5 4,2 33 21,9 ij
2,5 16,7 17,0 -3,7 7,0 113,4 6,0 20,3 28,1 11,3 4,1 32 23,5 list
1,8 13,1 13,3 -5,6 7,4 113,4 6,7 18,3 23,6 11,9 4,8 3,9 22,8 pros
-1,4 13,8 13,6 31,3 7,3 114,0 6,9 16,8 232 9,0 4,9 4,0 21,6 | 2004 led
-5,1 9,4 9,2 21,1 7,6 115,2 7,6 16,1 22,1 8,6 53 4.4 21,0 anor
-3,5 9,4 9,4 9,6 7,7 116,2 8,8 13,6 20,3 5.4 52 4.4 20,8 biez
2,0 5.4 5.2 21,7 7,8 116,8 9,2 11,3 17,9 3,1 5,7 5,0 18,6 dub
0,4 42 4,1 17,4 7,9 118,1 9,8 10,6 16,7 3,0 5,6 5,0 17,6 kvét
43 39 3.8 22,2 7,9 119,0 9.3 10,7 17,0 2,8 6,0 5.4 17,2 Cen
V euro
16,6 17,9 18,0 14,4 5,4 109,6 1,4 22,9 33,7 11,6 43 33 27,3 | 2003 cen
11,3 18,7 18,7 14,4 5,6 110,1 2,4 23,3 34,8 11,3 4,0 32 20,5 Cec
10,5 16,8 17,0 1,1 5,6 110,2 2,5 23,8 34,7 12,3 3,7 3,0 19,9 sIp
5,0 15,4 15,4 14,5 6,1 111,2 2,7 23,6 35,6 10,8 4,5 3,7 21,9 zafi
6,2 18,1 18,3 -5,1 6,4 111,8 3,7 24,6 36,6 11,6 4,0 32 21,2 iij
1,7 16,9 17,1 -7,0 6,5 112,5 43 242 34,6 12,6 4,0 3,1 22,9 list
1,5 13,3 13,5 -4,7 6,8 112,4 4,9 21,1 27,8 13,0 4,7 3,9 21,7 pros
22,3 13,9 13,7 40,2 7,0 113,1 5,6 19,2 27,3 9,5 4,9 4,1 20,8 | 2004 led
-5,5 9,3 9,2 233 7,5 114,3 6,5 18,7 26,8 8,9 5.4 4,6 20,3 dnor
-3,7 9,0 9,1 4,1 7,4 115,1 7,5 15,6 24,6 4,8 53 4,5 20,0 biez
2,0 5,1 5,0 17,5 7.4 115,6 7,9 13,0 21,6 2,3 5,6 5,0 18,2 dub
0,2 4,1 4,0 19,9 7.4 116,8 8,1 12,3 20,6 2,3 5,7 5,0 17,4 kvét
4,5 3,7 3,6 18,8 7.5 117.8 7,7 12,1 20,8 1,3 6,1 5,5 17,1 Cen

C17 Meziro¢ni tempa rastu dlouhodobych dluhovych cennych papiri podle sektoru emitenta ve viec

(zména v %)
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4.4

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

1. Zistatky a meziro¢ni tempa rustu
(zustatky ke konci obdobi)

Kotované akcie emitované rezidenty eurozény "

Celkem MFI Jiné instituce nez Nefinan¢ni podniky
ménovéfinanéni instituce

Celkem Index | Meziro¢ni Celkem Meziro¢ni Celkem Meziro¢ni Celkem Meziro¢ni
prosinec tempa tempa tempa tempa
01 =100 % | rastu (%) rustu (%) rustu (%) rustu (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2002 ¢en 41194 100,5 1,0 614,9 0.8 463,4 1.4 3041,2 1,0
Cec 3710,9 100,6 0,9 5157 1,0 394,6 0,2 2 800,7 1,0
srp 35213 100,6 1,0 521,7 0,7 371,1 0,2 2 628,6 1,1
zafi 29828 100,6 1,0 412,6 0,9 276,3 0,2 22939 1,1
fij 32527 100,7 1,0 446,9 0,9 321,2 0,2 2 484,5 1,2
list 3436,6 100,8 1,0 4874 0,8 3459 0,3 2 603,3 1,1
pros 31182 100,8 0,8 450,7 0,7 283.,6 0,3 23839 0,9
2003 led 29783 100,8 0,8 425.8 0,6 261,1 0.4 22914 0,9
unor 2 8849 100,8 0,6 4253 0,6 270,8 0,0 2188.,8 0,6
biez 27634 100,8 0,6 413,0 0,6 236,2 0,0 21142 0,6
dub 31129 101,5 1,2 471,4 1,1 291,8 1,9 2 349,7 1,1
kvét 31456 101,5 1,1 476,71 0,8 291,3 1,9 23715 1,1
Cen 3 256,1 101,5 1,0 504,2 0,2 300,6 1,8 24513 1,1
cec 3366,4 101,7 1,1 528,0 0,9 330,9 2,0 2 507,5 1,1
sIp 34133 101,7 1,1 506,5 1,0 325,5 2,3 2 581,3 1,0
zafi 3276,6 101,7 1,1 494.8 1,0 307,1 1,9 2 474,6 1,0
fij 3483,9 101,8 1,1 535,2 1,0 3332 1,9 26155 1,0
list 3546,8 101,8 1,0 549.,5 1,6 337,9 3,0 2 659,5 0,7
pros 36473 102,0 1,1 569,5 1,7 348,6 2,8 27292 0,8
2004 led 3788.5 102,0 1,2 584,1 1,7 3723 3,0 2 832,0 0,9
unor 38519 102,1 1,3 5879 2,0 3743 32 2 889,7 0,9
biez 37664 102,4 1,5 571,9 2,1 355,0 32 2 839,5 1,2
dub 3748,3 102,5 1,0 579.,4 2,3 361,1 1.4 2 807,9 0,7
kvét 3 687,7 102,5 1,0 568,1 2,4 350,6 1.4 2 769,1 0,7
cen 3770,8 102,6 1,1 583,5 2,7 358,0 1.4 2 829,3 0,7

C18 Mezirocni tempa ristu kotovanych akcii emitovanych rezidenty eurozony

(meziroéni zména v %)
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1) Pro vypocet indexu a temp ristu viz Technické pozndmky.
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4.5 Urokové sazby MFI z vklada a ivéri rezidenti eurozény (v euro)

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

1. Urokové sazby z vkladi (nové obchody)

Vklady domacnosti Vklady nefinanénich podnikia Repo
operace
Jednodenni " S dohodnutou splatnosti S vypovédni lhitou "2 Jednodenni " S dohodnutou splatnosti
Do 1 roku Nad 1| Nad2roky | Do 3 mésicti | Nad 3 mésice Do 1 roku Nad 1 | Nad 2 roky
ado 2 let ado 2 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003 cec 0,68 1,91 2,10 2,32 2,14 2,93 0,88 2,02 2,14 2,80 2,03
SIp 0,68 1,91 2,12 2,51 1,99 2,88 0,88 2,03 2,27 3,56 1,98
Z4f{ 0,69 1,87 2,12 2,43 2,00 2,85 0,87 2,00 2,29 3,63 2,00
i 0,69 1,89 2,16 2,51 2,05 2,73 0,88 1,98 2,23 3,89 1,99
list 0,70 1,87 2,24 2,61 2,01 2,70 0,87 1,97 2,36 2,70 1,97
pros 0,69 1,89 2,40 2,41 2,02 2,68 0,86 2,00 2,42 3,35 1,99
2004 led 0,69 1,91 2,37 2,74 2,03 2,65 0,93 1,99 2,07 3,12 1,95
unor 0,69 1,88 2,16 2,45 2,02 2,63 0,86 1,98 2,21 3,59 1,98
biez 0,70 1,92 2,15 2,34 2,00 2,59 0,86 1,96 2,11 3,35 1,98
dub 0,70 1,92 2,14 2,44 2,02 2,57 0,85 1,97 2,00 3,50 1,95
kvét 0,70 1,85 2,16 2,41 2,00 2,55 0,86 1,96 2,06 3,75 1,95
cen 0,70 1,88 2,23 2,39 2,00 2,55 0,87 1,99 2,27 3,79 1,98

2. Urokové sazby z Gvért doméicnostem (nové obchody)

Precerpani Spotrebitelské dvéry Uvéry na nakup nemovitosti Ostatni Gvéry podle
bankovnich pocatecni fixace sazby
uctd v
Podle pocatecni fixace sazby Ro¢ni Podle pocatecni fixace sazby Ro¢ni
procentni procentni
Pohybliva Od 1 roku Nad sazba | Pohyblivda | Od 1 roku Nad 5 Nad sazba | Pohybliva | Od I roku Nad
sazba a do ado 5 let 5let| ndkladd V| sazbaado| adoS5let| ado 10 let 10 let | ndkladd * [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 cec 9,75 7,24 7,04 8,20 7,92 3,68 3,92 4,64 4,68 4,33 4,10 4,95 4,98
SIp 9,73 7,70 6,84 8,27 8,04 3,64 3,96 4,69 4,69 4,41 4,13 5,00 4,98
zafi 9,74 7,44 6,89 8,04 8,02 3,63 4,10 4,81 4,75 4,41 3,98 5,00 5,11
i 9,71 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 3,63 4,17 5,02 4,95 4,45 3,85 5,00 5,08
2004 led 9,87 7,62 7,04 8,49 8,32 3,63 4,28 5,02 4,92 4,48 4,06 5,12 5,16
tnor 9,81 7,43 6,91 8,44 8,16 3,55 4,21 4,97 4,84 4,34 4,10 5,07 5,05
biez 9,71 7,34 6,80 8,28 8,01 3,47 4,12 4,86 4,78 4,28 3,94 5,06 4,97
dub 9,73 7,31 6,60 8,22 7,82 3,42 4,03 4,78 4,68 4,27 3,87 4,89 4,92
kvét 9,68 7,30 6,69 8,17 7,92 3,40 4,03 4,75 4,61 4,20 4,11 4,81 4,94
cen 9,56 7,18 6,70 8,30 7,98 3,42 4,11 4,81 4,69 4,20 3,93 4,94 5,01

3. Urokové sazby z tivért nefinanénim podnikiim (nové obchody)

Precerpani Ostatni Gvéry do 1 mil. EUR Ostatni dvéry nad 1 mil. EUR
bankovnich ucta ” podle pocatecni fixace sazby podle pocatecni fixace sazby
Pohybliva sazba Od 1 roku Nad 5 let Pohybliva sazba Od I roku Nad 5 let
ado 1 roku ado 5 let ado I roku ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7
2003 cec 5,56 4,16 4,58 4,73 3,08 3,15 4,01
SIp 5,47 4,17 4,65 4,71 3,18 3,35 4,36
zaf{ 5,46 4,08 4,79 4,76 3,11 3,32 4,29
i 5,46 4,14 4,76 4,83 3,08 3,26 4,33
list 5,41 4,10 4,94 4,71 3,02 3,30 423
pros 5,58 4,04 4,84 4,81 3,12 3,41 4,32
2004 led 5,67 4,06 4,86 4,81 3,01 3,37 4,29
tnor 5,63 4,02 4,94 4,78 2,97 3,19 4,30
biez 5,56 3,94 4,79 4,77 2,91 3,25 4,41
dub 5,51 3,87 4,71 4,64 2,96 3,28 4,41
kvét 5,46 3,98 4,58 4,57 2,95 3,30 4,24
cen 5,46 3,96 4,76 4,71 3,02 3,25 4,08
Zdroj: ECB.

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

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

3) Rocni procentni sazba poplatkii se rovna celkovym nakladim tvéru. Celkové naklady zahrnuji slozku Grokové sazby a sloZzku ostatnich (souvisejicich) poplatki, jako jsou ndklady na poskytovéni informaci,
spravu, zpracovani dokumenti, zaruky atd.
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4.5

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

4. Urokové sazby z vklada (zistatky)

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

Vklady domacnosti Vklady nefinanénich podnikia Repo
operace
Jednodenni” S dohodnutou splatnosti S vypovédni lhitou”? Jednodenni” S dohodnutou splatnosti
Do 2 let Nad 2 roky Do 3 mésici Nad 3 mésice Do 2 let Nad 2 roky
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003 cec 0,68 2,08 3,43 2,14 2,93 0,88 2,24 4,40 2,08
sIp 0,68 2,04 3,43 1,99 2,88 0,88 2,20 4,26 2,05
z4fi 0,69 2,01 3,44 2,00 2,85 0,87 2,23 4,32 2,04
tij 0,69 1,97 3,47 2,05 2,73 0,88 2,12 4,33 2,03
list 0,70 1,98 3,44 2,01 2,70 0,87 2,13 4,43 1,98
pros 0,69 1,97 3,54 2,02 2,68 0,86 2,14 4,25 1,98
2004 led 0,69 1,94 3,36 2,03 2,65 0,93 2,09 4,27 1,95
anor 0,69 1,93 3,42 2,02 2,63 0,86 2,09 4,22 1,97
biez 0,70 1,92 3,32 2,00 2,59 0,86 2,08 4,17 1,93
dub 0,70 1,90 3,35 2,02 2,57 0,85 2,09 4,16 1,92
kvét 0,70 1,89 3,28 2,00 2,55 0,86 2,07 4,15 1,93
cen 0,70 1,89 3,27 2,00 2,55 0,87 2,09 4,11 1,94
5. Urokové sazby z tivéra (zistatky)
Uvéry doméacnostem Uvéry nefinanénim podnikéim
Uvéry na ndkup nemovitosti se splatnosti Spotiebitelské tvéry a dalsi tvéry se splatnosti Se splatnosti
Do 1 roku Od 1 roku Nad 5 let Do 1 roku Od 1 roku Nad 5 let Do 1 roku Od 1 roku Nad 5 let
ado 5 let ado 5 let ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003 cec 5,18 5,07 5,31 8,33 7,28 5,96 4,61 4,32 4,81
SIp 5,07 4,99 5,25 8,28 7,23 6,07 4,54 4,21 4,74
zafi 5,00 4,95 5,24 8,30 7,27 6,00 4,55 4,20 4,75
tij 5,00 4,92 5,20 8,13 7,13 5,84 4,56 4,12 4,71
list 4,97 4,90 5,17 7,98 7,09 5,82 4,52 4,18 4,67
pros 5,09 4,88 5,14 8,04 7,05 6,00 4,56 4,23 4,67
2004 led 5,05 4,89 5,11 8,15 7,02 5,92 4,58 4,07 4,56
anor 5,01 491 5,11 8,13 7,16 5,95 4,62 4,06 4,58
biez 4,98 4,82 5,03 8,05 7,17 5.89 4,56 3,96 4,61
dub 4,90 4,75 5,01 8,03 7,08 5.85 4,51 3,91 4,59
kvét 4,89 4,72 4,99 7,99 7,04 5,82 4,50 3,87 4,55
cen 4,87 4,69 4,97 7,93 6,99 5,80 4,48 3,90 4,53

C20 Nové vklady s dohodnutou splatnosti

C21 Nové tivéry s pohyblivou sazbou a pocatecni
(% p.a. bez poplatkill; primér za obdobi)

fixaci sazby do | roku % p-a. bez poplatkii; primér za obdobi)

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

domdcnostem na spotiebu
domdacnostem na nakup nemovitosti
nefinan¢nim podnikim, do 1 mil. EUR
nefinan¢nim podnikim, nad 1 mil. EUR
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-~
TN S
T, S~ - ,/\ T oo
250 [ N reeen, s s~ TNy SO |20 400 ~ CREAE Y]
. - - te.
2,00 N O reeseeeeee 200 300 3,00
— ~—

150 L R — 1,50 2,00 — — 1200

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

2003 2004 2003 2004
Zdroj: ECB.

ECB
Mésicni bulletin ()
74 2004



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

Eurozéna * USA Japonsko
Jednodenni vklady Imési¢ni vklady | 3mésicni vklady 6mésicni vklady 12mésicéni vklady |  3mési¢ni vklady 3mésicni vklady
(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
1 2 3 4 5 6 7
2001 4,39 4,33 4,26 4,15 4,08 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 Q2 2,44 2,43 2,37 2,29 2,24 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 2,15 1,12 0,05
Q2 2,04 2,06 2,08 2,13 2,29 1,30 0,05
2003 srp 2,10 2,12 2,14 2,17 2,28 1,14 0,05
Z4ri 2,02 2,13 2,15 2,18 2,26 1,14 0,05
Tij 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
unor 2,03 2,06 2,07 2,09 2,16 1,12 0,05
biez 2,01 2,04 2,03 2,02 2,06 1,11 0,05
dub 2,08 2,05 2,05 2,06 2,16 1,15 0,05
kvét 2,02 2,06 2,09 2,14 2,30 1,25 0,05
cen 2,03 2,08 2,11 2,19 2,40 1,50 0,05
Cec 2,07 2,08 2,12 2,19 2,36 1,63 0,05
sIp 2,04 2,08 2,11 2,17 2,30 1,73 0,05

€22 Urokové sazby penéiniho trhu eurozény

(mésicni; % p.a.)
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Zdroj: ECB.

C23 3mésiéni urokové sazby penéiniho trhu

(mésicni; % p.a.)
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1) Pied lednem 1999 se souhrnné sazby eurozény vypocitdvaly na zdkladé narodnich sazeb vazenych HDP. Dalsi informace viz Vieobecné pozniamky.
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4.7 Vynosy stitnich dluhopist

(% p.a.; priméry za obdobi)

STATISTIKA
EUROZONY

Financni trhy

Eurozéna USA Japonsko

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

1 2 3 4 5 6 7

2001 4,11 4,23 4,49 4,79 5,03 5,01 1,34
2002 3,68 3,94 4,35 4,70 4,92 4,60 1,27
2003 2,49 2,74 3,32 3,74 4,16 4,00 0,99
2003 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
Q2 2,56 2,92 3,47 3,84 4,36 4,58 1,59

2003 srp 2,63 2,91 3,47 3,74 4,20 4,44 1,15
zafi 2,53 2,87 3,42 3,72 4,23 4,29 1,45

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

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

pros 2,58 2,88 3,59 3,85 4,36 4,26 1,35
2004 led 2,41 2,71 3,37 3,70 4,26 4,13 1,33
anor 2,38 2,71 3,28 3,69 4,18 4,06 1,25

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

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

kvét 2,55 2,94 3,50 3,87 4,39 4,70 1,49

cen 2,74 3,06 3,60 3,89 4,44 4,73 1,77

Cec 2,70 2,97 3,49 3,80 4,34 4,48 1,79

SIp 2,53 2,83 3,33 3,82 4,17 4,27 1,63

C24 Vynosy statnich dluhopisi eurozony

(mésicni; % p.a.)
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Zdroj: ECB.

C25 Vynosy l0letych statnich dluhopisu

(mésicni; % p.a.)
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1) Do prosince 1998 jsou vynosy eurozony pocitany na zdkladé harmonizovanych vynosi narodnich statnich dluhopisii vazenych HDP. Poté jsou vidhami nomindlni objemy vlddni dluhopisii v jednotlivych pasmech splatnosti.
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4.8

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

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

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

cyklické | cyklické sektor sluzeb 500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 336,3 40492 296,0 228,2 303,3 341,4 321,6 310,0 530,5 309,6 5412 540,1 11938 1211438
2002 2599 30519 267,5 175,0 266,5 308,9 2433 252,4 345,1 255,5 3492 411,8 995,410 119,3
2003 2133 24225 212,5 137,5 209,7 259,5 199,3 213,5 275,1 210,7 337,5 304,4 9648 93129
2003 Q2 2043 23399 198,2 126,7 204,2 255,1 189,7 199,2 260,3 208,5 329.9 303,7 937,0 82954
Q3 221,7 25115 225,1 144,5 212,8 265.8 209,9 2249 285,9 216,0 3474 304,6  1000,4 10063,2
Q4 2329 26137 2335 1552 219,0 266,7 221,9 240,2 317,4 219,6 360,5 320,0 1057,0 104233
2004 Q1 251,5 28453 2449 163,8 226,7 279,9 240,3 257,0 352,9 248,6 405,1 366,5 1132,6 109957
Q2 249,8 27945 2447 164,7 229,4 300,8 234,6 256,1 299,3 262,1 388,2 3949  1123,6 11550,0
2003 srp 2223 25241 227,2 144,6 211,9 268,6 211,6 227,0 281,7 217,0 352,4 2932 989,5  9884,6
Z4f1 226,8 25533 229,5 151,2 221,4 269,0 212,1 232,0 302,1 216,6 349.,6 3132 1018,9 106448
fij 2255 25233 222,0 150,1 2189 263,0 212,9 231,5 308,0 210,8 3484 309,7 1038,7 10720,1
list 2339 26181 237,5 156,8 222,1 262,0 223,0 241,5 3254 217,0 358,7 3193 1050,1 102054
pros 239,4  2700,3 241,5 158.,8 216,3 274,6 229.9 2478 3198 230,7 374,1 331,1 10812 103159
2004 led 250,6  2839,1 250,3 164,8 222,0 27172 242,0 257,5 3492 239,6 405,1 350,3 1131,6 10 876,4
unor 2539 28748 2447 165,1 229.,5 275,6 2437 260,1 359,0 252,1 412,3 370,0 1143,8 10618,6
biez 250,2 28256 240,0 161,6 2289 286,2 2358 2538 351,0 2542 3988 379,0 11240 114378
dub 2549  2860,2 247,6 167,2 231,0 300,0 241,0 262,5 321,0 264,5 401,8 389,3 11334 119628
kvét 2444 2728,0 240,2 161,4 225,8 297,71 228,7 250,9 2848 256,6 378,0 3953 1103,7 11 141,0
cen 249.8 27922 246,1 165,2 231,2 304,7 233,9 254,5 291,4 264,9 3843 400,0 11329 115277
cec 2452 27304 245,5 161,7 2244 302,8 2278 251,4 2723 267,5 382,1 3977 1106,9 11390,8
SIp 238,9 26469 2437 1554 215,0 300,2 223,9 248,1 2453 262,6 372,8 396,4  1088,9 109893

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

(leden1994 = 100, mési¢ni priméry)

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

- = Nikkei 225
350 ‘ 350
|
300 300
250 250
200 o 200
1'.
150 V v/./v\'\ -
- i - . * * )
100 | v s 100
W
v
N -
=~
50 : — 50
|
0 ——— — — — — — — — — — 0
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Zdroj: ECB.

ECB
Mésicni bulletin
z4fi 2004

m



CENY, NABIDKA,
POPTAVKA A TRH PRACE

5.1 HICP, ostatni ceny a naklady

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

1. Harmonizovany index spotrebitelskych cen "

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

podil v % ? 100,0 100,0 58,7 41,3 100,0 11,8 7,7 31,0 8,1 41,3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 106,0 2,1 2,5 1,5 - - - - - -
2001 108,5 2,3 2,3 2,5 - - - - - -
2002 110,9 2,3 1.7 3,1 - - - - - -
2003 113,2 2,1 1.8 2,5 - - - - -
2003 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
Q2 115,8 2,3 2,1 2,6 0,8 1,1 -0,1 0,4 3,3 0,6
2004 brez 115,0 1,7 1,1 2,5 0,3 1,2 0,0 0,0 1,3 0,2
dub 115,5 2,0 1,8 2,5 0,3 0,1 -0,2 0,3 1,1 0,2
kvét 115,9 2,5 2,4 2,6 0,3 0,3 0,2 0,0 2,5 0,2
cen 115,9 2,4 2,2 2,6 0,1 0,1 0,3 0,1 -0,7 0,3
Cec 115,7 2,3 2,1 2,7 0,1 0,2 -0,4 -0,2 0,6 0,2

srp . 2,3

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

podil v % ? 19,5 11,8 7,7 39,1 31,0 8,1 10,4 6,4 6,4 2,9 15,0 6,6
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2000 1,4 1,2 1,8 3,0 0,5 13,0 1,5 1,3 2,5 -7,1 2,4 2,5
2001 4,5 2,9 7,0 1,2 0,9 2,2 1,8 1,4 3,6 -4,1 3,6 2,7
2002 3,1 3,1 3,1 1,0 1,5 -0,6 2,4 2,0 32 -0,3 4,2 34
2003 2,8 33 2,1 1,2 0,8 3,0 2,3 2,0 2,9 -0,6 2,7 3.4
2003 Q2 2,5 33 1,5 1,0 0,9 1,5 2,4 2,1 3,0 -0,5 2,9 3,5
Q3 32 3,1 3,4 1,0 0,7 2,1 2,4 1,9 2,8 -0,4 2,6 32
Q4 3,7 3,8 3,6 0,9 0,8 1,6 2,3 1,9 2,8 -0,7 2,5 33
2004 Q1 3,0 35 2,2 0,2 0,7 -1,5 2,3 1.9 2,5 -1,0 2.4 4,9
Q2 2,9 3,9 1,5 1,7 0,9 4.8 2,3 1.8 3,0 -1,9 2,4 4,9
2004 biez 3,1 4,1 1,7 0,1 0,7 -2,0 2,3 1,9 2,7 -1,3 2,4 4,8
dub 2,9 3,9 1,6 1,2 1,0 2,0 2,3 1.8 3,0 -1,7 2,2 4.8
kvét 3,1 3,9 1,7 2,1 0,9 6,7 2,3 1.8 2,9 -1,9 2,5 4.8
cen 2,8 3,8 1,2 2,0 0,9 59 2,3 1,8 3,0 -2,0 2,5 5,0
cec 2,6 3,8 0,7 1,8 0,7 59 2,5 1,9 2,9 -2,4 2,6 53

Zdroj: vypocty Eurostat a ECB.

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

2) Vztahuje se na indexové obdobi 2004. V dusledku zaokrouhlovani sou¢ty nemusi souhlasit.

3) Odhad zaloZeny na prvnich podkladech z Né¢mecka a Itdlie (a pokud byly k dispozici, tak i z ostatnich ¢lenskych stati), a také na predb&Znych informacich o cendch energie.
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5.1 HICP, ostatni ceny a naklady

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

2. Ceny prumyslovych vyrobci a komodit

Ceny prumyslovych vyrobca Ceny surovin Ceny
na svétovém ropy ?
Primysl kromé stavebnictvi Stavebnictvi ? | Zpracovatelsky trhu ¥ (EUR za
pramysl barel)
Celkem | Celkem Priimysl kromé stavebnictvi a energetiky Ener- Celkem
(index getika
2000 = 100) Celkem | Vyrobky pro |Vyrobky Spotiebni zbozi
mezispotiebu pro
investice | Celkem | Dlouho- | Krdtkodobé Celkem
dobé spotieby kromé
spotieby energie
podil v % * 100,0 | 100,0| 82,5 31,6 21,31 295 4,0 25,5 17,5 89,5 100,0 32,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 100,0 53 2,5 5,0 0,6 1,6 1,4 1,6 16,4 2,5 4,8 51,9 20,4 31,0
2001 102,0 2,0 1,7 1,2 0,9 3,0 1,9 3,1 2,6 22 1,2 -8,3 -8,1 27,8
2002 101,9 -0,1 0,5 -0,3 0,9 1,0 1,3 1,0 -2,3 2,7 0,3 -4,1 -0,9 26,5
2003 103,4 1.4 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 3,8 2,0 0,9 -4,0 -4,5 25,1
2003 Q2 103,2 1,3 0,9 1,2 0,3 1,0 0,5 1,1 2,7 2,5 0,7 -13,7 -1,9 22,7
Q3 103,2 1,1 0,5 0,0 0,3 1,2 0,6 1,3 3,0 1,9 0,4 -6,5 -5.8 25,1
Q4 103,4 1,0 0,6 0,3 0,3 1,2 0,5 1,3 2,0 1,5 0,5 -4,2 -1,2 24,5
2004 Q1 103,9 0,2 0.8 1,0 0,3 1,1 0,4 1.3 -2,6 1.6 0,2 -2,5 9,8 25,0
Q2 105,3 2,0 1,7 2,8 0,6 1,5 0,6 1,6 3,7 . 2,5 28,8 20,9 29,3
2004 biez 104,4 0,4 1,2 1.5 0,3 1.5 0,5 1,7 -2,8 - 0,5 6,8 17,2 26,7
dub 104,9 1.4 1.5 2,3 0,5 1.4 0,6 1,6 1,2 - 1,7 23,1 19,7 27,6
kvét 105,5 2,4 1,6 2,9 0,6 1,4 0,6 1,6 5,5 - 2,8 35,9 21,1 30,9
cen 105,5 2,4 1,9 33 0,6 1,6 0,6 1,7 4,4 - 2,8 27,8 21,9 29,3
cec . . . . . . . . - 24,9 18,0 30,7
SIp . . . . . . . . . - 25,7 10,9 34,1
3. Hodinové naklady prace *
Celkem Celkem Podle slozek Podle vybrané ekonomické aktivity Memo polozka:
(s.a. index ukazatel
2000 = 100) Mzdy a platy Socidlni pfispévky Dobyvani Stavebnictvi Sluzby sjednanych
zaméstnavatell | nerostnych surovin, mezd
zpracovatelsky
primysl
a energetika
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 100,0 32 3,6 2,0 3,0 3,6 3,7 2,2
2001 103,5 3,5 37 2,9 3,4 3,9 32 2,6
2002 107,3 3,7 3,6 4,1 3,7 3,9 3,5 2,7
2003 110,4 2,8 2,7 33 3,0 33 2,7 2,4
2003 Q2 110,1 32 3,0 3,8 3,7 3,6 3,0 2,4
Q3 110,7 2,8 2,6 33 3,0 3,1 2,8 2,4
Q4 111,3 2,3 2,1 2,7 2,2 2,8 2,5 2,2
2004 Q1 112,1 2,5 2,6 2,3 2,8 2,9 2,5 2,3
Q2 . . . . 2,2

Zdroj: Eurostat, kromé sloupct 12 a 13 (HWWA), sloupce 14 (Thomson Financial Datastream), sloupce 6 v tabulce 5.1.2. a sloupce 7 v tabulce 5.1.3. (vypocty ECB na zdkladé udaji Eurostatu) a sloupce 8 v tabulce
5.1.3 (vypocty ECB).

1)  Tykd se cen vyjadfenych v euro.

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

3) Obytné budovy, na zdkladé neharmonizovanych tdaja.

4) V roce 2000.

5) Hodinové naklady price za celou ekonomiku kromé zemédélstvi, vefejné sprivy, vzdélavani, zdravotnictvi a sluZeb jinde neklasifikovanych. Vzhledem k rozdilim v pokryti neodpovidaji slozky celku.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ceny,
nabidka,
poptavka

a trh prace

5.1 HICP, ostatni ceny a naklady

(meziro¢ni zména v %, neni-li uvedeno jinak; sezonné oci§téné)

4. Jednotkové mzdové naklady, ndhrada na jednoho zaméstnance a produktivita prace

Celkem | Celkem Podle ekonomické aktivity
(index
2000 = 100) Zemédélstvi, Dobyvani | Stavebnictvi Obchod, opravy, Penéznictvi, Vetejna sprava,
myslivost, nerostnych pohostinstvi nemovitosti, vzdélavani,
lesni hospodaistvi surovin, a ubytovani, prondjem zdravotnictvi
arybolov | zpracovatelsky doprava, posty a sluzby a ostatni sluzby
pramysl a telekomunikace podnikatelim
a energetika
1 2 3 4 5 6 7 8
Jednotkové mzdové naklady "
2000 100,0 1,4 0,9 0,0 1,8 -0,2 3,9 1,8
2001 102,6 2,6 2,5 2,6 42 0,8 3,4 2,8
2002 104,8 2,2 -0,3 0,9 3,1 2,0 33 2,4
2003 107,0 2,0 4,5 1.4 32 1,7 2,1 2,1
2003 Q1 106,3 1,8 2,3 0,6 33 1,4 2,6 2,1
Q2 107,1 2,5 72 2,7 3,5 22 2,7 2,0
Q3 107,4 2,3 6,8 2,1 3.4 1,3 1,2 2,9
Q4 107,2 1,6 1,7 0,5 2,7 2,0 1,9 1.4
2004 Q1 107,2 0.9 -6,3 0,1 2,6 0.8 1.4 1,6
Néhrada na zaméstnance
2000 100,0 2,7 2,2 3.4 2,5 1,8 2,2 2,7
2001 102,8 2,8 1,8 2,7 3,1 2,7 2,4 3,1
2002 105,4 2,5 2,7 2,6 2,9 2,6 2,1 2,7
2003 107,9 2,4 2,5 3.4 3,1 1,8 2,0 2,2
2003 Q1 107,1 2,4 2,4 3,5 2,5 2,0 2,2 2,1
Q2 107,7 2,5 4.8 3,6 3,6 2,3 2,5 1,8
Q3 108,4 2,5 2,4 3.4 3,4 1.3 1,6 3,1
Q4 108.,5 2,1 0,3 3,2 2,9 1.4 1,8 1,9
2004 Q1 109,2 1,9 -39 3.4 3.4 0,9 1.3 2,1
Produktivita price ?
2000 100,0 1,3 1,2 3.4 0,7 2,1 -1,6 0,9
2001 100,2 0,2 -0,6 0,2 -1,0 1,9 -0,9 0,3
2002 100,6 0,3 3,1 1,7 -0,2 0,6 -1,2 0,2
2003 100,9 0,3 -1,9 2,0 -0,1 0,0 -0,1 0,1
2003 Q1 100,8 0,6 0,1 2,9 -0,8 0,5 -0,4 0,0
Q2 100,5 0,0 22,3 0,8 0,2 0,1 -0,2 -0,2
Q3 101,0 0,2 -4,1 1.3 -0,1 0,0 0.4 0,2
Q4 101,3 0,5 -1,3 2,7 0,2 -0,6 -0,1 0,5
2004 Q1 101,9 1,1 2,5 32 0,8 0,2 -0,1 0,5
5. Deflatory hrubého domaciho produktu
Celkem | Celkem Domaci poptivka Vyvoz ¥ Dovoz ¥
(index
2000 = 100) Celkem Soukroma Spotieba Hruba tvorba
spotieba vlady fixniho kapitdlu
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 100,0 1.4 2,6 2,2 2,7 2,7 4,9 8,5
2001 102,4 2,4 2,3 2,3 2,4 2,0 1.4 0.8
2002 105,1 2,6 2,1 2,3 2,1 2,0 -0,3 -1,6
2003 107,2 2,0 1,8 2,0 2,2 1,2 -0,5 -1,1
2003 Q1 106,3 2,0 2,0 2,3 2,1 1.6 0,0 0,1
Q2 106,9 2,1 1,7 1,9 2,3 1,2 -0,7 -1,8
Q3 107,6 2,1 1,9 1,9 2,7 1,2 -0,8 -1,5
Q4 107,9 2,0 1,7 1,9 1,6 1,0 -0,6 -1,4
2004 Q1 108,5 2,0 L5 1,7 1.4 1.4 -0,9 -2,6

Zdroj: Vypocty ECB na zdklade tdaji Eurostatu.

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

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

1. HDP a vydajové slozky

HDP
Celkem Domaici poptavka Zahranic¢ni bilance ?
Celkem Soukroma Spotieba Hrubé tvorba Zména stavu Celkem Vyvoz ? Dovoz
spotieba vlady | fixniho kapitdlu z4asob "
1 2 3 4 5 6 7 8 9
BéZné ceny (mld. EUR, sezonné oCi§téné)
2000 6 576,1 6519,5 3762,6 1306,9 1420,2 29,7 56,6 24489 2392,2
2001 6 842,6 6 729,1 3918.6 13713 14437 -4.5 113,4 2 564,6 24512
2002 7079,0 6900,1 4031,3 14426 1430,5 -4.3 179,0 2 596,4 24174
2003 7 256,9 7 108,5 4152,1 1502,7 1440,1 13,6 148.,4 2 584,8 2 436,4
2003 Q2 1 803,6 1769,7 10333 3742 358.5 3,7 33,9 636,2 602,3
Q3 18222 17717 1040,4 379.9 359.9 -2,6 44,5 649.3 604.,8
Q4 18353 1.796,0 1046,9 379,3 363,6 6,2 39,3 654,0 614,7
2004 Q1 1 855,6 1811,0 1058,3 380,2 366,9 5,6 44,6 661,0 616,4
Q2 . . . . . . .
% HDP
2003 100,0 98,0 57,2 20,7 19,8 0,2 2,0 - -
Stalé ceny (mld. ECU v cendch z roku 1995, sezonné o€iSténé)
Mezictvrtletni zména v %
2003 Q2 -0,1 0,0 0,0 0,5 -0,1 - - -0.8 -0,3
Q3 0.4 -0,1 0,2 .7 bil - - 2,3 1,0
Q4 0.4 0.8 0,2 0.4 0.8 - - 0,3 1.4
2004 Q1 0,6 0,4 0,6 -0,2 0,2 - - 1,5 0,9
Q2 0,5 . . - - .
Mezirocni zména v %
2000 3,5 2,9 2,7 2,1 5,0 - - 12,3 11,0
2001 1,6 1,0 1.8 2,5 -0,3 - S 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 -0,6 - - 0,1 1.9
2003 Q2 0,1 1,1 1,0 1,7 -0,2 - - -1,2 1,3
Q3 0,4 0.8 0,8 1,9 -0,3 - - -0,2 1,0
Q4 0,7 1,2 0,7 2,2 0,0 - - 0,3 1,7
2004 Q1 1,3 1,1 0,9 1,5 1,0 - - 34 2,9
Q2 2,0 . . . - - . .
Prispévky k mezirocni zméné v % HDP v procentnich bodech
2000 3,5 2,9 1,5 0.4 1,1 -0,1 0.6 - -
2001 1,6 0,9 1,0 0,5 -0,1 -0,5 0,7 - -
2002 0,9 0,4 0,3 0,6 -0,6 0,1 0,5 - -
2003 0,5 1,1 0,6 0,4 -0,1 0,3 -0,7 - -
2003 Q2 0,1 1,1 0,5 0.4 0,0 0,2 -0,9 - -
Q3 0.4 0,8 0,5 0,4 -0,1 0,0 -0,4 - -
Q4 0,7 1,2 0.4 0,4 0,0 0.4 -0,5 - -
2004 Q1 1.3 1,1 0,5 0,3 0,2 0,0 0,2 - -
Q2 2,0 . K - R

Zdroj: Eurostat.

1) Vcetné Cistého pofizeni cennosti.

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

Ceny,
nabidka,
poptavka

a trh prace

5.2 Nabidka a poptdvka

2. Pridana hodnota podle ekonomické ¢innosti

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

myslivost, nerostnych pohostinstvi nemovitosti, vzdélavani,

lesni surovin, a ubytovdni, prondjem zdravotnictvi

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

a rybolov pramysl a telekomunikace podnikatelim
a energetika
1 2 3 4 5 6 7 8 9
BéZné ceny (mld. EUR, sezonné oci§téné)
2000 6 087,6 145.8 1 369,1 337,0 1281,2 1649,6 1305,0 212,6 701,1
2001 63517 151,2 1409,0 351,4 1 350,6 17242 13653 222,1 712,9
2002 65674 149,0 14328 362,5 1386,5 1803,6 14330 227,6 739,3
2003 6733,0 152,4 1440,7 373,9 1413,6 1873,1 14794 2343 758,2
2003 Q1 1665,2 37,5 361,3 91,8 348,2 461,0 365,4 58,0 188,6
Q2 16733 37,5 356,0 93,0 352,5 466,4 367,9 58,7 189,0
Q3 16932 38,3 360,4 93,8 356,1 471,1 373,5 58,8 187,9
Q4 1701,3 39,1 363,0 95,3 356.8 474.,6 372,5 58,7 192,7
2004 Q1 1720,8 38,8 368,0 96,5 359,1 481,3 377,2 58,7 193,5
% pFidané hodnoty
2003 100,0 2,3 21,4 5,6 21,0 27,8 22,0 - -
Stélé ceny (v mld. ECU v cenéch roku 1995, sezonné oCi§téné)
Mezictvrtletni zména v %
2003 Q1 0,1 -1,1 0,5 -0,4 -0,4 0,2 0,2 -0,2 -0,7
Q2 -0,1 -2,1 -1,0 0,1 0,3 0,3 0,2 0,7 0,0
Q3 0,5 -1,0 0,7 -0,1 0,7 0,6 0,3 1,0 -0,2
Q4 0,3 2,1 0,5 0,2 -0,1 0,1 0,5 -0,5 0,9
2004 Q1 0,5 2,7 0,9 0,1 0,4 0,5 0,1 -0,7 0,8
Mezirocni zména v %
2000 3,8 -0,3 4,0 2,5 52 4,3 2,5 7,1 1,8
2001 1,9 -1,2 0,5 -0,6 3,4 2,9 1,7 4,7 0,2
2002 1,0 1,0 0,3 -1,0 1,0 1,1 2,1 -0,1 -0,6
2003 0,6 -3,6 0,0 -0,5 0,6 1,2 1,1 2,0 0,3
2003 Q1 0,8 -2,4 1,0 -1,7 0,6 1,2 1,3 1,8 0,3
Q2 0,2 -4.4 -1,0 0,0 0,4 0,8 1,0 2,5 0,8
Q3 0,5 -5,4 -0,6 -0,3 0,8 1.4 1,0 2,5 0,0
Q4 0.8 -2,1 0,7 -0,1 0,5 1,2 1,2 1,0 0,1
2004 Q1 1,2 1,8 1,2 0,4 1.3 1.5 1,1 0,5 1,6
Prispévky k mezirocni zméné v % pridané hodnoty v procentnich bodech

2000 3,8 0,0 0,9 0,1 1,1 1,1 0,5 - -
2001 1,9 0,0 0,1 0,0 0,7 0,8 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 0.4 0,2 - -
Q4 0,8 -0,1 0,2 0,0 0,1 0,3 0,2 - -
2004 Q1 1,2 0,0 0,3 0,0 0,3 0,4 0,2 - -

Zdroj: Eurostat.

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

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

3. Prumyslova vyroba

Celkem Primysl kromé stavebnictvi Stavebnictvi | Zpracovatelsky
primysl
Celkem | Celkem Primysl kromé stavebnictvi a energetiky Energe-
(s.a. index tika
2000 = 100) Celkem | Vyrobky pro | Vyrobky Spotiebni zboZi
mezispotiebu pro
investice | Celkem | Dlouho- | Kritkodobé
dobé spotfeby
spotfeby
podil v % " 100,0 82,9 82,9 74,0 30,0 22,4 21,5 3,6 17,9 8,9 17,1 75,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 4,8 100,1 52 5,5 6,2 82 1,7 6,1 0,9 1,9 2,5 5,6
2001 0,4 100,5 0,4 0,1 -0,6 1,6 0,3 -2,0 0,8 1,3 0,7 0,3
2002 -0,4 100,0 -0,5 -0,7 0,1 -1,6 -0,4 -5,6 0,6 1,1 0,7 -0,7
2003 0,2 100,3 0,3 -0,1 0,3 -0,1 -0,6 -4,3 0,1 2,9 -0,2 0,0
2003 Q2 -0,6 99,6 -0,8 -1.4 -0,8 -1,8 -1,5 -6,2 -0,6 2,0 0,7 -1,3
Q3 -0,4 100,2 -0,3 -0,7 -0,6 -1,3 0,1 -3,6 0,7 2,0 0,1 -0,5
Q4 0,9 101,2 1.4 1,3 1,7 1,8 -0,1 -1,6 0,1 2,7 0,5 1,4
2004 Q1 1,1 101,3 1,1 0,9 1,1 0,5 0,7 1,4 0,5 2,2 1,3 1,0
Q2 . 102,2 2,7 2,9 2,5 42 1,2 2,9 0,9 22 . 3,1
2004 led 1,0 101,0 0,6 0,4 1,0 -0,2 -0,1 1,3 -0,4 1,5 2,9 0,4
anor 1,4 101,4 0,9 1,2 2,2 -0,3 0,4 1,0 0,3 0,4 59 1,1
biez 0,9 101,6 1,7 1,1 0,2 1,7 1,6 1,8 1,6 4,9 -34 1,4
dub 0,6 101,9 1,6 1,6 2,0 2,1 0,5 2,4 0,2 2,0 -6,4 1,7
kvét 2,5 102,5 3,7 3,9 3,0 5.2 2,4 4,7 2,0 3,8 -5,6 4,0
cen . 102,1 2,8 3,1 2,6 52 0,6 1,6 0,5 0.8 . 3.4
Mezimésicni zména v % (s.a)
2004 led -0,1 - -0,4 -0,5 -0,6 -1,4 -0,1 1,1 -0,3 1,5 -0,3 -0,7
anor 0,3 - 0,4 0,5 0,5 0,1 0,2 -0,4 0,3 2,4 1,0 0,4
biez -0,3 - 0,2 0,0 -1,0 0,9 0,2 -0,1 0,3 0,3 -5,1 0,2
dub 0,0 - 0,3 0,5 1,3 0,8 -0,1 0,6 -0,2 -1,8 -2,2 0,5
kvét 0,5 - 0,6 0,7 -0,1 1,1 0,3 0,1 0,3 0,5 -0,2 0,7
Cen . - -0,3 -0,4 0,0 -0,4 -0,6 -1,2 -0,5 -0,8 -0,3
4. Maloobchodni trzby a registrace osobnich automobili
Maloobchodni trzby (s.a) Nové registrace
osobnich automobili
Bé&zné ceny Stdlé ceny
Celkem Celkem Celkem Celkem Potraviny, Nepotravinafsky primysl Celkem Celkem
(index (index népoje, (v tis., s.a. ?)
2000=100) 2000=100) tabdk Textilie, Zatizeni
odivani, | domdcnosti
obuv
podil v % " 100,0 100,0 100,0 100,0 437 56,3 10,6 14,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 99,9 4,1 100,0 2,2 1,8 2,1 1,0 4,2 977 -1,8
2001 104,0 4,1 101,6 1,6 1,7 1,6 0,7 -0,2 968 -0,8
2002 106,0 1,9 101,7 0,1 1,0 -0,5 -1,9 -1,9 925 -4.4
2003 107,7 1,6 102,0 0,3 1,3 -0,6 -3,1 -0,2 912 -1,4
2003 Q2 107,6 1,9 102,4 1,2 1,7 -0,1 -1,8 0,2 896 -1,8
Q3 107.5 0,9 101,8 -0,4 1,1 -1,8 -5,0 -0,9 928 1.4
Q4 107,9 1,1 101,7 -0,3 0,0 -0,5 -3,5 0,0 924 2,4
2004 Q1 108,4 0,6 102,5 0,5 0,0 0,0 -1,8 2,1 912 0,9
Q2 108,7 0,9 102,2 -0,2 -0,3 -0,2 -0,6 2,0 929 3,0
2004 led 109,1 1,7 103,7 1,2 0,9 0,9 -0,8 3,1 905 1,1
anor 107,9 -0,2 102,3 -0,1 -1,3 -1,0 -0,8 1,5 919 2,5
biez 108,1 0,4 101,6 0,5 0,3 -0,1 -3,6 1,6 913 -0,6
dub 108,9 1,1 103,2 0,3 0,1 0,1 0,2 2,0 930 4,6
kvét 108,1 0,7 100,6 -2,0 -1,5 -2,0 -3,6 0,2 925 4,1
Cen 109,0 1,0 102,7 1,1 0,5 1.4 1,8 3,7 931 0,6

Zdroj: Eurostat, kromé sloupcti 9 a 10 v tabulce 5.2.4 (vypo¢ty ECB na zékladé adaju od ACEA, European Automobile Manufacturers” Association — Evropska asociace vyrobcti automobild).
1) V roce 2000.
2) Rocni a Ctvrtletni ddaje jsou priméry

ich adaji v piislu$ném obdobi.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ceny,
nabidka,
poptavka

a trh prace

5.2 Nabidka a poptdvka

(porovnéni tdaji v % ", neni-li uvedeno jinak; sezonné o¢is

5. Setieni mezi podniky a spotiebiteli

Ukazatel ? Zpracovatelsky pramysl Ukazatel duvéry spotiebitelt ¥
ek ic-
kého Ukazatel davéry pramyslu Vyuziti kapacity Celkem ¥ Finan¢ni | Ekonomickd | Nezaméstnanost Uspory
sentimentu v %) >* situace situace v pfitich | v piiStich
(dlouhodoby Celkem Stav Zasoby | Ocekdvana v piistich v piistich 12 mésicich |12 mésicich
pramér objedndvek hotovych vyroba 12 mésicich | 12 mésicich
2000=100) vyrobki
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2000 114,2 4 2 4 16 84,5 1 4 1 1 2
2001 100,8 -9 -15 14 1 83,0 -5 2 -10 14 2
2002 94,4 -11 -25 11 3 81,5 -11 -1 -12 26 -3
2003 93,4 -10 -25 10 3 81,0 -18 -5 -21 38 -9
2003 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 97,1 -7 -22 9 8 81,0 -16 -5 -17 33 -9
2004 Q1 98,8 -7 -21 10 11 80,6 -14 -4 -13 30 -9
Q2 100,1 -4 -16 8 11 81,0 -15 -3 -15 32 -8
2004 tGnor 98,9 -7 221 10 11 - -14 -4 -12 30 -9
biez 98,8 -7 -21 10 11 - -14 -4 -13 30 -9
dub 100,2 -4 -16 9 12 80,7 -14 -3 -14 31 -7
kvét 100,3 -5 -18 7 11 - -16 -4 -16 33 -9
cen 99,7 -4 -15 8 10 - -14 -3 -14 31 -8
Cec 100,1 -4 -12 7 8 81,3 -14 -4 -14 30 -9
Ukazatel divéry stavebnictvi Ukazatel diavéry maloobchodu Ukazatel davéry sluzeb
Celkem ¥ Stav Ocekdvana Celkem Soucasna Objem | Ocekdvand Celkem * | Podnikatelské Poptdvka | Poptdvka
objedndvek | zaméstnanost podnika- z4asob podnika- klima | v uplynulych | v nadché-
telska telskd mésicich zejicich
situace situace mésicich
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2000 -5 -13 3 -2 -1 17 11 30 36 23 33
2001 -11 -16 -4 -7 -5 17 -1 15 16 8 20
2002 -19 -27 -11 -16 -20 18 -12 1 -4 -6 13
2003 -20 -27 -13 -11 -15 17 -2 2 -6 1 11
2003 Q2 -21 -27 -14 -12 -14 18 -5 -2 -12 0 6
Q3 221 -28 -15 -10 -15 17 1 5 -1 4 13
Q4 -20 -27 -11 -8 -12 15 3 10 6 11 15
2004 Q1 -20 -29 -10 -8 -12 15 1 11 6 6 20
Q2 -17 -24 -9 -8 -10 15 2 11 5 11 17
2004 tnor 221 -32 -9 -9 -11 14 -1 11 7 6 21
biez -19 -27 -10 -8 -12 14 1 11 5 5 22
dub -17 -24 -10 -6 -7 15 3 11 6 11 16
kvét -17 -22 -11 -7 -10 15 3 13 6 12 20
cen -16 -25 -6 -10 -14 16 0 10 4 11 15
cec -17 -26 -8 -9 -10 15 -2 11 6 12 16

Zdroj: Evropska komise (GR Ekonomickych a finan¢nich zéleZitosti).

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

2) Ukazatel ekonomického sentimentu se sklddd z ukazateldi davéry pramyslu, sluZeb, spotiebiteli, stavebnictvi a maloobchodu; ukazatel divéry pramyslu ma vihu 40 %, ukazatel davéry sluzeb ma vahu 30 %,
ukazatel divéry spotiebiteli ma vahu 20 % a ostatni dva ukazatelé maji vahu po 5 %. Hodnoty ukazatele ekonomického sentimentu vétsi (mensi) nez 100 vyjadfuji vy3si (niZsi) ekonomicky sentiment.

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

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

5) Ukazatele davéry jsou vypolteny jako jednoduché priméry uvedenych sloZek; pro hodnoceni zdsob (sloupce 4 a 17) a nezaméstnanosti (sloupec 10) jsou pouZita obriacend znaménka.
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5.3

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

1. Zaméstnanost

Cela ekonomika Podle druhu zaméstnani Podle ekonomické aktivity
V milionech Zaméstnanci Osoby | Zemédélstvi, Dobyvini | Stavebnictvi | Obchod, opravy, | PenéZnictvi, Vefejnd spréava,
(s.a.) samostatné myslivost, nerostnych pohostinstvi | nemovitosti, vzdélavani,
vydélecné lesni surovin, a ubytovdni, prondjem zdravotnictvi
¢inné | hospodafstvi | zpracovatelsky doprava, poSty a sluzby a ostatni sluzby
a rybolov pramysl a telekomunikace | podnikatelim
a energetika
podil v % ? 100,0 100,0 84,2 15,8 4,7 18,8 7,1 25,2 14,5 29,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 131,428 2,2 2,5 0,6 -1,5 0,6 1,9 3,1 5,9 1,6
2001 133,276 1.4 1,6 0,2 -0,4 0,3 0,6 1,5 3,9 1.4
2002 133,978 0,5 0,7 -0,2 -2,1 -1.4 -0,6 0,4 2,4 1,8
2003 134,187 0,2 0,1 0,2 -1,9 -1,9 -0,2 0,5 1,2 1,1
2003 Q1 133,946 0,0 0,1 0,0 -2,8 -1,9 -0,6 -0,2 1,6 1.4
Q2 134,096 0,2 0,1 0,3 2,4 -1,9 0,2 0,4 1,0 1.4
Q3 134,151 0,2 0,2 0,4 -1,6 -1,9 -0,2 0,9 1,1 1,0
Q4 134,255 0,2 0,2 0,3 -0.8 -2,0 -0,2 1.1 1.1 0,6
2004 Q1 134,283 0,2 0,2 -0,1 -1,0 -2,0 0,0 1,1 1,2 0,5
Mezimésicni zména v % (s.a.)
2003 Q1 0,031 0,0 0,1 -0,2 -0,8 -0,4 0,0 0,1 0,1 0,3
Q2 0,150 0,1 0,1 0,3 -0,2 -0,5 0,4 0,3 0,1 0,3
Q3 0,055 0,0 0,0 0,4 0,1 -0,4 -0,4 0.4 0.4 0,0
Q4 0,104 0,1 0,1 0,2 0,0 -0,6 -0,1 0,3 0,7 0,1
2004 Q1 0,028 0,0 0,1 -0,5 -0,9 -0,5 0,1 0,2 0,4 0,1
2. Nezaméstnanost
(sezonné ocisténd)
Celkem Podle véku Podle pohlavi ¥
V milionech % Dospéli Mladi Muzi Zeny
z pracovni

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

podil v % » 100,0 78,3 21,7 50,0 50,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 11,608 8.4 8,881 7,3 2,727 16,7 5,499 7,0 6,109 10,4
2001 11,084 8,0 8,539 7,0 2,546 15,8 5,338 6,7 5,746 9,7
2002 11,806 8,4 9,181 7.4 2,626 16,4 5,841 73 5,966 9,9
2003 12,532 8,9 9,798 7,8 2,734 17,2 6,296 7.9 6,236 10,2
2003 Q2 12,562 8,9 9,813 7,8 2,749 17,2 6,310 7,9 6,252 10,2
Q3 12,571 8,9 9,841 7.8 2,730 17,2 6,318 7.9 6,253 10,2
Q4 12,590 8,9 9,873 7,8 2,717 17,2 6,334 7,9 6,256 10,2
2004 Q1 12,627 8,9 9,885 7,9 2,741 17,4 6,352 7.9 6,275 10,2
Q2 12,712 9,0 9,957 7,9 2,755 17,5 6,396 8,0 6,316 10,2
2004 tnor 12,621 8,9 9,881 7.8 2,740 17,4 6,346 7.9 6,275 10,2
biez 12,664 8,9 9,911 7,9 2,753 17,4 6,374 8,0 6,290 10,2
dub 12,706 9,0 9,943 7,9 2,763 17,5 6,395 8,0 6,311 10,2
kvét 12,704 9,0 9,953 7,9 2,751 17,4 6,391 8,0 6,313 10,2
cen 12,725 9,0 9,975 7,9 2,750 17,4 6,402 8,0 6,323 10,3
cec 12,739 9,0 9,992 7,9 2,748 17.4 6,412 8,0 6,328 10,3

Zdroj: vypolty ECB na zakladé udaji Eurostat (v tabulce 5.3.1) a Eurostat (tabulka 5.3.2)

1) Udaje o zaméstnanosti se tykaji osob a jsou zalozené na ESA 95. Udaje o nezamé&stnanosti se tykaji osob a jsou zaloZené na doporuéenich MOP.
2) v roce 2003

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

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

6.1 Piijmy, vydaje a deficit/pfebytek "

(% HDP)

1. Eurozéna - prijmy

Celkem Bézné piijmy Kapitalové pfijmy | Memo:
fiskalni
Piimé Neptimé Socialni Trzby Kapitd- bre-
dané | Domécnosti Podniky dané Prijaté | pfispévky | Zaméstna- | Zamést- lové | meno ?
a korporace institucemi EU vatelé nanci dané
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 47,1 46,5 11,5 9,1 2,0 13,4 0,9 17,3 8,4 5,6 2,4 0,6 0,3 42,5
1996 47,9 47,4 11,9 9,2 2,3 13,4 0,8 17,5 8,7 5,6 2,4 0,5 0,3 43,2
1997 48,1 47,5 12,1 9,2 2,6 13,6 0,7 17,5 8,7 5,5 2,4 0,6 0,4 43,6
1998 47,5 47,1 12,4 9,7 2,3 14,2 0,7 16,4 8,5 4,9 2,4 0,4 0,3 43,3
1999 48,0 47,6 12,8 9,8 2,6 14,4 0,6 16,4 8,4 5,0 2,3 0,4 0,3 43,8
2000 47,8 473 13,0 10,0 2,7 14,2 0,6 16,2 8,4 4,9 2,3 0,4 0,3 43,6
2001 47,1 46,7 12,6 9.8 2,5 13,9 0,6 16,0 8,4 4.8 2,2 0.4 0,3 42,8
2002 46,5 46,1 12,2 9,6 2,3 13,8 0,4 16,0 8,4 4,7 2,3 0.4 0,3 42,3
2003 46,6 45,8 11,8 9,3 2,2 13,8 0,4 16,2 8,5 4,8 2,3 0,8 0,5 42,4
2. Eurozona - vydaje
Celkem Bézné vydaje Kapitilové vydaje Memo:
: Primérni
Celkem Néhrady Mezi- | Uroky Bézné Investice | Kapita- vydaje ¥
zamest- spotfeba transfery Socidlni | Dotace lové Hrazené
nanctim platby Hrazené transfery | institucemi
institucemi EU
EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 52,2 47,7 11,2 4,8 5,8 26,0 22,8 2,3 0,6 4,5 2,7 1,8 0,1 46,4
1996 52,2 48,2 11,2 4,8 5,8 26,5 232 2,2 0,6 4,0 2,6 1,4 0,0 46,5
1997 50,8 47,1 11,1 4,7 52 26,1 23,1 2,1 0,6 3,7 2,4 1,3 0,1 45,6
1998 49,8 45,9 10,7 4,6 4,8 25,8 22,6 2,1 0,5 39 2,5 1,5 0,1 45,0
1999 49,3 453 10,7 4,7 43 25,7 22,5 2,0 0,5 4,0 2,5 1,5 0,1 45,0
2000 48,7 44,7 10,6 4,7 4,1 25,4 22,2 1,9 0,5 4,0 2,5 1,4 0,1 44,6
2001 48,8 44,7 10,5 4,7 4,0 25,4 22,3 2,0 0,5 4,1 2,5 1,6 0,0 44,8
2002 48,8 44,9 10,6 4,9 3,7 25,7 22,8 1,9 0,5 39 2,4 1,5 0,0 45,1
2003 49,4 45,3 10,7 4,9 35 26,2 232 1,9 0,5 4,0 2,6 1,5 0,1 45,9
3. Eurozona - deficit/pfebytek, primarni deficit/piebytek a spotieba vlady
Deficit (-)/pfebytek (+) Primarni Spotieba vlady ¥
_ deficit (-)
Celkem | Ustfedni | Narodni | Mistni Fondy | /pFeby- |Celkem Kolektivni | Individudlni
vladni | vladni | vladni |socidlniho | tek (+) Niéhrady | Mezispotieba | Naturdlni | Spotfeba Trzby spotfeba spotieba
instituce | instituce | instituce | zabezpe- zaméstnancim transfery fixnitho| (minus)
ceni pres trzni | kapitalu
vyrobce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 -5,.2 -4.4 -0,5 -0,1 -0,2 0,6 20,4 11,2 4.8 5,0 1,9 2,4 8,6 11,8
1996 -4,3 -3,8 -0,4 0,0 -0,1 1.4 20,5 11,2 4,8 5,1 1,9 2.4 8,6 11,9
1997 -2,7 2,4 -0,4 0,1 0,1 2,5 20,2 11,1 4,7 5,1 1,8 2,4 8,4 11,8
1998 -2,3 -2,2 -0,2 0,1 0,1 2,5 19,9 10,7 4,6 5,0 1,8 2,4 8,2 11,7
1999 -1,3 -1,6 -0,1 0,1 0,4 3,0 19,9 10,7 4,7 5,0 1,8 2,3 8,2 11,7
2000 -0,9 -1.4 -0,1 0,1 0,5 32 19,9 10,6 4,7 5,1 1,8 2,3 8,2 11,7
2001 -1,7 -1,5 -0,4 0,0 0,3 2,3 20,0 10,5 4,7 52 1,8 2,2 8,2 11,9
2002 2,3 -1,9 -0,5 -0,2 0,2 1.4 20,4 10,6 49 53 1,8 2,3 8,3 12,1
2003 -2,7 -2,2 -0,5 -0,1 0,0 0,8 20,7 10,7 4,9 5.4 1,8 2,3 8,4 12,3
4. Zemé eurozony - deficit(-)/prebytek(+) ¥
BE | DE GR | ES | FR IE IT | LU | NL | AT | PT | FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 0,2 1.3 -2,0 -0,9 -1.4 4.4 -0,6 6,3 2,2 -1,5 -2,8 7,1
2001 0,5 -2,8 -1,4 -0,4 -1,5 1,1 -2,6 6,3 0,0 0,2 -4,4 52
2002 0,1 -3,5 -1,4 0,0 -3,2 -0,2 -2,3 2,7 -1,9 -0,2 -2,7 4,3
2003 0,3 -3,9 =32 0,3 -4,1 0,2 -2,4 -0,1 -3,2 -1,3 -2,8 2,3

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

D

prostiednictvim rozpoctu EU jsou zahrnuté a konsolidované. Transakce mezi vlidami konsolidované nejsou.

2)
3)
4)
5)

Fiskélni bfemeno zahrnuje dané a socidlni piispévky.
Zahrnuje celkové vydaje minus vydaje na troky.

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

Prijmy, vydaje a deficit/piebytek jsou na zikladé ESA 95, ale udaje jsou bez vynosi z prodeje licenci UMTS v roce 2000 (deficit/pfebytek eurozony véetné téchto vynosi se rovnd 0,1 % HDP). Transakce
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6.2

(% HDP)

Zadluzenost "

1. Eurozéna - podle finané¢nich néstroju a sektoru drzitela

Celkem Finan¢ni nastroj Drzitelé
Mince Pujcky Krétkodobé Dlouhodobé Tuzem§ti véfitelé » Ostatni
a vklady cenné papiry | cenné papiry veéfitelé ¥
Celkem MFI Ostatni Ostatni
financ¢ni sektory
instituce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1994 70,7 2,9 16,3 10,7 41,0 56,4 30,3 9,6 16,5 14,4
1995 74,9 2,8 18,0 10,1 44,1 58,7 32,9 8,7 17,1 16,2
1996 76,2 2,8 17,4 10,2 45,8 59,1 32,7 10,2 16,2 17,1
1997 75,5 2,7 16,4 9,0 47,4 56,8 31,1 11,8 13,9 18,7
1998 73,8 2,7 15,2 7,9 48,0 53,2 28,8 12,7 11,6 20,7
1999 72,1 2,9 14,3 6,8 48,8 48,4 27,2 9,7 11,6 24,3
2000 70,4 2,7 13,2 6,1 48,4 44,2 23,5 9,2 11,5 26,2
2001 69,4 2,7 12,5 6,3 47,9 42,1 22,1 8,4 11,6 27,3
2002 69,2 2,7 11,8 6,7 47,9 39,0 20,5 7,0 11,4 30,2
2003 70,6 2,1 11,9 7.4 49,2 38,7 20,8 7.5 10,5 31,9
2. Eurozéna — podle emitenta, splatnosti a denominace
Celkem Emitované ¥ Pivodni splatnost Zbytkova splatnost Mény

Ustiedni Narodni Mistni Fondy Do Nad Do Od Nad Euro nebo Ostatni
vladni vladni vladni socidlniho Iroku 1 rok Variabilni 1 roku 1 roku 5 let zc¢astnéné mény

instituce |  instituce instituce | zabezpeceni drokova a do mény

sazba 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1994 70,7 58,9 53 6,0 0,6 12,3 58,4 7,3 17,9 27,1 25.8 68,4 2,3
1995 74,9 62,6 5,6 5,9 0,8 12,9 62,1 5,6 19,0 26,8 29,2 72,8 2,1
1996 76,2 63,9 6,0 5,8 0,5 12,2 64,0 5,3 20,5 25,9 29,8 74,1 2,1
1997 75,5 63,2 6,2 5,5 0,6 11,1 64,4 4,6 19,8 25,9 29,8 73,3 2,2
1998 73.8 62,0 6,2 53 0,4 9,4 64,4 4,8 17,1 26,9 29,8 72,0 1,9
1999 72,7 61,1 6,1 5,2 0,3 9,2 63,5 32 15,5 27,6 29,7 70,7 2,0
2000 70,4 59,1 6,0 5,0 0,3 8,3 62,1 2,8 15,3 28,2 26,9 68,5 1,9
2001 69,4 58,0 6,2 4,9 0,3 8,8 60,6 1,5 16,0 26,3 27,1 67,9 1,5
2002 69,2 57,1 6,4 4,8 0,3 9,1 60,1 1,7 16,8 25,2 27,3 67,8 1,4
2003 70,6 58,2 6,7 52 0,6 9,2 61,4 1,5 15,5 26,3 28,7 69,6 1,0
3. Zemé eurozony

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

Zdroj: ECB pro agregované udaje eurozony; Evropskd komise pro udaje tykajici se zadluZenosti stati.

1) Udaje jsou z&asti odhadnuté. Jedna se o hruby dluh vladnich instituci v nominalni hodnoté mezi subsektory. Drzby vlad nerezidentii nejsou konsolidované.
2) Drzitelé jsou rezidenty v zemi, jejiz vlada dluh emitovala.
3) Zahrnuje rezidenty jinych zemi eurozény, nez zemé, jejichZ vldda emitovala dluh.
4) Nezahrnuje dluh drzeny vladnimi institucemi v zemi, jejiz vliada dluh emitovala.

5) Pfed rokem 1999 ptedstavuje dluh v ECU, v domaci méné a v méndch jinych ¢lenskych stata, které pfijaty euro.
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STATISTIKA

EUROZONY
Vladni
finance
6.3 Iména zadluienosti "
(% HDP)
1. Eurozéna - podle priciny, financ¢niho nastroje a sektoru drzitele
Celkem Pri¢ina zmény Finan¢ni nastroje Drizitelé
Potfeba tvéru » Vliv Ostatni | Dusledek Mince | Pujcky Kratko- | Dlouho- Tuzem§ti Ostatni
ocenéni ¥ zmény | agregace > | a vklady dobé dobé vétitelé © MFI Ostatni | véfitelé ”
objemu ¥ cenné cenné financ¢ni
papiry papiry spole¢nosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1995 7,7 52 0,4 2,4 -0,3 0,1 2,5 0,0 5,1 5,1 4,1 -0,4 2,6
1996 39 4,4 -0,2 0,1 -0,4 0,1 0,1 0,4 33 2,4 1,0 1,7 1,4
1997 2,3 2,3 0,5 -0,4 -0,1 0,0 -0,4 -0,8 3.4 0,0 -0,4 2,0 2,3
1998 1,7 1,9 -0,2 0,0 -0,1 0,1 -0,5 -0,7 2,7 -1,1 -0,9 1.4 2,8
1999 1.8 1,5 0,3 0,0 -0,1 0,2 -0,3 -0,8 2,6 -2,7 -0,5 -2,5 4.4
2000 1,1 1,0 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,4 -0,4 1,9 -2,0 -2,4 -0,1 3,0
2001 1,8 1,7 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,4 1,4 -0,4 -0,4 -0,5 2,1
2002 2,1 2,4 -0,4 0,1 0,0 0,1 -0,3 0,7 1,6 -1,7 -0,8 -1,0 3,8
2003 3,1 2,9 0,3 0,0 0,0 -0,5 0,4 0,8 2,4 0,7 0,7 0,6 2,4
2. Eurozoéna - dprava deficitu-dluhu
Zména | Deficit (-)/ Uprava deficitu-dluhu *
dluhu [ prebytek
(+)*| Celkem Transakce s hlavnimi finanénimi aktivy v drZeni vladnich instituci Vliv Ostatni | Ostatni '
ocenéni Vliv | zmény
Celkem ObéZivo Cenné | Pujcky Akcie kurzovych | objemu
a vklady | papiry ' a ostatni | Privatizace Dotace zmén
majetkové vlastniho
acasti kapitdlu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 7,7 -5,1 2,6 0,3 0,2 -0,1 0,4 -0,1 -0,4 0,2 0,4 -0,1 2,4 -0,6
1996 39 -4.3 -0,5 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,2 -0,2 -0,2 0,1 -0,2
1997 2,3 -2,7 -0,4 -0,4 0,1 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 -0,5 -0,8 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
1999 1,8 -1,3 0,5 -0,2 0,5 0,1 0,0 -0,7 -0,8 0,1 0,3 0,3 0,0 0,3
2000 1,1 0,1 1,2 0,6 0,7 0,1 0,2 -0,5 -0,4 0,1 0,2 0,1 0,0 0,5
2001 1,8 -1,6 0,1 -0,4 -0,6 0,0 0,2 0,0 -0,3 0,2 0,1 0,0 0,0 0,4
2002 2,1 -23 -0,2 -0,3 0,0 0,1 0,1 -0,5 -0,3 0,2 -0,4 0,0 0,1 0,4
2003 3,1 -2,7 0,4 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,2 -0,4 0,1 0,3 -0,1 0,0 0,4
Zdroj: ECB.

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

2) Potfeba tivéru se podle definice rovna transakcim v rdmci dluhi.

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

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

7) Zahrnuje rezidenty jinych zemi eurozony, nez zemé, jejiz vlada emitovala dluh.

8) Vcetné vynosu z prodeje licenci UMTS.

9) Jednad se o rozdil mezi meziroéni zménou hrubého nominalniho konsolidovaného dluhu a deficitem v % HDP.

10) Kromé finan¢nich derivata.

11) Sestava piedevsim z transakci jinych aktiv a pasiv (obchodni tvéry, ostatni pohleddvky/splatné Gcty a finanéni derivity)
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6.4. Ctvrtletni p¥ijmy, vydaje a deficit/piebytek "

(% HDP)

1. Eurozéna - ¢tvrtletni p¥ijmy

Celkem Bézné prijmy Kapitéalové pFijmy Memo:
fiskalni
Piimé Nepiimé Socidlni Trzby Piijmy Kapitalové biemeno ?
dané dané pfispévky z majetku dané
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 Q1 44,2 43,7 10,8 13,3 16,0 2,0 0,7 0,5 0,3 40,4
Q2 48,3 478 13,7 13,6 16,2 2,2 1,3 0,5 0,3 43,8
Q3 45,2 448 11,9 13,1 16,1 2,1 0,7 0,5 0,3 41,4
Q4 52,0 51,4 14,5 14,9 17,1 3,1 0,8 0,7 0,3 46,8
2000 Q1 44,1 435 11,2 13,3 15,7 1,9 0,7 0,5 0,3 40,4
Q2 48,3 47,7 14,1 13,6 16,0 2,1 1,1 0,6 0,3 44,0
Q3 449 445 12,2 12,8 16,0 2,0 0,8 0,4 0,3 41,2
Q4 51,3 50,8 14,3 14,5 17,0 3,1 0,9 0,5 0,3 46,1
2001 Q1 43,0 42,6 10,7 13,0 15,5 1,8 0,8 0,4 0,2 39,5
Q2 47,7 473 13,8 13,2 15,9 2,0 1,5 0,4 0,2 43,1
Q3 444 44,0 11,9 12,6 15,9 1,9 0,8 0,4 0,3 40,6
Q4 50,7 50,1 13,9 14,3 16,8 3,2 0,9 0,6 0,3 45,3
2002 Q1 42,7 423 10,4 13,0 15,7 1,7 0,7 0,4 0,2 39,3
Q2 46,4 45,8 12,8 12,9 15,7 2,0 1,4 0,6 0,4 41,9
Q3 44,5 44,0 11,5 13,0 15,8 2,0 0,7 0,5 0,3 40,5
Q4 50,6 50,0 13,8 14,6 16,7 3,2 0,8 0,6 0,3 45,4
2003 Q1 42,7 423 10,0 13,1 15,9 1,7 0,7 0,4 0,2 39,3
Q2 47,1 45,5 12,4 12,9 16,1 2,1 1,2 1,6 1,4 42,7
Q3 43,9 43,4 11,1 12,9 15,9 1,9 0,7 0,5 0,3 40,2
Q4 51,2 50,1 13,6 14,7 16,8 3,2 0,7 1,1 0,3 45,4
2004 Q1 42,3 41,9 9,9 13,1 15,8 1,7 0,7 0,5 0,3 39,0
2. Eurozéna - ¢tvrtletni vydaje a deficit/prebytek
Celkem Béiné vydaje Kapitélové vydaje Deficit (-)/ Primarni
§ prebytek (+) deficit (-)/
Celkem Nahrady | Mezispotieba |  Uroky Bé&zné Investice | Kapitdlové piebytek (+)
zaméstnanciim transfery| Socidlni| Dotace transfery
platby
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 QI 478 445 10,5 43 47 25,0 21,8 1,3 3.3 2,0 1,3 -3,6 1,0
Q2| 479 443 10,6 45 4.4 24,8 21,6 1.5 3,6 2,4 1,2 0,4 4,8
Q3| 478 44,1 10,3 45 42 25,1 21,6 1,6 3,7 2,5 1,1 -2, 1,6
Q4| 51,7 46,9 11,2 53 39 26,5 22,9 1,6 4.8 3,1 1,7 0,3 4,2
2000 Q1 46,6 432 10,3 4.4 43 243 21,3 1,2 33 2,0 1.4 -2,5 1,7
Q2| 47,1 43,6 10,5 45 4,0 24,6 21,4 1,4 3.4 2,4 1,1 1,2 53
Q3| 437 43,4 10,2 4,5 4,1 24,6 21,4 1,5 0,3 2,5 1,1 1,2 53
Q4| 508 46,9 11,2 53 39 26,5 22,8 1,6 3,9 32 1,5 0,5 4.4
2001 Q1 459 42,6 10,2 4,1 4,1 24,2 21,2 1,2 33 2,0 1,4 -2,9 1,3
Q2| 47,0 43,6 10,5 4,6 4,0 24,5 21,3 1.4 3.4 2.4 1,1 0,7 4,7
Q3| 47,0 433 10,2 4,5 4,0 24,6 21,5 1,5 3,7 2,5 1,2 -2,6 1,4
Q4| 524 473 11,3 5,6 3.8 26,7 23,0 1,6 5,1 32 1,8 -1,8 2,0
2002 Q1 46,4 43,0 10,5 4,1 3,9 24,5 21,6 1,1 3.4 2,0 1,4 -3,7 0,2
Q2| 475 44,0 10,5 49 3,7 24,9 21,7 1,3 3.4 2,3 1,1 -1,1 2,6
Q3| 47,6 439 10,2 4,6 3,7 25,4 22,0 1.4 3,6 2,5 1,1 -3,1 0,6
Q4| 52,0 47,6 11,3 5,6 3,5 27,1 23,5 1,5 4.4 2,8 1,6 -1.4 2,1
2003 Q1 47,1 43,7 10,5 43 3,7 25,2 22,1 1,1 3,5 2,0 13 -4,4 -0,7
Q2| 48,1 44,6 10,7 47 3,5 25,7 22,3 1,3 3,5 2,4 1,1 -1,0 2,5
Q3| 48,0 444 10,4 4.8 3,5 25,7 22,3 1,4 3,6 2,6 1,0 -4,1 -0,7
Q4| 52,7 478 11,3 5,7 33 27,5 23,9 1.5 49 33 1,6 -1,5 1,8
2004 Q1 46,7 433 10,4 43 33 25,2 21,9 1,1 3.4 2,0 1,3 -4,4 -1,0

Zdroj: vypocty ECB zaloZené na ddajich Eurostatu a ddajich jednotlivych stati.

1) Udaje o pfijmech, vydajich a deficitu/ptebytku vychdzeji z ESA 95. Transakce prostiednictvim rozpoctu EU nejsou zahrnuty. Jejich zahrnuti by zvysilo pfijmy i vydaje v priméru p¥iblizn& o 0,2 % HDP.
V ostatnich pfipadech s vyjimkou odlignych terminti pro pfenos dat jsou &tvrtletni tidaje konzistentni s ro¢nimi tdaji. Udaje nejsou sezonné ocisténé.

2) Fiskdlni bfemeno zahrnuje dané a socialni pfispévky.
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ZAHRANICNI TRANSAKCE A POZICE

7.1 Platebni bilance

(mld. EUR; ¢isté transakce)

1. Celkova platebni bilance

Béiny tcet Kapita- Cisty Finan¢ni Gcet Chyby
lovy priliv/ a opo-
Celkem Zbozi | Sluzby| Vynosy| BéZné ucet odliv Celkem Piimé |Portfoliové | Finan¢ni Ostatni | Rezervni | menuti
transfery zdroju investice | investice derivaty | investice aktiva

vaci

zbytku

svéta

(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 249 108,5 15,6 -43,4 -55,9 13,4 38,3 -50,5 -13,1 17,6 -13,1 =717 29.8 12,2
2003 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 17,3 30,7 43 -5,0 -12,7 7.4 24,7 -3,6 -9,6 10,5 -4,1 -13,9 13,6 -21,2
2004 Q1 13,3 28,1 -2,6 -5,2 -7,0 2,9 16,2 -14,0 -28.9 5,2 6,2 -6,0 9,4 -2,2
Q2 8,2 33,8 6,6 -15,3 -17,0 3,8 12,0 -14,5 -13,4 2,5 -1,5 1,0 -3,1 2,5
2003 cen 2,1 10,1 2,5 -3,3 -1,2 1,6 3,7 -26,4 13,6 25,0 -0,2 -65,6 0,8 22,8
cec 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
z4afi 5,6 10,9 1,2 0,7 -1,2 0,2 59 -6,9 -9,5 10,8 0,4 -8,5 -0,1 1,0
tij 8,0 13,4 2,0 -3,9 -3,5 1,2 9,2 -0,1 -9,2 34,1 1,6 =273 0,7 -9,1
list 33 8,7 0,6 0,4 -6,4 1,1 4.4 13,2 3,9 3.4 0,6 -0,2 5.5 -17,6
pros 6,1 8,6 1.8 -1,5 -2,8 5.1 11,1 -16,7 -4,3 -27,0 -6,3 13,6 7,3 5,5
2004 led -3,1 52 -2,0 -8,1 1,7 0,3 -2,8 -19,7 -10,6 -6,4 2,9 -2,7 -3,0 22,5
anor 52 9,4 -0,4 0,9 -4,7 2,1 7.3 16,7 7.8 16,5 0,9 -17,2 8,6 -24,0
bfez 11,1 13,4 -0,2 1.9 -4,0 0,5 11,7 -11,0 -26,1 -4,9 2,4 13,8 3,7 -0,7
dub 0,3 10,7 0,5 -6,7 -4,2 0,7 1,0 -8,5 -2,9 -3,0 0,0 0,2 -2,7 7,5
kvét 34 11,2 3,7 -5,8 -5,7 2,3 5,7 7,1 -1,6 -24,0 -1,6 19,3 0,7 1,4
cen 4,5 11,9 2,4 -2,8 -7,1 0,8 5,3 1,1 -8,9 29,5 0,1 -18,5 -1,1 -6,4

12mésicni kumulované transakce

2004 ¢en 50,3 129,4 12,0 -34,9 -56,3 16,9 67,2 -32,7 -71,0 -40,9 -4,0 61,2 21,9 -34,5

C27 Platebni bilance - béiny ucet
(mld. EUR)

C28 Platebni bilance - cisté pFi

3

é a portfoliové investice
(Mld. EUR)

B ctvrtletni transakce

12mési¢ni kumulované transakce

pfimé investice (Ctvrtletni transakce)
portfoliové investice (Ctvrtletni transakce)
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7.1 Platebni bilance

(mld. EUR; transakce)

2. Béiny ucet
(sezonné ocisténé)

Celkem Zboii Sluzby Vynosy Béiné transfery
Pifjmy Vydaje Saldo Prijmy Vydaje Piijmy Vydaje Pfijmy Vydaje Piijmy Vydaje
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003 Q2 408,7 408,1 0,5 254,2 229,6 79.4 76,6 55.8 67,3 19,2 34,6
Q3 413,9 408.4 55 258,7 228,0 80,2 77,6 56,2 66,1 18,8 36,8
Q4 419,9 407,9 12,0 261,8 235,1 82,4 78,3 54,6 62,7 21,1 31,8
2004 Q1 4322 415,7 16,5 271,5 233,6 83,3 81,7 57,3 64,1 20,2 36,3
Q2 446.4 432,0 14,4 284.6 251,3 84,4 80,8 57,3 67.4 20,1 32,5
2003 ¢en 134,3 134,7 -0,4 83,2 75,4 26,2 25,4 18,0 22,2 6,9 11,7
cec 136,7 135,8 1,0 85,0 75,3 26,6 25,6 18,7 22,6 6,4 12,3
SIp 139,0 136,7 2,3 86,8 76,2 26,4 26,0 19,5 22,3 6.3 12,3
Z4fi 138,2 136,0 2,2 86,9 76,5 27,1 26,0 18,1 21,3 6,1 12,2
Tij 139,2 132,7 6,5 87,5 77,4 27,7 25,9 17,6 21,3 6,4 8,1
list 139.,8 137,4 2.4 87,0 78,5 27,6 26,9 18,5 19,9 6,7 12,2
pros 140,9 137.,8 3,1 87,3 79,2 27,1 25,5 18,5 21,5 8,1 11,6
2004 led 141,6 136,8 4.8 89,3 76,3 27,0 26,6 18,3 21,7 7,0 12,1
anor 145.4 140,6 4,8 91,2 80,1 28,8 28,1 19,3 20,6 6,1 11,9
bfez 145,2 138,3 6,9 91,1 77,2 27,4 27,0 19,7 21,8 7,1 12,3
dub 147.9 139,0 8.8 94,5 81,9 27,0 26,4 20,0 21,8 6,4 9,0
kvét 1499 143,9 6,0 96,2 83,7 29,4 27,0 17.8 21,5 6,6 11,8
cen 148.,6 149,1 -0,5 93,9 85,7 28,0 27,5 19,5 24,1 7.1 11,7
C29 Platebni bilance - zboii C30 Platebni bilance - sluiby
(mld. EUR; sezonné o¢isténé, tiimésiéni klouzavy primér) (mld. EUR; sezonné ocisténé, tiimési¢ni klouzavy pramér)
——  vyvoz (pfijmy) = Vyvoz (piijmy)
=« dovoz (vydaje) =« dovoz (vydaje)
100 100 30 30
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1.1

Platebni bilance

(mld. EUR; transakce)

3. Béiny a kapitalovy tcet

STATISTIKA
EUROZONY

Lahrani¢ni
transakce
a pozice

Béiny ucet Kapitélovy dcet
Celkem Zbo’zi Sluzby Vynosy Bé&Zné transfery
Ptijmy Vydaje | Saldo Ptijmy Vydaje Pfijmy Vydaje Pfijmy Vydaje Ptijmy Vydaje Pfijmy | Vydaje
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2001 1710,2 17269 -16,7 10339 960,2 321,7 322,0 275,9 3144 78.8 130,2 17,4 10,8
2002 1714,5 1 660,1 54,5 1063,2 929,7 3298 316,7 236,1 280,3 85,3 133,4 19,0 8,1
2003 1664,1 16393 24,9 1036,2 927,71 326,0 310,3 221,2 264,6 80,8 136,6 232 9,8
2003 Q2 407,6 4145 -6,9 254,5 230,3 79,4 73,1 59,3 76,3 14,5 342 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 431,7 414,3 17,3 271,4 240,7 84,4 80,1 56,6 61,5 19,4 il 9,2 1,9
2004 Q1 426,5 4132 13,3 265,1 237,1 75,0 71,6 54,6 59,9 31,7 38,7 5,1 2,2
Q2 446,8 438,6 8,2 286,2 2524 84,4 77,8 61,3 76,5 14,9 31,9 5,0 1,2
2003 ¢en 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
Cec 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
SIp 1254 122,3 3,0 76,4 65,9 27,5 27,6 16,6 18,0 4,8 10,8 2,1 0,4
zaif 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
tij 148,1 140,1 8,0 97,3 83,9 29,1 27,1 17,1 21,0 4,5 8,0 1,6 0,4
list 134,5 131,2 33 86,8 78,1 25,9 25,3 16,1 15,7 5,7 12,1 1,7 0,6
pros 149,1 143,1 6,1 87,3 78,1 29,4 27,6 233 24,8 9,1 11,9 59 0,9
2004 led 138,5 141,6 -3,1 80,7 75,5 23,5 25,5 16,8 24,9 17,5 15,8 0,8 0,5
tinor 133,8 128,6 52 85,4 75,9 24,5 25,0 17,2 16,2 6,7 11,4 2,6 0,5
biez 154,2 143,0 11,1 99,0 85,6 27,0 27,2 20,7 18,8 7,5 11,4 1,8 1,2
dub 145,9 145,5 0,3 94,1 83,5 26,0 25,4 21,1 27,8 4,7 8,9 1,1 0,4
kvét 143,8 140,4 34 92,4 81,2 28,7 25,1 17,6 23,4 5,0 10,7 2,7 0,3
cen 157,2 1527 4,5 99,7 87,8 29,7 27,3 22,6 25,3 52 12,3 1,3 0,5
4. Bilance vynosu
Celkem Nahrady zaméstnanciim Investi¢ni vynosy
Celkem Pfimé investice
Celkem Zakladni kapital Dluh
Pfijmy Vydaje Pfijmy Vydaje Pfijmy Vydaje Pfijmy Vydaje Pfijmy Vydaje Pfijmy Vydaje
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 275,9 3144 14,7 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 T2
2003 221,2 264,6 14,7 5,7 206,5 259,0 51,7 54,8 42,1 46,0 9,6 8,8
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 37 1,5 50,2 61,9 12,6 13,4 10,5 11,9 2,1 1,5
Q4 56,6 61,5 3,8 1,5 52,8 60,0 15,8 13,9 13,0 11,1 2,8 2,9
2004 Q1 54,6 59,9 3,6 1,2 51,1 58,7 13,4 10,9 10,4 8,8 3,0 2,1
Investi¢ni vynosy
Portfoliové investice Ostatni investice
Celkem Majetkové Dluhové
Pfijmy Vydaje Piijmy Vydaje Piijmy Vydaje Pi{jmy Vydaje
13 14 15 16 17 18 19 20
2001 85,0 116,9 18,0 44,8 67,0 72,1 117,0 131,3
2002 85,7 123,3 19,7 52,4 66,0 70,9 83,2 93,1
2003 85,2 126,0 20,8 49,7 64,4 76,3 69,6 78,2
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 21,2 26,3 4,7 9,7 16,6 16,6 15,7 19,8
2004 Q1 21,5 30,1 4,7 9,5 16,8 20,6 16,1 17,6
Zdroj: ECB.
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7.1 Platebni bilance

(mld. EUR; transakce)

5. PFimé investice

Rezidenti v zahranici Nerezidenti v eurozéné
Celkem Zikladni kapital Ostatni kapitdl (vétSinou Celkem Zakladni kapitdl Ostatni kapitdl (vétSinou
a reinvestované zisky mezipodnikové pujcky) a reinvestované zisky mezipodnikové puijcky)
Celkem MFI Jiné | Celkem MFI Jiné Celkem MFI Jiné Celkem MFI Jiné
kromé | instituce kromé | instituce kromé | instituce kromé | instituce
Euro- | neZ MFI Euro- | nez MFI Euro- | neZz MFI Euro-| nez MFI
systému systému systému systému
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 -316,5 -237,9 -19,6 -218,3 78,6 -0,1 -78,4 204,1 146,5 5,5 141,0 57,6 0,9 56,7
2002 -151,3 -136,4 -14,9 -121,4 -15,0 0,0 -14.9 146,6 111,9 3,1 108.8 34,7 0,5 34,3
2003 -118.6 -93.4 3.8 -97,2 -25,2 -0,1 -25,1 105,5 105,2 2,8 102,4 0,3 0,0 0,3
2003 Q2 -29,8 -22,4 5,1 -27,5 -7,4 0,0 -1,4 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 =272 -18,6 2,0 -20,6 -8,7 0,2 -8,8 17,6 29,8 0.4 29,4 -12,2 0,5 -12,7
2004 Q1 =259 -19,6 -6,6 -13,0 -6,3 -0,1 -6,1 -3,0 7.1 -0,6 7.7 -10,1 -0,3 -9,7
Q2 -20,5 -23,4 -3,0 -20,4 2,9 0,0 2,9 7,1 8,4 0,7 7,7 -1,3 0,0 -1,2
2003 ¢en 2,4 1,6 7.2 -5,6 0.8 0,0 0,9 11,2 6,9 1,5 5.4 43 0,1 43
cec -9.4 -8.5 -0,9 -1.7 -0,9 -0,1 -0,8 5.4 43 -0.8 5,2 1,0 -0,6 1,6
SIp -4,9 -10,3 -0,5 -9,7 53 -0,1 5.4 -0,6 -0,9 0,2 -1,2 0,3 0,1 0,2
Z4f{ -17,9 -15,6 0,2 -15,8 -2,3 0,0 -2,2 83 12,4 0,2 12,2 -4,1 0,1 -4,2
fij -11,1 -5.8 2,0 7.8 5.3 0,0 53 1,9 6.0 0.1 5.9 41 0.3 44
list 0,6 4,1 -1,2 53 -3,5 0,1 -3,6 33 5,0 0.4 4,6 -1.8 0,1 -1,8
pros -16,8 -16,9 1,2 -18,1 0,1 0,1 0,1 12,5 18,8 -0,1 18,8 -6,3 0,1 -6,4
2004 led -10,7 -5,3 -0,9 -4,5 -5.4 0,0 -5.4 0,1 6,7 0,2 6,5 -6,6 -0,1 -6,5
anor -5,5 -3,0 -1,2 -1,9 -2,4 0,0 -2,4 13,3 2,9 0,3 2,6 10,4 -0,1 10,5
bfez -9,7 -11,3 -4,6 -6,6 1,6 -0,1 1,7 -16,4 -2,6 -1,2 -1,4 -13,8 -0,1 -13,7
dub -1,9 -3,1 -0,4 -2,7 -4,8 0,1 -4,8 4,9 1,6 0,2 1.4 33 0,0 32
kvét -1,0 -7,4 0,2 -7,6 6,4 0,0 6,5 -0,6 3,6 0,4 32 -4,2 0,0 -4,2
cen -11,6 -12,9 -2,8 -10,1 1,3 0,0 1,3 2,8 32 0,1 3,0 -0,4 -0,1 -0,3
6. Portfoliové investice podle nastroje
Celkem Majetkové nastroje Dluhové nastroje
Aktiva Pasiva
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Celkem Dluhopisy Nastroje Celkem Dluhopisy Nistroje
a sménky penéZniho a sménky penéZniho
trhu trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 -281,9 349.8 -101,6 232,6 -180,3 -155.9 -24.4 117.3 113,1 4,1
2002 -175,8 290,4 -40,4 88,9 -135.4 -89.,6 -45.8 201,5 1337 67,9
2003 -283,8 301.4 -67,7 103,6 -216,1 -172,8 -43.3 197.8 191,8 6,0
2003 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 -64,3 74,8 -26,3 45,7 -38,0 =254 -12,6 29,1 34,6 -5,6
2004 Q1 -89,9 95,1 -31,3 19,9 -58,6 -46,4 -12,2 75,2 53,4 21,7
Q2 -61,0 63,5 -21,8 1,8 -39,2 -30,6 -8,6 61,7 64,8 -3,1
2003 ¢en -47.4 72,4 -14,7 22,8 -32,7 -24,1 -8,6 49,6 53,0 -3,5
cec -27,1 -6,7 -8,6 10,9 -18,5 -22,0 35 -17,5 -13,3 -4,3
SIp -14,5 -21,7 -5,3 34 -9,2 -6,3 -2,9 -25,1 -8,8 -16,3
zaf{ -21,8 32,6 -5,6 10,8 -16,2 -8,8 -1,4 21,8 14,3 7,5
Tij -33,6 67,7 -15,0 22,2 -18,7 -11,7 -6,9 45.6 27,0 18,6
list -20,4 23,8 -3,6 11,3 -16,7 -15,0 -1,7 12,4 12,8 -0,4
pros -10,3 -16,7 -1,7 12,2 -2,6 1.3 -3,9 -28,9 -5,1 -23.8
2004 led -46,1 39,8 -10,4 1,1 -35.8 -18.8 -17,0 38,6 28,1 10,5
anor -18,3 34,8 -10,1 18,1 -8,2 -3,2 -5,0 16,7 16,3 0,4
biez -25.4 20,5 -10,8 0,7 -14,6 -24.4 9,7 19,8 9,0 10,9
dub -29.8 26,8 -2,5 -12,9 -27,3 -8,7 -18,6 39,7 27,2 12,5
kvét -18,7 -5,2 -4,5 -0,2 -14,2 -16,7 2,4 -5,0 12,6 -17,6
cen -12,4 41,9 -14,8 14,9 2,4 -5.2 7,6 27,0 25,1 2,0

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA

EUROZONY
Lahrani¢ni
transakce
a pozice
7.1 Platebni bilance
(mld. EUR; transakce)
7. Aktiva portfoliovych investic podle nastroje a sektoru drzitele
Majetkové nastroje Dluhové nastroje
Dluhopisy a sménky Nastroje penéZniho trhu
Eurosystém MFI Jiné instituce neZ MFI Euro- MFI Jiné instituce neZ MFI Euro- MFI Jiné instituce nez MFI
kromé systém kromé systém kromé
Euro- | Celkem | Vlidni | Ostatni Euro- | Celkem | Vladni | Ostatni Euro- | Celkem | Vladni Ostatni
systému instituce | sektory systému instituce | sektory systému instituce sektory
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2001 -0,4 4,0 -1052 -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 -1,6 -32,4 -4,4 -28,0 -0,6 -15,0 -74,1 -0,9 2732 2,0 -32,8 -15,0 -1,1 -14,0
2003 -0,3 -12,7 -54,7 -2,6 -52,1 -2,2 -45.4  -125,1 -0,2  -1249 0,2 -42,6 -0,9 0,6 -1,5
2003 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 -22,7 -0,4 -22,3 -0,4 -6,9 -18,1 -0,1 -18,0 -0,2 -13,1 0,7 1,3 -0,6
2004 Q1 0,0 -6,0 <253 -0,9 -24.4 -0,5 -25,8 -20,1 -0,6 -19,5 -0,2 -7.3 -4,7 -1,1 -3,6
Q2 0,0 -14,9 -6,9 . . 0,4 -8,1 -23,0 . 0,0 -11,3 2,8 .
2003 ¢en 0,0 -0,1 -14,5 - - 0,1 -14,9 -9,3 - - -0,4 1,6 -9.8 -
cec 0,0 -2,0 -6,5 - - -0,1 -1,7 -20,2 - - 0,2 =33 6,6 - -
SIp 0,0 -1,0 -4,2 - - -0,6 -23 -3,5 - - 0,1 4,0 -7,0 - -
z4fi 0,0 =32 -2,4 - - -0,7 -4,5 -3,6 - - -0,1 -1,7 -5,6 - -
tij 0,0 -4,7 -10,3 - - -0,4 -1,7 -9,7 - - -0,1 -4,1 -2,8 - -
list 0,0 1,4 -5,1 - - 0,0 -8,1 -6,8 - - -0,1 -2,7 1,1 - -
pros 0,0 -0,3 -7.4 - - 0,0 2,9 -1,7 - - 0,0 -6,4 2,5 - -
2004 led 0,0 -34 -7,0 - - 0,0 -13,0 -5,8 - - 0,1 -15,0 -2,1 - -
anor 0,1 -3,1 -7,0 - - 0,0 -1,2 -2,0 - - -0,2 -3,6 -1,2 - -
biez 0,0 0,5 -11,3 - - -0,4 -11,6 -12,3 - - 0,0 11,2 -1,4 - -
dub 0,0 -1,1 -1.4 - - 0,2 -3,0 -5,9 - - 0,0 -15,6 -3,0 - -
kvét 0,0 -4,2 -0,3 - - 0,2 -4,8 -12,0 - - -0,2 0,5 2,2 - -
cen 0,0 -9,6 -5,1 - - 0,1 -0,3 -5,0 - - 0,2 3.8 3,6 - -
8. Ostatni investice podle sektoru
Celkem Eurosystém Vladni instituce MFI (kromé Eurosystému) Ostatni sektory
Celkové Dlouhodobé Kritkodobd
Aktiva | Pasiva| Aktiva| Pasiva| Aktiva Hotovost | Pasiva | Aktiva| Pasiva| Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva | Hotovost | Pasiva
a vklady a vklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 -268,2  261,6 0,6 4.4 3,0 - -04 2291 2324 -46,9 22,7 -182,3 209,7 -42,6 - 25,2
2002 -230,4 67,8 -1,2 19,3 0,1 - -82 -166,0 27,8 -32,2 51,7 -133.8 -23,9 -63,4 - 28,8
2003 -236,5 1649 -0,8 12,0 -1,3 - 3,6 -1528 133,8 -55,6 56,9 -97,2 76,9 -81,6 - 22,6
2003 Q2 -132,2 34,6 0,2 4,9 -2,0 - 39 -103,2 26,9 -11,5 11,8 -91,7 15,1 =272 - -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 2732 59,3 -0,7 -0,6 2,7 - 46 -71,5 53,8 -16,6 18,2 -54.8 35,6 -3,7 - 10,7
2004 Q1 -180,8 174,88 -0,6 -1,2 -0,3 -02  -64 -158,9 158,9 -20,3 3,0 -138,6 1559 -20,9 -18,5 23,4
Q2 -21,5 22,5 0,4 1,9 -4,2 -3,9 1,8 -9,0 25,8 -8,2 2,9 -0,8 22,9 -8,8 8,5 -6,9
2003 ¢en -29.5  -36,0 -0,5 2,1 0,9 - -02 -353 -28,9 -6,2 7.4 -29,1 -36,3 5.4 - 9,1
Cec 41,3 -2,7 0,1 2,6 -2,5 - 2,1 42,4 2,6 -4,6 8,3 47,0 -5,7 1,3 - -9,9
SIp 79,8  -29,8 0,3 1,5 0,5 - 0,5 73,4 -30,2 -2,0 2,7 75,4 -33,0 5,6 - -1,6
z4fi -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
tij -51,4 24,1 -0,2 0,9 1,1 - 20 -40,7 25,7 -5.8 -2,0 -34,9 27,8 -11,6 - -0,5
list -35,7 35,5 0,4 -2,8 1,1 - L5 -34,7 27,9 -6,0 10,0 -28,7 17,9 2,4 - 8,9
pros 13,9 -0,3 -0,9 1,3 0,5 - 40 3,9 0,2 -4,8 10,2 8,8 -10,0 10,3 - 2,3
2004 led -71,2 68,5 -0,4 2,6 -1,5 -1,5 45 -63,0 76,9 -4,8 5,3 -58,2 71,6 -6,2 -4,8 -6,4
anor -29.3 12,1 -0,3 -4,3 1,8 1,6 -03 -25,1 17,0 -8,7 0,0 -16,4 17,0 -5,7 -5.3 -0,3
biez -80,3 94,2 0,0 0,5 -0,5 -03 -5 -70,8 65,1 -6,8 2,3 -64,0 67,4 -9,0 -8.5 30,2
dub -55,5 55,6 0,6 0,6 -1,0 -0,8  -0,2 -53,1 55,3 -8,3 -2,1 -44,9 57,4 -1,8 5.4 -0,1
kvét 13,3 6,0 -0,1 0,0 0,2 0,3 0,5 16,4 10,8 1,9 2,8 14,5 7,9 -3,1 3,9 -5,2
en 20,6 -39,1 0,0 1,4 -3,4 -33 1,5 27,8 -40,3 -1,8 2,2 29,6 -42,5 -3,8 -0,8 -1,7
Zdroj: ECB.

ECB
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7.1 Platebni bilance

(mld. EUR; transakce)

9. Ostatni investice podle néastroju

Eurosystém Vladni instituce
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Uvéry/hotovost| Ostatni | Uvéry/hotovost Ostatni | Obchodni Uvéry/hotovost a vklady Ostatni [Obchodni Uvéry Ostatni
a vklady| aktiva a vklady pasiva uvéry aktiva avéry pasiva
Celkem Uvéry Hotovost
a vklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 0,6 0,0 4,5 0,0 -0,1 4,4 - - -1,3 0,0 -0,5 0,1
2002 -1,2 0,0 19,3 0,0 1,5 -0,4 - - -1,0 0,0 -8,0 -0,2
2003 -0,8 0,0 12,1 0,0 -0,1 -0,4 - - -0,9 0,0 -3,9 0,3
2003 Q1 -0,6 0,0 2,0 0,0 0,0 -1,2 - - -0,5 0,0 -8,2 -0,1
Q2 0,2 0,0 4,9 0,0 0,0 -1,7 - - -0,3 0,0 3,6 0,3
Q3 0,3 0,0 5.8 0,0 0,0 -0,1 - - -0,2 0,0 4,8 0,5
Q4 -0,7 0,0 -0,6 0,0 0,0 2,7 - - 0,1 0,0 -4,1 -0,4
2004 Q1 -0,6 0,0 -1,3 0,0 0,0 0,5 0,7 -0,2 -0,8 0,0 -6,1 -0,3
MFI (kromé Eurosystému) Ostatni sektory
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Uvéry/hotovost| Ostatni | Uvéry/hotovost Ostatni | Obchodni Uvéry/hotovost a vklady Ostatni |Obchodni Uvéry Ostatni
a vklady| aktiva a vklady pasiva avéry aktiva avéry pasiva
Celkem Uvéry Hotovost
a vklady
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2001 -215,1 -14,0 2222 10,2 -3,5  -30,2 - - -8,9 1,3 18,7 52
2002 -162,2 -3,8 30,6 -2,8 23,5 -584 - - -1,5 -3,0 25,9 5.9
2003 -150,7 -2,1 136,5 -2,7 -48  -638 - - -13,0 7.9 13,7 1,0
2003 Q1 -63,8 -1,9 59,7 0,5 -1,3 479 - - -5,8 5,1 22,7 1,2
Q2 -103,9 0,7 28,5 -1,6 -1,1 - -18,5 - - 1,5 -0,2 -7,2 6,4
Q3 87,9 -0,2 -5,7 -1,3 -1,3 4,7 - - 0,9 0,9 -11,5 -5.4
Q4 -70,9 -0,6 54,0 -0,2 -1,1 -2,1 - - -0,5 2,1 9,7 -1,1
2004 Q1 -156,4 -2,6 157,4 1,6 -2,8  -163 2,2 -18,5 -1,7 4,9 18,2 0,4
10. Rezervni aktiva
Celkem Ménové Zvlastni | Rezervni Devizy Ostatni
zlato prava pozice pohledavky
Cerpéani u MMF | Celkem Hotovost a vklady Cenné papiry Finan¢ni
derivity
V centrdlnich | V bankich Ziakladni | Dluhopisy Nistroje
bankach jméni a sménky | penéZniho
a BIS trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 17,8 0,6 -1,0 -4,2 22,5 10,0 -5,3 -1,1 20,4 -1,6 0,0 0,0
2002 -2,3 0,7 0,2 -2,0 -1,2 -2,3 -15,3 0,0 8,1 8,5 -0,2 0,0
2003 29,8 1,7 0,0 -1,6 29,7 -1,8 1,6 0,0 22,6 7.3 0,1 0,0
2003 Q1 11,9 0,5 0,0 -0,2 11,5 0,8 -0,6 0,0 9,6 1,7 0,0 0,0
Q2 2,3 0,5 0,0 -2,6 4.4 -0,5 0,0 -0,1 4,8 0,2 0,0 0,0
Q3 2,0 0,1 0,0 -0,7 2,6 -1,1 4,1 0,0 -4,7 43 0,0 0,0
Q4 13,6 0,6 0,0 1,8 11,1 -1,0 -1,9 0,0 13,0 1,1 0,0 0,0
2004 Q1 9,4 -0,1 -0,1 0,7 8.8 0,8 1,8 0,5 8,1 -2,4 0,0 0,0
Zdroj: ECB.
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7.2 Ménové vyjadieni platebni bilance

(mld. EUR; transakce)

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

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

actu (Jiné jinych | Majetkové Dluhové jinych jinych

instituce nez MFI cenné nastroje * | neZ MFI neZz MFI

neZ MFI) papiry "
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 -10,1 -296,8 2032 -175,6 172,3 78,5 -39,7 24,7 -0,9 443 -0,1 -6,9
2002 65,4 -136,4 146,2  -121,5 52,0 190,3 -63,3 20,6 -10.8 0,4 143,0 166,7
2003 38,3 -122,3 105,5 -180,7 108,5 196,3 -83,0 19,0 -13,1 12,2 80,7 91,6
2003 Q2 -5,0 -34,9 32,5 -81,5 29,3 140,2 -29,2 2,8 -1,4 37,0 89,9 91,0
Q3 14,3 -30,8 13,5 -46,3 27,3 -5,9 4,1 -10,7 -4,6 -13,6 -52,8 -49,7
Q4 24,7 -29,4 17,1 -40,1 41,9 16,2 -1,0 6,1 -4,1 -21,2 10,2 14,8
2004 Q1 16,2 -19,1 -2,7 -50,1 39 68,7 -21,2 17,1 6,2 -2,2 16,9 37,1
Q2 12,0 -17,5 7,1 -27,1 1,8 51,8 -13,0 -5,2 -1,5 2,5 11,0 6,9
2003 ¢en 3,7 -4,8 11,1 -33,6 10,3 53,2 6,3 -9,3 -0,2 22,8 59,4 57,1
Cec 3,6 -8,5 5,9 -20,1 10,0 -14,6 -1,2 -7,8 -2,4 -4,0 -39,0 -38,1
SIp 4,8 -4,3 -0,8 -14,7 -1,1 -11,3 6,1 -1,1 -2,6 -10,7 -35,6 -31,5
zafi 5.9 -18,1 8,3 -11,5 18,5 20,0 -0,8 -1,7 0,4 1,0 21,8 19,9
tij 9,2 -13,1 1,6 -22,7 17,3 38,0 -10,5 -2,5 1,6 -9,1 9,8 9,2
list 4,4 1,7 32 -10,8 10,9 10,5 -1,4 10,4 0,6 -17,6 11,9 18,1
pros 11,1 -18,0 12,3 -6,6 13,6 -32,3 10,8 -1,8 -6,3 5,5 -11,6 -12,4
2004 led -2,8 -9.8 0,2 -14,9 -6,7 36,6 7.8 -10,9 2,9 22,5 9,3 23,9
tinor 73 -4,3 13,4 -10,2 18,1 12,4 -3,9 -0,6 0,9 -24,0 9,1 6,6
biez 11,7 -5,0 -16,3 -25,0 -7,4 19,7 -9,5 28,6 2,4 -0,7 -1,5 6,6
dub 1,0 -7,6 49 -10,4 -15,1 32,6 -2,9 -0,3 0,0 7,5 9,7 83
kvét 5,7 -1,2 -0,6 -10,1 2,2 -6,8 -2,9 -4,7 -1,6 1.4 -18,5 -20,1
cen 53 -8.8 2,9 -6,6 14,7 26,0 -1.2 -0,2 0,1 -6,4 19,8 18,7
12-month cumulated transactions

2004 cen 67,2 -96,8 350  -163,7 74,9 130,8 -31,1 7.4 -4,0 -34,5 -14,8 9,0

istych zahranicnich aktiv MFI

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

[ <istd zahrani¢ni aktiva MFI

===« bilance béZného a kapitdlového uctu

= = pfimé a portfoliové investice spole¢nosti jinych nez MFI v zahrani¢i

—— pasiva dluhovych cennych papirt portfoliovych investici (kromé emitovanych MFI eurozony splatnych do 2 let)
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Zdroj: ECB

1) Kromé akcii/podilovych listi fond penézniho trhu.
2) Kromé dluhovych cennych papiri se splatnosti do 2 let emitovanych MFI eurozony.
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7.3 Zahraniéni obc

(sezonné ocisténé, neni-li uvedeno jinak)

1. Hodnoty, objem a jednotkova hodnota podle skupiny vyrobkiu

Celkem (n.s.a.) Vyvoz (f.0.b.) Dovoz (c.i.f.)
Celkem Memo: Celkem Memo:
Zpracova-

Vyvoz | Dovoz Mezispotieba | Investice Kone¢nd telsky Mezispotieba | Investice Kone¢nd | Zpracova- Ropa

spotieba pramysl spotieba telsky

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

Hodnoty (mld. EUR; meziro¢ni zména v % pro sloupce 1 a 2)

2000 21,7 29,5 1002,1 492,4 216,4 262,8 8753 10238 591,0 182,9 220,8 743,71 122,7
2001 6,1 -0,7 10623 505,8 2348 289,1 931,9 10143 579,0 178,8 2283 740,5 107,7
2002 2,0 -3,0 10835 512,4 227,8 309,3 948,71 984,4 559,2 163,3 2342 717,0 105,2
2003 -2,6 -0,1 10549 496,0 220,1 297,5 917,9 982,3 548,3 160,6 2379 708,5 108,0
2003 Q1 -1,0 3,6 265,3 125,3 54,7 75,2 230,6 249,1 142,2 40,9 58,4 177,7 29,5
Q2 £S89 -2,9 257,4 121,9 52,4 72,5 2247 242,6 134,0 39,4 59,5 176,7 25,0
Q3 -2,6 -1,8 263,8 124,6 55,8 74,3 231,3 2423 1349 38,8 59,5 175,1 26,7
Q4 -0,8 0,8 268,3 124,3 57,2 75,4 231,3 2482 137,3 41,5 60,5 179,0 26,7
2004 Q1 4,7 -0,2 276,6 129,9 58,2 75,2 241,0 2493 136,3 40,9 61,6 181,1 26,1
Q2 11,4 8,3 286,1 117,0 51,5 68,8 2454 260,7 122,8 36,4 54,0 184,5 .
2004 led -2,8 -6,6 90,2 42,2 18,8 24,3 79,1 81,7 44,5 13,2 20,4 60,2 8,5
anor 3,1 0,9 92,9 43,4 19,9 25,1 80,7 83,8 46,0 14,2 20,5 60,8 8,0
biez 13,1 52 93,5 44,3 19,5 25,8 81,1 83,8 459 13,5 20,7 60,1 9,6
dub 10,1 5,4 95,5 45,0 20,0 26,1 83,4 86,4 47,4 14,9 20,7 61,8 8,9
kvét 8,5 5,0 94,7 44,1 19,2 25,9 80,3 85,6 46,9 13,9 20,2 60,9 8,9

cen 15,4 14,8 95,8 28,0 12,4 16,8 81,7 88,8 28,5 7,5 13,1 61,8

Indexy objemu (2000 = 100; meziro¢ni zména v % pro sloupce 1 a 2)
2000 12,4 6,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
2001 52 -0,8 105,0 102,1 108,3 108,0 105,5 98,9 99,3 96,3 100,6 98,0 99,4
2002 2,9 -0,5 108,0 105,1 105,6 1153 108,4 98,5 99,0 90,2 104,4 96,7 100,7
2003 0,7 33 108,7 104,8 106,3 1143 108,6 101,6 99,7 94,4 109,4 99,6 103,2
2003 Q1 1,9 39 107,8 104,3 103,8 114,4 107,5 100,1 99,1 94,7 106,8 98,3 96,2
Q2 -2,2 2,4 106,2 103,1 101,6 111,7 106,3 101,7 99,4 93,2 109,5 99,5 103,7
Q3 0,6 1,7 109,2 105,9 108,3 114,6 1099 101,0 99,4 91,5 109,4 98,9 108,6
Q4 2,6 4,8 111,5 105,8 1114 116,5 110,5 103,6 101,0 98,3 112,0 101,5 104,3
2004 Q1 7,6 4,6 115,6 111,3 114,3 116,6 115,6 105,0 100,3 99,1 115,5 103,5 100,4
2004 led 0,1 -1,4 113,0 108,6 109,9 113,3 113,8 103,3 98,8 95,9 114,3 103,3 99,1
unor 6,5 6,2 116,9 111,9 117,3 116,7 116,6 106,2 101,7 103,5 115,8 104,3 93,0
biez 15,7 9,0 117,0 113,5 115,7 119,7 116,5 105,6 100,3 98,0 116,4 102,9 109,0
dub 11,2 6,0 118,7 114,7 117,0 119,9 119,2 107,4 102,2 107,0 115,8 104,8 98,1
kvét 8,4 0,6 117,1 112,0 112,0 118,7 114,6 104,5 98,0 99,9 112,5 102,6 94,4
cen . . . . . . . . . . . .
Indexy jednotkové hodnoty (2000 = 100; meziro¢ni zména v % pro sloupce 1 a 2)

2000 83 22,0 99,9 99,9 99,9 100,0 99,9 100,0 99,9 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 88,6
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 85,7
2003 Q1 -2,8 -0,3 98,2 97,6 97,4 100,0 98,0 97,3 97,3 94,5 99,1 97,2 100,2
Q2 -3,7 -5,2 96,7 96,1 95,3 98,8 96,6 93,3 91,3 92,4 98,4 95,5 78,7
Q3 -3,1 -3,4 96,4 95,6 95,2 98,7 96,2 93,8 91,9 92,7 98,5 95,3 80,4
Q4 -3,3 -3,9 96,1 95,4 95,0 98,6 95,6 93,7 92,1 92,5 97,9 94,9 83,4
2004 Q1 -2,8 -4,5 95,5 94,8 94,0 98,2 95,2 92,8 92,1 90,3 96,6 94,1 84,9
Q2 . . . . . . . . . . .
2004 led -2,8 -5,2 95,6 94,7 94,6 97,9 95,4 92,8 91,5 90,4 96,8 94,0 84,1
unor =32 -4,9 95,2 94,5 94,1 98,1 94,9 92,6 91,9 90,2 96,4 94,0 84,3
biez -2,2 -3,5 95,7 95,2 93,4 98,6 95,5 93,1 92,9 90,3 96,7 94,4 86,2
dub -1,0 -0,6 96,4 95,6 94,6 99,3 96,0 94,3 94,3 91,6 97,0 95,2 88,4
kvét 0,1 43 96,9 96,0 94,9 99,7 96,0 96,0 97,3 91,5 97,5 95,9 92,8
cen . . . . . . . . . . .

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB na zdkladé udaji Eurostat (indexy objemu a sezonné o¢isténé indexy jednotkové hodnoty).
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7.3 Zahraniéni obchod

(mld. EUR, neni-li uvedeno jinak; sezonné oc¢isténé)

2. Teritorialni ¢lenéni

Celkem Ostatni ¢lenské zemé EU Svycarsko USA | Japonsko |Asie kromé Afrika | Latinska Ostatni
Japonska Amerika zemé
Velka Svédsko Dénsko Ostatni
Briténie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Vyvoz (f.0.b)

2000 1002,1 189,1 39,4 23,5 97,2 63,9 172,5 34,5 153,6 56,5 47,0 126,4
2001 1062,3 202,4 37,0 24,4 105,9 66,3 180,2 34,5 165,4 60,5 49,8 136,2
2002 1083,5 205,7 37,1 25,3 112,1 64,0 184,1 33,0 170,2 59,6 43,4 148,7
2003 1 054,9 193,0 38,5 24,8 117,3 63,2 166,1 31,2 170,3 59,2 37,8 154,3
2003 Q1 265,3 48,9 9,6 6,3 28,5 16,5 43,1 7,7 42,6 14,6 10,4 37,6
Q2 257,4 47,1 9,5 6,1 29,0 15,6 40,3 7,6 41,3 14,4 9.5 37,6
Q3 263,8 48,1 9,6 6,3 30,2 15,3 41,3 7.8 43,4 15,2 9,1 39,5
Q4 268,3 48,9 9,8 6,1 29,6 15,8 41,3 8,1 43,0 15,0 8,9 39,6
2004 Q1 276,6 48,9 9,9 6,1 31,3 15,5 42,4 8,4 46,4 15,1 9,6 42,8
Q2 286,1 . . . . . . . . .
2004 led 90,2 16,0 33 2,1 10,3 52 13,6 2,8 15,5 5,0 33 14,4
anor 92,9 16,9 33 2,0 10,4 5,1 14,3 2,8 15,6 5,0 3,1 13,0
biez 93,5 16,0 33 2,0 10,6 52 14,5 2,8 15,3 5,1 3,1 15,4

dub 95,5 16,6 3.4 2,2 10,9 5,5 14,7 2,7 15,8 53 33

kvét 94,7 16,1 3,4 2,2 10,8 5.4 14,4 2,6 15,5 52 3,4

cen 95,8 . . . . .

Podil na celkovém vyvozu v %
2003 100,0 18,3 3,6 2,4 11,1 6,0 15,7 3,0 16,1 5,6 3,6 14,6
Dovoz (c.i.f.)

2000 10238 159,5 39,1 22,3 78.8 50,4 142,0 67,3 217,0 73,7 40,3 1332
2001 1014,3 154,5 35,6 22,0 88,9 52,9 138,7 58,5 208,2 74,0 40,9 140,4
2002 9844 149,6 35,6 22,9 93,5 52,1 125,7 52,7 204,7 67,8 39,4 140,0
2003 982,3 137,1 36,6 23,0 102,0 50,5 110,2 52,1 2152 68,5 39,5 148,4
2003 Q1 249,1 35,6 9,1 5,9 24,8 13,1 28,2 13,3 53,2 18,4 9,7 37,1
Q2 242.,6 34,1 9,1 5,8 25,1 12,6 28,1 13,1 52,9 16,9 9,6 36,4
Q3 2423 33,6 9,1 5,6 25,1 12,4 27,3 12,7 53,0 16,7 9,7 36,7
Q4 2482 33,8 9,3 5,7 27,0 12,4 26,6 13,0 56,1 16,5 10,5 37,5
2004 Q1 2493 33,4 9,3 5,9 27,3 12,6 25,9 13,3 55,1 16,4 10,5 38,4
Q2 260,7 . . . . . . . . .
2004 led 81,7 11,2 3,0 1,8 9,1 42 8,7 4,4 17,6 55 3,4 12,0
anor 83,8 11,3 3,1 2,0 9,2 42 8,7 4,4 18,6 52 35 12,6
biez 83,8 10,9 3,1 2,1 9,1 42 8,6 45 18,9 5,7 3,6 13,8

dub 86,4 11,4 3,1 1,9 9.7 43 10,0 43 20,3 5,1 3,6

kvét 85,6 11,4 3,1 1,9 9,2 43 9.4 4,2 20,5 5,6 3,4

cen 88,8 . . . . .

Podil na celkovém dovozu v %
2003 100,0 14,0 3,7 2,3 10,4 5,1 11,2 5,3 21,9 7,0 4,0 15,1
Saldo

2000 -21,7 29,5 0,3 1,2 18,4 13,5 30,4 -32,9 -63,4 -17,2 6,7 -6,9
2001 48,0 47,9 1,4 2,4 17,0 13,4 41,5 -24,0 -42,8 -13,5 8,9 -4,3
2002 99,1 56,0 1,5 2,4 18,6 11,9 58,5 -19,6 -34,5 -8,2 4,0 8,7
2003 72,6 55,9 1,9 1,8 15,3 12,7 55,9 -20,9 -44,9 9,3 -1,7 59
2003 Q1 16,2 13,3 0,4 0,4 3,7 3,5 15,0 -5,6 -10,6 -3,8 0,6 -0,1
Q2 14,8 13,0 0,4 0,3 3,9 3,0 12,2 -5,5 -11,6 2,4 -0,1 1,2
Q3 21,5 14,4 0,5 0,7 5,1 2,8 14,0 -4,9 -9,6 -1,5 -0,6 2,8
Q4 20,1 15,1 0,5 0,4 2,6 3,4 14,8 -4,9 -13,1 -1,5 -1,6 2,0
2004 Q1 27,3 15,4 0,7 0,2 4,0 2,9 16,5 -4,9 -8,8 -1,3 -1,0 4.4
Q2 25,4 . . . . . . . .
2004 led 8,5 4,8 0,3 0,3 1,2 1,1 4,9 -1,6 2,2 -0,5 -0,1 2,4
anor 9,1 5,5 0,2 0,0 1,3 0,9 5,6 -1,6 -3,0 -0,2 -0,4 0,4
biez 9,7 5,1 0,2 0,0 1,5 0,9 5,9 -1,7 -3,6 -0,6 -0,5 1,6
dub 9,2 52 0,3 0,3 1,1 1,2 4,7 -1,6 -4,6 0,2 -0,4 .

kvét 9,1 4,8 0,2 0,2 1,6 1,1 5,0 1,6 -5,1 -0,4 0,0

Zdroj: Eurostat a vypo¢ty ECB na zdklad¢ tdaju Eurostatu (saldo, sloupce 5 a 12).
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7.4 Investi¢ni pozice viéi zahraniéci

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

1. Souhrnni investi¢ni pozice vici zahranici

Celkem Celkem Piimé Portfoliové Finan¢ni Ostatni Rezervni
v % HDP investice investice derivaty investice aktiva
1 2 3 4 5 6 7
Cisté investi¢ni pozice vii¢i zahranici
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 5796,6 92,5 1174,5 2 058,0 111,1 2070,8 382,2
2000 67512 102,7 1626,7 2351,1 105,8 22764 391,2
2001 7537,2 110,2 1897,0 2521,3 108.4 26179 392,7
2002 72719 102,8 1937,5 2270,4 122,6 2 581,3 366,1
Pasiva
1999 6 115,1 97,6 804.,9 2 950,8 95,1 22643 -
2000 7138,0 108.5 1174,0 31375 103,7 27227 -
2001 7726,8 112,9 1 400,6 32127 106,9 3006,7 -
2002 75675 106,9 15125 3 026,7 130,7 2 897,6 -

5 % rezervni aktiva

20 % ptimé investice

27 % ptimé investice

38 % ostatni investice

35 % ostatni investice

2 % finan¢ni derivaty

2 % finan¢ni derivity 40 % portfoliové investice

31 % portfoliové investice

Aktiva Pasiva

Zdroj: ECB.
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7.4 Investi¢ni pozice vuéi zahran

(mld. EUR; ziistatky ke konci obdobi)

2. Primé investice

Rezidenti v zahranici Nerezidenti v eurozoéné
Zikladni jméni Ostatni kapitdl Zakladni jméni Ostatni kapital
a reinvestované zisky (vétSinou mezipodnikové pujcky) a reinvestované zisky (vétSinou mezipodnikové pujcky)
Celkem | MFI kromé Jiné Celkem | MFI kromé Jiné Celkem | MFI kromé Jiné Celkem | MFI kromé& Jiné
Eurosystému instituce Eurosystému instituce Eurosystému instituce Eurosystému instituce
nez MFI nez MFI nez MFI nez MFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 938,7 85,7 853,0 235,8 1,8 234,0 606,3 24,3 582,0 198,6 1,7 196,9
2000 12734 1152 11582 3533 1,7 351,6 869,2 32,1 837,1 304,8 1,8 303,0
2001 15132 129,3 13839 383,8 1.4 382,4 10433 42,3 1001,1 357,3 2,5 354,8
2002 15544 137.5 1416,9 383,1 1.4 381,7 1107,7 43,1 1 064,6 404,8 2,7 402,1
3. Portfoliové investice podle nastroju
Majetkové nastroje Dluhové nastroje
Aktiva Pasiva
Aktiva Pasiva Celkem Dluhopisy Nastroje penéZniho trhu Celkem Dluhopisy Nastroje penéZniho trhu
a sménky a sménky
1 2 3 4 5 6 7 8
1999 1013,7 1698,9 10444 937,1 107,2 12519 1 146,5 105,4
2000 1183,7 1 606,7 1167.4 10453 122,2 1530,8 13655 165.4
2001 11224 1582,0 1399,0 1222,0 176,9 1 630,7 1 460,8 169,9
2002 862,2 13283 1408,3 1168,7 239.,6 1698,5 15185 179.9
4. Portfoliové investice - aktiva podle nastroje a sektoru drZitele
Zakladni jméni Dluhové nastroje
Dluhopisy a sménky Nastroje penézniho trhu
Euro- MFI Jiné instituce nez MFI Euro- MFI Jiné instituce nez MFI Euro- MFI Jiné instituce nez MFI
systém kromé systém kromé systém kromé
Euro- | Celkem Vladni | Ostatni Euro- | Celkem | Vladni | Ostatni Euro- | Celkem | Vladni Ostatni
systému instituce | sektory systému instituce | sektory systému instituce sektory
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1999 0,4 259 9873 4,1 983,2 4,5 2572 6754 6,2 6692 2,6 68,5 36,1 0,2 359
2000 0,9 42,7 1140,1 57 11344 3.4 3285 7134 57 17077 0,5 85,6 36,1 0,1 35,9
2001 1.3 38,1 10829 6,7 10763 2,2 418,7  801,1 83 7928 2,8 131,9 42,2 0,2 42,0
2002 1.4 38,0 8228 8.4 814.,4 5,0 379,0  784.8 8,8  776,0 1,2 190,1 48,2 1,1 47,1
5. Ostatni investice
Eurosystém Vladni instituce
Celkem Uvéry/hotovost Ostatni aktiva/pasiva Celkem Obchodni tdvéry Uvéry/hotovost Ostatni aktiva/pasiva
a vklady a vklady
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 3,1 37,0 3,0 36,6 0,1 0,3 125,5 57,3 2,5 0,1 72,4 45,4 50,6 11,8
2000 3,0 41,8 2,9 41,4 0,1 0,3 1339 59,5 2,8 0,2 71,5 472 53,5 12,1
2001 3,1 40,7 3,0 40,5 0,1 0,2 127,3 61,6 3,1 0,2 68,4 49,1 55,8 12,4
2002 3.4 58,1 3.4 57,9 0,1 0,2 120,6 61,0 1.3 0,1 64,9 45,8 54,3 15,1
MFI (kromé Eurosystému) Ostatni sektory
Celkem Uvéry/hotovost Ostatni aktiva/pasiva Celkem Obchodn{ dvéry Uvéry/hotovost Ostatni aktiva/pasiva
a vklady a vklady
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
1999 1317,7 1823,5 1291,8 1798, 25,9 25,5 624.,5 346,5 1589 91,8 396,3 224.,6 69,3 30,1
2000 1458.5 2 169,0 14214 2127,1 37,1 42,0 681,1 4524 173,9 110,9 4229 311,8 84,2 29,6
2001 17158 2413,1 16683 2 364,1 47,5 49,0 771,71 491,3 176.6 109,5 507.4 346,8 87,6 35,1
2002 717,0 2274,6 1 660,1 22272 56,9 47,4 740,3 503,9 176,5 105,2 485,4 354,6 78,4 44,0
Zdroj: ECB.
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7.5 Devizové rezervy

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

Rezervni aktiva Memo
Aktiva | Pasiva
Celkem Meénové zlato | Zvlastni |Rezervni Devizy Ostatni | Ndroky | Predem
prava| pozice pohle- vici | stanovené
Vmld. | V troj- | Cerpani | v MMF | Celkem | Hotovost a vklady Cenné papiry Finan¢ni | déavky | reziden- | kritko-
EUR skych derivity tim |dobé Cisté
uncich V cen- | V ban-| Celkem | Majet- | Dluho- | Ndistroje eurozony | Cerpani
(v milio- trdlnich kéch kové | pisy a [penézniho v zahra- | v zahra-
nech) bankach sménky trhu ni¢ni ni¢ni
a BIS méné méné
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurosystém
2000 pros 391,2 119,2 404,157 4,3 21,2 246,5 16,8 20,5 208,5 0,0 1553 53,2 0,7 0,0 16,3 -21,7
2001 pros 392,7 126,1 401,876 5.5 253 2358 8,0 25,9 2015 1,2 144.4 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 cec 3289 1242 396,277 4, 25,5 174,7 8,4 33,2 132,3 - - - 0,8 0,0 18,1 -27,2
SIp 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
z4af{ 3329 131,7 395,444 4,6 26,1 170,5 9,5 30,3 130,4 - - - 0,3 0,0 17,1 -25,5
i 3324 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 3219 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 4,4 233 1489 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
dnor 298.5 125.4 393,540 4,5 233 1452 10,1 32,6 102,4 - - - 0,1 0,0 20,8 -10,9
biez 308,4 136,4 393,539 4,6 232 1442 9,7 29,3 105,5 - - - -0,2 0,0 20,4 -10,5
dub 303,9 128,0 393,536 4,7 23,7 147,5 10,5 26,5 110,8 - - - -0,2 0,0 20,4 -12,7
kvét 298,9 126,5 392,415 4,7 233 1444 10,6 25,8 108,0 - - - 0,1 0,0 18,8 -9,3
cen 301,4 127,8 392,324 4,6 22,4 146,7 11,4 27,6 107,1 - - - 0,6 0,0 18,3 -10,2
cec 301,3 127,5 392,221 4,6 22,1 147,1 9,8 27,1 110,2 - - - 0,1 0,0 19,6 -9,5
Z toho v drzeni Evropské centrdlni banky
2001 pros 49,3 7,8 24,656 0,1 0,0 41,4 0,8 7,0 33,6 0,0 23,5 10,1 0,0 0,0 3,6 -5,9
2002 pros 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 37,3 1,2 9,9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 -5.2
2003 cec 41,3 7,7 24,656 0,2 0,0 33,4 0,8 6,7 25,9 - - - 0,0 0,0 2,3 -2,9
SIp 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
zaf{ 40,7 82 24,656 0,2 0,0 32,3 0,9 4,5 26,9 - - - 0,0 0,0 2,4 -23
Tij 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
tinor 36,1 7.9 24,656 0,2 0,0 28,0 1,1 7,7 19,2 - - - 0,0 0,0 2,8 -0,4
biez 37,9 8,5 24,656 0,2 0,0 29,1 1,0 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
kvét 37,4 79 24,656 0,2 0,0 29,2 1,4 5,5 22,3 - - - 0,0 0,0 2,4 -0,6
cen 37,4 8,0 24,656 0,2 0,0 29,2 1,5 3,7 24,0 - - - 0,0 0,0 2.4 -0,5
cec 38,0 8,0 24,656 0,2 0,0 29,8 1,4 4,6 239 - - - 0,0 0,0 2,5 -1,0
Zdroj: ECB.
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DEVIZOVE KURZY

8.1 v
(praméry za obdobi; index 1999 Q1= 100)
EER-23 EER-42
Nomindlni Realny Redlny Redlny | Redlné JMN ve Redlné IMN Nomindlni Redlny
CPI PPI deflator | zpracovatelském v ekonomice CPI
HDP pramyslu celkem
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 86,7 86,8 88,4 86,7 86,3 85,2 90,4 87,0
2002 89,2 90,3 91,9 90,2 88,4 88,2 94,8 90,8
2003 99.9 101,7 102,1 101,6 99,7 99.3 106,6 101,6
2003 Q2 100,7 102,4 103,1 102,4 101,0 100,1 107,3 102,2
Q3 100,2 102,1 102,2 101,9 100,4 100,1 106,4 101,5
Q4 102,3 104,3 104,1 104,3 102,1 101,2 109,1 103,9
2004 Q1 104,7 £ 106,7 106,4 106,8 104,0 103,6 111,6 106,1
Q2 102,2 104,1 103,6 . . . 109,1 103,7
2003 srp 99.8 101,8 101,8 106,0 101,2
zafi 99,6 101,7 101,5 105,9 101,1
tij 101,3 103,3 103,1 108,0 102,9
list 101,3 103,3 103,2 108,0 102,9
pros 104,3 106,2 105,9 111,2 105,9
2004 led 105,5 107.,4 107,0 112,5 106,9
tinor 105,4 107,3 106,9 112,3 106,8
biez 103,5 105,4 105,2 110,2 104,7
dub 101,7 103,7 103,2 108,3 103,0
kvét 102,5 104,4 103,9 109.,5 104,1
Cen 102,4 104,2 103,7 109,6 103,9
cec 102,9 104,7 104,1 110,1 104,3
SIp 102,7 104,5 103,9 109,9 104,0
Mezimésicni zména v %
2004 srp -0,2 -0,2 -0,2 . -0,1 -0,2
Mezirocni zména v %
2004 srp 2,9 2,7 2,0

C33 Efektivni devizové kurzy

C34 Bilateralni devizové kurzy

(m&si¢ni praméry; index 1999 Q1= 100) (mé&si¢ni praméry; index 1999 Q1= 100)
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Zdroj: ECB.
1) Vymezeni skupin obchodnich partnerti a dal3i informace naleznete ve V3eobecnych pozndmkéch.
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8.2. Bilateralni devizové kurzy

(priméry za obdobi; jednotky ndrodni mény viici euro)

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

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

won dolar dolar dolar rand

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

2001 0,8956 0,62187 108,68 1,5105  9,2551 115483  6,9855  7,4521 11,6039 1,3864 8,0484 1,7319 87,42 2,1300 17,6873
2002 0,9456 0,62883 118,06 1,4670  9,1611 117550 17,3750  7,4305 11,6912 1,4838 17,5086 1,7376 86,18 2,0366 9,9072
2003 1,1312 0,69199 130,97 1,5212  9,1242 134690  8,8079  7,4307 11,9703 1,5817 8,0033 1,7379 86,65 1,9438 8,5317

2003 Q2 |[1,1372 0,70169 134,74 1,5180  9,1425 1373,83 8,8692  7,4250 11,9872 1,5889 17,9570 1,7742 84,71 1,9955 8,8217
Q3 |1,1248 0,69888 132,14 1,5451  9,1631 1 321,05 8,7674  7,4309  1,9699 1,5533 88,2472 1,7089 88,40 1,9254  8,3505
Q4 | 1,1890 0,69753 129,45 1,5537  9,0093 1404,56  9,2219  7,4361 2,0507 1,5659 88,2227 1,6622 89,16 1,9032  8,0159
2004 Q1 |[1,2497 0,67987 133,97 1,5686  9,1843 1464,18  9,7201  7,4495  2,1179 1,6482 88,6310 1,6337 87,22 1,8532 88,4768
Q2 |1,2046 0,66704 132,20 1,5374  9,1450 1 400,41 9,3925  7,4393  2,0518 1,6374 8,2634 1,6907 87,70 1,9180 17,9465

2003 srp | 1,1139 0,69919 132,38 1,5400  9,2378 1312,67 8,6873  7,4322 11,9531 1,5570  8,2558 1,7114 88,79 1,9137  8,2375
zaff | 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
ij |1,1692 0,69763 128,12 1,5485  9,0105 1364,70  9,0530  7,4301  2,0282 1,5489 8,2274 1,6867 89,17 1,9446  8,1540
list |1,1702 0,69278 127,84 1,5590  8,9939 1388,09 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 146390 9,5386  7,4419 2,1016 1,6131 8,2421 1,6626 89,68 1,8982 17,9934

2004 led |1,2613 0,69215 134,13 1,5657  9,1368 1492,23  9,7951  7,4481 2,1415 1,6346  8,5925 1,6374 87,69 1,8751 8,7788
tinor| 1,2646 0,67690 134,78 1,5734  9,1763 147474  9,8314  7,4511 2,1323 1,6817 8,7752 1,6260 86,72 1,8262 8,5555
biez | 1,2262 0,67124 133,13 1,5670  9,2346 1429,40  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 1381,58  9,3451  7,4436  2,0193 1,6068 8,2976 1,6142 87,59 1,8727 17,8890
kvét| 1,2007 0,67157 134,48 1,5400  9,1277 1412,29  9,3618  7,4405 2,0541 1,6541 88,2074 1,7033 87,97 1,9484 88,1432
Cen |1,2138 0,66428 132,86 1,5192  9,1430 1406,18  9,4648  7,4342  2,0791 1,6492  8,2856 1,7483 87,55 1,9301 7,8110
Cec |1,2266 0,66576 134,08 1,5270  9,1962 1420,66  9,5672  7,4355  2,0995 1,6220 8,4751 1,7135 87,71 1,8961 17,5137
srp | 1,2176  0,66942 134,54 1,5387  9,1861 140937  9,4968  7,4365 2,0886 1,6007 8,3315 1,7147 87,08 1,8604 17,8527

Mezimésicni zména v %

2004 srp -0,7 0,5 0,3 0,8 -0,1 -0,8 -0,7 0,0 -0,5 -1,3 -1,7 0,1 -0,7 -1,9 4,5
Mezirocni zména v %
2004 srp 9.3 -43 1,6 -0,1 -0,6 7.4 9,3 0,1 6.9 2,8 0,9 0,2 -1,9 -2,8 -4,7

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

libra koruna koruna forint litas lat lira zloty tolar koruna lev leu lira

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

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

2003 Q2 0,58653 31,470 15,6466 250,95 3,4528 0,6452 0,4274 4,3560  232,9990 41,226 1,9467 37434 1716532
Q3 0,58574 32,168 15,6466 259,65 3,4528 0,6419 0,4268 4,4244  234,8763 41,747 1,9466 37410 1569 762
Q4 0,58404 32,096 15,6466 259,82 3,4526 0,6528 0,4287 4,6232  236,1407 41,184 1,9494 39735 1721043
2004 Q1 0,58615 32,860 15,6466 260,00 3,4530 0,6664 0,4283 4,7763  237,6479 40,556 1,9517 40 550 1665 395
Q2 0,58480 32,022 15,6466 252,16 3,4528 0,6542 0,4255 4,6877  238,8648 40,076 1,9493 40 664 1759 532

2003 srp 0,58616 32,287 15,6466 259,56 3,4527 0,6397 0,4264 4,3699  234,9962 41,955 1,9463 37166 1564214
zafi 0,58370 32,355 15,6466 255,46 3,4530 0,6383 0,4265 4,4635 2352211 41,489 1,9469 37918 1546 627
Tij 0,58418 31,989 15,6466 255,77 3,4525 0,6483 0,4281 4,5952  235,6663 41,304 1,9473 38 803 1679 067
list 0,58328 31,974 15,6466 259,31 3,4528 0,6471 0,4275 4,6174  236,1345 41,102 1,9476 39927 1726781
pros 0,58459 32,329 15,6466 264,74 3,4525 0,6631 0,4304 4,6595  236,6662 41,132 1,9533 40573 1761 551

2004 led 0,58647 32,724 15,6466 264,32 3,4531 0,6707 0,4301 4,7128  237,3167 40,731 1,9557 41107 1698 262
tnor|  0,58601 32,857 15,6466 263,15 3,4532 0,6698 0,4284 4,8569  237,5123 40,551 1,9535 40563 1682658
biez| 0,58598 32,985 15,6466 253,33 3,4528 0,6596 0,4266 4,7642  238,0683 40,400 1,9465 40 029 1620374
dub 0,58630 32,519 15,6466 250,41 3,4529 0,6502 0,4251 4,7597  238,4520 40,151 1,9465 40 683 1637423
kvét| 0,58589 31,976 15,6466 252,91 3,4528 0,6557 0,4259 4,7209  238,7400 40,164 1,9464 40 554 1818487
cen 0,58239 31,614 15,6466 253,02 3,4528 0,6565 0,4254 4,5906  239,3591 39,923 1,9547 40753 1814 266
cec 0,58171 31,545 15,6466 249,89 3,4528 0,6596 0,4259 4,4651  239,9023 39,899 1,9558 40962 1784116
srp 0,57838 31,634 15,6466 248,85 3,4528 0,6586 0,4261 4,4310  239,9900 40,111 1,9559 40946 1799918

Mezimésicni zména v %

2004 srp -0,6 0,3 0,0 -0,4 0,0 -0,2 0,0 -0,8 0,0 0,5 0,0 0,0 0,9
Mezirocni zména v %
2004 srp -1,3 -2,0 0,0 -4,1 0,0 3,0 -0,1 1,4 2,1 -4.4 0,5 10,2 15,1
Zdroj: ECB.
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VYVO] MIMO EUROZONU

9.1 V ostatnich élenskych statech EU

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

1. Ekonomicky a finané¢ni vyvoj

Ceska Dansko | Estonsko Kypr | Lotyssko Litva | Madarsko Malta Polsko | Slovinsko | Slovensko | Svédsko Velka
republika Britanie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
HICP
2002 1,4 2,4 3,6 2,8 2,0 0,4 52 2,6 1,9 7,5 35 2,0 1,3
2003 -0,1 2,0 1,4 4,0 2,9 -1,1 4,7 1,9 0,7 5,7 8,5 2,3 1,4
2003 Q4 0,8 1,3 1,2 32 35 -1,2 5.4 2,3 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 2,5 1,8 3,7 8,2 0,6 1,3
Q2 2,5 0,8 32 1,2 5,8 0,5 7,4 33 3,4 3,8 8,0 1,2 1,4
2004 brez 2,1 0,4 0,7 0,1 4,7 -0,9 6,6 2,1 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
kvét 2,6 1,1 3,7 1,2 6,1 1,0 7,8 3,1 3,5 3,9 8,2 1,5 1,5
cen 2,7 0,9 4.4 2,4 6,1 1,0 7,5 33 43 3,9 8,1 1,2 1,6
Cec 3,1 1,1 4,0 2,9 6,7 1,8 72 3,1 4,7 3,7 8,3 1,2 1.4
Deficit (-)/pfebytek (+) vladnich instituci v % HDP
2001 -6,4 3,1 0,3 -2,4 -1,6 -2,1 -4,4 -6,4 -3,5 -2,7 -6,0 2,8 0,7
2002 -6,4 1,7 1,8 -4,6 -2,7 -1,4 -9,3 -5,7 -3,6 -1,9 -5,7 0,0 -1,6
2003 -12,9 1,5 2,6 -6,3 -1,8 -1,7 -5,9 -9,7 -4,1 -1,8 -3,6 0,7 -3,2
Hruby dluh vlddnich instituci v % HDP
2001 25,2 47,8 4,7 64,4 16,2 23,4 53,5 61,8 36,7 26,9 48,7 54,4 38,9
2002 28,9 472 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
Vynosy dlouhodobych statnich dluhopisit v % p.a., primér za obdobi
2004 tnor 4,80 4,30 - 4,79 5,05 4,81 8,65 4,70 6,82 5,01 5,11 4,55 4,88
biez 4,50 4,10 - 5,17 4,98 4,64 8,04 4,70 6,65 4,99 5,09 4,31 4,76
dub 4,60 4,30 - 5,17 4,89 4,55 7,89 4,65 7,02 4,83 5,06 4,55 4,99
kvét 4,88 4,46 - 5,17 4,95 4,46 8,25 4,65 7,32 4,77 5,13 4,68 5,15
cen 5,02 4,53 - 5,49 4,93 4,47 8,55 4,65 7,27 4,69 5,09 4,72 5,24
Cec 5,11 4,62 - 6,58 4,89 4,58 8,47 4,65 7,44 4,65 5,03 4,57 5,14
3mési¢ni urokova sazba v % p.a., praimér obdobi
2004 tnor 2,06 2,18 2,61 3,84 4,18 2,66 12,58 2,95 5,46 5,80 5,79 2,55 4,17
biez 2,05 2,14 2,62 3,83 4,33 2,67 12,25 2,93 5,49 5,62 5,71 2,37 4,30
dub 2,06 2,17 2,62 3,94 4,49 2,69 - 2,90 5,69 4,99 5,35 2,13 4,39
kvét 2,16 2,20 2,61 5,16 4,47 2,70 - 2,90 5,99 4,76 4,91 2,14 4,53
cen 2,33 2,21 2,42 5,30 3,94 2,68 11,10 2,90 591 4,46 4,33 2,15 4,79
Cec 2,47 2,22 2,41 5,23 4,05 2,69 - 2,90 6,34 4,03 3,96 2,15 4,86
Redlny HDP
2002 1,7 1,0 72 2,0 6,4 6,8 3,5 1,7 1.3 3.4 4.4 2,1 1,8
2003 3,1 0,5 5,1 2,0 7.5 9,0 2,9 . . 2,3 4,2 1,6 2,2
2003 Q4 33 1,4 6,2 2,9 7,5 10,6 3,6 2,5 4,7 2,3 2,9
2004 Q1 3,1 1,5 6,8 3.4 8.8 1,7 42 3,7 5,5 2,6 34
Q2 . 2,5 . 6,9 . . 3,3 3,7
Bilance béZného a kapitdlového uctu v % HDP
2002 -5,7 2,1 -9,9 -4,7 -6,8 -4,8 -6,8 -0,9 -2,6 1,4 -7,6 4,7 -1,6
2003 -6,5 2,8 -12,7 -3,4 -8,3 -6,5 -9,0 -5,2 -2,0 0,1 -0,5 6,3 -1,7
2003 Q3 -7,4 4,2 -9,8 9,4 -9,5 -4,6 -1,7 2,1 -1,1 1,9 0,8 6,6 -2,1
Q4 -10,0 1,5 -15,9 -4,9 -9,0 -9,7 -9,1 . -1,3 -0,7 -0,6 6,5 -1,7
2004 Q1 -2,6 3,0 -10,8 -12,6 -9,0 -8,9 -9,8 . -1,4 0,8 1,7 7,8 0,9
Jednotkové mzdové naklady
2002 - 1,8 4,1 - -0,4 -12,5 9,0 - - 6,5 4,1 0,8 3,1
2003 - 2,2 4,6 - 4.9 0,2 . - - . 7,2 0,5 .
2003 Q3 - 2,4 4,8 - - . - - - - - -
Q4 - 1,0 2,7 - - - - - - - -
2004 Q1 - 2,1 4,7 - - . - - - - - -
Standardizovand mira nezaméstnanosti v % pracovni sily (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 Q4 8,2 5,9 9,7 4,6 10,5 12,1 5,8 8,7 19,1 6,5 16,6 6,0 4,9
2004 Q1 8,6 5,9 9,4 4,7 10,6 11,7 59 8,9 19,1 6,4 16,5 6,2 4,7
Q2 8,7 59 9,1 43 10,6 11,4 5,9 8,9 18,9 6,4 16,2 6,5
2004 brez 8,7 5,9 9,3 4,7 10,6 11,6 59 8,9 19,0 6,4 16,5 6,3 4,7
dub 8,7 5,9 9,2 4,4 10,7 11,5 59 8,9 18,9 6,4 16,4 6,3 4,7
kvét 8,7 5,9 9,1 42 10,6 11,4 5,9 8,9 18,9 6,3 16,3 6,6 4,7
cen 8,8 5,8 9,0 4.4 10,6 11,4 5,9 8,8 18,8 6,3 16,1 6,5
Cec 8,8 59 8,8 45 10,6 11,3 59 8,7 18,8 6,2 15,9 6,4

Zdroj: Evropska komise (GR Ekonomickych a finanénich zaleZitosti a Eurostat); narodni Gdaje, Reuters a vypoéty ECB.
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9.2 V USA a Japonsku

(mezir zména v %, neni-li uvedeno jinak)

1. Ekonomicky a finan¢ni vyvoj

Index Jednotkové Redlny Index | Nezaméstnanost | Siroké Urokov4 Vynosy | Devizovy Fiskalni Hruby
spotiebi- mzdové HDP pramyslové | v % pracovni | penize sazba 10letych kurz ¥ | deficit (-) vefejny
telskych naklady vyroby sily (s.a.) 3mési¢nich statnich narodni / dluh ¥
cen | (zpracovatelsky (zpracovatelsky meziban- | dluhopisi ? | mény vici | prebytek (+) [ v % HDP
priamysl) priamysl) kovnich v % p.a. euro | v % HDP

vkladii »

v % p.a.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

USA

2000 3.4 43 3,7 4.8 4,0 9,4 6,53 6,03 0,9236 1,6 442

2001 2,8 0,2 0,8 -3,9 4,8 11,4 3,78 5,01 0,8956 -0,4 43,4

2002 1,6 -0,3 1,9 -0,5 5.8 8,0 1,80 4,60 0,9456 -3,8 45,6

2003 2,3 3,2 3,0 0,1 6,0 6,2 1,22 4,00 1,1312 -4,6 47,9

2003 Q2 2,1 3,4 2,3 -1,3 6,1 6,9 1,24 3,61 1,1372 -4,7 47,0
Q3 2,2 3,1 3,5 -0,6 6,1 7,2 1,13 421 1,1248 -5,1 474
Q4 1,9 3,5 4.4 1,7 59 4,5 1,17 4,27 1,1890 -4,3 479

2004 Q1 1.8 1,6 5,0 3,2 5,6 43 1,12 4,00 1,2497 -4,5 48,7
Q2 2,9 0,0 4,7 5.8 5,6 5,7 1,30 4,58 1,2046 .

2004 dub 2,3 - - 55 5,6 5,4 1,15 4,32 1,1985 - -
kvét 3,1 - - 6,0 5,6 6,0 1,25 4,70 1,2007 - -
cen 3.3 - - 5,7 5,6 5.8 1,50 4,73 1,2138 - -
cec 3,0 - - 55 5.5 4.8 1,63 4,48 1,2266 - -
srp . - - . . 1,73 4,27 1,2176 - -

Japonsko

2000 -0,7 -6,7 2,8 5,7 4,7 2,1 0,28 1,76 99,47 -1,5 126,9

2001 -0,7 4.4 0,4 -6,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,68 -6,1 1347

2002 -0,9 -3,2 -0,3 -1,2 5,4 33 0,08 1,27 118,06 1,9 141,3

2003 -0,3 -3,8 2,5 3,2 53 1,7 0,06 0,99 130,97 .

2003 Q2 -0,2 -3,0 2,1 2,2 54 1,6 0,06 0,60 134,74
Q3 -0,2 -1,5 1,9 1,0 52 1,8 0,05 1,19 132,14
Q4 -0,3 -4,3 3,1 4,2 5,1 1,5 0,06 1,38 129,45

2004 Q1 -0,1 -6,5 59 6,8 4,9 1,7 0,05 1,31 133,97
Q2 -0,3 . 4.4 7.4 4,6 1,9 0,05 1,59 132,20 .

2004 dub -0,4 -7,6 - 8,7 4,7 2,0 0,05 1,51 129,08 - -
kvét -0,5 -4,5 - 4,6 4,6 2,0 0,05 1,49 134,48 - -
cen 0,0 . - 8,9 4,6 1,7 0,05 1,77 132,86 - -
Cec -0,1 . - 59 49 1,8 0,05 1,79 134,08 - -
STp . . - . . . 0,05 1,63 134,54 - -

C35 Redlny hruby domaci produkt C36 Indexy spotiebitelskych cen

(meziro¢ni zména v %; Etvrtletng) (meziro¢ni zména v %; mési¢né)

— eurozéna — eurozona

.= USA seeas  USA

= = Japonsko = = Japonsko
g p 8 4 H 4

.‘ “ tgn .’.‘ .‘
6 6 3 L A 5 P
tas® ) C : . .
4 4 2 oe.et A_/v-\ / M- 'kA 2
- g 4 A “
.o h s e
2 2 1AV = e 1
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A |
0 0 o 0
VoM - ,\"//‘ AN
VN, T N -~
2 -2 -1 A% 2 Y’ T 2 N 7 23 -1
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Zdroj: Nérodni tdaje (sloupce 1,2 (USA) 3,4,5,6,9 a 10); OECD (sloupec 2 (Japonsko)); Eurostat (tidaje za eurozonu v grafech); Reuters (sloupce 7 a 8); vypocty ECB (sloupec 11).
1) Pramérné hodnoty za obdobi; M3 pro US, M2 + vkladové certifikaty pro Japonsko.

2) Dalsi informace viz 4.6 a 4.7.

3) Dalsi informace viz 8.2.

4) Hruby konsolidovany dluh vladnich instituci (konec obdobi).
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STATISTIKA

EUROZONY
Vyvoj
mimo
eurozénu
9.2 V USA a Japonsku
(% HDP)
2. Uspory, investice a financovani
Naérodni dspory a investice Investice a financovéni nefinanénich podnika Investice a financovani domécnosti
Hrubé Hruba Cisté Hruba Cisté Hrubé Cista Kapitalové Cisté Hrubé Cisté
dspory tvorba avéry tvorba Hruba pofizeni dspory pasiva Cenné | vydaje ? pofizeni | dspory * pasiva
kapitalu zbytku | kapitdlu tvorba | finanCnich papiry finan¢nich
svéta fixniho aktiv a akcie aktiv
kapitalu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
USA
2000 18,0 20,8 -4,0 9,5 9,0 12,3 7,5 12,6 2,4 12,6 3,1 11,0 5,9
2001 16,4 19,1 -3,8 8,0 8,4 1,8 7,6 0,9 1,8 12,7 59 10,6 5.9
2002 14,7 18,4 -4,4 7.4 7.4 1,2 8,2 1,0 0,0 12,8 4,0 11,1 6,7
2003 13,5 18,4 -4,7 7,1 7,2 5,0 8,7 3,2 0,9 13,0 7,0 10,9 8,3
2002 Q2 15,1 18,4 -4,6 7.3 7.4 2,3 8,2 2,1 0,4 12,8 35 11,6 5,7
Q3 14,5 18,5 -4,5 7,5 7,3 0,9 8,1 1,2 -1,6 12,8 2,7 10,9 5,8
Q4 13,8 18,4 -4,7 7,3 7,2 4,1 8.4 3,6 0,7 12,8 3,7 10,6 8,1
2003 Q1 12,9 18,1 -4,9 7,0 7,1 42 7,9 3,2 0,9 12,7 5.8 10,5 9,0
Q2 13,2 18,2 -5,0 7,0 7,1 5,7 8,6 3,9 2,1 12,9 11,4 11,1 12,6
Q3 13,4 18,4 -4,7 7,0 7,2 4,9 8,9 2,8 0,2 13,2 6,5 11,3 7,5
Q4 14,5 18,8 -4.3 7,3 7,3 5,0 9,4 2,9 0,3 13,1 4.4 10,7 43
2004 Q1 14,2 19,0 -4,8 7,5 7,3 5,3 9,1 3.4 0,7 12,9 7,1 10,7 9,5
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 -6,4 0,2 4.9 2,8 8,6 0,2
2002 25,7 23,9 2,8 13,8 14,0 22,9 15,7 -7,0 -0,9 438 0,7 8.5 2,1
2003 . 24,0 . . . 2,9 -5,0 -0,6 -0,8 -0,6
2002 Q2 24,1 23,4 2,8 -27,9 -23,7 0.8 5.8 -8.5
Q3 24,5 23,9 2,7 1,2 -9,7 2,4 -6,8 -0,6
Q4 242 25,2 2,2 5,9 9,2 0,7 9,5 -1,5
2003 Q1 28,2 23,4 2,8 . . 16,0 -4,6 0,3 -11,2 2,9
Q2 . 23,3 . . . -25,1 -21.4 -0,9 4,1 -5,5
Q3 . 24,1 . . . 9,3 2,9 -3,0 5.4 1,6
Q4 . 24,9 . . . 11,6 8,3 1,2 8.4 -1,3
2004 Q1 . 23,8 . . . 10,6 . -1,4 -0,6 . -8,6 . 0,7
€37 Cisté tvéry nefinanénich podnika €38 Cisté Gvéry domacnosti
(% HDP) (% HDP)
Bl curozom Bl cuozona
Bl usa Bl usa
[ ] Japonsko Hl aponsko
5 5 8 8
4 4
6 I
3 3
2 H 2 3 B B B = =
1 1
O O I I I
af =) 0 =
2 2
5
3 3
1995 1996 1997 | 1998 1999 2000 | 2001 | 2002 1905 T 1008 1997 | 1998 1999 2000 2001 | 2002

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

1) Vcetné neziskovych organizaci slouZicich domacnostem.

2) Hruba tvorba kapitalu v Japonsku. Kapitdlové vydaje v USA zahrnuji nakup spotiebniho zboZi dlouhodobé spotieby.
3) Hrubé tspory v USA jsou zvySeny o vydaje na zboZi dlouhodobé spotieby.
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SEZNAM GRAFU

Cl
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SloZzky dlouhodobéjSich finan¢nich pasiv
Uvéry finan¢nim zprostiedkovatelim a nefinan¢nim podnikéim
Uvéry poskytnuté doméacnostem

Uvéry vladé a nerezidentim eurozony
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Zustatky cennych papirQ jinych nez akcii podle sektoru
Hrubé emise cennych papirti jinych nez akcii podle sektort

Meziro¢ni tempa ristu kratkodobych dluhovych cennych papird podle sektoru emitenta

ve vSech ménach celkem

Meziro¢ni tempa rastu dlouhodobych dluhovych cennych papirl podle sektoru emitenta

ve vSech ménach celkem

Meziro¢ni tempa ristu kotovanych akcii emitovanych rezidenty eurozony
Hrubé emise kotovanych akcii podle sektoru emitenta
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3mési¢ni urokové sazby penézniho trhu

Vynosy statnich dluhopist eurozony

Vynosy 10letych stitnich dluhopist

Dow Jones EURO STOXX Broad, Standard & Poor’s 500 a Nikkei 225
Platebni bilance — béZny tcet

Platebni bilance — Cisté pfimé a portfoliové investice

Platebni bilance — zboZi

Platebni bilance — sluzby

Hlavni transakce platebni bilance ovliviiujici vyvoj €istych zahrani¢nich aktiv MFI
Investi¢ni pozice vici zahrani¢i podle poloZek ke konci roku 2002
Efektivni devizové kurzy

Bilaterdlni devizové kurzy

Redlny hruby doméci produkt
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TECHNICKE POZNAMKY

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

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

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

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

i=l

a) —1 [x100

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

11
0.5+ 1, +051,

i=1

b)
11

051+ > 1, +0.51
i=l

—1|x100

KE KAPITOLAM 2.1 AZ 2.6
VYPOCET TRANSAKCI

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

Jestlize L, znamend zlstatkovou hodnotu na
konci mésice t, C}' tpravy pfeklasifikovanim
v mésici t, EY tipravy o zmény sménného kurzu
a VY ostatni pfecefiovaci dpravy, transakce
F v mésici t jsou definovéiny jako:

C) FEA = (Lt_Lt—l)_CiVI_E?A_VtM

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

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

CQ je uprava preklasifikovinim ve &tvrtleti
koncicim mésicem t.

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

VYPOCET MiRY RUSTU PRO MESICNi RADY

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

0 et
t-1

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

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

11
f) a, {H(l + Ft%_l; )— 1}1 00

i=0

g) at=(I‘I —1)><100
t=12

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

Miry ristu pro ¢4sti roku mohou byt odvozeny
upravou vzorce g). Naptiklad, mezimési¢ni
miru rastu a)' 1ze vypocitat jako:

h) a{“z(ltl —1)><100
t=1
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m

Kone¢né, tfimésicni klouzavy primér pro ro¢ni
miru ristu M3 je ziskdn jako (a +a_, +a _,)/3,
kde a, je definovano stejn€ jako ve f) nebo g)
vyse.

VYPOCET MiRY RUSTU PRO CTVRTLETNi RADY

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

Q
i) I =I_3x 1+ R
=3

Primérnou miru rastu ve ¢tyfech Ctvrtletich
koncCicich mésicem t, tj. a, Ize vypocitat pomoci
vzorce g).

SEZONNi OCISTENi MENOVE STATISTIKY'
EUROZONY

Vyuzity pristup se opird o multiplikativni roz-
klad pomoci X-12-ARIMA.2 Sezonni o¢i§téni
mizZe zahrnovat o¢isténi podle dne v tydnu,
a u nékterych fad se provede nepfimo pomoci
linearni kombinace sloZek. To se zejména
tyka ukazatele M3 odvozeného agregaci se-
zonné ociSténych fad M1, M2 minus M1,
a M3 minus M2.

Postupy pro sezonni o¢iSténi se nejprve pouZiji
na index ocisténych ziistatkovych hodnot.3 Vy-
sledné odhady sezonnich faktort se pak pouZiji
na drovné a ociSténi vyplyvajici z preklasifi-
kovéani a pfecenéni, ¢im7 se ziskaji sezonné
ocisténé transakce. Sezonni faktory (a faktory
dnt obchodovani) jsou revidovany v ro¢nich
intervalech, nebo podle potieby.

KE KAPITOLAM 3.1 A 3.3
VYPOCET MiRY RUSTU

Miry ristu jsou vypocitiny na zdkladé financ-
nich transakci, a proto nezahrnuji preklasifiko-
vani, pfecenéni, zmény sménnych kurzt a ani
jiné zmény, které nepochézeji z transakci.
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Jestlize T znamend transakce ve Ctvrtleti t,
a L, znamena zistatkovou hodnotu na konci
Ctvrtleti t, pak mira r@stu pro Ctvrtleti t se vy-
pocita jako:

3
3T,
i) =0 «100
Ly

KE KAPITOLAM 4.3 A 4.4

VYPOCET MiRY RUSTU PRO DLUHOVE CENNE
PAPIRY A KOTOVANE AKCIE

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

k)

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

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

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

Z toho vyplyvd, Ze u sezonné ocisténych fad se Grovei indexu
pro zédkladni obdobi, tj. prosinec 2001, obecné nerovnd 100
vzhledem k sezonnosti tohoto mésice.

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

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

m a, =(It It_lz—ljxloo

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

Vzorec pouzity v kapitole 4.3 je pouZit také
v kapitole 4.4, a podobné je zaloZen na vzorci
pouzitém pro ménové agregdty. Kapitola 4.4
je zaloZen na trznich hodnotich a zdkladem
pro vypocet jsou finan¢ni transakce, nezahr-
nujici pieklasifikovani, pfecenéni ani jiné
zmény, které nepochdzeji z transakci. Zmény
sménnych kurzd nejsou zahrnuty, protoZe
vSechny sledované akcie jsou denominovéiny
V euro.

K TABULCE 1 V KAPITOLE 5.1
SEZONNi OCISTENi HICP*

Pouzity pfistup se opird o multiplikativni roz-
klad pomoci X-12-ARIMA (viz pozndmku 2
pod textem na strané S74). Sezonni o¢iSténi cel-
kového indexu HICP (harmonizovany index
spotiebnich cen) pro eurozonu je provedeno ne-
pfimo, agregaci sezonné ocisténych fad euro-
z6ny pro zpracované potraviny, nezpracované
potraviny, primyslové zboZi bez energii
a sluzby. Energie se pricita bez ocisténi, protoze

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

K TABULCE 2 V KAPITOLE 7.1

SEZONNi OCISTENi BEZNEHO UCTU PLATEBNI
BILANCE

Piistup se opird o multiplikativni rozklad po-
moci X-12-ARIMA (viz pozndmku 2 pod tex-
tem na strané S74). Prvotni data pro zboZi
a sluzby jsou pfedem ociSténa, aby se respekto-
val vliv poCtu pracovnich dnt a svatkia. Data
o kreditech u vynost jsou pfedem ociSténa
s ohledem na pocet pracovnich dnt. Sezonni
oCiSténi téchto poloZek se provede pomoci
téchto pfedem ocisténych fad. Debety u vynosi
a bézné prevody se pfedem neociStuji. Sezonni
ocisténi celkového béZného uctu se provede ag-
regaci sezonné ocisténych fad pro eurozénu
u zboZi, sluzeb, vynost a béZnych pfevodu. Se-
zonni Cinitele se reviduji v pilro¢nich interva-
lech, nebo podle potieby.

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

Kapitola Statistika eurozény Mési¢niho bulle-
tinu je zaméfena na statistické idaje za euro-
zonu jako celek. Podrobnéjsi a del$i fady dat
s dal§imi vysvétlujicimi pozndmkami jsou
k dispozici v kapitole Statistika na interneto-
vych strankidch ECB (www.ecb.int). Mezi
sluzby, které jsou dostupné v dilci kapitole Sta-
tistika on-line, patii prohliZeci rozhrani s moz-
nosti vyhleddvani, pfedplaceni riznych dato-
vych souborii a moZnost stazeni dat pfimo
v podobé komprimovanych CSV (Comma Sepa-
rated Value) souborl. Dal§i informace si muZete
vyZadat na adrese statistics@ecb.int.

Poslednim datem zahrnutym do statistickych
udaji obsaZenych v Mési¢nim bulletinu je ob-
vykle den pfedchézejici prvnimu zasedani Rady
guvernérit v mésici. Pro toto vydani bylo po-
slednim datem 4. zafi 2004.

Vsechny adaje se tykaji zemi Euro 12, neni-li
uvedeno jinak. Pokud jde o ménové tdaje, har-
monizovany index spotiebitelskych cen (Har-
monised Index of Consumer Prices, HICP), sta-
tistiku investi¢nich fondi a statistiku finan¢nich
trhti, zahrnuji statistické fady za eurozonu ty
Clenské staty EU, které do okamZziku, k némuz
se uvadéné udaje vztahuji, pfijaly euro. Kde je
to vhodné, je toto vyznaceno u tabulek v po-
zndmce; u grafl je zména vyznacena preruSo-
vanou Carou. V téchto pfipadech, jsou-li k dis-
pozici podkladové tdaje, jsou v absolutnich
a procentudlnich zménéch za rok 2001, vypo-
¢tenych z vychoziho roku 2000, vyuZiviny
fady, které zohledtiuji dopad vstupu Recka do
eurozony.

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

a nadkladt za obdobi pied rokem 1999 vychazi
z dat vyjadfenych v narodnich ménach.

Kde je to vhodné, byly pouZity metody agre-
gace resp. konsolidace (vCetné preshrani¢ni
konsolidace).

voev

byt upraveny. Zaokrouhlenim mohou vzniknout
rozdily mezi soucty a jejich sloZkami.

Skupina ,,ostatni ¢lenské stity EU* zahrnuje
Ceskou republiku, Déansko, Estonsko, Kypr, Lo-
ty$sko, Litvu, Madarsko, Maltu, Polsko, Slo-
vinsko, Slovensko, Svédsko a Velkou Britanii.

Ve vétsSiné ptipad dodrZuje terminologie pou-
7itd v tabulkdch mezindrodni standardy, jako
napfiklad ty obsaZené v Evropském systému
actt 1995 (European System of Accounts, ESA 95)
a Pfirucce k sestaveni platebni bilance (the IMF
Balance of Payments Manual). Transakce zahr-
nuji dobrovolné smény (méfené pfimo nebo od-
vozené), zatimco toky zahrnuji téZ zmény stavu
obchodt v disledku zmén cen a devizovych
kurzii, odpisti nedobytnych pohledavek a dal-
Sich zmén.

V tabulkich se pojmem ,,do (x) let* rozumi ,,do
(x) let vietne ™.

PREHLED

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

STATISTIKA MENOVE POLITIKY

Kapitola 1.4 obsahuje statistické udaje o po-
vinnych minimdlnich rezervach a faktorech lik-
vidity. Ro¢n{ a Ctvrtletni hodnoty pfedstavuji
priméry za posledni udrzovaci obdobi daného
roku/Ctvrtleti. Do prosince 2003 zacinala udr-
7ovaci obdobi vzdy 24. kalendafni den mésice
a trvala do 23. dne mésice nésledujiciho. Dne
23. ledna 2003 ohlasila ECB zmény postupt,
které byly zavedeny 10. biezna 2004. Nésled-
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kem téchto zmén budou udrzovaci obdobi zaci-
nat v den vypoiadani hlavni refinan¢ni operace
(main refinancing operation, MRO) po tom zase-
dani Rady guvernéri, na které je napldnovano
mési¢ni zhodnoceni ptistupu k ménové politice.
Bylo stanoveno piechodné udrZovaci obdobi,
které pokryje dobu od 24. ledna do 9. bfezna
2004.

Tabulka 1 v kapitole 1.4 ukazuje soucasti re-
zervni baze dvérovych instituci, na které se vzta-
huji poZadavky na povinné minimalni rezervy.
Z rezervni baze jsou vylouceny zdvazky vuci ji-
nym uvérovym institucim, na které se vztahuje
systém minimdlnich rezerv ESCB, zévazky vuci
ECB a participujicim centrdlnim bankdm jedno-
tlivych statd. NemtzZe-1i uvérova instituce dolo-
zit vy$i svych emisi dluhovych cennych papirt
s dobou splatnosti do dvou let, které jsou v dr-
Zeni vySe uvedenych instituci, miZe odecist ze
své rezervni baze urcité procento téchto zavazka.
Do listopadu 1999 bylo procento pro vypocet
béaze rezerv 10 %, poté 30 %.

Tabulka 2 v kapitole 1.4 obsahuje primérné
udaje za skoncend udrzovaci obdobi. VySe po-
vinnych minimalnich rezerv (PMR) na kazdou
jednotlivou uvérovou instituci se pocita tak, Ze
se nejprve vyndsobi zdvazky, kterych se to tyka,
prislu§nou sazbou rezerv pro ptislu§né kategorie
zavazku dle rozvahy z konce kazdého kalendér-
niho mésice. Poté kazda tvérovad instituce od
tohoto Cisla odecte pausalni ¢astku 100 000 €.
Vysledné povinné minimdlni rezervy se poté
nascitaji za celou eurozénu (sloupec 1). Zus-
tatky na béZznych tctech (sloupec 2) jsou nasci-
tané pramérné denni zlstatky na béZnych
uctech uvérovych instituci, véetné téch, které
slouzi plnéni PMR. Volné rezervy (sloupec 3)
jsou primérné prebytky zlstatkidl na béZnych
uctech za udrzovaci obdob{ oproti povinnym re-
zervam. Nesplnéné povinné minimalni rezervy
(sloupec 4) jsou definovdny jako primérné
schodky zlstatkd na béZnych uctech oproti po-
vinnym rezervim za udrZovaci obdobi, nasci-
tané za ty tvérové instituce, které nesplnily po-
7adavek na PMR. Urokové sazba na minimalni
rezervy (sloupec 5) se rovnd primérné trokové
sazb& pouzivané Evropskou centrdlni bankou
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pro hlavni refinan¢ni operace Eurosystému za
udrzovaci obdobi (vdZené podle poctu kalen-
darnich dni) (viz kapitola 1.3).

Tabulka 3 v kapitole 1.4 ukazuje likviditni po-
zici bankovniho systému, kterd je definovana
jako zustatky na béznych uctech tvérovych in-
stituci eurozony vedenych u Eurosystému, v eu-
rech. VSechny ¢astky jsou odvozeny z konsoli-
dované finan¢ni rozvahy Eurosystému. Ostatni
operace stahujici likviditu (sloupec 7) nezahrnuji
vydavani dluhopisi iniciované narodnimi cen-
trdlnimi bankami ve druhé fazi EMU. Ostatni
Cisté faktory (sloupec 10) piedstavuji ocisténé
zbyvajici polozky konsolidované finan¢ni roz-
vahy Eurosystému. BéZné ucty uvérovych insti-
tuci (sloupec 11) jsou rovny rozdilu mezi sou-
¢tem faktori poskytujicich likviditu (sloupce 1
az 5) a souctem faktort stahujicich likviditu
(sloupce 6 az 10). Ménova baze (sloupec 12) je
souctem depozitni facility (sloupec 6), bankovek
v obéhu (sloupec 8) a zustatkdi na béZnych
uctech avérovych instituci (sloupec 11).

PENIZE, BANKOVNICTVi A INVESTICNi FONDY

Kapitola 2.1 ukazuje agregovanou rozvahu sek-
toru ménovych finan¢nich instituci (MFI), tj. cel-
kovou sumu harmonizovanych rozvah vSech mé-
novych finan¢nich instituci, které jsou rezidenty
v eurozoné. MFI jsou centrdlni banky, avérové
instituce definované pravnimi piedpisy Spole-
censtvi, fondy penéZniho trhu a dals$i instituce,
jejichZ ¢innosti je pfijimat vklady resp. jejich
blizké substituty od jinych subjektii nez MFI a na
svij vlastni acet (alespoii v ekonomickém
smyslu slova) poskytovat ivéry resp. investovat
do cennych papirti. Uplny seznam MFI je zve-
fejnén na internetovych strdnkach ECB.

Kapitola 2.2 ukazuje konsolidovanou rozvahu
sektoru MFI, kterd se ziska z agregované roz-
vahy vyloucenim vSech pozic mezi MFI v eu-
roz6né navzijem. Vzhledem k jisté rliznoro-
dosti v postupech tctoviani nemusi byt suma
pozic mezi MFI nulovd; zlstatek je vykdzan ve
sloupci 10 strany pasiv kapitoly 2.2. Kapitola
2.3 popisuje ménové agregaty v eurozoné a je-



jich protipoloZky. Ty se odvozuji z konsolido-
vané rozvahy sektoru MFI; zohledtiuji téZ né-
kterd ménova aktiva/pasiva ustrednich vladnich
instituci. Statistiky ménovych agregiti a jejich
protipoloZek se oCiStuji o sezonni vlivy a vlivy
dne obchodovani. Polozka zahrani¢nich pasiv
v kapitoldch 2.1 a 2.2 ukazuje drZitele - nerezi-
denty eurozony

i) akcii/podilovych listd vydanych fondy pe-
nézniho trhu sidlicimi v euroz6né a ii) dluho-
vych cennych papirli vydanych se splatnosti do
dvou let MFI sidlicimi v eurozoné. V kapitole
2.3 jsou vS8ak tyto polozky vylouceny z méno-
vych agregéti a prispivaji k poloZce ,.Cista za-
hrani¢ni aktiva“.

Kapitola 2.4 pfinasi analyzu podle sektoru, typu
a ptivodni splatnosti tvért poskytnutych méno-
vymi finan¢nimi institucemi, které nepatii do
Eurosystému (bankovniho systému), ale jsou
rezidenty v eurozoné. Kapitola 2.5 ukazuje ana-
lyzu vkladi drZzenych v bankovnim systému eu-
rozény podle sektortl a instrumentl. Kapitola
2.6 ukazuje cenné papiry drZené bankovnim
systémem eurozony podle typu emitenta.

Kapitoly 2.2 az 2.6 zahrnuji transakce, které jsou
odvozeny jako rozdily ve stavu obchodi, ocis-
téné o reklasifikace, precenéni, zmény devizo-
vych kurzl a jakékoli jiné zmény, které nevzni-
kaji z transakci. Kapitola 2.7 ukazuje vybrana
precenéni, kterd jsou pouZita v odvozovani trans-
akci. Kapitoly 2.2 az 2.6 téZ ptfinaSeji miry riistu
vyjadiené ro¢nimi procentudlnimi zménami vy-
chdzejicimi z transakci. Kapitola 2.8 ukazuje
¢tvrtletni pfehled vybranych poloZek rozvahy
MFI podle jednotlivych mén.

Podrobné sektorové definice jsou obsaZzeny
v ,,Money and Banking Statistics Sector Manual
— Guidance for the statistical classification of
customers® [Pfiruc¢ka pro statistiky v penéz-
nictvi a bankovnictvi — Obecné pokyny ke sta-
tistické klasifikaci zdkaznik] (ECB, listopad
1999). Dokument ,,Guidance Notes to the Re-
gulation ECB/2001/13 on the MFI Balance
Sheet Statistics* [Obecné pokyny k nafizeni
ECB/2001/13 o rozvahové statistice MFI]

(ECB, listopad 2002) vysvétluje doporucené
postupy, které by mély dodrzovat centrdlni
banky jednotlivych statd. Od 1. ledna 1999 se
statistické informace shromaZduji a sestavuji na
zéklad€ Natizeni ECB/1998/16 z 1. prosince
1998 o konsolidované rozvaze sektoru méno-
vych finanénich instituci!, ve znéni Nafizeni
ECB/2003/102.

V souladu s timto nafizenim splynula polozka
»cenny papir penéZniho trhu* na aktivni i pa-
sivni strané rozvahy MFI s poloZkou ,,dluhové
cenné papiry“.

Kapitola 2.9 ukazuje zustatky pro rozvahu in-
vesti¢nich fondl eurozony (kromé fondl pe-
nézniho trhu) ke konci ¢tvrtleti. Rozvaha je ag-
regovand, a proto zahrnuje mezi pasivy
akcie/podilové listy vydané investi¢nimi fondy
a drZené jinymi investi¢nimi fondy. Celkova ak-
tiva/pasiva jsou roz¢lenéna podle investi¢ni po-
litiky (akciové fondy, dluhopisové fondy, smi-
Sené fondy, fondy nemovitosti a jiné fondy)
a podle typu investora (fondy pro $irokou ve-
fejnost a fondy pro zvlastni investory). Kapi-
tola 2.10 ukazuje agregovanou rozvahu pro
kazdy sektor investi¢nich fondd podle inve-
sti¢ni strategie a typu investora.

FINANCNi A NEFINANCNi UCETY

Kapitoly 3.1 a 3.2 uvadéji ¢tvrtletni adaje o fi-
nan¢nich Gc¢tech za nefinan¢ni sektory v euro-
z6né, zahrnujici vladni instituce (S.13 v ESA
95), nefinan¢ni podniky (S.11 v ESA 95) a do-
mécnosti (S.14 v ESA 95) vcetné neziskovych
instituci slouzicich domacnostem (S.15 v ESA
95). Udaje zahrnuji hodnoty stavii a finan¢nich
transakci podle klasifikace ESA 95 neocisténé
o sezonn{ vlivy a ukazuji hlavni finan¢n{ inve-
stice a ¢innosti nefinan¢nich sektori v oblasti
financovani. Na strané financovani (pasiva)
jsou udaje prezentovany podle sektorit ESA 95

1 UK. vést. & L 356, 30.12.1998, 5. 7.
2 Ut vést. ¢. L 250, 2.10.2003, s. 19.
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a pavodni splatnosti (pojem ,.krdtkodoby* ozna-
Cuje ptvodni splatnost do jednoho roku; pojem
»dlouhodoby* oznacuje ptivodni splatnost delsi
nez jeden rok). Je-li to moZzné, financovani pfi-
jaté od MFI je prezentovano samostatné. Infor-
mace o finan¢nich investicich (aktivech) jsou
v soucasné dobé méné podrobné nez ty o finan-
covani, zejména proto, Ze je neni mozné Clenit
podle sektort.

Kapitola 3.3 ukazuje ¢tvrtletni ddaje o financ-
nich dctech za pojistovaci spole¢nosti a pen-
zijni fondy (S.125 v ESA 95) v eurozéné. Stejné
jako v kapitolach 3.1 a 3.2 zahrnuji tyto udaje
hodnoty stavl a finan¢nich transakci neociSténé
o sezonni vlivy a dale ukazuji hlavni finan¢ni
investice a ¢innosti tohoto sektoru v oblasti fi-
nancovani.

Ctvrtletni tdaje v téchto tiech kapitolach vy-
chdzeji z adajt Ctvrtletnich ndrodnich finan¢-
nich a¢td a rozvahy MFI a statistik emitova-
nych cennych papirt. Kapitoly 3.1 a 3.2 té7
vyuZzivaji udaje pfevzaté z mezindrodni ban-
kovni statistiky BIS. Ackoli do rozvahy MFI
a do statistiky emitovanych cennych papiri pfi-
spivaji vSechny zemé& eurozony, Irsko a Lucem-
bursko dosud tdaje z Ctvrtletnich narodnich fi-
nancénich ucth neposkytuji.

Kapitola 3.4 uvadi ro¢ni ddaje o tsporach, in-
vesticich (finan¢nich a nefinancnich) a finan-
covani za eurozoénu jako celek a samostatné za
nefinan¢ni podniky a domécnosti. Tyto ro¢ni
udaje poskytuji zejména uplné€jsi sektorové in-
formace o akvizicich finan¢nich aktiv a jsou
konzistentni s ¢tvrtletnimi idaji obsaZenymi
v pfedchozich dvou kapitolach.

FINANCNi TRHY

Statistické fady finan¢niho trhu za eurozénu za-
hrnuji ¢lenské staty EU, které do okamZiku,
k némuz se uvadéné udaje vztahuji, pfijaly euro.

Statistiku cennych papiri vyjma akcif a kotova-
nych akcii (kapitoly 4.1 aZ 4.4) vypracovava
ECB s pouZitim dat od ESCB a BIS. Kapitola 4.5
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uvadi drokové sazby, které pouZzivaji MFI pro
vklady od rezidentil eurozony a uvéry reziden-
tim eurozony denominované v eurech. Statistika
urokovych sazeb na penéZnim trhu, vynosu
z dlouhodobych vladnich dluhopisii a burzovni
indexy (kapitoly 4.6 aZz 4.8) vypracovavd ECB
s vyuZzitim dat od tiskovych agentur.

Statistika emisi cennych papiri zahrnuje cenné
papiry kromé akcii (dluhové cenné papiry),
které jsou prezentoviny v kapitolach 4.1, 4.2
a 4.3, a kotovanych akcii, které jsou prezento-
vany v kapitole 4.4. Dluhové cenné papiry se
déli na kratkodobé a dlouhodobé. , Kratkodo-
bymi‘ se rozumi cenné papiry s pivodni splat-
nosti jeden rok nebo méné (ve vyjimecnych pii-
padech dva roky nebo ménég). Cenné papiry
s del3i splatnosti nebo s volitelnymi daty splat-
nosti, z nichz nejpozdéjsi je vzdaleno vice nez
jeden rok, nebo s neurenou dobou splatnosti,
jsou klasifikovany jako ,,dlouhodobé®. Odha-
duje se, Ze statistika dluhovych cennych papirt
zahrnuje pfiblizné 95 % vSech emisi realizova-
nych rezidenty eurozény. V eurech denomino-
vané cenné papiry uvedené v kapitolach 4.1, 4.2
a 4.3 rovnéz zahrnuji polozky vyjadiené v né-
rodnich denominacich eura.

Kapitola 4.1 uvadi emitované cenné papiry,
splatky, Cisté emise a zlstatky pro vSechny
splatnosti, s dal§im c¢lenénim dlouhodobych
splatnosti. Cisté emise se 1i§i od zmény v ziis-
tatcich v dusledku zmén v ocenéni, reklasifikaci
a jinych uprav.

Sloupce 1 az 4 ukazuji zustatky, hrubé emise,
splatky a Cisté emise pro vSechny emise deno-
minované v eurech. Sloupce 5 az 8§ ukazuji zis-
tatky, hrubé emise, splatky a ¢isté emise pro
vSechny cenné papiry kromé akcii (dluhové
cenné papiry), vydané rezidenty eurozony.
Sloupce 9 az 11 ukazuji procentni podil zls-
tatk®, hrubych emisi a splatek, které byly emi-
tovany v eurech rezidenty eurozony. Sloupec 12
ukazuje v eurech denominované Cisté emise
emitované rezidenty eurozony.

Kapitola 4.2 obsahuje sektorové ¢lenéni zs-
tatkl a hrubych emisi za emitenty, ktef{ jsou re-



zidenty eurozoény, podle ESA 953. Do Eurosys-
tému je zahrnuta ECB.

Celkové zustatky v sloupci | kapitoly 4.2 jsou
totozné s udaji o zustatcich v kapitole 4.1,
sloupci 5. Zustatky cennych papirt emitovanych
MFTI v kapitole 4.2, sloupci 2, jsou viceméné
srovnatelné s emitovanymi dluhovymi cennymi
papiry uvedenymi na strané pasiv agregované
rozvahy MFI v kapitole 2.1, sloupec 8.

Kapitola 4.3 uvadi meziro¢ni tempa rastu dlu-
hovych cennych papirti emitovanych rezidenty
eurozony (v Clenéni podle splatnosti a sektoru
emitenta), vychdzejici z finan¢nich transakci,
k nimz dochazi, kdyZ instituce ziskava nebo vy-
pordddva financ¢ni aktiva a pfijima nebo splaci
zdvazky. Meziro¢ni tempa riastu proto nezahr-
nuji reklasifikace, pfecenéni, zmény devizo-
vych kurz a jiné zmény, které nevznikaji
z transakeci.

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

Kapitola 4.4, sloupce 3, 5, 7 a 9, ukazuji ro¢ni
miry ristu pro kotované akcie vydané rezidenty
eurozony (v ¢lenéni podle sektoru emitenta),
vychézejici z finan¢nich transakci, k nimZ do-
chézi, kdyZ emitent proddva nebo vykupuje ak-
cie za hotové, vyjma investic do vlastnich ak-
cii emitenta. Do transakci se zapocitdva prvni
kotace emitenta na burze a vytvofeni nebo vy-
maz novych instrumentd. Do vypoctu meziroc-
niho tempa ristu nejsou zahrnuty reklasifikace,
pfecenéni a jiné zmény, které nevznikaji
z transakeci.

Kapitola 4.5 pfindsi statistiku v8ech arokovych
sazeb, které pouZzivaji MFI, jeZ jsou rezidenty
v eurozoné, pro v eurech denominované vklady
a pljc¢ky domécnostem a nefinanénim podni-
kiim, jeZ jsou rezidenty v eurozéng. Urokové
sazby MFI eurozony se vypocitdvaji jako vé-

zeny prumér (podle odpovidajiciho objemu ob-
chodu) arokovych sazeb zemi eurozony pro
kazdou kategorii.

Statistika drokovych sazeb MFI je ¢lenéna po-
dle typu cinnosti, sektoru, kategorie instru-
mentu a doby splatnosti, vypovédni lhity nebo
puivodni doby fixace trokové sazby. Nova sta-
tistika drokovych sazeb MFI nahrazuje deset
pfechodnych statistickych fad drokovych sazeb
poskytovanych nebankovnim klientim v euro-
z6n¢, které byly publikovany v Mési¢nim bul-
letinu ECB od ledna 1999.

Kapitola 4.6 prezentuje trokové sazby na pe-
néznim trhu za eurozonu, USA a Japonsko. Za
eurozonu je zahrnuto Siroké spektrum uroko-
vych sazeb na penéZnim trhu, sahajici od uro-
kovych sazeb z jednodennich vkladlt aZ po
sazby z dvandctimési¢nich vkladd. Do ledna
1999 se souhrnné urokové sazby za eurozénu
pocitaly na zdkladé sazeb jednotlivych statd,
vdzenych podle HDP. S vyjimkou sazby
z jednodennich vkladii do prosince 1998 pred-
stavuji mésicni, ctvrtletni a rocni hodnoty pri-
méry za dané obdobi. Jednodenni vklady jsou
do prosince 1998 reprezentovany mezibankov-
nimi nabidkovymi depozitnimi sazbami. Od
ledna 1999 ukazuje sloupec 1 kapitoly 4.6 pri-
mérnou hodnotu jednodenni depozitni sazby
EONTA (Euro Overnight Index Average). Hod-
noty do prosince 1998 jsou hodnotami ke konci
obdobi, poté jde o primérné hodnoty za dané
obdobi. Od ledna 1999 predstavuji urokové
sazby na jedno-, tfi-, Sesti- a dvandctimésic¢ni
vklady mezibankovni nabidkové tirokové sazby
EURIBOR; do prosince 1998 se pouZivaly
sazby LIBOR (London Interbank Offered Rates).
Pro USA a Japonsko jsou trokové sazby na tfi-
mésicni vklady reprezentoviny sazbou LIBOR.

3 Kodova oznaceni dle ESA 95 pro sektory uvedené v tabulkdch
v Monthly Bulletinu jsou: MFI (v¢etné Eurosystému), které
zahrnuji ECB, narodni centralni banky zemi eurozony (S.121)
a ostatni ménové finan¢ni instituce (S.122); neménové finanéni
podniky, které zahrnuji ostatni finan¢ni zprostfedkovatele
(S.123), pomocné finan¢ni instituce (S.124) a pojiStovny
a penzijni fondy (S.125); nefinan¢ni podniky (S.11); ustfedni
vladni instituce (S.1311); a ostatni vladni instituce, které zahrnuji
narodni vladni instituce (S.1312), mistni vladni instituce (S.1313)
a fondy socidlniho zabezpeceni (S.1314).

ECB
Mési¢ni bulletin
zafi 2004

STATISTIKA
EUROZONY

Vseobecné poznamky



Kapitola 4.7 prezentuje vynosy z vladnich dlu-
hopist za eurozonu, USA a Japonsko. Do pro-
since 1998 predstavovaly dvou-, tfi-, péti-
a sedmileté vynosy za eurozénu hodnoty ke
konci obdobi a desetileté vynosy primérné hod-
noty za dané obdobi. Nyni jsou vS§echny vynosy
primérnymi hodnotami za dané obdobi. Do
prosince 1998 se vynosy za eurozénu pocitaly
na zdklad¢é harmonizovanych ndrodnich vynosi
z vladnich dluhopistt viZenych podle HDP;
nyni jsou vahami nomindlni z@statky vlddnich
dluhopisti v kazdém padsmu doby splatnosti. Pro
USA a Japonsko piedstavuji desetileté vynosy
pramérné hodnoty za dané obdobi.

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

CENY, NABiDKA, POPTAVKA A TRH PRACE

VétSinu dat popisovanych v této kapitole pro-
dukuje Evropskd komise (hlavné Eurostat)
a statistické urady jednotlivych zemi. Vysledky
za eurozénu se ziskdvaji agregaci udaju za
jednotlivé zemé. Je-li to moZné, jsou idaje har-
monizované a porovnatelné. Statistické udaje
o HDP a vydajovych slozkéch, hodnoté pfidané
ekonomickou cinnosti, primyslové vyrobg,
maloobchodnich trzb4ch a registracich osob-
nich automobilt jsou o¢iStény o zmény v poctu
pracovnich dni.

Harmonizovany index spotiebitelskych cen
(HICP) za eurozénu (kapitola 5.1) je k dispo-
zici od roku 1995. Vychdzi z nirodnich HICP,
které se fidi ve vSech zemich euroz6ny stejnou
metodologii. Clen&ni podle poloZek zboZi a slu-
Zeb je odvozeno z Klasifikace individudlni
spotfeby podle ucelu (Classification of indivi-
dual consumption by purpose (Coicop/HICP)).
HICP zahrnuje penéZni vydaje na konecnou
spotiebu domdcnosti eurozony. Tabulka obsa-
huje sezonné ociSténé udaje o HICP, které se-
stavuje ECB.

Ceny primyslovych vyrobcu (tabulka 2 v kapi-
tole 5.1), primyslova vyroba a maloobchodni
trzby (kapitola 5.2) jsou upraveny nafizenim
Rady (ES) ¢. 1165/98 ze dne 19. kvétna 1998
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o kratkodobé statistice*. Clenéni cen pramyslo-
vych vyrobcl a primyslové vyroby podle ko-
nec¢ného uZziti vyrobkil odpovida harmonizova-
nému ¢lenéni pramyslovych odvétvi s vyjimkou
stavebnictvi (NACE, kapitoly C aZ E) do hlav-
nich pramyslovych skupin (Main Industrial
Groupings, MIG) definovanych natizenim Ko-
mise (ES) ¢. 586/2001 ze dne 26. bfezna 20017.
Ceny primyslovych vyrobcil odrdZeji ceny vy-
robcl franko zdvod. Zahrnuji nepfimé dané
kromé& DPH a jiné od¢itatelné dané. Primyslova
vyroba odrdZzi pfidanou hodnotu pfislu§ného
odvétvi.

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

Indexy ndkladt price (tabulka 3 v kapitole 5.1)
méii primérné ndklady price na odpracovanou
hodinu. Nezahrnuji vS§ak zemédélstvi, rybolov,
vefejnou spravu, Skolstvi, zdravotnictvi
a sluzby jinde nezatfidéné. ECB pocitd ukazatel
sjednanych mezd (memo polozka v tabulce 3
kapitoly 5.1) na zdkladé udaji vychazejicich
z neharmonizovanych narodnich definic.

Slozky jednotkovych mzdovych naklada (ta-
bulka 4 v kapitole 5.1), HDP a jeho slozky (ta-
bulky 1 a 2 v kapitole 5.2), defldtory HDP (ta-
bulka 5 v kapitole 5.1) a statistika zaméstnanosti
(tabulka 1 v kapitole 5.3) jsou vysledkem ctvrt-
letnich ndrodnich ucti dle ESA 95.

Maloobchodni trzby (tabulka 4 v kapitole 5.2)
méfi obrat, v€etné vSech poplatkil a dani s vy-
jimkou DPH, celého maloobchodu vyjma pro-
deje motorovych vozidel a motocykli a vyjma
oprav. Nové registrace osobnich automobilil za-
hrnuji registrace soukromych i firemnich osob-
nich automobili.

Udaje o kvalitativnim Setfeni mezi podniky
a spotfebiteli (tabulka 5 v kapitole 5.2) vycha-
zeji z Setfeni mezi podniky a spotfebiteli, které

4 UF. vést. €. L 162, 5.6.1998, 5. 1.
5 Ut. vést. ¢. L 86,27.3.2001, s. 11.



provadi Evropska komise (Business and Consu-
mer Surveys).

Miry nezaméstnanosti (tabulka 2 v kapitole 5.3)
odpovidaji smérnicim Mezindrodni organizace
prace (MOP). Vyjadiuji poCet osob aktivné hle-
dajicich préci jako podil na pracovni sile, s vy-
uZitim harmonizovanych kritérii a definic. Od-
hady pracovnich sil, z nichZ vychdzi mira
nezaméstnanosti, se 1iSi od souctu poctu za-
méstnanych a nezaméstnanych uvedeného v ka-
pitole 5.3.

VLADNi FINANCE

Kapitoly 6.1 aZ 6.4 se zabyvaji celkovou vladni
fiskalni pozici v eurozéng. Udaje jsou prevazné
konsolidované a vychdzeji z metodologie ESA
95. Ro¢ni agregaty pro eurozénu v kapitolach
6.1 a7 6.3 sestavuje ECB z pravidelné aktuali-
zovanych harmonizovanych dat poskytovanych
nirodnimi centrdlnimi bankami. Udaje o defi-
citu a dluhu pro zemé eurozény se proto mo-
hou lisit od téch, které pouzivd Evropskd ko-
mise v rdmci postupu pii nadmérném deficitu.
Ctvrtletni agregéty pro eurozénu v kapitole 6.4
sestavuje ECB z udaji Eurostatu a jednotlivych
statd.

Kapitola 6.1 uvadi ro¢ni udaje o celkovych
vladnich pfijmech a vydajich na zdkladé¢ defi-
nic stanovenych v nafizeni Komise (ES) ¢.
1500/2000 ze dne 10. Cervence 20000 0 zmé&ng
ESA 95. Kapitola 6.2 uvadi podrobné tudaje
o celkovém hrubém konsolidovaném vladnim
dluhu v nomindlni hodnoté v souladu s ustano-
venimi Smlouvy o postupu pfi nadmérném
schodku. Kapitoly 6.1 a 6.2 obsahuji souhrnné
udaje za jednotlivé zemé eurozony vzhledem
k jejich vyznamu v rdmci Paktu stability
aristu. Kapitola 6.3 prezentuje zmény v celko-
vém vladnim dluhu. Rozdil mezi zménou vlad-
niho dluhu a vladniho deficitu — opravnou po-
lozku deficit-dluh — je vysvétlovdn hlavné
vladnimi transakcemi v oblasti finan¢nich ak-
tiv a vlivy kurzovych rozdili. Kapitola 6.4 pfi-
nasi Ctvrtletni tdaje o pfijmech a vydajich ve-
fejného sektoru na zdklad€ definic podle

nafizeni Evropského parlamentu a Rady (ES)
¢. 1221/2002 z 10. Eervna 20027 o &tvrtletnich
nefinan¢nich uctech vetfejného sektoru.

EXTERNi TRANSAKCE A POZICE

Koncepce a definice pouZité ve statistice pla-
tebni bilance (PB) a mezinarodni investi¢ni po-
zice (MIP) (kapitoly 7.1, 7.2, 7.4 a 7.5) jsou
obecné v souladu s Pfiruckou MMF k sestaveni
platebni bilance (paté vydani, fijen 1993), Obe-
cnymi zdsadami ECB ze dne 2. kvétna 2003
0 pozadavcich na poskytovani statistickych in-
formaci (ECB/2003/7)8 a dokumenty Eurostatu.
Dalsi informace o metodologiich a zdrojich
pouzivanych ve statistikich PB a MIP za euro-
zonu lze nalézt v publikaci ECB nazvané ,,Eu-
ropean Union balance of payments/internatio-
nal investment position statistical methods*
[Statistické metody vykazovdni platebni bi-
lance/mezindrodni investicni pozice v Evropské
unii] (listopad 2003), kterou si lze stdhnout
z internetovych stranek ECB.

Prezentace Cistych transakci ve finan¢nim tGctu
se fidi konvenci PfiruCcky MMF k sestaveni pla-
tebni bilance: pfirdstek aktiv se objevuje se za-
pornym znaménkem, piirastek pasiv s kladnym.
V béZném uctu a kapitdlovém Gctu jsou jak kre-
ditni, tak debetni transakce prezentoviny
s kladnym znaménkem.

Platebni bilanci za eurozénu sestavuje ECB.
Posledni mésic¢ni tidaje by mély byt povazovany
za predbézné. Udaje se reviduji, kdyZ jsou pub-
likovéany udaje za dal§i mésic resp. kdyZ je pub-
likovana podrobnd ctvrtletni PB. Star§i data se
reviduji pravidelné nebo nasledkem zmén v me-
todologii sestavovani zdrojovych dat.

Tabulka 2 v kapitole 7.1 obsahuje sezonné ocis-
téné udaje pro béZzny ucet. Je-li to vhodné, ocis-
téni zahrnuje téZ vlivy poctu dni, pfestupnych
rokl resp. velikonoc. Tabulka 7 obsahuje sek-
torové Clenéni v eurozoné sidlicich kupujicich
6 UF vést. & L 172, 12.7.2000, 5. 3.

7 UK vést. & L 179, 9.7.2002, s. 1.
8 Ut vést. ¢. L 131, 28.5.2003, s. 20.
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cennych papirl vydanych nerezidenty euro-
zOny. Zatim nelze prezentovat sektorové cle-
néni v eurozoné sidlicich emitenti, jejichz
cenné papiry nakoupili nerezidenti. RozliSeni
mezi polozkami ,,uvéry* a ,,hotovost a vklady*
v tabulkédch 8 a 9 je zaloZeno na odvétvi zahra-
ni¢ni protipolozky, tj. aktiva vic¢i zahrani¢nim
bankdm jsou klasifikovana jako vklady, zatimco
aktiva vici ostatnim zahrani¢nim odvétvim jsou
zafazena mezi Gvéry. Tato klasifikace vychdzi
z podobnych rozliSeni v jinych statistikach,
napi. konsolidované tcetni zdvérce ménovych
a financnich instituci, a odpovidd pozadavkim
Piirucky MMF k sestaveni platebni bilance.

Kapitola 7.2 obsahuje ménovou prezentaci PB:
transakce v PB odrézi transakce v externi proti-
polozce M3. Udaje se fidi znaménkovou kon-
venci PB, s vyjimkou transakci v externi proti-
poloZce M3 pfevzatych z ménové a bankovni
statistiky (sloupec 12), kde kladné znaménko
znaci pfirastek aktiv nebo pokles pasiv. V pasi-
vech portféliovych investic zahrnuji transakce
v PB prodeje a ndkupy majetkovych a dluho-
vych cennych papirti vydanych MFI kromé po-
dilt fondi penézniho trhu a dluhovych cennych
papirt se splatnosti do dvou let. V sekci ,,Sta-
tistics* na internetovych strankach ECB je spe-
cidlni metodologickd poznamka k ménové pre-
zentaci PB eurozony. Viz téZ Box 1 v Mési¢nim
bulletinu z ¢ervna 2003.

Kapitola 7.3 uvadi tdaje o zahrani¢nim ob-
chodu se zboZim v eurozéné. Hlavnim zdrojem
dat je Eurostat. ECB odvozuje vyS$i indexu
z indexl hodnoty a jednotkové hodnoty Eu-
rostatu a provadi sezonni oci§téni indexi
jednotkové hodnoty, zatimco sezonni oCiSténi
a tpravy podle poctu pracovnich dnd provadi
Eurostat.

Clenéni podle skupin vyrobkii ve sloupcich 4 az
6 a9 az 11 tabulky 7.3.1 je v souladu s klasifi-
kaci Sirokych ekonomickych kategorii (Broad
Economic Categories). Vyrobené zboZi (sloupce
7 a 12) aropa (sloupec 13) jsou v souladu s de-
finici SITC Rev. 3. Geografické ¢lenéni ukazuje
hlavni obchodni partnery, a to individudlné
nebo v regionélnich skupinach.
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Vzhledem k rozdiliim v definicich, klasifikaci,
pokryti a dobé zaevidovani nejsou udaje o za-
hrani¢nim obchodu, zejména za dovozy, zcela
srovnatelné s poloZkou zboZi ve statistice PB
(kapitoly 7.1 a 7.2). Rozdil v dovozech Cinil
v poslednich letech asi 5 % (odhad ECB), z Ce-
hoZ podstatna ¢dst souvisi se zahrnutim pojis-
tovacich a pfepravnich sluzeb do udaji o za-
hrani¢nim obchodu (na béazi CIF).

Udaje o MIP eurozény v kapitole 7.4 vychdzeji
z pozic vuci nerezidentim eurozény a uvazuji
eurozonu jako jedinou ekonomiku (viz téZ Box
9 v Mé&si¢nim bulletinu z prosince 2002). MIP
se ocefiuje v aktudlnich trznich cendch, s vy-
jimkou pifimych investic, kde se ve velké mife
pouZzivaji tcetni hodnoty.

V kapitole 7.5 jsou uvedeny zlstatky mezindrod-
nich rezerv Eurosystému a souvisejici aktiva
a pasiva spolecné s ¢asti v drzeni ECB. Tyto
udaje nejsou Uplné€ srovnatelné s idaji uvadénymi
v tydennich finan¢nich vykazech Eurosystému,
a to z diivodu rozdild v zahrnutych polozkich
a ocenéni. Udaje v kapitole 7.5 jsou v souladu
s pravidly pro vykazovani mezindrodnich rezerv
a devizové likvidity doporu¢enymi MMF/BIS.
Zmény zlatych rezerv Eurosystému (sloupec 3)
jsou dusledkem transakci se zlatem podle pod-
minek Central Bank Gold Agreement z 26. zaf{
1999, novelizované 8. biezna 2004. Vice infor-
maci o statistickém feSeni mezinarodnich rezerv
Eurosystému lze nalézt v publikaci nazvané ,,Sta-
tistical treatment of the Eurosystem’s internatio-
nal reserves® [Statistické zpracovdni mezindrod-
nich rezerv Eurosystému] (fijen 2000), kterou si
lze stahnout z internetovych strdnek ECB. Tyto
internetové strdnky obsahuji téZ komplexnéjsi
tdaje v souladu s pravidly pro vykazovani mezi-
narodnich rezerv a devizové likvidity.

DEVIZOVE KURZY

Kapitola 8.1 uvadi indexy nomindlnich a redl-
nych efektivnich devizovych kurzii (EER) eura,
vypoctené ECB na zdkladé vdZenych praméri
bilaterdlnich devizovych kurzil eura vici mé-
ndm obchodnich partnertt eurozény. Kladna



zména znaci apreciaci eura. Vahy jsou zaloZeny
na obchodu s vyrobenym zboZim s obchodnimi
partnery v obdobich 1995-97 a 1999-2001
a jsou vypocteny tak, aby zachycovaly vlivy
tretich trhi. Indexy EER vznikly propojenim in-
dexi zaloZenych na vahach let 1995-1997 s in-
dexy zaloZenymi na vahéch let 1999-2001, ke
kterému doSlo na zacdtku roku 1999. Skupina
obchodnich partnert EER-23 se sklddd z 13
Clenskych statd EU, jeZ nejsou ¢leny eurozony,
a dale Austrélie, Kanady, Ciny, Hongkongu, Ja-
ponska, Norska, Singapuru, Jizni Koreje, Svy-
carska a Spojenych stitli. Skupina EER-42 ve-
dle toho zahrnuje nasledujici zemé: Alzirsko,
Argentinu, Brazilii, Bulharsko, Chorvatsko, In-
dii, Indonésii, Izrael, Malajsii, Mexiko, Ma-
roko, Novy Zéland, Filipiny, Rumunsko, Rusko,
Jizni Afriku, Tchaj-wan, Thajsko a Turecko.
Redlné EER se pocitaji pomoci indexl spotie-
bitelskych cen, indexi cen vyrobctl, deflatori
hrubého doméciho produktu, jednotkovych
mzdovych ndkladi ve vyrobé a jednotkovych
mzdovych nédkladi v celé ekonomice. Podrob-
néjsi informace o vypoctu indextt EER viz Box
10 nazvany ,,Aktualizace celkovych obchodnich
vah pro efektivni devizové kurzy eura a vypocet
nového souboru ukazateld pro euro“ v tomto
¢isle Mési¢niho bulletinu a ,,Occassional Pa-
per* ECB ¢. 2 ,,The effective exchange rates of
the euro” [Efektivni devizové kurzy eura] (Luca
Buldorini, Stelios Makrydakis a Christian Thi-
mann, tnor 2002), ktery si lze stdhnout z inter-
netovych strainek ECB.

Bilaterdlni kurzy uvedené v kapitole 8.2 pfed-
stavuji mési¢ni praméry denné zvefejiiovanych
referen¢nich kurzt pro tyto mény.

VYVOJ MIMO EUROZONU

Statistika za ostatni ¢lenské staty EU (kapitola
9.1) se fidi stejnymi principy jako statistika dat
za eurozénu. Udaje za USA a Japonsko obsazené
v kapitole 9.2 pochézeji z ndrodnich zdroja.
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CHRONOLOGIE MENOVEPOLITICKYCH

OPATRENI EUROSYSTEMU
3. 1.2002

Rada guvernért ECB rozhodla, Ze zdkladni na-
bidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové sazby pro margindlni z4p0jcni a de-
pozitni facilitu zistanou nezménény na trovni
3,25 %, 4,25 % 2 2,25 %.

Rada guvernéri také rozhodla o ptidéleni 20 mili-
ard € na operaci pro dlouhodobéjsi refinan¢ni
operace, které budou provadény v roce 2002. Tato
Castka bere v ivahu pfedpokladanou poptavku po
likvidité bankovniho systému v eurozéné v roce
2002 a pfani Eurosystému pokraCovat v hromad-
ném zajiStovani refinancovani finan¢niho sektoru
prostfednictvim hlavnich refinan¢nich operaci.

Rada guvernérii muze ptridélenou ¢astku v pfi-
padé neoCekdvaného vyvoje poptavky po likvi-
dité v pribéhu roku upravit.

7.2,7.3,4.4,2.5,6.6.,4.7.2002

Rada guvernérii ECB rozhodla, Ze zdkladni na-
bidkovd sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové sazby pro margindlni z4p0jcni a de-
pozitni facilitu zistanou nezménény na trovni
3,25 %, 4,25 % a 2,25 %.

10. 7. 2002

Rada guvernérit ECB rozhodla sniZit ¢4stku
pfidélenou pro kazdou dlouhodobéjsi refinan¢ni
operaci, kterd bude provedena ve druhé polo-
viné roku 2002, z 20 miliard € na 15 miliard €.
Tato sniZend Castka bere v tvahu piedpoklada-
nou poptdvku po likvidité bankovniho systému
v eurozoné ve druhé poloviné roku 2002 a od-
razi ptani Eurosystému pokracovat v hromad-
ném zajiStovani likvidity prostiednictvim hlav-
nich refinan¢nich operaci.

1.8,12.9,10.10,7. 11.2002

Rada guvernérii ECB rozhodla, Ze zdkladni na-
bidkovd sazba pro hlavni refinan¢ni operace

a trokové sazby pro margindlni zaptjcni a de-
pozitni facilitu zGstanou nezménény na trovni
3,25 %, 4,25 % a 2,25 %.

5. 12. 2002

Rada guvernérit ECB rozhodla sniZit zdkladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace
0 0,50 procentniho bodu na 2,75 %, po¢inaje
operaci, kterd bude vypofdddna 11. prosince
2002. Rozhodla také sniZit irokové sazby pro
margindlni zaptj¢ni i depozitni facilitu o 0,50
procentniho bodu na 3,75 % a 1,75 %, oboji
s ucinnosti od 6. prosince 2002.

Dale rozhodla, Ze referen¢ni hodnota pro ro¢ni
rust Sirokého penéZniho agregatu M3 zlstane na
drovni 4,5 %.

9.1.2003

Rada guvernértt ECB rozhodla, Ze zdkladni na-
bidkovd sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové sazby pro margindlni zapajcni a de-
pozitni facilitu zistanou nezménény na trovni
2,75 %, 3,75 % a 1,75 %.

23. 1. 2003

Rada guvernéri ECB rozhodla zavést nésledu-
jici dvé opatfeni pro zlepSeni operacniho raimce
ménové politiky:

Zaprvé se nacasovani udrZzovaciho obdobi pro
povinné minimdlni rezervy zméni tak, Ze bude
vzdy zacinat dnem vypofadéani hlavni refinan¢ni
operace (main refinancing operations - MRO)
nésledujici po zasedani Rady guvernéra, na kte-
rém je predem napldnovdno mési¢ni hodnoceni
ménovépolitické orientace. Déle zpravidla bude
realizace zmén sazeb pro stdlou facilitu jako
obvykle sladéna se zacatkem nového udrzova-
ciho obdobi pro povinné minimalni rezervy.

Zadruhé bude doba splatnosti MRO zkrdcena ze
dvou tydnl na jeden tyden.
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Podle pldnu nabudou tato opatieni d¢innosti bé-
hem prvniho ctvrtleti roku 2004.

Dale k tiskové zpravé z 10. ¢ervence 2002 Rada
guvernéri také rozhodla zachovat ¢astku pridé-
lenou pro kazdou dlouhodobéjsi refinan¢ni ope-
raci, kterd bude provedena v roce 2003, na 15
miliardach €. Tato ¢dstka bere v Gvahu piedpo-
kladanou poprivku po likvidité bankovniho
systému v eurozoné v roce 2003 a odrdzi piani
Eurosystému pokracovat v hromadném zajisto-
vani likvidity prostfednictvim hlavnich refi-
nancnich operaci.

6.2.2003

Rada guvernérit ECB rozhodla, Ze zdkladni na-
bidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové sazby pro margindlni zapijcni a de-
pozitni facilitu ziistanou nezménény na trovni
2,75 %, 3,75 % a 1,75 %.

6.3.2003

Rada guvernértt ECB rozhodla sniZit zakladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace
0 0,25 procentniho bodu na 2,50 %, pocCinaje
operaci, kterd bude vypofdddna 12. bfezna
2003. Rozhodla také sniZit arokové sazby pro
margindlni zapaj¢ni i depozitni facilitu o 0,25
procentniho bodu na 3,50 % a 1,50 %, oboji
s ucinnosti od 7. biezna 2003.

3.4.2003

Rada guvernérit ECB rozhodla, Ze zdkladni na-
bidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové sazby pro margindlni z4ptjcni a de-
pozitni facilitu ziistanou nezménény na trovni
2,50 %, 3,50 % a 1,50 %.

8.5.2003

Rada guvernérii ECB rozhodla, Ze zakladni na-
bidkovd sazba pro hlavni refinan¢ni operace
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a urokové sazby pro margindlni zaptjéni a de-
pozitni facilitu zstanou nezménény na trovni
2,50 %, 3,50 % a 1,50 %.

Oznamila také vysledky hodnoceni ménovépo-
litické strategie ECB. Tato strategie, vyhlaSend
13. fijna 1998, se sklada ze tii hlavnich Césti:
kvantitativni definice cenové stability, kli¢ové
ulohy penéz pti posuzovani rizik ohrozZujicich
cenovou stabilitu a podrobného hodnoceni vy-
hledu cenového vyvoje.

Rada guvernérti potvrdila definici cenové sta-
bility formulovanou v fijnu 1998, Ze ,,cenova
stabilita se definuje jako meziro¢ni zvySeni har-
monizovaného indexu spotfebitelskych cen
(HICP) pro eurozonu o méné neZz 2 %. Cenova
stabilita ma byt zachovana ve stfednédobém ho-
rizontu®. Zarovet se Rada guvernérii dohodla,
Ze pro dosaZeni cenové stability bude jejim ci-
lem zachovat miru inflace ve stfednédobém ho-
rizontu kolem 2 %.

Rada guvernért potvrdila, Ze jeji ménovépoli-
tickd rozhodnuti budou naddle zaloZena na kom-
plexni analyze rizik ohroZujicich cenovou stabi-
litu. Zaroven Rada guvernérd rozhodla objasnit
ve své komunikaci pfislu§né role, které pii cel-
kovém hodnoceni rizik ohroZujicich cenovou
stabilitu hraje ekonomickd a ménova analyza.

Aby zdtraznila dlouhodobéjsi charakter refe-
ren¢ni hodnoty ménového rlstu jakoZto méfitka
pro posuzovini ménového vyvoje, Rada guver-
néri také rozhodla, Ze jiz nebude kaZzdoro¢né pro-
vadét revizi referencni hodnoty. Naddle vSak bude
posuzovat zdkladni podminky a pfedpoklady.

5. 6.2003

Rada guvernértt ECB rozhodla sniZit zdkladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace
0 0,50 procentniho bodu na 2,0 %, pocinaje
operaci, kterd bude vypotfddana 9. Cervna 2003.
Rozhodla také sniZit tirokové sazby pro margi-
ndlni zdptjc¢ni i depozitni facilitu o 0,50 pro-
centniho bodu na 3,0 % a 1,0 %, oboji s Gcin-
nosti od 6. ¢ervna 2003.



10.7,31.7,4.9,2.10, 6. 11., 4. 12. 2003
A 8. 1.2004

Rada guvernért ECB rozhodla, Ze zdkladni na-
bidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové sazby pro margindlni z4ptjcni a de-
pozitni facilitu zlistanou nezménény na trovni
2,0 %, 3,0 % a 1,0 %.

12. 1. 2004

Rada guvernérit ECB rozhodla zvysit ¢astku
pfidélenou pro kazdou dlouhodobéjsi refi-
nan¢ni operaci, kterd bude provedena v roce
2004, z 15 miliard € na 25 miliard €. Tato zvy-
Send Castka bere v tvahu vySsi poptdvku po lik-
vidité bankovniho systému v eurozoné predpo-
kladanou pro rok 2004. Eurosystém bude vSak
naddle zajiStovat likviditu vétSinou prostied-
nictvim hlavnich refinan¢nich operaci. Rada
guvernérit miiZze rozhodnout, Ze ptidélovanou
¢astku opét upravi na zacatku roku 2005.

5.2.,4.3.2004

Rada guvernért ECB rozhodla, Ze zdkladni na-
bidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové sazby pro margindlni zapiajcni a de-
pozitni facilitu zlistanou nezménény na trovni
2,0 %,3,0% a1,0%.

10. 3. 2004

V souladu s rozhodnutim Rady guvernért z 23.
ledna 2003 se doba splatnosti hlavnich refi-
nancnich operaci Eurosystému zkracuje ze dvou
tydnil na jeden tyden a zacdtek udrZzovaciho ob-
dobi pro povinné minimalni rezervy Eurosys-
tému se redefinuje na den vypofddani hlavni re-
finan¢ni operace nasledujici po zasedani Rady
guvernéri, na kterém je pfedem napldnovino
mésicni hodnoceni ménovépolitické orientace,
a nikoli 24. den v mésici.

1.4,6.5,3.6,1.7,5.8,2.9.2004

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zdkladni na-
bidkové sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové sazby pro margindlni zapaj¢ni a de-
pozitni facilitu ztistanou nezménény na trovni
2,0 %, 3,0 % a 1,0 %.
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SYSTEM TARGET (TRANS-EUROPEAN
AUTOMATED REAL-TIME GROSS SETTLEMENT

EXPRESS TRANSFER

TOKY PLATEB V SYSTEMU TARGET

Ve 2. Ctvrtleti 2004 zpracoval systém TARGET
denné v priméru 274 036 plateb v hodnoté
1762 mld. EUR. Ve srovnani s predchozim Ctvrt-
letim jde o narlist objemu i hodnoty o 3 %. Nardst
objemu byl zplsoben vy3$§im poctem plateb mezi
¢lenskymi zemé&mi zpracovanych systémem TAR-
GET. Narist hodnoty byl vyvoladn vys$8i hodnotou
vnitrostatnich plateb, zatimco hodnota mezistét-
nich plateb ziistala nezménéna. Celkovy trZni po-
dil syst¢ému TARGET stoupl na 88 % v hodnoto-
vém vyjadfeni a na 59 % pokud jde o objem.

SYSTEM TARGET UVNITR CLENSKYCH STATU

Systém TARGET denné zpracoval v priméru
205 990 vnitrostatnich plateb o hodnoté
1 190 mld. EUR. Ve srovndni s pfedchozim
¢tvrtletim vzrostl objem mezibankovnich pla-
teb 0 2 % a jejich hodnota 0 5 %. Oproti stej-
nému obdobi roku 2003 se objem zpracova-
nych vnitrostatnich plateb nezménil a jejich
hodnota se zvysila o 2 %.

Podil vnitrostatnich plateb na celkovém ob-
jemu systému TARGET C¢inil 75,2 % a na cel-
kové hodnoté€ 67,5 %. Primérna hodnota vnit-
rostatni platby ve druhém ctvrtleti 2004 stoupla
z 5,6 mil. EUR na 5,8 mil. EUR.

Nejvyssi objem vnitrostdtnich plateb béhem
jednoho dne byl zpracovin 13. dubna 2004
(tedy den po Velikonocich), kdy bylo zpraco-
vano 272 651 plateb. Nejvy$si hodnota béhem
jednoho dne, konkrétné 1 842 miliardy EUR,
byla zaznamendna 11. Cervna (tedy den po stét-
nim svatku v SRN a Rakousku).

Niz§i hodnotu nez 50 000 EUR mélo 66 %
vSech vnitrostdtnich plateb zatimco 11 % mélo
hodnotu pfes 1 milion EUR. V priméru bylo
denné zpracovano 135 vnitrostatnich plateb
v hodnot€ pfes 1 mld. EUR.

SYSTEM TARGET MEZI CLENSKYMI STATY

Pokud jde o mezistéitni platby, systém TARGET
zpracoval ve druhém ctvrtleti denné v priméru
68 045 plateb v hodnoté 572 mld. EUR. Ve srov-
nini s prvnim ctvrtletim roku 2004 to predsta-
vuje narist objemu o 4 %, zatimco jeho hodnota
se nezménila. Ve srovnani s druhym ctvrtletim
lotiského roku vzrostl objem vnitrostitnich pla-
teb o 11 % a jejich hodnota o 6 %.

Ve srovndni s pfedchozim ¢tvrtletim vzrostl ob-
jem mezibankovnich plateb o 1%, zatimco je-
jich hodnotové vyjadifeni zistalo na stejné
trovni. Klientské platby vykézaly rst objemu
0 7 %. Jejich hodnota se nezménila.

Podil mezibankovnich plateb na primérnych
dennich mezistdtnich platbdch byl 48,0 % po-
kud jde o objem a v hodnotovém vyjadieni do-
séhl 95,2 %. Ve srovnéni s prvnim ¢tvrtletim
2004 zistala primérnd hodnota mezibankov-
nich plateb na 16,7 milionu EUR, zatimco
prumérnd hodnota klientskych plateb klesla
z 837 000 EUR na 778 000 EUR.

Ve druhém ctvrtleti byla nejvyssi hodnota za
jeden den u mezistatnich plateb zaznamenéna
30. ¢ervna 2004 (tedy posledni pracovni den
Ctvrtleti), kdy bylo zpracovdno 769 mld. EUR.
NejvyS$si objem plateb byl zaznamendn
1. ¢ervna 2004 (tedy prvni pracovni den po
statnim svatku v nékolika evropskych zemich
a ve Spojenych stiatech), kdy systém TAR-
GET zpracoval 94 299 mezistatnich plateb,
coZ je historicky nejvy3$si denni objem. Hod-
notu niz8i nez 50 000 EUR mélo 63 % vnit-
rostatnich plateb v systému TARGETa 14 %
plateb mélo hodnotu pfes 1 mil. EUR. V pri-
méru probéhlo 39 mezistatnich plateb denné
0 hodnoté ptes 1 miliardu EUR.

DOSTUPNOST A VYKONNOST SYSTEMU TARGET

Ve druhém ctvrtleti roku 2004 ¢inila celkova
dostupnost systému TARGET 99,80 % oproti
99,87 % z prvniho Ctvrtleti. Pocet nehod, které
ovlivnily dostupnost systému, stoupl v druhém
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ctvrtleti 2004 z 19 na 25. NiZe uvedend Ta-
bulka 1 poskytuje informace o jednotlivych né-
rodnich komponentech systému TARGET
a platebnim mechanismu ECB (EPM).

Tabulka | Dostupnost systému TARGET -

jednotlivé narodni komponenty
a platebni mechanismus ECB (EPM)

Narodni komponent systému TARGET [ Dostupnost Q2 2004

Belgie 99,78 %

V druhém ctvrtleti bylo 95,27 % mezistitnich Dinsko 99,76 %
. . Némecko 99,44 %

plateb v systému TARGET zpracovano do g .o 100,00 %
5 minut, u 3,76 % plateb bylo na zpracovani  Spanélsko 99,97 %
tfeba 5 aZ 15 minut a u 0,44 % plateb 15 az f“;{“c‘e ggggg”
13 z z A z . TSKo b 0

30 minut. Doba zpracovéni pfesdhla 30 minut i 99.85 %
v priméru u 361 plateb, je tieba vidét v sou-  Lucembursko 100,00 %
vislosti s pramé&rnym poStem 68 045 denné N 2o%™ 100.00%
p lym p Rakousko 99,69 %
zpracovanych mezistatnich plateb. Portugalsko 100,00 %
Finsko 99,74 %

Svédsko 99,62 %

o ; ; Velka Britanie 100,00 %
TESTOVANI A NOVE VERZE SYSTEMU TARGET EPM 99.91 %
Celkova dostupnost 99,80 %

Ve druhém cCtvrtleti 2004 mély ndrodni cen-
tralni banky za tkol provadét testovani jako
pfipravu na spusténi systému TARGET 2004,
ktery byl zaveden 14. Cervna 2004.

Tabulka 2 Platebni piikazy zpracované systémem TARGET a dalSimi vybranymi

mezibankovnimi platebnimi systémy: objem transakci

(pocet plateb)

2003 2003 2003 2004 2004

Q2 Q3 Q4 Ql Q2

TARGET
Veskeré platby TARGET
Celkovy objem 16,606,135 16,665,0365 17,404,115 17,071,290115 17,264,247
Denni pramér 267,841 252,501 271,939 266,739 274,036
Mezistitni TARGET
Celkovy objem 3,790,098 3,813,244 4,023,122 4,184,179 4,286,846
Denni pramér 61,131 57,776 62,861 65,378 68,045
Vnitrostiatni TARGET
Celkovy objem 12,816,037 12,851,7927 13,380,993 12,887,111 12,977,401
Denni pramér 206,710 194,724 209,078 201,361 205,990
Ostatni systémy
Euro 1 (EBA)
Celkovy objem 9,752,646 9,835,244 10,088,174 9,669,240 9,840,955
Denni pramér 157,301 149,019 157,628 151,082 156,206
Paris Net Settlement (PNS)
Celkovy objem 1,860,345 1,790,113 1,833,104 1,772,742 1,767,244
Denni pramér 30,006 27,123 28,642 27,669 28,051
Servicio Espaiiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Celkovy objem 461,878 419,123 423,513 365,097 316,448
Denni pramér 7,450 6,350 6,617 5,705 5,023
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jirjestelmd(POPS) ((POPS)
Celkovy objem 191,101 151,666 134,620 131,082 184,269
Denni pramér 3,082 2,298 2,103 2,048 2,925
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Tabulka 3 Platebni pfikazy zpracované systémem TARGET a dalsimi vybranymi

mezibankovnimi platebnimi systémy: hodnota transakeci

(mld. EUR)

2003 2003 2003 2004 2004

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

TARGET
Veskeré platby TARGET
Celkovd hodnota 105,978 105,216 102,686 109,062 111,025
Denni primér 1,709 1,594 1,604 1,704 1,762
Mezistatni TARGET
Celkova hodnota 33,545 34,570 34,128 36,487 36,046
Denni pramér 541 524 533 570 572
Vnitrostatni TARGET
Celkova hodnota 72,433 70,646 68,558 72,575 74,979
Denni primér 1,168 1,070 1,071 1,134 1,190
Ostatni systémy
Euro 1 (EBA)
Celkova hodnota 11,074 11,331 10,898 11,647 10,987
Denni primér 179 172 170 182 174
Paris Net Settlement (PNS)
Celkova hodnota 4,698 4,203 4,180 4,276 4,765
Denni priimér 76 64 65 67 76
Servicio Espaiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Celkovd hodnota 78 75 74 60 60
Denni primér 1 1 1 1 1
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jirjestelmd(POPS) ((POPS)
Celkova hodnota 111 96 104 120 117
Denni priimér 2 1 2 2 2

Tato verze zohledfiovala zménu valida¢niho
pravidla sit¢ SWIFT pro IBAN (International
Bank Account Number), kterd vstoupila v plat-
nost téhoz dne. PouZiti IBAN jako ¢isla actu
pfijemce u zprdv MT103+ je povinné, sidli-li
banky odesilatele i pfijemce v jedné z pfedem

ur¢enych zemi. Zména spocivala v roz§ifeni se-
znamu téchto zemi o 6 novych poloZek.

Zmény valida¢niho pravidla sit¢ SWIFT lo-
gicky znamenaly potfebu podobnych tprav na-
rodnich komponent systému TARGET, a proto
si vynutily odpovidajici testovéni. Testy byly
uspéiné a TARGET 2004 byl 14. ¢ervna 2004
bez problémul uveden do provozu.
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DOKUMENTY PUBLIKOVANE EVROPSKOU
CENTRALNI BANKOU OD ROKU 2003

Tento pfehled mé informovat ¢tenéie o vybranych dokumentech publikovanych Evropskou
centrdlni bankou od ledna 2003. Pokud jde o ,,Working Papers®, jsou uvedeny pouze materidly
vydané od cervna do srpna 2004. Z4jemci mohou ziskat tyto publikace zdarma v Tiskovém a
informac¢nim odboru. Objedndvky posilejte prosim pisemné na adresu uvedenou na zadni
strané titulni stranky.

Uplny seznam dokumentd publikovanych Evropskou centrdlni bankou a Evropskym mé&novym
institutem najdete na webovych strankdch ECB (http://www.ecb.int).

VYROCNI ZPRAVA
“Annual Report 2002, April 2003.
“Annual Report 2003”, April 2004.

CLANKY V MESICNiCH BULLETINECH

“The demand for currency in the euro area and the impact of the euro cash changeover”,
January 2003.

“CLS - purpose, concept and implications”, January 2003.
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GLOSAR

Akcie: predstavuji vlastnictvi podilu v podniku. Zahrnuji akcie obchodované na burzach cennych
papirii (kotované akcie), nekotované akcie a dal$i formy akcii. Akcie jsou obvykle zdrojem piijmu
v podobé dividend.

Cenova stabilita: zachovani cenové stability je hlavnim cilem Eurosystému. Rada guvernért de-
finuje cenovou stabilitu jako meziro¢ni zvySeni harmonizovaného indexu spotfebitelskych cen
(HICP) pro eurozénu o méné neZ 2 %. Rada guvernért dala také zfeteln€ najevo, Ze pro ucely ce-
nové stability hodl4 udrZet miru inflace ve stfednédobém horizontu tésné pod 2 %.

Centralni parita: devizovy kurz ¢lenskych mén mechanismu ERM II vici euru, ke kterému se
urcuje fluktua¢ni pasmo.

Ceny pramyslovych vyrobeti: méfitko cen pfi opusténi tovarni brany (dopravni ndklady nejsou za-
hrnuty) vSech vyrobkl proddvanych primyslem s vyjimkou stavebnictvi na domécich trzich zemi
eurozony (netykd se dovozu).

Cist4 zahrani¢ni aktiva MFI: zahrnuji zahrani¢ni aktiva MFI eurozony (jako zlato, jiné bankovky nez
euro, cenné papiry emitované nerezidenty eurozony a ivéry poskytnuté nerezidentlim eurozony) minus
zahranicni pasiva MFI eurozony (jako vklady v drzbé nerezidentl eurozony, repo operace, podily a ak-
cie fondl penéZniho trhu a dluhové cenné papiry s dobou splatnosti do dvou let véetné emitované MFI).

Depozitni facilita: stila facilita Eurosystému, kterou mohou protistrany vyuzit k O/N depozitim
(jednodennim vkladiim) u ndrodni centrdlni banky za pfedem stanovenou urokovou sazbu.

Dlouhodoba refinancni operace: mési¢ni operace na volném trhu provadénd Eurosystémem s ob-
vyklou dobou splatnosti tfi mésice. Operace se uskutec¢iiuji ve formé tendru s variabilni sazbou
a pfedem ozndmenymi objemy pfidélovani.

Dlouhodobéjsi finan¢ni zavazky MFI: skladaji se z vkladi s dohodnutou dobou splatnosti pfesa-
hujici dva roky, vkladd s vypovédni Ihiitou pfesahujici tfi mésice, dluhovych cennych papird emi-
tovanych s plivodni dobou splatnosti del$i neZ dva roky a kapitélu a rezerv MFI v eurozoné.

Dluh (finan¢ni ticet): zahrnuje pujcky, emitované dluhové cenné papiry a rezervy penzijnich fondu
nefinan¢nich podnikil ocenéné v trzni hodnoté ke konci obdobi. Ve ¢tvrtletnich finan¢nich tctech
nezahrnuje dluh tvéry poskytnuté nefinancnim sektorem (napiiklad tvéry mezi spole¢nostmi)
nebo bankami mimo eurozénu, zatimco do ro¢nich finan¢nich Gc¢tl jsou tyto slozky zahrnuty.

Dluhové cenné papiry: piedstavuji slib ze strany emitenta (tj. vyptjcovatele) splatit drziteli (puj-
Covateli) jednu nebo vice plateb v urcity konkrétni den nebo dny v budoucnu. Obvykle maji kon-
krétni trokovou sazbu (kupdn) a/nebo se prodavaji s diskontem do vySe Castky, kterd bude splacena
v dobé splatnosti. DIuhové cenné papiry emitované s ptivodni dobou splatnosti delsi neZ jeden rok
se klasifikuji jako dlouhodobé.

Efektivni devizové kurzy eura (EER, nominalni/realné): nomindlni efektivni kurzy eura jsou va-
Zené priméry dvoustrannych devizovych kurzl eura vi¢i méndm obchodnich partnert eurozony.
ECB zvefejiiuje indexy nominédlnich EER pro euro vii¢i méndm tzké a Siroké skupiny obchodnich
partnert. PouZité vihy odrdzeji podil kazdé partnerské zemé na obchodu eurozény. Redlné efek-
tivni kurzy jsou nomindlni EER upravené vdZzenym primérem zahrani¢nich cen nebo ndkladi
v poméru k domécim. Jsou to tedy méfitka cenové a ndkladové konkurenceschopnosti.
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EONIA (primérna jednodenni sazba v EUR): Grokova sazba na mezibankovnim trhu se splat-
nosti O/N na zdklad€ uskute¢nénych transakeci.

ERM II (kurzovy mechanismus II): kurzovy mechanismus, ktery poskytuje rdmec pro spolupraci
v oblasti kurzové politiky mezi zemémi eurozony a Clenskymi staty EU, které se neuCastni tfeti
faze HMU.

EURIBOR (iirokova sazba na mezibankovnim trhu v EUR - sazba prodej): Girokova sazba na
mezibankovnim trhu, za kterou je referen¢ni banka ochotnd ptjc¢ovat finanéni prostfedky jiné re-
feren¢ni bance. Sazba je denné vypocitdvana pro mezibankovni vklady s riznou dobou splatnosti
dosahujici az 12 mésict.

Faktory autonomni likvidity: faktory likvidity, které obvykle nejsou spojeny s pouZivinim na-
stroji ménové politiky. Patii sem napfiklad bankovky v ob&hu, vladni vklady u centrdlni banky
a Cistd zahrani¢ni aktiva centrdlni banky.

Harmonizovany index spotiebitelskych cen (HICP): méfitko spotiebitelskych cen, které sestavuje
Eurostat a které je harmonizovano pro v8echny zemé EU.

Hlavni refinanc¢ni operace: tydenni operace na volném trhu provddéna Eurosystémem. V roce
2003 Rada guvernéri rozhodla, Ze od biezna 2004 bude doba splatnosti téchto operaci zkracena
z dvou tydni na jeden. Operace se provadéji ve formé tendrt s variabilni sazbou a s pfedem ozné-
menou zakladni nabidkovou (bid) sazbou.

Hrubé mésicni prijmy: hrubé mési¢ni mzdy a platy zaméstnancl véetné piispévkl zaméstnanci
na socidlni zabezpeceni.

Hruby domaci produkt (HDP): konecny vysledek vyrobni ¢innosti. Odpovidd produkci zboZzi
a sluZeb dané ekonomiky, od které se odecCte mezispotieba a prictou Cisté dané z vyrobkl a dovozu.
HDP lze analyzovat z pohledu jednotlivych odvétvi vyroby, jednotlivych komponent vydajit nebo
pfijm0. Hlavnimi vydajovymi komponenty HDP jsou kone¢nd spotieba domacnosti, kone¢na spot-
feba vlady, tvorba hrubého fixniho kapitdlu, zména stavu zdsob a vyvoz a dovoz zboZi a sluzeb
(vCetné obchodovani v eurozong).

Implikovana volatilita: oCekavana volatilita (standardni odchylka anualizovanych ro¢nich zmén)
cen, napiiklad dluhopist a akcii (nebo odpovidajicich terminovanych kontraktt), které 1ze pro-
pocitat z ceny opci.

Index cen vyrobnich vstupi v eurozoné (EPI): viZzeny pramér tdaji o cendch vyrobnich vstupt
ziskanych z vysledkt Setfeni provedenych ve vyrobnich odvétvich mnoha zemi eurozoény.

Index hodinovych naklada prace: méfitko naklada prace. Zahrnuje hrubé mzdy a platy (véetné
prémii vSeho druhu), piispévky zaméstnavatele na socidlni zabezpeceni a jiné ndklady (naptiklad
ndklady na odborné vzdélavani, pfijimani pracovnikt, dané tykajici se zaméstnanosti) a Cistou
hodnotu dotaci na skute¢né odpracovanou hodinu. Hodinové ndklady se ziskaji vydélenim souctu
téchto ndkladl na vSechny zaméstnance v§emi odpracovanymi hodinami (v€etné pfescasi).

Index sjednanych mezd: méfitko pfimého vysledku kolektivniho vyjedndvani o zakladni mzdé (tj.
bez prémii) na trovni eurozony. Uddvd predpoklddanou primérnou zménu mésic¢nich mezd a plati.
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Indexované vladni dluhopisy: dluhové cenné papiry, jejichZ kuponové platby a jistina jsou inde-
xovany indexem spotfebitelskych cen.

Investi¢ni pozice viici zahranici (s. i. p.): hodnota a sloZeni ¢istych finan¢nich pohledavek (nebo
finan¢nich zdvazk®) dané ekonomiky vici zbytku svéta. Je také oznacovana jako stav Cistych za-
hrani¢nich aktiv.

Jednotkové mzdové naklady: méfitko celkovych nakladt prace na jednotku produktu vypocita-
vané pro eurozénu jako pomér celkovych néhrad za praci zaméstnanct k hrubému domacimu pro-
duktu ve stalych cendch.

Kli¢ové tirokové sazby ECB: Urokové sazby stanovené Radou guvernéri, které odrazeji realizaci
ménové politiky ECB. Jednd se o zdkladni nabidkovou (bid) sazbu pro hlavni refinan¢ni operace,
trokovou sazbu pro margindlni z4ptj¢ni facilitu a drokovou sazbu pro depozitni facilitu.

Konsolidovana rozvaha v sektoru MFI: ziskd se vylou¢enim vzajemnych pozic mezi MFI v je-
jich agregované rozvaze (tykd se to hlavné tvéra, které byly poskytnuty mezi jednotlivymi MFI).

M1: uzky penéZni agregit. Zahrnuje obéZivo a jednodenni vklady (O/N depozita) MFI a vklady
ustfedni vlady (napiiklad na poSté nebo ve stitni pokladné).

M2: stfedni penéZni agregdt. Zahrnuje M1 a vklady s vypovédni lhltou do tii mésict véetné (tj.
kratkodobé spoftici vklady) a vklady s dohodnutou splatnosti do dvou let véetné (tj. kratkodobé
vklady) u MFI a dstfedni vlady.

Ma3: Siroky penéZni agregit. Zahrnuje M2 a obchodovatelné nastroje, tj. repo operace, akcie a po-
dilové listy fondl penézniho trhu, a dluhové cenné papiry emitované MFI se splatnosti do dvou
let vCetné.

Marginalni zaptjcni facilita: stala facilita Eurosystému, kterou mohou protistrany vyuZivat k zis-
kéni ivéru od narodni centrdlni banky za pfedem stanovenou drokovou sazbu. Jako zdstava slouzi
akceptovand (eligible) aktiva.

MFI (ménové financni instituce): finan¢ni instituce, které tvofi sektor emise penéz v eurozoné.
Patfi sem ECB, narodni centrdlni banky zemi eurozény a Gvérové instituce a fondy penéZniho
trhu v eurozéné.

Mira celkového schodku (verejnych financi): schodek vefejnych financi se definuje jako Cisté
pujcky a odpovidé rozdilu mezi celkovymi vladnimi piijmy a celkovymi vladnimi vydaji. Mira cel-
kového schodku se definuje jako podil deficitu vefejnych financi na hrubém domacim produktu
v béZnych trznich cendch a je jednim z kritérii fiskélni konvergence stanovenych v ¢lanku 104 (2)
smlouvy zaklddajici Evropské spolecenstvi. Oznacuje se také jako mira rozpoCtového deficitu
nebo mira fiskalniho deficitu.

Mira dluhu (verejného): vefejny (vladni) dluh se definuje jako celkovy hruby dluh v nominalni
hodnoté ke konci daného roku a je konsolidovany v rdmci vlddniho sektoru. Podil vladniho dluhu
na HDP se definuje jako podil vladniho dluhu na hrubém domécim produktu v béZnych trznich ce-
nich a podléhd jednomu z kritérii fiskdlni konvergence stanovenych v ¢lanku 104 (2) smlouvy
zakladajici Evropské spolecenstvi.
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Mzdovy posun: rozdil mezi mirou ristu skute¢né vyplacenych mezd a plati a mezd sjednanych
pfi kolektivnim vyjedndvani (napifiklad v dasledku vyplaty dalSich pfijmd - odmény a prémie pfi
povySeni a doloZky pokryvajici neoCekdvanou inflaci).

Nahrada za praci na zaméstnance: ndhrada se definuje jako celkovd odména v hotovosti nebo
v naturdliich placend zaméstnavateli zaméstnancim. Ndhrada zahrnuje hrubé mzdy a platy, pré-
mie, odmény za pfesCasy a prispévky zaméstnavatell na socidlni zabezpeceni. Ndhrada na za-
méstnance se definuje jako celkova ndhrada délend celkovym poctem zaméstnanci.

Portfoliové investice: Cisty pfirtistek cennych papirti emitovanych nerezidenty eurozény ve pro-
spéch rezidenti eurozony (,,aktiva®) a Cisty prirtistek cennych papirli emitovanych rezidenty eu-
rozény ve prospéch nerezidentii eurozony (,,pasiva’). Zahrnuji majetkové cenné papiry, dluhové
cenné papiry ve formé dluhopisii a smének a nastroje penézniho trhu. Transakce se vykazuji ve
skute¢nych realizovanych cendch ociSténych o poplatky a vydaje spojené s emisi. Za portfoliové
aktivum se povazuji pouze majetkovd aktiva v podnicich, kterd pfedstavuji méné nez 10 % hla-
sovacich prav.

Povinné minimalni rezervy: minimalni vyse rezerv, které jsou avérové instituce povinny v Eu-
rosystému udrzovat. VySe povinnych minimélnich rezerv se urCuje na zdkladé priméru dennich
sald v udrZovacim obdobi trvajicim pfiblizné jeden mésic.

Pracovni sila: souhrn zaméstnanych a nezaméstnanych osob.

Produktivita prace: méfitko produkce, kterou Ize vytvofit pomoci dané pracovni sily. Produkti-
vitu prace lze méfit nékolika zplsoby. Obvykle se méii jako podil HDP ve stalych cendch a cel-
kového poctu zaméstnanych osob nebo celkového poctu odpracovanych hodin.

Yy,

Pramyslova vyroba: méfitko hrubé pfidané hodnoty vytvotfené primyslem ve stilych cenach.

Piima investice: investice, kterd odrazi zamér ziskat trvaly podil v podniku sidlicim v jiné zemi
(v praxi se pfedpoklada vlastnictvi odpovidajici alespoti 10 % hlasovacich prav). Na ac¢tu pfimych
investic se zaznamendva Cisté nabyvani aktiv rezidenty eurozony v zahranici (jako ,,pfimé inve-

o

stice v zahrani¢i*) a Cisté nabyvani aktiv nerezidenty v eurozoné (jako ,,pfimé investice v euro-
X9

z6n¢”). Pfimé investice zahrnuji zdkladni kapitél, reinvestovany zisk a jiny kapitdl souvisejici
s operacemi mezi spole¢nostmi.

Referencni hodnota pro rust M3: ro¢ni mira ristu M3 ve stfednédobém horizontu odpovidajici
zachovdni cenové stability. V soucasnosti je referencni hodnota ro¢niho riistu M3 44 %.

Tendr s pevné stanovenou sazbou: tendr, ve kterém centrdlni banka pfedem ozndmi Grokovou
sazbu a zucCastnéné protistrany nabizeji penéZni Castky, se kterymi chtéji pfi dané arokové sazbé
uskutec¢nit s centralni bankou transakce.

Tendr s variabilni sazbou: tendr, ve kterém zacastnéné protistrany nabizeji penézni ¢astku a tro-
kovou sazbu, za kterou chtéji uskute€nit transakce s centrdlni bankou.

Uvéry MFI rezidentiim eurozény: zahrnuji ptijéky MFI rezidentiim eurozény a cenné papiry
v drzbé MFI, které jsou emitovany rezidenty eurozény. Mezi cenné papiry jsou zahrnovany akcie,
majetkové cenné papiry a dluhové cenné papiry.

ECB
Mési¢ni bulletin
zafi 2004



Vladni instituce: zahrnuje ustfedni, ndrodni a mistni vlddni instituce a fondy socidlniho zabez-
peceni. Pravnické osoby s vlastnickym podilem stitu provadéjici podnikatelskou ¢innost (napfii-
klad statni podniky), se do vladnich instituci v zdsadé nezahrnuji.

Volna pracovni mista: nové vytvorend pracovni mista, neobsazend pracovni mista nebo pracovni
mista, kterd budou v blizké budoucnosti volnd a u kterych zaméstnavatel podniknul aktivni opat-
feni, aby naSel vhodného uchazece.

Vybérova setreni EK: kvalitativni Setfeni mezi podniky a spotiebiteli provddéné pro Evropskou
komisi. Otizky jsou kladeny manaZeriim ve vyrobé, stavebnictvi, maloobchodu, sluzbich a také
spotiebiteliim. Ukazatele divéry jsou propocitdvany zplisobem uvedenym v ¢dsti Statistika euro-
z6ny (viz tabulka 5.2.5).

Vybérové setfeni podnikovych manazeru (Eurozone purchasing managers’surveys): priizkum
podminek v odvétvi vyroby a sluzeb provddény v fadé zemi eurozony, jehoz vysledky jsou pou-
Zivany pro propocty indext. Index PMI ( Eurozone Manufacturing Purchasing Managars’Index)
je vazeny indikator propocteny na zdkladé€ indikdtord produkce, novych objedndvek, zaméstna-
nosti, dodacich lhut dodavateld a stavu zakdzek. V sektoru sluZeb jsou kladeny respondentim
otazky tykajici se jejich obchodni ¢innosti, o¢ekdvaného vyvoje jejich obchodu, stavu rozpraco-
vanych zakazek, nové uzaviranych obchodt, zaméstnanosti, cen vstupll a cen, které uctuji zdkaz-
nikiim. SloZeny index pro eurozénu (The Eurozone Composite Index) je propocitdvan jako kom-
binace vysledkl Setfeni provedeného v odvétvi vyroby a sluZeb.

Vynosova krivka: popisuje vztah mezi Grokovymi sazbami v riiznych dobach splatnosti v daném
¢asovém okamZiku. Sklon vynosové kfivky lze méfit jako rozdil mezi drokovymi sazbami ve dvou
vybranych dobach splatnosti.

Zahranicni obchod se zbozim: vyvozy a dovozy zboZi v rdmci eurozény a mimo ni jsou méfeny
v hodnotovém vyjadieni, ve fyzickém objemu a pomoci jednotkové hodnoty dovozu. Obchod
v rdmci eurozony je sledovan na zdkladé tdajt o pfijeti a odeslani zboZi mezi zemémi eurozony,
zatimco obchod se zemémi mimo eurozoénu je vykazovan jako zahrani¢ni obchod eurozény. Sta-
tistika zahrani¢niho obchodu neni pfimo srovnatelna s tidaji o vyvozu a dovozu uvadénymi v né-
rodnich tctech, protoZe idaje z nadrodnich uctd zahrnuji jak transakce realizované v eurozoné, tak
i mimo ni a navic je$té zahrnuji sluzby.
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