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OSTATNI
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EMI Evropsky ménovy institut
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EU Evropska unie

EUR euro

HDP hruby doméci produkt

HICP harmonizovany index spotfebitelskych cen

HMU Hospodaiskd a mé€nova unie

HWWA Hambursky institut mezinarodni ekonomiky

ILO Mezindrodni organizace price
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UVODNI SLOVO

Rada guvernért ECB na svém zaseddni 2.
prosince 2004 rozhodla, Ze zdkladni nabidko-
vou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace Eu-
rosystému ponechd beze zmény na urovni
2,0 %. Urokové sazby mezni zdptjeni facility
a vkladové facility zlstaly rovnéZ nezménény
na30%al,0%.

Kratkodobd perspektiva vyvoje inflace je
i naddle znepokojiva. Ceny ropy maji v sou-
¢asnosti znacny vliv na spotiebitelské ceny
v euroz6né. Zatim vSak nic vyraznéji nena-
svédCuje tomu, Ze by v euroz6né narlstaly
siln&jsi infla¢ni tlaky. Rada guvernérl se
proto rozhodla ponechat kliCové trokové
sazby ECB beze zmény na jejich historicky
nizké trovni. Existuje vSak riziko, Ze mira
inflace vystoupd nad droven odpovidajici ce-
nové stabilité ve stfednédobém horizontu. Pfi
sledovani tohoto rizika je tfeba i naddle klést
dlraz na obezfetnost.

Za¢néme hospodéfskou analyzou, kterd je jed-
nim z podkladi pro zdvér Rady guvernéri. Ta
ukazuje, Ze hospodarsky rist se v prvni polo-
viné€ roku 2004 vyvijel pfiznivée, v druhé polo-
vin€ roku vSak zpomalil. Zatimco v prvnim
a druhém Ctvrtleti rostl redlny HDP mezictvrt-
letnimi tempy ve vyS$i 0,7 % a 0,5 %, ve tfetim
Ctvrtleti dosdhl podle odhadil jeho rist pouze
urovné 0,3 %. Podle Eurostatu se prispévek
¢istého vyvozu propadl do zdpornych Cisel,
a to pfedev§im v disledku rychlého rtstu do-
vozu, a soukroma spotfeba byla oslabend, nej-
spiSe v dasledku vy3$8ich cen ropy. Zaroveti
s tim posilil riist investic a zvyS$il se objem za-
sob. Dostupné udaje z prizkumu za fijen a lis-
topad naznacuji, Ze k hospodatskému rastu do-
chazi i ve Ctvrtém Ctvrtleti, jeho tempo je vSak
niz8i nezZ v prvni poloviné roku.

Podminky pro pokraCovani hospodéirského
ristu jsou stale pfiznivé. Pohled na oblasti
mimo eurozoénu ukazuje, Ze rist svétové eko-
nomiky sice podle nékterych ukazatell zpo-
maluje, ocekdva se vSak, Ze i nadéle zlstane
silny. Podminky, které vytvari celosvétova po-
ptavka, by stile mély mit pfiznivy vliv na vy-
voz z eurozony. Uvnitf eurozény by velmi pfi-

znivé podminky pro financovani, vy3$si zisko-
vost a také lepsi efektivita podnikt po restruk-
turalizaci mély dale podpofit investice. V ne-
posledni fadé existuje prostor pro posileni
soukromé spotieby. K nému by zejména mohlo
dojit, pokud bude patrné jasnd snaha o konso-
lidaci vefejnych financi a strukturdlni reformy,
diky niZ by poklesla nejistota, kterd je s rozsa-
hem a tempem téchto zmén spojovéana.

V dasledku toho se ofekava, Ze v eurozoné
bude béhem nésledujicich dvou let dochédzet
k oZiveni ekonomické aktivity. Kvili zméndm
cen ropy vSak budou tempa ristu pravdépo-
dobné niz§i, nez se pfedpokladalo pfed néko-
lika mésici. Tento z4avér je také obsaZen v pro-
jekcich odbornik Eurosystému. Podle nich by
mél pramérny riast redlného HDP za rok 2004
dosdahnout urovné v rozmezi 1,6 az 2,0 %,
v roce 2005 pak mezi 1,4 a 2,4 % a v roce
2006 mezi 1,7 a 2,7 %. Dostupné progndzy
vypracované mezindrodnimi i soukromymi or-
ganizacemi pfindSeji obdobné zavéry.

Rizika, Ze skute¢né hodnoty budou nizs§i nez
ty, které pfedpovidaji projekce, prameni
pfedev§im z moZnosti nepfiznivého vyvoje na
trzich s ropou. Pro omezeni téchto rizik je
tfeba pfedchazet sekundarnim dopadim zmén
cen ropy na mzdy a tvorbu cen. Dale je nutné,
aby stdtni orgdny odpovédné za fiskalni poli-
tiku nepfijimaly opatfeni, kterd by naruSovala
nebo prodluZovala nezbytné zmény. Pro ab-
sorpci vysSich cen ropy bez vyraznych nepfi-
znivych dopadi je také duleZitd uroven kon-
kurence v energetickém primyslu v eurozoné.
Tomuto sektoru by jeji dalsi posileni velmi
prospélo.

Pohled na vyvoj spotfebitelskych cen uka-
zuje, Ze ro¢ni mira inflace méfend pomoci
HICP poklesla podle pfedbéZzného odhadu Eu-
rostatu z fijnovych 2,4 % na 2,2 % v listo-
padu. Mira inflace se béhem néasledujicich
mésict nejspi§ udrzi nad 2 % a nelze vylou-
¢it, Ze na kratkou dobu dokonce je§té stoupne
nad soucasnou droveii. Podivame-li se dile do
budoucnosti, méla by podle dostupnych in-
formaci klesnout pod hranici 2 % béhem roku
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2005, pokud nedojde k dal$im Sokidm. Do-
stupné informace zatim také nenaznacuji, Ze
tlaky. Rist mezd byl béhem poslednich ¢tvrt-
leti pouze omezeny a tento trend by mél po-
kracovat, pokud ekonomika i nadédle poroste
pouze mirné a situace na trhu price se ne-
zleps§i. Ceny vyrobcl rostou, avSak tento rust
se omezuje piedev§im na ceny energii a mezi-
produktil, coZ by mélo zmirnit jeho vliv na
ostatni oblasti.

Tato hodnoceni jsou také obsaZena v projek-
cich odbornikl Eurosystému. Za rok 2004 by
primérna ro¢ni mira inflace méla dosdhnout
drovné v rozmezi 2,1 az 2,3 %. Vzhledem
k postupnému doznivani dopad neddvného
ristu cen ropy a zvySovani nepfimych dani
a regulovanych cen by méla mira inflace mé-
fend pomoci HICP dosdhnout v roce 2005
urovné mezi 1,5 a 2,5 % a v roce 2006 pak
mezi 1,0 a 2,2 %. Tyto projekce se obecné
shoduji s neddvno zvefejnénymi progndézami
mezindrodnich a soukromych organizaci.

Je tfeba vzit v vahu nékolik proinflac¢nich ri-
zik. Obavy se tykaji pfedevSim budouciho vy-
voje cen ropy a obecnéji také mozného rizika
sekundarnich dopadl na mzdy a tvorbu cen
v celém hospodafstvi. Déle je také nutné pec-
livé sledovat dal$i vyvoj nepfimych dani a re-
gulovanych cen.

BliZ§i pohled na perspektivu cenového vyvoje
ve stfednédobém az dlouhodobéjsim vyhledu
nabizi ménova analyza. Posledni ménové
tdaje potvrzuji, Ze v poslednich mésicich jiz
nedochazi ke zpomalovani tempa ristu M3,
jehoZz jsme byli své€dky od poloviny roku
2003, a ze se tento trend dokonce obratil.

Béhem roku 2004 ptsobily na dynamiku mé-
nového vyvoje dva protichtidné vlivy. Histo-
ricky velmi nizkd troveil urokovych sazeb
v eurozoné stimulovala rist penéZniho agre-
gdtu M3 a zejména poptavku po jeho nejlik-
vidnéjSich sloZzkach obsazenych v uzkém ag-
regdtu M1. Zarovenl se vSak rozhodovini
o skladbé portfolii vracelo v lofiském roce
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k normélu po mimotddné silném zdjmu o lik-
viditu béhem zvySené hospodafské a financni
nejistoty v obdobi od roku 2001 do poloviny
roku 2003. Orientace investord na likvidni
aktiva vSak zustala zfejmé vyraznéjsi, neZ by
se ve stavajici fazi hospodaiského cyklu dalo
oCekdvat. Divodem miZe byt pomérné vy-
raznd a déle trvajici hospodarskd a financni
nejistota v poslednich letech.

Velmi nizka droven urokovych sazeb navic
podporuje poptidvku soukromého sektoru po
tvérech. Zejména tempo rastu avérl na né-
kup bytovych nemovitosti naddle stoupd. Na
tomto stavu se podili také silny riist cen by-
tovych nemovitosti v nékterych zemich euro-
z6ny. V poslednich mésicich doSlo rovnéz
k dal§imu oZiveni tempa rastu tvért nefi-
nanénim podnikim.

Vzhledem k tomu, Ze tempo rstu agregitu
M3 bylo v poslednich nékolika letech dlouho-
dobé silné, zustava v eurozoné mnohem veEtsi
objem likvidity, neZ kolik je tfeba k financo-
vani neinfla¢niho ristu. Tato situace by
mohla ve stfednédobém vyhledu piedstavovat
infla¢ni riziko.

Z hospodaiské analyzy tedy vyplyvd, Ze in-
flac¢ni tlaky v eurozoné jsou omezené, je viak
tfeba pozorné sledovat celou fadu stfednédo-
bych proinfla¢nich rizik, kterd by mohla
ohrozit cenovou stabilitu. Porovnani hospo-
darské analyzy s ménovou analyzou podpo-
ruje diiraz na zvySenou obezfetnost v souvis-
losti s napliovdnim rizik ohroZujicich
cenovou stabilitu ve stfednédobém vyhledu.
Je tedy nutné predejit situaci, v niZ by krat-
kodoby vyvoj spotiebitelskych cen piisobil na
dlouhodob4 infla¢ni oc¢ekdvani.

V oblasti fiskdlni politiky by mély budouci
rozpoCty a programy stability vysilat silny
a presvédcivy signdl, Ze snahou je pfedevs§im
konsolidovat vefejné finance a provadét
v nich proristova strukturdlni opatfeni. Pakt
stability a ristu a postup pfi nadmérném
schodku pfedstavuji v evropském institucio-
ndlnim ramci fiskdlni zdklady HMU, které



musi zlstat pevné. Soucasnou podobu Paktu
a postupu pfi nadmérném schodku je tieba
pIné respektovat. Jejich uplatiovani by vSak
bylo moZzné zlepS$it, zejména pokud jde o pre-
ventivni ndstroje Paktu.

Rada guvernéri podporuje vyzvy, které jsou
vyjadieny ve zpravé expertni skupiny na vy-
soké trovni, jejimz predsedou je Wim Kok,
a které volaji po novych podnétech k naplnéni
Lisabonského procesu a po jeho konkrétnéj-
$im vymezeni. Rada guvernérii vyjadfuje
v této otdzce svou plnou podporu v§em sna-
ham vlad, parlamentd a socidlnich partner,
ktefi napliiuji program reforem a zaméfuji se
na ta opatieni, kterd posili riist zaméstnanosti
a investic, podpofi inovace a zvy$i produkti-
vitu. Tento postup nejen prispéje k ristovému
potencidlu hospodérstvi eurozony ve stfedné-
dobém vyhledu, ale v krat§Sim horizontu také
pomiZe zvysit davéru spotiebitelll a podniki.
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EKONOMICKY A MENOVY VYVO]

| VNEJSi PROSTREDI EUROZONY

Riist globdlni ekonomiky se ddl zmirrioval, ackoliv ve vétsiné regionii si stdle zachovdval mo-
hutnou hybnou silu. U zvySeni cen ropy, coZ byl vyznamny faktor, ktery prispél k neddvnému
zpomaleni ristu, od Fijna doSlo k cdstecnému zvratu, i kdyZ ceny ziistdvaji na vysokych iirov-
nich. V pruméru inflacni tlaky souvisejici s ropou ziistdvaji omezené a projevuji se jen u ce-
novych sloZek souvisejicich s energiemi. Na zdkladé téchto skutecnosti celkovy vyhled pro
globdlni ekonomiku a zahranicni poptdvku eurozony ziistdvd pomérné priznivy. Trvalé vysoké
ceny ropy nebo rusivé prizpisobovdni globdlnich nerovnosti vsak pro tento vyhled predstavuji
vyznamnd rizika zhorseni.

1.1 VYVO) SVETOVE EKONOMIKY

Globdlni rust se po vysokych tempech, pozorovanych v prvni poloviné roku, ddle zmirfiuje,
protoZe v mnoha zemich rast redlného HDP ve tietim Ctvrtleti jeSté vice poklesl (viz Graf 1).
Celkova aktivita vSak zlstala mohutnd a k silnému ristu doSlo zejména v Latinské Americe
a v Asii mimo Japonsko. Zatimco ur¢ité zmirnéni ristu se vzhledem k dozravani globdlniho
cyklu o¢ekavalo, nedavné zvySeni cen ropy predstavovalo dal§i vyznamny faktor tlumici rist.
U tohoto zvySeni do$lo k ¢4dste¢nému zvratu, nebot koncem fijna ceny ropy dosdhly zatim
nejvyssi urovné. Tento zvrat byl provazen globdlnim oZivenim akciovych trha.

Ackoliv zvySeni cen ropy md urcity vliv na hlavni miry inflace, tento vliv je omezen pfevazné
na pfimy dopad na sloZky cenovych indexl souvisejici s energiemi. Kromé toho v fad€ zemi
v posledni dobé vyvoldvaly urcity tlak na riist spotiebitelskych cen také ceny potravin. Vyvoj
spotiebitelskych cen s vyloucenim potravin a energii byl v§eobecné pomérné ztlumeny, coz
naznacuje, Ze nepiimé a sekundarni efekty zvySeni cen ropy ztstdvaji dosti utlumené.

Kombinace nepolevujiciho riistu ve Spojenych statech, k némuz dochézi soucasné s dal§im po-
klesem riistu v nékterych zemich, a nejistoty, pokud jde o budouci sméfovéni fiskalni politiky
ve Spojenych stdtech, v posledni dobé znovu roznitila obavy trhu tykajici se globalni ne-
rovnomérnosti. To prispélo k pomérné Siroce zaloZené depreciaci mény Spojenych stiti, kterd
zaznamenala zv14a§t€ silny pokles vici euru a japonskému jenu.

SPOJENE STATY

Ve Spojenych statech se rist ekonomické aktivity v poslednich mésicich zlepSil, po zpoma-
leni, k némuz doS$lo ve druhém ctvrtleti. Podle pfedbéZnych odhadd redlny HDP rostl ve tfe-
tim Ctvrtleti 2004 Ctvrtletn€ anualizovanym tempem 3,9 %, poté co ve druhém Ctvrtleti vzrostl
0 3,3 %. Toto zrychleni vychédzelo v prvé fadé z vyznamného zvySeni redlnych vydaji na
osobni spotfebu za pfedméty dlouhodobé spotieby, k némuz doSlo v reakci na stimuly posky-
tované vyrobci vozidel v prib&hu 1éta. ACkoliv tempo ristu celkovych redlnych fixnich inve-
stic zietelné pokleslo, fixni investice s vyjimkou investic do nemovitosti urenych k bydleni
si udrZely mohutné tempo expanze. Cisté vyvozy dil omezovaly rist HDP, piestoZe dovozy
rostly o néco rychleji neZ vyvozy. Po neptetrzitém zvySovani deficitu obchodni bilance defi-
cit béZného uctu ve druhém ctvrtleti 2004 skuteéné zaznamenal dalsi historické maximum
166,2 miliardy USD, coZ je ekvivalent 5,7 % HDP. Také rozpoctovy deficit se jeSté vice zhor-
Sil. Deficit federdlni vlady za fiskalni rok 2004 — ktery skoncil 30. zaifi — dosdhl vySe 412,6
miliard USD, coZ je hodnota 0 9,4 % vyS$3i neZ udaj za pfedchozi rok, a o¢ekdva se, Ze v roce
2004 bude odpovidat asi 3,6 % HDP.
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Vyhledové se oc¢ekavd, Ze rist vyroby zlistane
mohutny. Sektor vyroby, ktery financoval sou-  FUFFEFTFIETTHIT
¢asny vzestup investic vét§inou z vnitinich pro-
stfedkd, charakterizuji zdravé rozvahy. Ve spo-
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za \‘/ICC nez poloylnu tohoto zvyse.nl, azezvy Eurostatu; pro USA a Japonsko jsou pouZity narodni udaje.
Seni ceny Cerstvého ovoce a zeleniny. S vylou- Udaje o HDP jsou sezonné o¢isténé.

¢enim potravin a energie vzrostla mési¢ni in-
flace spotiebitelskych cen o 0,1 procentniho

2y

bodu méné neZ v zafi. SkuteCnost, Ze neddvné zvySeni cen potravin patrné souvisi s hurikdny na

Florid€ a Ze ceny ropy se poté, co v fijnu doséhly nejvysSich Cisel, sniZuji, by méla pomoci omezit
tlak na rist cen.

Dne 10. listopadu Federalni vybor pro volny trh na své schiizi, jiZ poctvrté po sobé, zvysil cil pro
sazbu federdlnich fondl o 25 bazickych bodi, na 2,0 %. Federdlni vybor potvrdil, Ze pozice mé-
nové politiky zistava pfizplsobiva a Ze rizika vykyvi nahoru i dold vzhledem dosaZeni udrZitel-
ného ristu a cenové stability zlstdvaji na nékolik dalSich Ctvrtleti vyrovnana.
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V Japonsku ekonomické oZiveni ddl do urcité miry ztracelo svou hybnou silu, zatimco deflacni
tlaky tam stdle vyvoldvaji znepokojeni. Po vyznamném zpomaleni ekonomické aktivity ve dru-
hém Ctvrtleti, oziveni ve tfetim Ctvrtleti zeslabilo a téméf se zastavilo, s mezi¢tvrtletnim rastem
redlného HDP ve vyS$i 0,1 % podle prvniho odhadu. Toto zpomaleni bylo prevazné vysledkem
zhorSeni vydajovych sloZek, které dfive byly hlavnimi hnacimi silami pfedchdzejiciho mohut-
ného rlstu, tj. vyvozl a nerezidencnich investic, s tim, Ze rast druhé z téchto komponent se ve
tfetim Ctvrtleti ve skute¢nosti zménil v pokles. Soucasné se mirné zvysil rist soukromé spotfeby,
podporovany postupnym zlepSovanim situace na trhu prace.

Vyhled pro ekonomiku se stal nejistéjSim, protoZe vysoké ceny ropy, zpomaleni vnéjsi po-
ptivky a nedavné pfirodni katastrofy zfejmé japonskou ekonomiku ovlivnily vice, neZ se ocCe-
kavalo. Nepfetrzity mohutny riist podnikovych ziskil, podporovany zlepSenimi v podnikovych
rozvahdach, by vSak mél pfispét k obnoveni ristu investic. Zaroven ale slabé objednavky na
strojirenské vyrobky naznacuji, Ze investi¢ni vydaje moznd v kratkodobém horizontu stale
budou spiSe stagnovat. Celkovy riast tak moZna bude vice zdviset na trvajici sile spotifebnich
vydaji, ackoliv i tyto vydaje podléhaji rizikim, protoZe proti zlepSujici se situaci na trhu
price a lepS§im piijmim, pravé tak jako proti vyS$si davéie spotfebitell miZe plsobit moZné
zvySovani dani.

Zatimco zvySeni cen ropy se odrazilo ve zvySujicich se domécich cendch vyrobci, je malo di-
kazli o tom, Ze by se toto zvySeni promitlo do spotiebitelskych cen. PfestoZe celkovy index
spotfebitelskych cen (CPI) v fijnu meziro¢né vzrostl o 0,5 %, tento rlst byl zpiisoben piedevs§im
zménami cen potravin, protoZze CPI s vyloucenim Cerstvych potravin poklesl o 0,1 %. Soucasné
se ve tfetim ctvrtleti pokles deflatoru HDP zmirnil na 2,1%. Na zéklad€ téchto skute¢nosti Bank
of Japan znovu potvrdila svou sou¢asnou ménové politickou pozici, kterd od ledna zlstavé ne-
zménéna. Podle pololetni vyhledové zprdvy, kterou vypracovdva Bank of Japan, néktefi cle-
nové jeji Rady pro bankovni politiku predpovidaji ve fiskdlnim roce 2005 mirné pozitivni miru
inflace pro CPI s vylou¢enim Cerstvych potravin, coZ je jedna z podminek, které si Bank of Ja-
pan stanovila pro opusténi souc¢asného ménovépolitického rdmce.

VELKA BRITANIE

Po silném ristu produktu zaznamenaném v prvni poloviné roku 2004, se ve tfetim ¢tvrtleti rast
ndpadné zmirnil. Redlny HDP se zvySoval ¢tvrtletnim tempem 0,4 %, poté co ve druhém Ctvrt-
leti dosahl 0,9 %. Odhady poptavkovych sloZek ukazuji, Ze toto zmirnéni bylo hlavné zplisobeno
poklesem investic, s tim, Ze hruba tvorba fixniho kapitdlu se sniZila 0 0,1 % ve srovnani s 2,4%
ristem ve druhém ctvrtleti. Jak vyvozy, tak dovozy se dile zvySovaly Ctvrtletnim tempem, které
u vyvozi bylo 1,9 % a u dovozl 1,6 %. Aktivita na trhu s bydlenim se v poslednich mésicich
zmirnila a poprvé za tii roky jak Halifaxova, tak celonarodni mira vykdzala v fijnu pokles cen
nemovitosti ur¢enych k bydleni. Neddvné tdaje potvrzuji obraz stile pevnéjSiho trhu price. Ve
tfetim Ctvrtleti se celkovd zaméstnanost zvySovala ro¢nim tempem 0,8 %, zatimco mira neza-
méstnanosti klesla na 4,6 %.

Vyhledové se oCekdvd, Ze ekonomika Velké Britdnie poroste mirnéjSim tempem, neZ se diive
pfedpoklddalo, hlavné v diisledku niZ$iho ristu spotiebitelskych vydajl, spojovaného se zpo-
malenim redlného disponibilniho dichodu. Tento vyhled podléhd vyznamné nejistoté, kterd sou-
visi s neddvnym zpomalenim aktivity na trhu s bydlenim, a kterd pravdépodobné bude mit do-
pad na soukromou spotiebu. Ocekdva se, Ze vysledkem zlepSeni ¢istého vyvozu, taZzeného
devalvaci libry Sterlinkl, bude pozitivni piispévek k ristu.
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Roc¢ni inflace méfend HICP, ktery je zaloZen na harmonizovaném indexu inflace EU, zGstala pod
2% cilem; v fijnu dosdhla hodnoty 1,2 %, coZ bylo zvySeni oproti 1,1 % v zat{. Nejvétsi vzestupny
efekt vyvolaly ceny energii, po nichZ nasledovaly turistické zdjezdy a zelenina. Ve tfech mési-
cich, az do zafi, se primérné piijmy za celou ekonomiku ve srovnani se stejnym obdobim o rok
diive zvySily 0 3,7 % a s vylou¢enim prémii toto zvySeni dosdhlo 4,3 %. Bank of England své mé-
novépolitické arokové sazby ponechala beze zmény od srpna 2004.

JINE EVROPSKE ZEME

Ve Svédsku kratkodobé ukazatele naznaCuji ve tfetim ¢tvrtleti 2004 pokracujici silny rdst vyroby,
i kdyZ se tento rist bude zmiriiovat. Zatimco primyslova vyroba stagnovala, vyuZiti kapacit a di-
véra ve zpracovatelsky sektor ziistaly vysoké. Kromé toho maloobchodni trzby znovu posilily.
Reédlny HDP rostl ve druhém ctvrtleti tvrtletnim tempem 1 %, s tim, Ze hlavnim pfispévatelem
k rastu HDP zstaly Cisté vyvozy, i kdyZ investice se také zlepSily. Nezaméstnanost vSak zlstala
pomérné vysokd. Ro¢ni inflace méfend HICP se v fijnu zvySila na 1,4 %, coZ pfedstavovalo zvy-
Seni z primérné hodnoty 1,2%, dosahované ve tfetim Ctvrtleti 2004. Toto zvySeni bylo taZeno
hlavné vy$§imi cenami ropy, které zvySovaly ndklady na dopravu. Repo sazba zistala od bfezna
2004 nezménéna na 2,0 %. Ocekava se, Ze rust vyroby bude v nadchézejicich dvou letech nad po-
tencidlem, zatimco vyhled pro inflaci CPI zlstdva v souladu s infla¢nim cilem Sveriges Riksbank,
ktery je 2 % + 1 procentni bod pro celé pfedpovidané obdobi, coZ odrdZi zejména mirné domaéci
ndkladové tlaky.

V Dénsku kritkodobé ukazatele naznacuji zrychleni ristu redlného HDP ve tfetim Ctvrtleti 2004.
Ve druhém cCtvrtleti se redlny HDP zvysil ¢tvrtletnim tempem 0,2 %. Redlnd hrubd tvorba fixniho
kapitdlu a soukroma spotfeba byly hlavnimi pfispévateli k riistu vyroby. Ro¢ni mira inflace mé-
fené HICP se vyrazné zvySila, z 0,9 % v zafi na 1,6 % v fijnu 2004, hlavné kvuli zvySeni cen
v sektoru dopravy a vlivu srovnavaci zdkladny v disledku sniZeni nepfimych dani v lofiském roce.
Vyhledové se ocekdva, Ze redlny HDP zacne stoupat, podporovén silicimi investicemi a soukro-
mou spotfebou. Predpovida se, Ze inflace méfend HICP se mirn€ zvysi, hlavné v disledku zvySeni
cen ropy. Dénska centrdlni banka, Danmarks Nationalbank, svou vypij¢ni sazbu udrZuje od Cervna
2003 beze zmény na trovni 2,15 %.

V clenskych statech, které se k EU pfipojily v kvétnu 2004, byla ekonomickd situace v nékolika
minulych mésicich i nadale silnd. V Polsku kratkodobé ukazatele naznacuji, Ze redlny HDP ve
ttetim Ctvrtleti 2004 moZznd ponékud zpomalil. Redlny HDP rostl ve druhém ctvrtleti ro¢nim tem-
pem 6,1 %, coZ predstavovalo pokles z 6,9 % v pfedchozim ctvrtleti. Rist byl hlavné taZen sil-
nym vykonem vyvozu a vzestupem domdci poptdvky. Ro¢ni inflace méfend HICP, ktera se jiz
znacéné€ zvysila béhem prvni poloviny roku 2004, v fijnu mirné poklesla, na 4,6 %, z vrcholné hod-
noty 4,9 %, dosazené v srpnu, hlavné kvili niz§im cendm potravin a neddvnému zhodnoceni pol-
ského zlotého. Centralni banka, Narodowy Bank Polski, ponechala své ménovépolitické trokové
sazby od srpna 2004 beze zmény na 6,5 %.

V Ceské republice predbéZné ndznaky vztahujici se ke tfetimu ¢tvrtleti 2004 ukazuji na udrZovani
silné aktivity. Ve druhém ctvrtleti se rust redlného HDP dale zvySil a dosdhl mezirocné 4,1 %, ve
srovnéni s 3,5 % v pfedchozim Ctvrtleti. Hrubd tvorba fixniho kapitdlu, podnécovéana zlepSenimi na
dodavkové strané ekonomiky, se stala hlavni hnaci silou rastu HDP. Pfispévek Cistych vyvozi
k rastu HDP zistal negativni, zatimco objemy obchodu se vyrazné zvySily. Ro¢ni mira inflace mé-
fend HICP v fijnu 2004 dosdhla hodnoty 3,1 %, ve srovndni s 2,8 % v z4fi, v disledku vy$§ich cen
potravin a energif a zvySeni nepfimych dani, k némuZ dolo diive v tomto roce. Ceska nirodni
banka ponechala od 26. srpna 2004 své ménové politické tirokové sazby beze zmény na 2,5 %.
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V Madarsku piedbéZzné odhady naznacuji, Ze rist redlného HDP meziro¢né zpomalil na 3,7 %.
Ve druhém ctvrtleti byl rist redlného HDP meziro¢né 4,0 % s tim, Ze rlst byl vyhradné taZen
doméci poptdvkou. Ro¢ni inflace méfend HICP dosédhla v fijnu 6,4 %, poté, co klesla z hodnoty
6,7 %, dosazené v zari, hlavné v dusledku ptiznivého vyvoje cen zboZi dlouhodobé spotieby.
Dne 22. listopadu se madarska centrdlni banka, Magyar Nemzeti Bank, rozhodla sniZit svou
ménové politickou sazbu o 50 bazickych bodd, na 10 %, nebot vzala v dvahu pfiznivéjsi in-
flacni vyhled.

V ostatnich ¢lenskych statech, které se ptipojily k EU v kvétnu 2004, riist redllného HDP zistal ve
druhém ctvrtleti roku 2004 silny, zejména v pobaltskych stitech a na Slovensku, zatimco vyroba
se jesSté vice zvySila, i kdyZ z niZ$i trovné, na Kypru a ve Slovinsku. Zna¢né zvySeni inflace, které
bylo ve vétSiné zemi pozorovano po jejich pfistoupeni k EU, v poslednich mésicich zacalo zpo-
malovat, zatimco na Slovensku a ve Slovinsku se inflace i nadédle postupné zmiriiovala. Latvijas
Banka zvyS$ila svou klicovou ménovépolitickou sazbu o 50 bazickych bodi, na 4 %, a rozsitila
svou minimalni rezervni bdzi i na zadvazky vici cizim bankdm a centrdlnim bankdm. Zména turo-
kové sazby méla zmirnit silné zvySeni doméaci poptavky v reakci na neddvny infla¢ni vyvoj, vy-
trvale vysoky deficit béZného uctu, silny riist tverh a ostatni fiskalni nejistoty.

Ve Svycarsku rostl ve tfetim ¢tvrtleti 2004 realny HDP stejnym tempem jako v predchozim &tvrt-
leti (mezirocn€ o 2,0 %). Zatimco soukromd spotfeba ndpadné zpomalila, vyvozy dil solidnim
tempem rostly, pfes v§eobecné zpomaleni globdlniho obchodu. Rist dovozl zboZi a sluZeb také
zlstal velmi silny (mezirocné o 7,5 %). Data z poslednich prizkumt vSak v ukdzala na urcité zpo-
maleni ristu v nadchdzejicich mésicich. Pokud jde o cenovy vyvoj, inflace méfend CPI dosédhla
v fijnu 1,3 % (meziro¢n¢), ve srovndni s 0,9 % v zafi. Dne 16. zafi 2004 se SV)’Icarské narodni
banka rozhodla zvysit, v tomto roce jiZ podruhé, cilové rozpéti pro tfimésicni sazbu Libor 0 0,25
procentnich bodi, na 0,25 % - 1,25 % a udrzovat tuto sazbu uprostfed cilového rozpéti na hod-
noté asi 0,75 %.

V Rusku je ekonomicky rist stdle mohutny, podporovan vysokymi cenami ropy, ackoliv v po-
sledni dobé vykdzal urCité zndmky zmirilovani. Ve druhém cCtvrtleti riist HDP ve srovnéni s prv-
nim ctvrtletim ponékud poklesl, na 7,3 % (meziro¢né), podporovan hlavné spotfebou a investic-
nimi vydaji, zatimco Cisté vyvozy prispély k ristu negativné. Nasledné ¢isla o primyslové vyrobé
naznacila, Ze hybnd sila ristu moZné ve druhé poloviné roku jesté vice oslabila. Inflace spotiebi-
telskych cen soucasné zstdva na vysoké trovni a v posledni dobé se jesté vice zvysila.

ASIE MIMO JAPONSKO

Po velmi mohutné expanzi v prvnich dvou Ctvrtletich roku 2004 ekonomicka aktivita v Asii mimo
Japonsko postupné v poslednich mésicich zpomalovala. Rist vyvozi a primyslové vyroby patrné
doséhl vrcholu kolem poloviny roku 2004. Mezitim inflace stabilizovala a v fadé ekonomik
v tomto regionu dokonce i klesla, poté, co od konce minulého roku méla vzestupny trend.

Rist ¢inské ekonomiky dal pfekondval rist ostatnich zemi v tomto regionu. HDP vzrostl ve
ttetim Ctvrtleti tohoto roku meziro¢né o 9,1 %, poté co se v prvni poloviné tohoto roku zvy-
§il 0 9,7 %. Ptisnéjsi opatieni, kterd aZz do zvySeni urokové sazby na konci fijna méla admi-
nistrativni charakter, zfejmé¢ utlumila rist ménovych a avérovych agregati, stejné jako inve-
sti¢ni ¢innost. Nicméné rlst investic stile zistdva na vysoké trovni a maloobchodni trzby
a vyvozy jsou i naddle velmi mohutné. V fijnu inflace méfend CPI klesla na 4,3 % (mezi-
ro¢né), coz byl pokles z hodnoty 5,2 %, dosazené v zafi; tento vyvoj byl pfevdzné odrazem
koliséni cen potravin.
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V Jizni Koreji ekonomickd aktivita dél zpomalovala ve svétle zmirfiujiciho se riistu exportu a stale
slabé domaci poptavky. Na zdkladé ochabujiciho riistu a zhodnocujiciho sménného kurzu prove-
dla centrdlni banka, Bank of Korea, devizovou intervenci a 10. listopadu sniZila ménovépolitic-
kou trokovou sazbu na 3,25 %, coZ predstavuje dosud nejniz$i arover.

Ekonomicky vyhled pro Asii mimo Japonsko zlstdva ptiznivy, i kdyZ je pravdépodobné, Ze rlst
v tomto regionu postupné od tfetiho Ctvrtleti 2004 zpomaluje, hlavné v disledku ocekdvaného
zpomaleni vyvozni poptdvky a nepfiznivého vlivu vysokych cen ropy. O¢ekéva se, Ze doméci po-
ptavka v tomto regionu se bude vyvijet pomérné dobfe, diky zlepSenym trhiim price a pokracuji-
cimu mohutnému, i kdyZ postupné se zmirfiujicimu, stimulu z vnéjsku.

LATINSKA AMERIKA

Posledni zvefejnéné udaje za Latinskou Ameriku ukazuji, Ze ekonomickd aktivita se dal zna¢né
zlepSuje. Silny riist vykonu mél Siroky zdklad, projevil se ve tfech nejvétsich zemich tohoto re-
gionu (v Brazilii, Argentiné a v Mexiku). Ekonomicka aktivita ziskala urcitou hybnou silu v Me-
xiku, kde se ve tfetim Ctvrtleti redlny HDP meziro¢né zvyS$il o 4,4 %. V Brazilii i v Argentiné
v témzZe Ctvrtleti primyslova vyroba mezirocné vzrostla asi o 10 %, i kdyZ ke konci tohoto obdobi
ponékud zpomalila. Jak vyvozy, tak domdci poptdvka podporuji sou¢asnou expanzi. Souc¢asné mo-
hutnd domdci poptdvka spolu s vysokymi cenami ropy zvySovala infla¢ni tlaky a zvedala arokové
sazby. Hospodafsky vyhled pro tento region zlstavd pfiznivy. AvSak zpeviiujici se ménové pod-
minky a nejistoty souvisejici s probihajicimi jedndnimi o vnéjSim zadluZeni v Argentiné piedsta-
vuji rizika poklesu, pokud jde o vyhled pro tento region.

1.2 KOMODITNi TRHY

Ceny ropy v poslednich mésicich zdvratné stouply, posunovany vzhiru spojenim silné poptavky,
naruSenimi doddvek souvisejicimi s po¢asim, omezenou volnou kapacitou a obavami o bezpecnost
budoucich dodavek. Souhrnné vzato, Zadny ne-
dostatek globdlnich zdsob ropy neexistuje.

Mezindrodni energetickd agentura (Internatio-
nal Energy Agency) odhaduje, Ze ve druhém
Ctvrtleti roku 2004 nabidka prevySila poptavku
v priméru o 1,1 milionu bareld na den a ve tfe-
tim Ctvrtleti v priméru o 1,4 miliony barel na

Graf 2 Hlavni ukazatele vyvoje na
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pak ale prudce klesla a 1.prosince byla na hod-
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not& 45,8 USD (34,5 EUR ) (viz Graf 2). Ucastnici trhu o¢ekavaji, Ze ceny ropy budou klesat po-
stupné a do konce roku 2006 dosdhnou hodnoty 39,2 USD. NejdileZitéjsi pfistupy k tvorbé pied-
pokladi ohledné cen ropy popisuje Box 1.

Ceny neenergetickych komodit ddl klesaly z vrcholnych trovni zaznamenanych v dubnu 2004.
Tento vyvoj byl taZen podstatnym poklesem cen potravin, zatimco ceny jak kovi, tak nepotravi-
novych zemédé€lskych surovin se ponékud zvySily. Nicméné, vyjddifeno v americkych dolarech,
byly celkové ceny neenergetickych komodit v f{jnu 2004 o 10,8 % vy3§i nez rok predtim.

1.3 VYHLED PRO VNEJSi PROSTREDI

Sttednédoby vyhled pro globdlni riist mimo eurozénu zlstivad pomérné pifiznivy. Zahrani¢ni po-
ptdvka v eurozéné by méla mit prospéch zejména z pokracujiciho mohutného ekonomického ristu
v ¢lenskych stdtech, které se pripojily k EU v kvétnu 2004. Ackoliv stile trvajici vysokd cena
ropy pravdépodobné bude mit negativni ucinek na celosvétovou aktivitu, nedavny sestup cen ropy
z jejich fijnového vrcholu, spolu s pfiznivymi podminkami financovéni, by mél zajistit podporu
pro pokracujici mohutny rist globalni ekonomiky. Kompozitni pfedstihovy indikator OECD a Glo-
balni index vedoucich ndkupu naznacuji, Ze dojde k dal§imu postupnému zpomalovéani po vyso-
kych tempech aktivity, kterd byla pozorovdna na pfelomu roku. Existuji v§ak i vyznamna rizika
poklesu v podobé opétovného zvySeni cen ropy a chaotického pfizpisobovani existujicich ne-
rovnosti v globalni ekonomice.

PREDPOKLADY VYVOJE CEN ROPY

Inflace méfend HICP byla v poslednich letech z velké ¢asti ovlivnéna zménami ve vyvoji cen
ropy. Tyto zmény Casto nebyly zahrnuty do oekdvani trhu a autor makroekonomickych pro-
gndz. Tim vznikd otdzka, kterd metoda je pro stanoveni predpokladil vyvoje cen ropy v kontextu
makroekonomickych prognéz nejvhodné;jsi.

Jak je patrné z metod pouZivanych v riznych institucich, existuji tfi zdkladni moZné pfistupy
ke stanoveni pfedpokladii vyvoje cen ropy. Prognézy Evropské komise stejné jako makroeko-
nomické projekce odbornikit Eurosystému pracuji s futures. Diivodem pouZivini kontraktd na
futures je, Ze futures by mély zahrnovat nejlepsi odhady tcastnikt trhu, pfestoZe v ¢ase od-
li¥né rizikové prémie mohou vést ke zkresleni. MMF vychdzi z toho, Ze ceny ropy zistanou bé-
hem sledovaného obdobi konstantni na posledni zaznamenané hodnoté (pfedpokladd tzv. ,ran-
dom walk*). A kone¢né OECD se neddvno rozhodla uplatiiovat také vlastni pfistup, ktery neni
zaloZen na trznich ddajich ani na pouZivani vystupi modelu.

Trhy s futures v neddvné dobé opakované podhodnotily skute¢ny vyvoj cen ropy, protoZe ne-
pfedpoklddaly zvySeni cen v letech 1999 a 2004. Na zdkladé¢ analyz za del$i obdobi (10 — 15
let) 1ze vSak prokazat, Ze tento indikator nevedl k prognostickym chybdm, které by opakované
byly bud kladné nebo zdporné. Vyvoj piedpovidany s pomoci futures obvykle byl plynulejsi
neZ skute¢ny vyvoj cen ropy, ale vyraznd podhodnoceni ¢i nadhodnoceni nebyla Castd (viz
Graf A). To samé plati také pro progndzy vychézejici z metody ndhodné prochazky (random
walk).
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Graf A Ceny surové ropy Brent

Graf B Nahodna prochazka
a ceny futures

vs. trhy s futures: chyby prognéz

(v USD za barel) (v %)

mmmm  nejvyS$Si podhodnoceni u ndhodné prochdzky

mmmn nejvyS$$i podhodnoceni u futures

=== nejvys8i nadhodnoceni u nahodné prochazky

=== nejvy$si nadhodnoceni u futures
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Zdroj: Bloomberg Zdroj: Pracovnici ECB.

Poznamka: Ceny futures v grafu jsou ceny Imési¢nich aZ
12mésic¢nich futures kontraktd na surovou ropu Brent,
obchodovanych na mezindrodni ropné burze v Londyné.

V souladu s tim a po zohlednéni vyvoje béhem poslednich deseti let se zda, Ze trhy s ropnymi
futures jsou pfinejmenSim pro prognézované obdobi do jednoho roku lepsi prognosticky indi-
kator neZ pfedpoklad neménnosti cen, nebot nepfesnost progndz vychazejicich z futures byla

v priméru niz8i. Navic opravdu vyrazné chyby v odhadech byly obvykle vétsi pfi pouZiti me-
tody ndhodné prochazky (viz Graf B).
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2 MENOVY A FINANCNi VYVO]
2.1. PENIZE A UVERY

Dynamika ménového vyvoje po mirném zmirnéni v prvni poloviné 2004 béhem nékolika poslednich
mésicu zesilila. Neddvné zrychleni ristu penéZniho agregdtu M3 bylo stimulovdno predevsim do-
padem nizké hladiny iirokovych sazeb na poptdvku po nejlikvidnéjsich slozZkdch agregdtu M3. To
znacné vykompenzovalo tlumici dopad na penéZni agregdt M3, spojeny s probihajici normalizact
v chovdni rezidentit eurozony pri alokaci aktiv. Nizkd hladina virokovych sazeb také prispéla k dal-
Simu posilent jiz znacného mezirocniho ristu veri soukromému sektoru, ktery je stdle rozSirenéjsi
v hlavnich nefinancnich sektorech. Celkové v eurozoné ziistdvd mnohem vétsi objem likvidity, nez
Jje zapotriebi k financovdni neinflacniho ristu.

SIROKY PENEZNi AGREGAT M3

Po zmirnéni v prvni poloviné roku 2004, dynamika ménového vyvoje v nékolika poslednich mé-
sicich zesilila. Meziro¢ni rist penéZniho agregatu M3 byl v fijnu 2004 5,8 % oproti 5,6 % ve tie-
tim Ctvrtleti a 5,4 % ve druhém Ctvrtleti. Kratkodobéjsi dynamika riistu agregatu M3 znacné ze-
silila od samého pocatku 1éta 2004. Naptiklad anualizované Sestimé&si¢ni mira ristu penéZniho
agregdtu M3 byla v fijnu 2004 7,2 %, coZ je znacné vyssi neZ v kvétnu, kdy dosdhla 4,2 % (Graf 3).

Soucasny ménovy vyvoj je taZzen dvéma protikladnymi silami. Na jedné strané se zdd, Ze nizké
urokové sazby v eurozoné implikuji nizké ndklady ptileZitosti z drzby ménovych aktiv a maji sti-
mulujici dopad na ménovy rist, a to zejména nejlikvidnéjsich slozek M3. Tento dopad miiZe byt
silny zejména pti nizkych trokovych sazbich
v dusledku existujicich transak¢nich ndkladu
spojenych s pfesuny z likvidnich aktiv. hodnota

Graf 3 Rust agregatu M3 a referencni

Na druhé strané pokraéujici normalizace (meziro¢ni zmény v %; ocisténé o sezonni a kalendaini vlivy)
b
v chovini domacnosti a firem eurozony pii alo-

kaci portfolia, nisledujici po nesmirn& silné — gD (S oo | (v R

meziro¢niho tempa riistu)

preferenci likvidity pozorované od roku 2001 ~ -.-.- agregdt M3 (meziro&ni tempo riistu)

do poloviny roku 2003, ma tlumici vliv na riist o fegfr:rg;txifgzﬂz(ivf /r;éog;némm temmpo ristu)
penézniho agregatu M3. Drzba jméni je pfesu- 100 100
novana z bezpecnych a likvidnich ménovych | )

aktiv do dlouhodobé&jsich aktiv. Toto odezni- 9.0 il ":' 9.0
véani poslednich posuni portfolii v§ak probihalo LARER r"

pomaleji, nez by se olekédvalo podle ptedcho- 50 E &' :" [ ) Y
zich zvyklosti. A¢koliv mimotadna hospodaft- i, ikt B 2o
skd nejistota a nejistota na finan¢nich trzich, ' : RN RERE ) n
kterd panovala v minulych letech, ustoupila, re- 60 L. K g 1k 1Y 6o
zidenti eurozony ztstali pomérné opatrni v je- N?.'-*M‘ f " g U/
jich investi¢nim chovéni. MZe to odraZet stile 50 | | ¢ 2 ; &2 s
jesté znacnou averzi k riziku na strané inves- L ‘& - / [ ."

tort po del§im obdobi kapitdlovych ztrat na ak- 40 i s:' tl40
ciovych trzich (Box 2 nazvany ,,Averze k riziku ol

a vyvoj penéZnich agregatd®). Tato velka 30 HE 0
averze k riziku muze byt faktorem vysvétluji- 20111 .‘.'., 0 P
cim stimulujici dopad nizké hladiny trokovych 1999~ 2000 ~ 2001 ~ 2002 ~ 2003 ~ 2004
sazeb v poslednich mésicich na rist penéZni Zdroj: ECB.

zasoby.
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AVERZE K RIZIKU A VYVO) PENEZNiCH AGREGATU

Z7da se, Ze posuny portfolia ve prospéch penéz postupuji od léta 2003 i navzdory sniZeni hos-
podarské, geopolitické a finan¢ni nejistoty velice pozvolnym tempem. ZvySend mira averze
k riziku , kterd by posilila to, Ze investofi budou upfednostiiovat bezpe¢nd a likvidni penézni
aktiva, je jednim moZnym vysvétlenim trvani piebytecné likvidity. Vzhledem k dlouhému ob-
dobi vyjimecné nejistoty v letech 2001 aZ do poloviny roku 2003 mohla averze investori k ri-
ziku zistat velkd. Toto mohlo zabrénit rychlej$i normalizaci alokace portfolia. V tomto boxu
pfedkladdme intuitivni vyjadfeni averze k riziku, jeZ naznacuje, Ze tato averze zlstala v euro-
z6né do listopadu 2004 nadprimérna.

Pojem ,,averze k riziku* se tyka obecného upfednostiiovani bezpecnych aktiv investory (oproti
rizikovym aktiviim). JelikoZ averze k riziku je nepozorovatelnd, je proto nutné se spoléhat na
odhad zaloZeny na teoretickém modelu nebo na empirickém vyjddieni, jeZ ma zachycovat dy-
namiku averze k riziku. Ta se bude v pribéhu ¢asu pravdépodobné liSit, bude se zvySovat ze-
jména v obdobich hospodaiského poklesu a v obdobich ne¢ekanych neptiznivych zprav o za-
sadnich makroekonomickych principech, jako jsou nepfiznivé vykyvy inflace a hospodarské
aktivity.

Jednim vyjadienim averze k riziku je korelace
mezi vynosnosti dlouhodobych stitnich dlu-
hopisti a indext akciového trhu. To by mélo
byt pfiméfené vyjadieni, protoZe trhy statnich
dluhopist jsou ve srovndni s akciovymi trhy

Graf A Podminéna korelace mezi vynosy z akcii

a dlouhodobych statnich dluhopisti a obecnymi
ekonomickymi ocekavanimi doméacnosti
(mési¢ni udaje)

= podminé&nd korelace mezi vynosy z akcif a z dluhopisi"

méné citlivé vici zméndm postoji investort (levé osa)
89 7 S¥and B ===+ obecnd ekonomicka ocekdvani domacnosti?)
k riziku. V obdobich Zvys.ene averze k riziku (prava osa)
by se ceny dvou tfid aktiv mély pohybovat 065, . T . 0
opanym smérem, (j. mly by vykazovat ne- 053 Hien 1987 | | sen 1998 ;
Al
gativni korelaci, nebo by méli investofi opus- 035 I\ : 2
tit akciovy trh a nakupovat dluhopisy. Oproti g’ﬁ LR I B HEERIIFAE '?0
Vv - . . ’ . 0 M N 3 -
tomu v ,,béZnych* obdobich by standardni 0,05 |* oS : HE IV |l Y1 -14
g v Gfer g -0,05 B - -18
alokace aktiv naznaCovala pozitivni korelaci 5 SRS T 3 A
mezi vynosnosti akcii a dluhopisd, nebot -g»gg ([ S : gg
nizké arokové sazby podporuji ceny akcii. 045 # -l 34
-0,55 -38

1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

Graf A poddva odhad podminéné korelace
Zdroj: Odhady ECB.

ECB

mezi vynosnosti obecného indexu akciového
trhu a vynosnosti indexu desetiletych stitnich

dluhopisii v eurozoné. Toto méfitko naznacuje,
Ze se averze k riziku v pribéhu ¢asu podstatné

1) Index vynost z Dow Jones EURO STOXX a index
vynosi z desetiletych statnich dluhopisi.

2) Setieni Evropské komise mezi podniky a spotfebiteli
— hodnoceni celkové ekonomické situace domacnostmi
pro nadchézejicich 12 mésicl, zmény v %.

Viz Brandt, M. W. a K. Q. Wang: Time-varying risk aversion and unexpected inflation. Monetary Economics, sv. 50, 7. vyd., fijen

2003, s. 1457-1498; viz Campbell, J. Y. a J. H. Cochrane: By Force of Habit: A Consumption-Based Explanation of Aggregate Stock
Market Behavior. Journal of Political Economy, sv. 107, ¢. 2, duben 1999, s. 205-251.

w N

Review, Cerven 2003, str. 57-66.

&~

Viz téZ Box 2 s ndzvem ,,Significant increases in stock market volatility in the euro area in 2002, Vyro¢ni zprava ECB, 2002.
Viz Tarashev, N., K. Tsatsaronis a D. Karampatos: Investors’ attitude towards risk: what can we learn from options" BIS Quarterly

Podminéna korelace mezi vynosnosti dluhopist a akcii se odhaduje za pomoci modelu GARCH obsahujiciho mnoho proménnych (viz

Engle, R. F. a K. K. Kroner: Multivariate Simultaneous Generalized ARCH. Econometric Theory, sv. 11, 1. vyd., 1995, s. 122-150).
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zménila a Ze se vyznamné zmény casto kryly s vykyvy ve finan¢ni oblasti. V tomto ohledu
averze k riziku vyrazné vzrostla v obdobi krachu na akciové burze v fijnu 1987 a v obdobi kra-
chu fondu LTCM/ruské krize na pocdtku podzimu 1998. TéZ se zvySila v reakci na hospodaft-
ské, finan¢ni a geopolitické vykyvy od roku 2001 aZ do poloviny roku 2003. Zatimco v prvnich
dvou obdobich se averze k riziku pomérné€ rychle vritila k pfedchozim trovnim, obrat po po-
loviné roku 2003 se zd4 byt pomaly.

To, zda uZiti korelace mezi vynosnosti dluhopisii a akcii jakoZto méfitko zmény averze k riziku
obstoji, 1ze ovéfit srovndnim s ukazatelem spotiebitelské divéry z prizkumu obecného hospo-
darského ocekdvani domacnosti na pfistich 12 mésict, ktery provedla Evropska komise. Kom-
binace informaci ziskanych z podminéné korelace a ukazatele ocekdvani domacnosti by méla
poskytnout komplexnéj§i obraz promény averze k riziku. Pfedev§im sniZeni obou méfitek by
mélo pomérné vyrazné signalizovat zvySenou averzi k riziku. PfestoZe jsou obdob{, napf. na po-
¢atku 90. let 20. stoleti, kdy se vyvoj podminéné korelace od ukazatele ocekavani podstatné 1isi,
existuji i obdobi vyrazného spole¢ného pohybu (podzim 1987, konec roku 1998, a od roku 2000
do poloviny roku 2003). Zda se, Ze zejména pro obdobi od roku 2000 do poloviny roku 2003
byl typicky podstatny narlst averze investori v eurozoné k riziku.

ZvysSena averze mezi investory v eurozoné k riziku v obdobi od roku 2000 do poloviny roku
2003 je v souladu s fadou rysi ménovych adaji: je to zaprvé silny rist M3 v tomtéZ obdobi,
zadruhé posun portfolia do obchodovatelnych néstroji, ktery do velké miry pohdnél rist M3,
a zatfeti poznatek, Ze zvySeni rychlosti ristu M3 nelze vysvétlit makroekonomickymi principy,
jako je aktivita a ceny. Graf B ukazuje, Ze k silnym poklesiim korelace mezi vynosnosti akcii
a dluhopisti dochédzelo soucasné se snizenim méfitka pfebyte¢né likvidity v eurozéné od roku
2001 do poloviny roku 2003, coZ podporuje tvrzeni, Ze se zvySend piebytec¢nd likvidita v euro-
z6n¢é spojuje se zvySenou averzi k riziku, a silné portfolio se tudiz posouva od rizikovych ak-
zim 1987, kdy se korelace mezi vynosnosti
dluhopist a akcii vyrazné sniZila a zérovet se

Graf B Podminéna korelace mezi vynosy z akcii

zvysilo méfitko piebytecné likvidity. a dlouhodobych statnich dluhopisi a piebyteénou
likviditou

Graf A ukazuje, Ze v letech 2003-04 ztstala  (Ctvrtletni idaje)

v eurozoné averze k riziku pomérné VYSOké- == podminéni korelace mezi vynosy z akcii a z dluhopisi)

To by mohlo vysvétlit, pro¢ se alokace port- gfevlfy?esgr)m lkvidite? (pravé osa)

folia investorli v eurozéné normalizovala po-

maleji, neZ by se dalo pfedpokladat na zakladé 8522 el 1957 o] [heh 96 [ | 2

zkuSenosti z minulosti. Skute¢né se zda, Ze 0.45 / [ 5

dlouhé obdobi poklesu ceny akcii a vysokdne- (32 /Y \/ { WwW | 3

jistota hraji v rozhodovéni o portfoliu i naddle 0.15 i" . ' 7\ 2

tlohu a v roce 2004 maji dopad na divéru _8382 L\l (1)

a averzi k riziku v eurozoné. :8:; “f :;
035 |t 3
o5 LI M

1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

Zdroj: Odhady ECB.

1) Index vynosi z Dow Jones EURO STOXX a index vynosi
z desetiletych statnich dluhopisi.

2) Méieni ptebytecné likvidity je zaloZeno na modelech — viz
Box 3 v ¢lanku ,,Monetary analysis in real time* v Mési¢nim
bulletinu z f{jna 2004, s. 59-60.
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Mimotddné posuny portfolia z akcii do penéz
od roku 2001 do poloviny roku 2003 siln€ RV IRAT AT Ty S T T
ovlivnily mé&€novy vyvoj poslednich let. Zkom-
binovanim informaci z rﬁzn}’/ch ZdI‘Ojfl véetnd (meziro¢ni zmény v %; o¢isténo o sezonni a kalendaini vlivy)
b
statistickych a institu¢nich analyz, 1ze vytvofit
N T « ‘e = 0ficidlni M3
a pouZzit k\./al.ntltatlvnl odhady. te?hto portfolii N o
k upravé oficidlni fady M3. Jak je vidét z Grafu 4, vefstruktufi pgrlfoha”
P o ) = = = referen¢ni hodnota
odhad meziro¢niho ristu M3 upraveného o od-

Graf 4 Graf 4 Agregat M3 a M3 ocistény

hadovany vliv posunt portfolii pfevysil ofici- 100 100
alni dynamiku rGstu M3 v poslednich dvou 9.0 9.0
Ctvrtletich, nebot ménovy rist v tomto obdobi 50 50
byl tlumen odeznivinim pfesund portfolii. Na- /
vic se tento zkorigovany rist M3 i nadéle zvy- 7.0 v ~| 70
Soval a potvrzoval tak silu dynamiky ménového 60 I AL “:.-A o0
vyvoje, kterd je v oficidlni fadé M3 ne piili$ A / \/‘
zfetelna v disledku odeznivani minulych po- 50 f : | R
sunt ve struktufe portfolia. Je tieba viak zdud- a1 ) \/L ) i 70T T
raznit, Ze odhady rastu penéZniho agregatu M3 MEé
upravené o vliv posunil ve struktufe portfolia 30 30
jsou znacné nejisté a mély by proto byt inter- 20 e e e e 20
pretovany s opatrnosti. 1999 © 2000 2001 ~ 2002 ~ 2003 = 2004

; . Zdroj: ECB.
HLAVNI SLOZKY M3 1) Odhady rozsahu vlivu zmén ve struktufe portfolia na M3 jsou

Yy o . .. , , . ziskdvany s pomoci pfistupu popsaného v ¢ldnku ,Monetary
PenéZni agregat M1 je1 nadéle hlavni sloZkou analysisinrealtime®, Mési¢nibulletinfijen2004,s.51-55.

pfispivajici k riistu M3 (Graf 5). Dynamika me-

ziro¢niho ristu trochu poklesla, nicméné zu-

stala na vysoké arovni. V fijnu ¢inila 9,0 % oproti 9,6 % ve tfetim ctvrtleti (Tabulka 1). Silny rast
penézniho agregatu M1 byl zplsoben znacnym zvySenim jak drzby obé&Ziva, tak i jednodennich
depozit. PfestoZe se meziro¢ni rist obéZiva v poslednich mésicich stabilizoval, zlstava vysoky
(19,6 % v tijnu 2004). Odrazi to jak pokracujici pfeménu drzby mény rezidenty eurozony na euro,
tak i silnou poptdvku po eurobankovkach v zemich, které nejsou ¢leny eurozény. Meziro¢ni rast
jednodennich depozit také zistal pomérné vysoky. Podil jednodennich depozit ¢inil zhruba polo-
vinu meziro¢niho ristu penéZniho agregatu M3 ve tfetim Ctvrtleti 2004. Poptidvka po téchto
likvidnich instrumentech byla i naddle podporovdna velmi nizkymi ndklady pfileZitosti z drzby
téchto depozit, coZ je vysledkem historicky nizkych hladin nomindlnich drokovych sazeb v euro-
zoné.

Meziro¢ni rast kratkodobych depozit jinych nez jednodennich se vyznacuje od druhého Ctvrtleti
2004 rostouci tendenci a v fijnu dosdhl 3,7 %. Tento rlst je v podstaté tazen pokracujicim sniZo-
vani meziro¢niho poklesu terminovych depozit (depozita s dohodnutou splatnosti do dvou let
véetné). ACkoliv se dynamika riistu kratkodobych depozit jinych neZ jednodennich zvysila, zlstala
niz8i neZ dynamika ristu jednodennich depozit. Hlavnim urcujicim faktorem jejich niZ8iho rtistu
je skutec¢nost, Ze zhodnoceni téchto ndstroji je jen mirné€ vy$si neZ u jednodennich depozit (Graf 25),
které je vSak vzhledem k jejich vys3i likvidité tak ¢ini atraktivnéjSimi.

1 Dal3i podrobnosti viz. ¢ldnek ,,Ménovd analyza v redlném Case*, Mési¢ni bulletin, fijen 2004.
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Vezmeme-li jednodenni a dal$i kratkodoba de-
pozita, ukazuje se, Ze poptidvka po téchto de-
pozitech ze strany domécnosti a v mensi mife
nefinan¢nich podnikdi meziro¢né vzrostla jen
pomérné mirné, zatimco poptdvka neménovych
finan¢nich zprostfedkovatelll, zejména pojiSto-
ven a penzijnich fonda, byla od druhého ¢tvrt-
leti 2004 mnohem dynamicté;jsi.

Graf 5 Prispévky k meziro¢nimu ristu M3

(v procentnich bodech; rist M3 v %; o€isténo o sezonni
a kalendérni vlivy)

M1

ostatni krdtkodobé vklady
obchodovatelné néstroje
M3

10,0 10,0

9,0 9,0
Podil obchodovatelnych instrumentl na mezi- 8,0 8.0
ro¢nim rlstu penéZzniho agregdtu M3 v fijnu 70 “ n l 7.0
2004 poklesl. Meziro¢ni rist téchto instru- l I" “""I II| 6.0
mentt se snizil ze 4,0 % ve tietim Ctvrtleti | |||||||"||II ig
(Tabulka 1) na 2,8 % v fijnu 2004. Mezimé- | 3.0
si¢ni volatilita meziro¢niho ristu obchodova- 2,0
telnych instrumenti je vysokd a je tedy proto || | I
nezbytné interpretovat mésicni vyvoj opatrng. i, r’"g"”f?f T b 00

Mezi komponenty obsazenymi v obchodovatel- 2001 2002
nych instrumentech pfedstavoval meziro¢ni  zdroj: ECB.

rast akcii fondu penéZniho trhu v fijnu 4,5 %,

ve srovndni s 4,3 % ve tietim Ctvrtleti a 6,0 % ve druhém Ctvrtleti. V poslednich Ctvrtletich, trend
poklesu rustu téchto aktiv, kterd si domdcnosti casto drzi jako bezpecny prostiedek spofeni v dobé
ekonomické a finan¢ni nejistoty, ukazuje na pokracujici normalizaci v chovini domdacnosti
a firem eurozdny pii alokaci portfolia. Nicménég, postupné tempo poklesu svéd¢i o tom, Ze tato
normalizace probihd velmi pomalu.

Tabulka | Piehled ménovych ukazateli

(Ctvrtletni priméry; o¢iSténé o sezonni a kalenddini vlivy)

Podil Mezirocni tempa
rustu zastatku 2003 2003 2004 2004 2004 2004 2004
naM3v %" Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Zar ¥ij
M1 44,6 114 11,0 11,1 10,3 9,6 o\7, 9,0
Obézivo 6,9 29,6 26,5 20,0 21,6 20,3 19.9 19,6
Jednodenni vklady 37,7 8,9 8.8 9,1 8,5 79 8,0 72
M2-MI (= ostatni kratkodobé vklady) 40,9 58 4,9 33 1,7 2,0 2,8 3,7
Vklady s dohodnutou splatnosti
do 2 let v¢etné 15,8 -1,3 -29 4.4 -7,0 -5,8 4,1 -1,6
Vklady s vypovédni lhaitou
do 3 mésict veetné 25,1 11,6 11,1 9,2 8,1 7,6 7,6 73
M2 85,5 8,6 {7:9] 7,2 6,0 58 6,3 6,4
M3-M2 (= ndstroje obchodovatelné na trhu) 14,5 7,7 58 2,5 2,0 4,0 4,5 2,8
M3 100,0 8,4 7,6 6,5 54 5,6 6,0 58
Prostiedky rezidentiim eurozény 53 5,9 58 6,0 6,2 6,1 6,1
Prostiedky vlddnim institucim 48 6,6 6,1 6,5 6,5 55 44
Uvéry vladnim institucim 1,0 1,5 1,2 2,3 2,3 1,5 1,6
Prostiedky soukromému sektoru 55 57 5,7 59 6,2 6,3 6,6
Uvéry soukromému sektoru 4,9 53 54 5,6 6,2 6,5 6,8
Dlouhodobéjsi financ¢ni pasiva
(mimo Kkapitalu a rezervnich fondu) 58 6,7 74 8,4 8,7 9,2 9,1
Zdroj: ECB.

1) Stav ke konci posledniho mésice, za ktery jsou tdaje k dispozici. V disledku zaokrouhlovéani nemusi soucty souhlasit.
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HLAVNI PROTIPOLOZKY M3

Meziro¢ni rist avérd MFI rezidentiim eurozony Cinil v fijnu 2004 6,1 % a potvrdil tak dynamiku
rastu pozorovanou v pritbéhu tohoto roku (zvySujici se rust z 5,8 % v prvnim Ctvrtleti a 6,2 %
ve tietim Ctvrtleti). Stird se tim odliSny vyvoj v meziro¢nim tempu ristu hlavnich podslozek
v poslednich mésicich. Zatimco dynamika ristu pijj¢ek vlddnimu sektoru méla klesajici tendenci,
rust pijéek soukromému sektoru zesilil (Tabulka 1).

Meziro¢ni rast MFI pljcek soukromému sektoru se zvy$il z 5,6 % ve druhém ctvrtleti 2004
a 6,2 % ve tfetim Ctvrtleti 2004 na 6,8 % v fijnu 2004. Sestimé&si¢ni anualizované tempo ristu,
které v fijnu ¢inilo 7,9 %, se od biezna 2004 zvySuje.

Dynamika riistu pajcek zesilila v pribéhu roku hlavné v nefinan¢nim sektoru (Tabulka 2). Me-
ziro¢ni tempo ristu pijéek domacnostem cinilo v fijnu 7, 8 % oproti 6, 6 % v prvnim ctvrtleti
tohoto roku. Zejména piijcky na ndkup nemovitosti zaznamenaly silny nartst v prostfedi nizkych
hypotecnich trokovych sazeb v eurozoné. Meziro¢ni tempo rastu bankovnich ptijéek nefinanc-
nim podnikiim, i kdyZ niZ§i nez tempo rustu ptijcek domacnostem, se v poslednich mésicich
znacné zvySilo. Meziro¢ni rast ptijéek nefinanénim podnikdim ¢inil 5,2 % v fijnu, oproti 3, 3 %
v prvnim Ctvrtleti tohoto roku (Kapitola 2.4).

V rdmci ostatnich protipoloZek penéZzniho agregatu M3, meziro¢ni riist dlouhodobéjSich financ-
nich pasiv (bez kapitdlu a rezerv) od poloviny roku 2003 silil. Meziro¢ni rist téchto dlouhodo-
bych investic jiného neZ MFI sektoru se zvySil z 8,4 % a 8,7 % ve druhém a tietim Ctvrtleti na
9,1 % v tijnu. Zvysend poptavka po téchto dlouhodobéjsich instrumentech ze strany investorl eu-
rozoény potvrzuje nizor, Ze dochazi k postupnému posunu k normélnéj$imu chovini domacnosti

a firem pfi alokaci portfolia.

Tabulka 2 Uvéry MFI soukromému sektoru

(konec obdobi; neocisténé o sezonni a kalendatni vlivy)

Podil Meziro¢ni tempa ristu

zistatku 2003 2003 2004 2004 2004 2004

naM3v %" Q3 Q4 Q1 Q2 74K, Fij.

Nefinan¢ni podniky 41,9 3,6 3,5 33 4,0 4,6 52
Do 1 roku 30,7 -1,0 -0,8 24 2,1 -0,6 -1,5
Od 1 roku do 5 let 17,5 4,6 3,1 3,6 6,4 6,0 5,6
Nad 5 let 51,8 6,5 6,5 6,9 72 74 74
Domacnosti 2 50,5 58 6,4 6,6 7,3 7,8 7.8
Spotiebitelské avéry ¥ 13,6 3,0 29 44 5,7 6,3 59
Uvérovéni nakupu nemovitosti® 68,0 74 8,1 8,4 9,0 9.9 9.8
Ostatni avéry 18,5 2,5 32 23 2,3 1,8 2,0
Pojistovaci spolecnosti a penzijni fondy 0,7 9,7 11,9 8,7 18,9 18,4 9,7
Ostatni neménovi finanéni zprostiedkovatelé 6,9 6,0 11,8 8,9 8,6 8,4 9,2

Zdroj: ECB.

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

Podrobnéjsi informace viz pozndmka pod ¢arou ¢. 2 k tabulce 2.4 v ¢asti ,,Statistika eurozény** a v prislusnych technickych poznamkéch.

1) Stav ke konci posledniho mésice, za ktery jsou idaje k dispozici. Uvéry poskytnuté jednotlivym sektoriim jsou vyjadieny podilem v % na
celkovém objemu dvérll poskytnutych MFI soukromému sektoru; ¢lenéni podle splatnosti a ticelu je vyjadfeno podilem v % tivéra poskytnutych
MFI pifslusnym sektortim. V disledku zaokrouhlovéani nemusi soucty souhlasit.

2) Podle definice ESA 95.

3) Definice spotiebitelskych uvérl a Gvérovani nakupu nemovitosti nejsou v eurozoéné tplné jednotné.
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Graf 7 Vyvoj agregatu M3 a jeho protipolozek

Graf 6 Agregat M3 a dlouhodobéjsi financni

pasiva MFl (bez kapitalu a rezerv)

(anualizované 6mé&si¢ni zmény v %; ocisténo o sezonni (rocni toky; stav ke konci obdobi; v mld. EUR;
a kalendarni vlivy) oCisténé o sezonni a kalendaini vlivy)
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Meziro¢ni tok pozice ¢istych zahrani¢nich aktiv sektoru MFI eurozony se zvySil na 131 mld. EUR,
zejména v disledku obnovené poptavky zahrani¢nich investor po aktivech eurozény od polo-
viny roku (Graf 7). JelikoZ vyvoj Cistych zahrani¢nich aktiv MFI odrdzi transakce mezi rezidenty
eurozony a mimo eurozonu, které jsou realizovany prostiednictvim sektoru MFI eurozony, jejich
vyvoj ukazuje na obnoveny zdjem domécnosti a firem mimo eurozénu o akcie a dluhopisy euro-
z6ny. JestliZe rezidenti eurozony tato aktiva prodaji rezidentiim mimo eurozonu, likvidni drzby re-
zidentl eurozoény se pak mohou zvySit. ACkoliv kratkodobé pohyby tohoto volatilniho indikédtoru
by nemély byt piecefioviny, mési¢ni pfilivy kapitdlu od cervence 2004 zménily pfedchozi klesa-
jici trend v meziro¢nim toku ¢istych zahrani¢nich aktiv.

V souhrnu Ize fici, Ze informace o protipoloZkach penéZniho agregatu M3 potvrdily posledni vy-
voj. Na jedné strané, prudky nértst pijéek MFI soukromému sektoru taZzeny nizkou hladinou tro-
kovych sazeb mad i naddle silné pozitivni vliv na rist penéZniho agregiatu M3. Na druhé strané, po-
kracujici silnd expanse dlouhodobégjsich finan¢nich pasiv MFI (bez kapitdlu a rezerv) souvisejici
s odeznivanim diivéjSich mimotddnych posunt portfolia do ménovych aktiv, prispély k atlumu ri-

stu penéZniho agregitu M3. Souhrnné, v poslednich nékolika mésicich prevladal prvni uvedeny
ucinek nad uc¢inkem druhym.

CELKOVE ZHODNOCENi PODMiINEK LIKVIDITY V EUROZONE

Vzhledem k pomalému odeznivani vlivu pfedchozich posunt portfolia, v eurozéné zistdva znaéné
vétsi objem likvidity neZ je tfeba k financovéani neinfla¢niho ekonomického ristu. V obou pfipa-
dech to dokazuje vyvoj nomindlni a redlné penéZni mezery (Graf 8 a 9). Zda se, Ze vétSina zdsob
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Graf 8 Odhady nominélni penéini mezery"

yor

Graf 9 Odhady redlné penéini mezery"

(v % stavu M3; ocisténo o sezonni a kalendaini zmény;
index prosinec 1998 = 0)

= pomindlni penéZni mezera zaloZend na oficidlnim M3
«++++ pomindlni penéZni mezera zaloZend na odhadovaném
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Zdroj: ECB.

1) Nomindlni penéZni mezera je definovana jako rozdil mezi
skute¢nou trovni M3 a tirovni M3, jakd by vzesla z konstatniho
ristu M3 o referenc¢ni hodnotu 4 1/2 % od prosince 1998
(povazovaného za zdkladni obdobi).

2) Odhady rozsahu vlivu zmén ve struktufe portfolia na M3 jsou
ziskdvéany s pomoci pfistupu popsaného v ¢lanku ,,Monetary
analysis in real time*, Mé&si¢ni bulletin f{jen 2004, s. 51-55.

(v % stavu redlného M3; o¢isténo o sezonni a kalendaini zmény;
index prosinec 1998 = 0)

= redlnd penéZni mezera zaloZend na oficidlnim M3
«+ee« redlnd penéZni mezera zaloZend na odhadovaném
vlivu zmén ve struktufe portfolia2)
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1) Redlnd penézni mezera je definovéna jako rozdil mezi skute¢nou
arovni M3 deflovanou HICP a deflovanou drovni M3, jaka by
vzesla z konstatniho ristu nominalniho M3 o referen¢ni hodnotu 4
1/2 % a inflace méfené HICP v souladu s definici cenové stability
ECB, pri¢emz zdkladnim obdobim je prosinec 1998.

2) Odhady rozsahu vlivu zmén ve struktufe portfolia na M3 jsou
ziskdvdny s pomoci pfistupu popsaného v ¢ldnku ,,Monetary

analysis in real time®, M&si¢ni bulletin fijen 2004, s. 51-55.

P~

nadmérné likvidity odraZi pfedchozi posuny ve struktuie portfolia. Svéd¢i o tom velky rozdil mezi
méfenim penézni mezery zaloZené na oficidlni a odhadované Casové fadé M3 upravené o posuny
ve struktufe portfolia . Nicméné v podminkdch neddvno zesilené dynamiky ménového vyvoje spo-
jeného s nizkou hladinou drokovych sazeb, indikétory piebytecné likvidity upravené o vlivy po-

sunt portfolia v poslednich ¢tvrtletich rovnéZ vzrostly a nyni se nachdzeji na nejvyssi drovni od
ledna 1999.

Kdyby se méla znac¢na ¢ast prebytecné likvidity transformovat do tzv. transak¢nich bilanci, ze-
jména v dobé€, kdy divéra a hospodafska ¢innost silila, rizika stfednédobé cenové stability by se
zvysila. A navic, vysokd pfebytec¢na likvidita a silny rast avér by se mohly stit spiSe zdrojem
zna¢ného zvySeni cen aktiv, zejména na trzich reziden¢nich nemovitosti.

2 Absolutni hladina méfeni penéZni mezery by méla byt interpretovana s opatrnosti, nebot je vyhradné zdvisld na vybéru zdkladniho
obdobi.

3 Tento odhad je zna¢né nejisty, a proto by mél byt interpretovan s opatrnosti. Dal§i podrobnosti viz. Kapitola 4, ¢ldnek ,,Ménova
analyza v redlném Case®, Mési¢ni bulletin, fijen 2004.
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2.2 EMISE CENNYCH PAPIRU

Mezirocni tempo ristu dluhovych cennych papirii vydanych rezidenty eurozony se ve tretim ctvrt-
leti 2004 ponékud zvysilo, zejména diky dluhovym cennym papirim vydanym MFI a nefinancnimi
korporacemi. Mezirocni tempo riistu kotovanych akcii vydanych rezidenty eurozony se v tomto
ctvrtleti mirné sniZilo.

DLUHOVE CENNE PAPIRY

Meziro¢ni tempo ristu dluhovych cennych papirt vydanych rezidenty eurozony se ve tfetim Ctvrt-
leti 2004 mirné zvysilo (viz Graf 10) na 7,4 %. Tento vyvoj byl vysledkem zvySeni tempa riistu
emise kratkodobych dluhovych cennych papirii z 1,6 % ve druhém Ctvrtleti 2004 na 3,9 % ve tie-
tim Ctvrtleti. Ve srovnani se 14,3% primérnym meziro¢nim tempem ristu emise téchto cennych
papirti v roce 2003 je tento rist stdle relativné nizky. Meziro¢ni tempo ristu emise dlouhodobych
dluhovych cennych papirii bylo nadale zna¢né a dosahovalo 7,8 %. Zda se, Ze tendence k prodlu-
zovani pramérné splatnosti dluhu, kterd se projevovala v prvni poloviné roku 2004, byla ve tie-
tim Ctvrtleti méné vyrazna.

Z hlediska struktury se meziro¢ni tempo rastu dluhovych cennych papirti emitovanych MFI ve
tretim Ctvrtleti 2004 zvySilo o 0,7 procentnich bodl na 8,7 % (viz Tabulku 3). Rast dluhovych
cennych papir vydanych MFI od konce roku 2003 je s nejvétsi pravdépodobnosti disledkem sil-
ného ristu pjcek poskytovanych timto sekto-

rem. Graf 10 Sektorové rozdéleni dluhovych

cennych papiri emitovanych rezidenty eurozény

Meziro¢ni tempo ristu dluhovych cennych pa-
pirt emitovanych podnikovym sektorem, ktery
zahrnuje neménové finan¢ni spole¢nosti a nefi-
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Tabulka 3 Emise cennych papirt rezidenty eurozény

Zustatek Meziro¢ni tempa ristu "
(vmld. EUR)
2004 2003 2003 2004 2004 2004
Emitujici sektor Q3 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Emise dluhovych cennych papiri: 9,248 6,9 7,1 7,1 7,1 74
MFI 3,534 4,7 5.4 6,3 8.0 8,7
Neménové finanéni podniky 728 28,0 27,6 22,0 16,4 143
Nefinan¢ni podniky 585 10,7 10,1 7,0 3,1 3,7
Vladni instituce 4,401 54 54 5,6 5,6 5.8
z toho:
Ustiedni vladni instituce 4,160 47 4,6 49 5.0 5.2
Ostatni vladni instituce 241 229 22,5 21,5 184 16,4
Emise kotovanych akcii: 3,762 1,1 1,1 1,3 1,1 0,9
MFI 580 0,8 13 1,9 23 1,7
Neménové finanéni podniky 362 2,1 24 3,1 1,7 1.8
Nefinan¢ni podniky 2,820 1,0 0,9 0,9 0,8 0,7
Zdroj: ECB.

1) Podrobnosti najdete v technickych pozndmkdch k tabulkdm 4.3 a 4.4 v ¢asti ,,Statistika eurozény*.

znacné niz8i nez 8,9% primérné meziro¢ni tempo ristu dosahované v roce 2003. Existuje néko-
lik faktor(, které vysvétluji, pro¢ byla emisni aktivita nefinan¢nich podnikl naddle umirnéna i pfes
velmi pfiznivé podminky financovini v eurozoné. NejdlleZitéjsi je, Ze pozitivni vyvoj v oblasti
ziskll patrné podpofil vnitfni dspory a sniZil po-
tfebu externiho financovéni (viz Box 4). Stale Graf 11 Sektorové rozdéleni kotovanych akcii
vysokd zadluZenost nefinan¢nich podnikii navic
mohla pfimét firmy k tomu, aby pokracovaly (mezirodn tempa ristu)
v restrukturalizaci svych rozvah.
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P . . . > K . '] Pozndamka: Tempa ristu jsou vypocitina na zakladé financnich
pravdépodobnosti vysvétlit historicky nizkou  transakei.

urovni dlouhodobych drokovych sazeb.
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KOTOVANE AKCIE

Meziro¢ni tempo ristu kotovanych akcii vydanych rezidenty eurozony bylo nadéle velmi nizké,
a zaznamenalo mirny pokles z 1,1 % v druhém cCtvrtleti 2004 na 0,9 % ve tfetim Ctvrtleti
(viz Graf 11 a Tabulku 3). Tento vyvoj byl zplisoben poklesem meziro¢niho tempa riistu kotova-
nych akcii vydanych MFI o 0,6 procentnich bodti na 1,7 % a dal§im zeslabenim ristu kotovanych
akcii vydanych nefinan¢nimi podniky meziro¢né na 0,7 % ve tfetim ctvrtleti 2004. Kone¢né, me-
ziro¢ni tempo riastu kotovanych akcii vydanych neménovymi finan¢nimi institucemi vcetné po-
jiStovacich spole¢nosti se ve tfetim ¢tvrtleti 2004 viceméné nezménilo a setrvalo na trovni 1,8 %.
Umirnénd aktivita na primarnim akciovém trhu je pravdépodobné disledkem stéle jeSté relativné
vysokych ndkladd na vlastni kapitdl a rovnéZ vysokych splatek v disledku rozsahlych zpétnych
odkupt a stazeni fady akcii z burzy (viz Box 4).

2.3 INSTITUCIONALNI INVESTORI

Udaje o finanénich investicich realizovanych investicnimi fondy, pojistovacimi spolecnostmi
a penzijnimi fondy ve druhém ctvrtleti roku 2004 naznacuji, Ze chovdni instituciondlnich investorii
pri alokaci portfolii se naddle normalizovalo a smétovala k rizikovéjsim aktiviim.

INVESTICNI FONDY

Ve druhém ctvrtleti 2004 se meziro¢ni tempo zmény hodnoty celkovych aktiv investi¢nich fondi
v eurozoné snizilo na 14 %, ve srovnani s 22 % v prvnim Ctvrtleti (viz Graf 12). Tento pokles byl
zaznamendn ve vSech typech fondi, i kdyZ rozsah tohoto poklesu se v jednotlivych fondech po-
nékud liSil. Meziro¢ni tempo ristu hodnoty celkovych aktiv drZzenych akciovymi fondy se

Graf 12 Celkova aktiva investiénich fondu

Graf 13 Cisty meziroéni pkiliv prostiedki
(podle investicni strategie)

do investi¢nich fondi (podle kategorie)
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sniZilo na 25 % ze 43 % v ptfedchozim ctvrtleti. Pfic¢inou tohoto prudkého poklesu byl vSak ze-
jména vliv vysoké zdkladny v disledku mohutného riistu cen akcii ve druhém ctvrtleti 2003.
V piipadé dluhopisovych fondil se meziro¢ni tempo zmény hodnoty celkovych aktiv sniZilo na
0,5 % oproti 6 % v prvnim ctvrtleti, a v ptipadé realitnich fonda doSlo k poklesu ze 14 % v prv-
nim c¢tvrtleti na 11% ve druhém Ctvrtleti.

Zmény v hodnoté celkovych aktiv v drZeni investi¢nich fondi zahrnuji kurzové vlivy vyvolané
zménami cen aktiv. Nejsou tedy srovnatelné s tokovymi daty ve statistice rozvahy MFI, kterd
jsou o tyto kurzové vlivy ociSténa. Na zdkladé tdaji poskytnutych FEFSI, se zd4, Ze v prvnim
a druhém cCtvrtleti 2004 byl zaznamendn silny meziro¢ni pfiliv do akciovych fondu (viz Graf 13).
To naznacuje, Ze pozitivni meziro¢ni tempa ristu zmény hodnoty aktiv odrdzeji, pfinejmensim
Caste¢né, pokracovani prilivu do akciovych fondii. Udaje FEFSI rovnéZ ukazuji pokles mezi-
ro¢niho pfilivu do dluhopisovych fondl ve druhém ctvrtleti, coZ znamené pokracovéni sestup-
ného trendu, ktery se projevuje od posledniho ¢tvrtleti 2003. Nicméné, vzhledem k tomu, Ze me-
ziro¢n{ pfiliv byl nadale pozitivni, bylo negativni meziro¢ni tempo zmény hodnoty celkovych
aktiv v drzeni dluhopisovych fondl ziejmé disledkem kurzovych vlivl. Podle adaji rozvahy
MFI meziro¢ni pokles Cistého piilivu do fondd penézniho trhu pokracoval i ve druhém Ctvrtleti.

Trvajici Cisty pfiliv do akciovych fondi a pokles meziro¢niho ¢istého pfilivu do fondl penézniho
trhu ve druhém Cctvrtleti 2004 je konzistentni s pokracujici normalizaci v chovini investori
eurozony pfi alokaci portfolia, kdy dochdzi k pfesunu drzby aktiv z méné rizikovych akcii
a dluhopisiti fond penéZniho trhu do rizikovéjsich aktiv, jako napf. do kmenovych akcii. Tyto
udaje tak podporuji vysledky analyzy zaloZené na ménovych udajich, kterd byla uvedena
v Kapitole 2.1.

Graf 14 Finanéni investice pojistoven POJISTOVACI SPOLECNOSTI A PENZIJNi FONDY
a penzijnich fondd

Meziro¢ni tempo rastu finan¢nich investic po-

(meziro¢ni tempa ristu; piispévky v procentnich bodech) jiét‘ovacich spoleénosti a penzijnich fondu
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2.4 FINANCOVANI A FINANCNI INVESTICE NEFINANCNIHO SEKTORU

Riuist celkového financovdni nefinancniho sektoru se ve druhém a tretim ctvrtleti 2004 stabilizo-
val. Zatimco financovdni domdcnosti ddle sililo diky trvajici poptdvce po piijckdch na ndkup ne-
movitosti, dynamika financovdni nefinancnich podnikit a vlddniho sektoru ziistala stabilni. Po-
kud jde o financni investice, udaje o financnim uctu potvrzuji, Ze ve druhém ctvrtleti 2004
pokracovala normalizace v chovdni pri alokaci portfolia, které se posouvalo k dlouhodobéjsim
aktiviim.

FINANCOVANI NEFINANCNIHO SEKTORU

Odhady zaloZené na udajich ménové a bankovni statistiky a statistiky emise akcii naznacuji, Ze
tempa rastu celkového financovani a dluhového financovani nefinan¢niho sektoru se ve tietim
¢tvrtleti 2004 viceméné nezménila (viz Tabulku 4), a dosahovala pfiblizné 4,5 % a 5,25 %.

Financovéni sektoru domécnosti se v poslednich mésicich dale zrychlilo a odhaduje se, Ze ve tfe-
tim Ctvrtleti 2004 rostlo tempem 8,25 %. Toto dalSi zvySeni rstu aveérl je zejména disledkem
silné poptavky po dlouhodobych ptjckach, které se obvykle poskytuji za a¢elem nédkupu nemo-
vitosti, v kontextu mohutné se rozvijejicich hypote¢nich trhii v nékterych zemich. Ve tfetim ctvrt-
leti 2004 byla dynamika pijcek na ndkup nemovitosti podpofena pfiznivymi podminkami finan-
covani, jak ukazuji vysledky Eurosystem bank lending survey z fijna 2004. V poslednich
¢tvrtletich bylo meziro¢ni tempo ristu celkovych ptjcek poskytnutych domacnostem vys$i neZz
tempo ristu pijéek poskytnutych MFI, coZ poukazuje na pokracujici vysoké tempo rstu Gvért po-
skytovanych jinymi finan¢nimi institucemi (OFI) v kontextu sekuratizace hypoték na bydleni
v fadé zemi. Meziro¢ni tempo rustu spotiebitelskych avéri také zaznamenalo dalsi rist ve tfetim
ctvrtleti 2004, zatimco meziro¢ni tempo rtstu pujcek, které MFI poskytly domécnostem na jiné
ucely bylo viceméné stabilni.

Vzhledem k trvalému ristu vypujcek se ve tfetim Ctvrtleti dale zvySsil podil zadluZeni domacnosti
na HDP, a to na 55 %. I pies historicky vysokou trovenl zadluZenosti se v§ak odhaduje, Ze podil
celkového dluhového zatiZeni (véetné platby troku a splétek jistin) na disponibilnim p¥ijmu je od
roku 2000 vcelku stabilni diky prevdzné nizkym urokovym sazbdm (posledni udaje o vyvoji
finan¢ni pozice domécnosti a nefinan¢nich podniki v roce 2003 viz Box 3).

Navzdory pomérné nizké drovni trokovych sazeb se odhaduje, Ze meziro¢ni tempo rustu finan-
covani nefinan¢nich podniki se ve tfetim ¢tvrtleti 2004 stabilizovalo na trovni 2,25 %. Tento vy-
voj byl vysledkem mirného zrychleni meziro¢niho tempa rastu dluhového financovéni, zatimco
meziro¢ni tempo ristu kotovanych akcii se viceméné nezménilo. Meziro¢ni tempo rtstu celkovych
pujcek pfijatych nefinan¢nimi podniky se podle odhadu ve tetim Ctvrtleti 2004 zvySsilo na 2,75 %.
Naproti tomu se odhaduje, Ze rast financovani prostiednictvim emisi cennych papirt se v tomto
Ctvrtleti mirné sniZzil (viz rovnéZ Box nazvany ,,Podminky financovani nefinan¢nich podnikl
v eurozoné®.

Podil dluhu nefinan¢nich podnikd na HDP se podle odhadu nezménil a zlstal ve tfetim ctvrtleti

2004 na relativné vysoké urovni. Podil dluhu na zisku podnikd (méfeny provoznim piebytkem,
ktery se v poslednich Ctvrtletich zvysil) ve tietim ctvrtleti ponékud poklesl.

5 Viz ,,The results of the October 2004 bank lending survey for the eurozén“ v Mési¢nim Bulletinu ECB z listopadu 2004.
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Meziro¢ni tempo ristu dluhového financovani vladniho sektoru ve tfetim ctvrtleti je odhadovano
pfiblizné na 5 %. Tento mohutny rist odrazel slabou rozpoctovou pozici nékolika vlad zemi
eurozony. Podil dluhu vladniho sektoru na HDP se podle odhadu ve tfetim ctvrtleti mirné snizil.

Tabulka 4 Financovani nefinanéniho sektoru eurozény

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

Nefinan¢ni sektor 100 4,1 4,0 39 44 48 52 48 44 44 4,
z toho: dlouhodobé financovéni ¥ 85,3 45 45 42 42 44 5,0 4.8 4,6 48 4/
Dluhové financovéni 834 5,1 4,6 4,8 55 5.8 6,0 55 49 5,1 5%
z toho: kratkodobé dluhové financovani 14,7 1,8 0,7 2,1 55 7,1 6,3 5,0 29 22 4%
dlouhodobé dluhové financovani 68,7 5.8 55 53 55 5.5 59 5,7 53 5.8 5
Domaécnosti ¥ 234 6,0 6,1 6,5 6,7 6,5 7,1 7,1 74 80 8
z toho: kratkodobé dluhové financovani 73 0,7 0,2 08 03 -15 -14 -08 -04 1.6 2%
dlouhodobé dluhové financovéani 92,7 6,5 6,7 7,1 74 73 79 7.8 8,0 8,5 84
Nefinan¢ni podniky 43,5 33 2,7 25 3,0 34 3,7 3,1 1,8 1.8 2
z toho: dlouhodobé financovani 81,7 4,7 42 3,6 34 33 39 34 2,5 24 2
Dluhové financovéni ¥ 61,8 55 3,7 4,0 5.1 52 52 43 2,2 2,5 3
z toho: kratkodobé dluhové financovéni 18,3 29 -38 -2,3 -0,9 4,0 3,0 1,6 -0,7 -0,7 0
dlouhodobé dluhové financovéni 43,6 9,7 74 7,0 7,0 5.8 6,1 55 3,5 39 4
uvéry 49,7 5,1 32 39 4,6 43 45 33 1,6 20 2%
cenné papiry jiné nez akcie 8,1 8,8 6,8 4,1 8,1 11,6 9,8 10,3 4,5 4,1 3%
rezervy penzijnich fonda 4,0 44 4,7 52 54 5.8 5.8 6,0 59 5.8 5%
Kotované akcie 38,2 0,9 1,2 0,7 04 0,7 09 0,8 1,0 04 V]
Vladni instituce ¥ 33,1 4,1 43 42 50 58 519) 88 54 54 5
z toho: kratkodobé dluhové financovani 15,3 123 104 119 17,1 163 156 134 9,8 70 12
dlouhodobé dluhové financovéni 84,7 2.8 34 3,0 3,1 4,0 43 42 4.6 5,1 3
avéry 16,8 06 -08 -19 -15 0,9 2,8 3,6 3.7 32 1'%
cenné papiry jiné nez akcie 79,9 4,7 5,0 5.2 6,0 6,5 6,2 5,7 5,7 5.8 5
vkladovd pasiva tstiednich
vladnich instituci 32 158 158 123 147 134 132 89 75 4.8 11
Pomér dluhu k HDP
Domdcnosti 50 50 51 51 52 52 53 53 54 55
Nefinan¢ni podniky 62 62 62 62 63 63 63 62 62 62
Vladni instituce 73 74 74 76 77 76 75 77 77 76
Pomér dluhu k HDP
nefinanénich podnika 142 189 184 211 185 183 166 160 162 166
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
financovéni. Sektorové kratkodobé a dlouhodobé (dluhové) financovani a finan¢ni néstroje jako podil v % na celkovém financovani
sektorti. V diisledku zaokrouhlovani nemusi soucty souhlasit.

2) Udaje za posledni ¢tvrtleti uvedené v tabulce jsou odhadem vypoc¢tenym na zékladé transakci vykdzanych v penéZnich a bankovnich
statistikdch a statistikdch emisi cennych papiri.

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

4) Dlouhodobé financovani zahrnuje Gvéry, emitované dluhopisy, rezervy penzijnich fondi nefinan¢nich podnikii a vkladova pasiva
ustfednich vladnich instituci. Krdtkodobé dluhové financovéni s ptivodni Ihtitou splatnosti do jednoho roku zahrnuje krdtkodobé dvéry,
emitované kratkodobé dluhopisy a vkladova pasiva tstfednich vladnich instituci. Dlouhodobé dluhové financovani se rovnd dlouhodobé
financovani minus emitované kotované akcie.

5) V¢etné neziskovych organizaci slouZicich domécnostem.
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USPORY, FINANCOVANI A INVESTICE DOMACNOSTi A NEFINANCNICH PODNIKU EUROZONY
V ROCE 2003

Neddvno byly zvefejnény tdaje financniho uctu eurozény za rok 2003, umoZiiujici podrobnou
analyzu finan¢niho vyvoje v jednotlivych sektorech eurozony. Tento box se na zdklad€ uvede-
nych adajt zabyva analyzou vyvoje aspor, financovéni a finan¢nich investic domacnosti a ne-
finan¢nich podnikd v roce 2003. Celkové se domécnosti vyznacovaly znacnou Cistou véfitel-
skou pozici, zatimco nefinan¢ni podniky si udrZovaly Cistou pozici dluznika (Graf A). PfestoZe
kombinovani €istd bilance domaciho sektoru vici zbytku svéta (v dvahu je bran také fiskdlni
deficit vladniho sektoru) mirné poklesla, ziistala v roce 2003 pozitivni.

DOMACNOSTI

Nezménénd Cistd véfitelskd pozice domdacnosti v roce 2003 odpovidala znac¢né stabilité aspor
a hrubych kapitalovych vydaji domacnosti (hlavné ¢isté pofizeni nemovitosti urenych k byd-
leni) ve vztahu k HDP.

V roce 2003 domécnosti ddle zvySily poptavku po pijc¢kach k financovani potfizeni nemovi-
tosti urcenych k bydleni, coZ vedlo k tomu, Ze dluh doméacnosti jako podil disponibilniho pfi-
jmu se i naddle zvySoval (Graf B). AvSak zadluZeni domécnosti eurozény vyjadiené jako pro-
cento disponibilniho pfijmu zistalo hluboko pod drovni v jinych vyspélych zemich jako je
USA, Velka Britdnie nebo Japonsko. Navic, pomér dluhu k finan¢nim aktiviim se stabilizoval,
nebot hodnota cennych papirti v drzbé domécnosti (zejména akcii) vzrostla. ZvySeni hypotécniho

1 Viz. kapitola 3.4 &sti ,,Statistiky eurozony* tohoto &isla Mési¢niho bulletinu. Udaje finanéniho Gétu eurozény vychazeji z narod-
nich finan¢nich a¢tl shromdzdénych Eurostatem a ¢aste¢né upravenych ECB.

2 Je tieba poznamenat, Ze velkd ¢dst transakci souvisejicich s pofizenim bydleni financovana pomoci pujcek se nepievidi do zvySeni
tvorby cistého kapitédlu (kterd byla od poloviny devadesatych let tlumena nebo negativni), nebot probihaji na druhotném trhu hlavné
jako transakce mezi domédcnostmi.

Graf B Dluh a zatiieni domacnosti
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Graf C Finanéni investice domacnosti Graf D Financovani nefinanénimi podniky
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1) Bez finan¢nich derivati a dal§ich splatnych zdvazka

dluhu bylo od roku 1999 provazeno riistem cen nemovitosti uréenych k bydleni. Navzdory ros-
toucimu zadluZeni, se celkové zatiZeni placenymi uroky domdécnosti eurozony v roce 2003
ddle sniZilo v kontextu nizkych drokovych sazeb.

Financni investice domacnosti se v roce 2003 mirn€ zvySily (Graf C). Toky do depozit a penéz
zustaly zna¢né stabilni. Investice do rezerv poji§toven a penzijnich fondu, které mély v pfed-
chozich letech tendenci byt na pomérné vysoké drovni, v roce 2003 mirné vzrostly. Pozoru-
hodnym jevem bylo obnoveni zdjmu domécnosti o ndkup akcii a podilovych listi podilovych
fondi (hlavn& akciovych fondt) poprvé od roku 2000. Cédste¢né to bylo na tikor pofizovani
dluhopist, které v roce 2003 pokleslo.

NEFINANCNi PODNIKY

Zjevné nezménénd Cistd pozice pij¢ovani nefinan¢nich podnikd v roce 2003, pfedstavujici -
1,1 % HDP, odrdzela mirny pokles vnitinich finan¢nich prostfedkd podnikt a redlnych investic.

Mirny pokles vnitfnich finan¢nich prostfedkil byl zpiisoben zejména poklesem pfijatych Cistych
kapitdlovych transferii, zatimco hrubé tspory zlistaly znac¢né stabilni ve vztahu k HDP. MuzZe
to ukazovat, Ze na agregétni drovni ziskovost podnikit v roce 2003 zna¢né nevzrostla, i kdyz
je tieba poznamenat, Ze hrubé tspory nezahrnuji kapitdlové ztraty z drzby cennych papird.
Redlné investice ve vztahu k HDP v roce 2003 jeSté trochu poklesly a ¢astecné tak odrazely
pouze postupnou obnovu hospodaiské ¢innosti v roce 2003.

3 Zna¢nd stabilita hrubych tspor na nirodnich uétech kontrastuje s naraistem zisku podniki odvozenych od trznich idaja v roce 2003
(napfiklad odvozenych od udajt o zisku z akcii). MiZe to byt v disledku toho, Ze hrubé Gspory nezahrnuji kapitalové ztrity (které,
jak se zdd, utlumily zisky podnikt v roce 2002, coZ vedlo k znaénému rastu v roce 2003). Dal§im divodem je to, Ze vySe ziski pod-
nikl odvozend z pomé&ru cen a ziski se tykd jen (velkych) registrovanych spole¢nosti a nemiiZze ukazovat primérnou situaci podniki

Xe

eurozony. (Viz. ¢lanek nazvany ,,Méfeni a analyza vyvoje zisku v eurozéné®, v lednovém vydani Mési¢niho bulletinu ECB).
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Graf E Dluh a tirokové platby Graf F Financni investice nefinanc¢nich

nefinancnich podnikd podniku

(jako % HDP) (v % HDP)

= 0béZivo a vklady
mmmw - akcie a podilové listy podilovych fondit

= platby troki (prava strana osy)" === dluhové cenné papiry
e+« dluh (leva strana osy)? w4 oOStatnil)
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Zdroj: ECB, Eurostat Zdroj: ECB, Eurostat
1) Urokové platby za rok 2003 jsou odhadem ECB. 1) Ostatni: dal$i Cisté pohledavky; Cisté finan¢ni derivaty

2) Dluh zahrnuje puj¢ky, cenné papiry jiné nez akcie a pojistné technické rezervy
(bez finan¢nich derivatl) a rezervy penzijnich fonda

Finan¢ni mezera se v roce 2003 jen mirné€ zvétSila. Navzdory tomuto zvétSeni, doslo u podilu
¢istych pasiv na HDP k poklesu z 8,2 % HDP v roce 2002 na 6,1 % v roce 2003. Do jisté miry
to svéd¢i o tom, Ze nefinancni podniky se pfi stabilizaci svych dluhii za¢aly méné spoléhat na
vnéjsi financovani.

Pokles Cistych pasiv odrazi zejména pokles objemu novych ptjcek nefinanénim podnikiim
(Graf D), coz souvisi hlavné s pij¢kami MFI. Pij¢ky poskytované jinymi institucemi nezZ MFI
a mezipodnikové pijcky ziistaly stabilni. Naproti tomu nefinanéni podniky zvySily v roce 2003
¢istou emisi dluhovych cennych papirt. Celkova emise akcii byla v roce 2003 zna¢né stabilni.
Mezi témito pfevlddala emise nekotovanych akcii, zatimco emise kétovanych akcii zlstala
velmi nizk4.

Pomér dluhu k HDP u nefinan¢nich podnikl zistal v roce 2003 znacné stabilni (Graf E). Od-
haduje se, Ze zatiZeni platbou hrubych trokt se dale sniZilo vzhledem k relativné nizkym tro-
kovym sazbam.

Financ¢ni investice v roce 2003 dale poklesly, a tak pokracoval klesajici trend pozorovany od
svého vrcholu v roce 2000 (Graf F). Zejména rast mezipodnikovych pujcek nadale klesal, za-
timco rast akcii a dalSich cennych papirt zlstal stabilni. Tento vyvoj odrazel pokratovani
utlumu fuzi a akvizic v roce 2003.

Nefinan¢ni podniky byly také hlavnimi prodejci dluhopisti. Naopak, drzba penéz a depozit
téchto podnikll zna¢né vzrostla a poptivka po jednodennich depozitech byla podporovana velmi
nizkymi ndklady pfileZitosti z drzby téchto likvidnich instrumentd.
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PODMINKY FINANCOVANi NEFINANCNiCH PODNIKU V EUROZONE

Podminky financovani nefinan¢nich podnikil jsou v eurozéné v soucasnosti obecné ptiznivé.
V roce 2004 vSak byly toky financovani nefinan¢nich spole¢nosti doposud slabé. Tento box se
soustieduje na ndklady na financovani nefinan¢nich spole¢nosti a identifikuje fadu faktord,
které mohou vysvétlit i naddle mirny rast tokd

financovani nefinancnich spolecnosti v euro- Graf A Realné naklady podniki
z0né. nefinanénich spole¢nosti na emisnim trhu

, a R (v%p.a.)
NAKLADY NA DLUHOVE FINANCOVANI

= redlné vynosy obligaci podnikii (levé osa)!3)
L 3 . . . «eeee redlny vynos dividend (prava osa)? 3
Redlné néklady dluhového financovani nefi-

nancnich podniki zistdvaji velmi nizké. Napft.
redlné naklady dluhu realizovaného prostied-
nictvim kapitdlového trhu, tzv. redlné trzni na-
klady (méfené jako vdZeny pramér vynosi
z dluhopist investi¢niho stupné a vynosu
z dluhopisi s vysokymi vynosy deflovanych
inflacnimi ocekdvanimi Consensus Econo-
mics na Ctyfi roky dopfedu ) jsou v soucas-
nosti historicky nizké (Graf A). Tento vyvoj
odrazi obecny pokles trokovych sazeb v pri-
béhu obdobi a v posledni dobé téZ zlepSeni
Vthedu tivérového rizika pro pOdIlikOVY sek- Zdroj: Thomson financial Datastream, a vypo¢ty ECB.
tor (to se téZ odrazi v nizkych trokovych roz- 1) Vynosy obligaci nefinanénich podnika zdvisi na indexu Merril
pétich podnikovych dluopisi (viz Graf 24 Lischuzuiuims et o e
v kapitole 2.6)). 1998 byly k dispozici jen celostatni udaje (Belgie, Francie,
Némecko, Itdlie, Holandsko a Spanélsko). Jde o agregované vynosy

o, . . s pouzitim vah HDP odpovidajicich parité kupni sily v roce 2001.
Stavajici pfiznivé ndklady dluhového finan- 2) Dividendovy vynos je definovan jako ro¢ni dividenda,

covani se také promitaji do nizkych redlnych  oSekavand icastniky trhu, jako procento k cené akcie. _

. . oy . . . 3) Deflovany infla¢nimi o¢ekdvénimi Consensus Economics
urokovych sazeb MFI pro ptijcky nefinanénim — gorecast.

podnikiim (grafy B a C). Je téZké provést his-

torické srovnéni, protoZe od zavedeni nové harmonizované statistiky trokovych sazeb MFI
v lednu 2003 se zménila statisticka definice bankovnich trokovych sazeb. Zaméfime-li se viak
na zmény, redlné bankovni dlouhodobé tirokové sazby poklesly v letech 1995 az 2002 o cca
4 procentni body (viz Graf B) a navic, tento klesajici trend pokracoval i v letech 2003 a 2004,
ackoli ponékud mirnéj$im tempem (Graf C zaloZeny na nové statistice irokovych sazeb MFI).
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50

4,0

3,0

2,0

w————————1-20
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Pokud jde o aktudlnéjsi vyvoj, redlné sazby z ptijcek MFI nefinan¢nim podnikiim se ve tfetim
¢tvrtleti roku 2004 mirné zvySily, ale celkové zistaly na velmi nizké arovni. Existuji téz da-
kazy, Ze nefinan¢ni podniky v neddvné dobé prodlouzily splatnost svych dluhl a zaroveti se
zvy$il pomérny podil pijcek s kratkodobou fixaci sazby, ¢i dokonce s pohyblivou sazbou.

1 Pojednani o defla¢nich opatfenich viz téZ Box 3 nazvany ,,Méfeni redlnych trokovych sazeb v zemich eurozény* na s. 32 vydani
Mésicniho bulletinu ze zafi 2004.
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Graf B Realné drokové sazby na pajcky

bank zaméienych na drobnou klientelu

Graf C Redlné trokové sazby MFI z qvéra
nefinanénim podnikim

(v % p.a.l))

= nad jeden rok
e«+e do jednoho roku
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Zdroj: ECB
1) Uroky z bankovnich pijéek podnikim jsou deflovany
redlnym HICP.

Kromé toho drokové rozpéti mezi drokovymi
sazbami MFI pro pij¢ky nefinan¢nim podni-
klim a srovnatelnymi trZznimi sazbami bud z0-
stalo v priibéhu roku 2004 stabilni, nebo se
mirné snizilo, coZ nejpravdépodobnéji odrazi
to, Ze banky vnimaly pozitivnéjsi vyhled ave-
rového rizika spolecnosti (to potvrdil i pri-
zkum ECB tykajici se bankovnich pajéek pro-
vedeny v fijnu 2004). Presto se urokové
rozpéti k bankovnim avértim v poslednich le-

Xz

(v % p.a.; viZené udaje)

me d0 1 milionu EUR s pocitecni fixaci od 1 roku
do 5 let

e+e+e do I milionu EUR s pohyblivou sazbou
a s pocatecni fixaci do 1 roku

= = = nad 1 milion EUR s pocétecni fixaci od 1 roku
do 5 let

—— nad 1 milion EUR s pohyblivou sazbou
a s pocatecni fixaci do 1 roku

8,0 8,0
7,0 7,0
6,0 6,0
5,0 5,0
4,0 4,0
IS ~N— |
2,0 | et Tt e et |20
1,0 SN (oo ="ve| 10
0,0 : : r 0,0
leden cervenec leden cervenec
Zdroj: ECB.

1) Sazby z bankovnich tvéra podnikiim jsou deflovany
skute¢nym HICP.

2) Pro obdobi od prosince 2003 jsou viZené Grokové sazby
MFI vypocitavany s pomoci ndrodnich vah vytvofenych z
12mési¢niho klouzavého priméru objemi novych obchodu.
Pro pfedchazejici obdobi od ledna do listopadu 2003 jsou
vypocitdny s pomoci ndrodnich vah vytvofenych z priméru
objemt novych obchodti v roce 2003. Dalsi informace viz Box
3 s ndzvem ,, Analysing MFI interest rates at the euro area
level* na strandch 28-30 Mési¢niho bulletinu ze srpna 2004.

~

tech sniZovalo mirnéji, a zistdva ponékud vyssi neZ urokové rozpéti kapitadlového trhu, coz se

tykd zejména menSich pij¢ek. Mohlo to ukazovat, Ze MFI jsou ve srovndni s Gcastniky trhu
obecné méné ochotné podstupovat riziko pijcek nefinanénim podnikiim, odrdZejice tak ¢és-
te¢né téZ rozdilnou povahu nefinan¢nich podnikd, jez ziskavaji dluhové financovéni prostfed-
nictvim bank (pfedev§im malé a stfedni podniky) a prostfednictvim kapitdlovych trhi (vétsi
spole¢nosti).

Celkové ndklady ve formé bankovnich trokovych sazeb u nefinan¢nich podnikil v poslednich
letech polesly. Napft. v zafi 2004 ¢inila platba troki z nesplacenych pjé¢ek MFI nefinan¢nim
podnikiim (méfeno nesplacenymi ¢astkami a vynésobeno jejich pfislu§nymi trokovymi saz-

bami) cca 131 mld. EUR. V lednu 2003 to bylo 145 mld. EUR.

2 Viz Box 2 nazvany ,,Vysledky prizkumu bankovnich puij¢ek v eurozoné z fijna 2004 (,,The results of the October 2004 bank lending
survey for the euro area) na s. 17 vydani Mési¢niho bulletinu z listopadu 2004.
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NAKLADY NA FINANCOVANI PROSTREDNICTVIM Graf D Cisté dvéry/pajéky nefinanénich
EMISE AKCIi podniki"

(v % HDP)

Oproti redlnym ndkladim na dluhové financo-
vani jsou méfitka redlnych nakladd na finan-
covani prostfednictvim emise akcii v soucas- = vCetné nefinancnich investic
R Vy§§i nes v letech 2000 a 2001. Graf wmmn - vEetné financnich i nefinancnich investic
A ilustruje, Ze se méfitko redlnych ndkladii na
akcie (zaokrouhlenych jako redlné vynosy di-

. . . . . 0, oy gy oy oy oy | 0,0
vidend) sice oproti maximu v roce 2003 sni- T I II =ITH I B

5,0 5,0

zilo, ale zistalo znacné vys$Si nez (velice
nizkd) droven zaznamenand v roce 2000 a na
pocédtku roku 2001. Z dlouhodobéjsiho hle-

diska je v8ak toto méfitko stavajicich redlnych ~ -100 Tl L0
ndkladt na akcie pouze mirné vySsi neZz tro-

velt zaznamenand v druhé poloviné 90. let 20.  -150 -150
stoleti.

o, " 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
TOK FINANCOVANI

Zdroj: ECB.
1 pf-es CC]kOV}'I pf-izniv}’, V}"VOj podminek dlu- 1) Cisté Gvéry (+) nebo &isté pujéky (-) jsou vypocteny
. . L, jako soucet hrubych aspor a ¢istych kapitdlovych transfer
hového financovani na sebe v roce 2004 VZaly minus bud pouze nefinanc¢ni investice, nebo soucet
nefinanéni pOdl’llky nové dlllhy jen do ome- finan¢nich a nefinan¢nich investic. Nefinan¢ni investice
. . el S8 K 4 zahrnuji hrubou tvorbu kapitalu a pofizeni minus prodej
zene miry. Proto yla po vetsinu roku 200 nevyrobenych nefinanc¢nich aktiv.
meziro¢ni rychlost rstu dluhového financo-
véani nefinan¢nich podnikl v eurozéné pomérné utlumend a ¢inila méné nez 4 % (viz kapitola
2.4). V poslednich ctvrtletich se zejména v dusledku zvySeni tvérového financovani mirné

zvySila, av8ak z historického hlediska zustavé relativné nizka.

Pokracujici mirnou rychlost ristu finan¢nich tokil do nefinan¢nich podnikd mize vysvétlit né-
kolik faktort. Zaprvé zde existuji urcité dikazy, Ze se zvySila ziskovost, coZz zvySilo vnitini
uspory a sniZilo poptavku podnikl po vnéjSim financovani (viz Graf 27 v kapitole 2.8 a vy-
sledky prizkumu bankovnich pijcek z fijna 2004). Zadruhé zadluZenost podniku, jeZ zstava
vysokd (viz Graf E v Boxu 3), pravdépodobné pfiméla mnoho podnikl k tomu, aby své zisky
vydaly na restrukturalizaci a sniZzovani dluhu, napf. odkoupenim svych nesplacenych dluho-
vych cennych papirii. Zatieti mohly nefinan¢ni podniky zvolit k financovani dalSich velkych ka-

pitidlovych investic opatrny ,,vyckdvajici* pfistup. Tento vyklad je podpofen dikazy o sniZené

mezefe financovani ve srovndni s maximem v roce 2000 (Graf D). Pfedb&Zné odhady naznacuji,
Ze tato finan¢ni mezera byla v roce 2004 dile sniZena.

Prejdeme-li k financovani prostfednictvim emise akcii, byl primarni akciovy trh v eurozéné
v roce 2004 i naddle stagnujici (viz Graf 11 v kapitole 2.2), coZ odraZi zeslablou poptavku in-
vestorl a rovnéZ poukazuje na neustdle pomérné vysokou cenu akcii (viz Graf A). Toto poné-
kud nejisté prostfedi se téZ promitlo do odkladu fady planovanych primarnich emisi (IPO). Je
pravdépodobné, Ze nizké Cisté emise kotovanych akcii do urcité miry také odrdZeji omezenou

3 M se za to, Ze nérlst vynosu z dividend implikuje vy$§i cenu akcii, viz také Box 5 nazvany ,,Cinnost na trhu primarnich emisi

v eurozoné* (,Activity in the euro area initial public offering market*) v Mési¢nim bulletinu z prosince 2002.
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potiebu vnéjsich zdrojl financovéni ve stavajici fazi hospodarského cyklu, pfedevsim proto, Ze
aktivita fuzi a akvizic ztstala v roce 2004 utlumend. Déle si je zapotiebi uvédomit, Ze ve srov-
nani s lety 1999-2001 se ¢innost primarniho akciového trhu sice miZze zdat slaba, ale byla silné
ovlivnéna nesmirné hojnymi emisemi v sektoru telekomunikaci, médii a technologie.

Celkem vzato, v pribéhu poslednich nékolika let se ndklady na rizné zdroje dluhového finan-
covani sniZily. Toky vnéj$iho financovani do podnikového sektoru ziistdvaji pomérné mirné
a jsou v souladu s postupnym hospodafskym oZivenim, v némZ podniky v priméru zazname-
ndvaji zvysujici se zisky, ale je$té nezacaly ve vét§im méfitku investovat do fixniho kapitalu.

FINANCNI INVESTICE NEFINANCNIHO SEKTORU

Posledni dostupné udaje o finan¢nich investicich nefinan¢niho sektoru jsou za druhé ctvrtleti
2004. Naznacuji mirné zrychleni tempa ristu ze 4,4 % v prvnim ctvrtleti na 4,7 % (viz Tabulku
5). Tento rist byl tazen zrychlenim riistu dlouhodobych finan¢nich investic.

Udaje za druhé &tvrtleti podporuji a déle objastiuji zdvéry dosaZené na zdkladé mé&novych dat.
Obrat v predchozich posunech portfolii, ktery se projevoval od poloviny roku 2003, byl nadéle pa-
trny, i kdyZ postupoval pozvolnym tempem, nebot fondy byly pfesouvany z bezpecnych a li-
kvidnich kriatkodobych ndstrojii do dlouhodobéjSich rizikovéjSich aktiv. Zejména se podstatné
zvyS$il rist finan¢nich investic do dlouhodobych néstroji, pfedev§im diky ndkupim kmenovych
akcii a dlouhodobych cennych papird jinych neZ akcii. Zaroveti se ve druhém ctvrtleti 2004 dale
zpomalil riist akcii fondd penéZniho trhu, které jsou obvykle drZeny jako alternativa k investicim

do kmenovych akcii v dobé zvySené ekonomické a finan¢ni nejistoty.

Udaje o finan¢nich uctech umoziiuji lep3i po-  HAEvl LR ET TS TR T P

Chopeni tohoto VyVOje. Naznaéuji, Ze k normali- investice nefinanc¢niho sektoru

zaci chovani pti alokaci portfolia doSlo pro-

sttednictvim oZiveni pfimé drzby dlouhodobych

flnanCH.I.Ch hastroju (]ak dlouhodobych cenn}{ch = piimé investice do dlouhodobych cennych papira!

papird jinych neZ akcie, tak kotovanych akcii). (leva osa)

74 v i7il rast #mé drzb och Tt investice do akcii/podilovych listi fondi penéZniho trhu
arovet se sniZil rst nepfimé drzby cennyc (prava osa)

papirQ (prostfednictvim investic do akcii nemé- = = = nepfimé investice do dlouhodobych cennych papir®

novych podilovych fondli a do poji§tovacich (pravd os2)

produktt) (viz Graf 15). Tento vyvoj by mohl

(meziro¢ni zmény v %)

8,0 24,0
naznaCovat oZiveni chuti riskovat na strané ne- 5 [
o . Yo ) ' 19,0
finan¢nich sektort od tfetiho Ctvrtleti 2003 6.0 / lf
v souvislosti s lepsimi vykony dluhopisovych — so | *= 1 |r 140
a akciovych trhd, po némz nasledovaly pozitivni 4.0 [\ o [ 9,0
vynosy z cennych papirtt v drzb& nefinanénich 30 | /" 3 : y‘\'\- e "'r 40
o 01 v NN ¥ s . X Sleut® N
sektorii v prib&hu &ty po sob& jdoucich &tvrt- >0 Y . [0
J 1,0 - N\ r
leti (viz Tabulka 5). 1.: \— |
0l L A ot 1
1098 1999 2000 2001 2002, 2003 2004
Rist cen kmenovych akcii, ktery kompenzoval
vliv rustu dluhu nefinan¢niho sektoru, vedl ke Zdroj: ECB.
o . . . « . 1) Cisté nakupy dlouhodobych dluhovych cennych papiria
stabilizaci podilu dluhu na finan¢nich aktivech '\ ovanyeh akeii.
v tomto sektoru na urovni blizké 90 %, coz na- 2) Cisté ndkupy akcii/podilovych listi podilovych fondi
znaéuje mirné zlepéeni rozvahy nefinanéniho kromé fondti penéZniho trhu a poji§tovacich produkti.
sektoru ve srovndni s rokem 2003.
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Tabulka 5 Finanéni investice nefinancniho sektoru eurozény

Podil Roéni tempo riistu
zastatku
na finan¢nich 2002 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004
investicichv % | Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q Q3

Finan¢ni investice 100 42 4.4 4,0 33 4,6 4,7 4,5 4.4 4,7
Hotovost a vklady 38,0 4.8 47 5,0 59 6,5 6,6 5,6 53 53
Cenné papiry jiné neZ akcie 12,5 1.8 2.4 1,3 -0.5 2,2 -34 2,2 -0,2 4,0
z toho: kritkodobé 1,2 273 -156 -139 -179 -160 -256 -164 -48 -150
z toho: dlouhodobé 11,2 6,3 52 34 6 -07 -07 -05 -03 3,0
Akcie podilovych fondi 12,0 6,0 6,2 4,7 5.6 7,1 6,9 6,9 4,6 2,2
z toho: akcie podilovych fondi
mimo akcie fondi penézniho trhu 9.3 43 44 34 45 5.8 6.4 6,5 52 24
z toho: akcie fondt penéZniho trhu 2,7 180 165 12,0 11,8 134 9,1 8.3 2,7 1,7
Kotované akcie 13,1 0,1 -0,1 -0,2 0,8 1,2 2,2 2,0 2,0 3,6
Technické rezervy pojistoven 24,5 7.1 7,1 6.4 6,3 6,5 6.6 6,7 6.4 6,1
M3 72 72 7,0 83 8,6 7,6 72 53 53 6,0

Rocni zisky a ztrity z cennych papiri
v drZeni nefinanéniho sektoru
(jako % HDP) 98 88 -13,7 -17.1 -6,4 2,0 4,0 75 35

Zdroj: ECB.

Poznamka: Viz téZ tabulka 3.1 v ¢4sti ,,Statistika eurozény*.

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

2) Stav ke konci ¢tvrtleti. Ménovy agregat M3 zahrnuje ménové ndstroje v drZeni jinych instituci neZ MFI eurozoény (t.j. nefinan¢ni
sektor a neménové finan¢ni instituce) u MFI eurozény a tstfednich vladnich instituci.

2.5 UROKOVE SAZBY PENEZINiHO TRHU

Po poklesu v cervenci a srpnu byly dlouhodobé iirokové sazby penéZniho trhu v poslednich trech

mésicich viceméné stabilni. Krdtkodobéjsi lirokové sazby se mirné zvysily a sklon vynosové krivky
penézniho trhu se tak od konce srpna ponékud vyrovnal.

Kritkodobéjsi trokové sazby penézniho trhu se v poslednich nékolika mésicich mirné zvysily,
zustaly vSak jen tésné nad 2,0% minimélni nabidkovou sazbou pro hlavni refinan¢ni operace Eu-
rosystému (viz Graf 16). Naproti tomu dlouhodobéjsi sazby penéZniho trhu byly naddle viceméné
stabilni a 1. prosince se bliZily drovni z konce srpna 2004. V disledku toho se sklon vynosové
kiivky penéZniho trhu v poslednich tfech mésicich ponékud vyrovnal. Spread mezi dvanictimé-
si¢ni a mési¢ni sazbou EURIBOR dosahl 1. prosince 2004 11 bazickych bodt 2004 (viz Graf 16),
tj. byl 0 9 bazickych bodt niz§i neZ na konci srpna.

Utastnici trhu pfehodnotili smérem dold své ofekédvani ohledng pritbéhu kratkodobych trokovych
sazeb v prvnim pololeti roku 2005. Ilustruje to vyvoj implikovanych tfimési¢nich drokovych sa-
zeb terminovych obchodit EURIBOR (EURIBOR futures) (viz Graf 17). V obdobi mezi koncem
srpna a 1. prosincem poklesly tyto sazby pro terminové obchody splatné v bfeznu a ¢ervnu 2005
09 a 17 bazickych bodi na 2,20 % a 2,28 %.

Implikovanad volatilita odvozend z opci na tfimésicni sazby terminovych obchodi EURIBOR se
v poslednich mésicich déle sniZila na Groven, kterd je podle historickych méfitek nizké (viz Graf
18). Naznacuje to, Ze v tomto okamZiku je relativné nizka i nejistota dc¢astnikl trhu ohledné vy-
voje kratkodobych trokovych sazeb v nastdvajicich mésicich.
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Graf 16 Kratkodobé drokové sazby

penéiniho trhu

(v % p.a.; v procentnich bodech, denni idaje)
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Graf 17 Trimési¢ni urokové sazby

terminovych obchodii v eurozéné

(v % p.a.; v procentnich bodech; denni idaje)
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Zdroj: Reuters

Pozndmka: 3mési¢ni terminové obchody s dodanim ke konci
béZného Ctvrtleti a nasledujicich tfi ¢tvrtleti podle kotace
na burze LIFFE.

Po vétSinu obdobi od konce srpna do 1. prosince 2004 byly podminky pro likviditu a trokové
sazby na penéZnim trhu relativné stabilni (viz Graf 19). V tomto obdobi se margindlni i viZend
primérnd sazba pro hlavni refinan¢ni operace Eurosystému mirné zvysSila a ztstala Sest bazickych
bodl nad minimélni nabidkovou sazbou. S vyjimkou nékolika poslednich dnd udrZovacich ob-
dobi koncicich 7. zafi, 11. fijna a 8. listopadu 2004, byla EONIA (primérnd jednodenni sazba

N

v euro) vétSinou stabilni (viz Box 5). Pfi tfech dlouhodobéjSich refinanénich operacich Euro-
systému, vypoiddavanych 30. z4f{, 28. fijna a 25. listopadu, se sazby pohybovaly 4-9 bazickych
bodi pod tfimési¢nimi sazbami EURIBOR v danych dnech.
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Graf 18 Implikovana volatilita odvozena z opci Graf 19 Urokové sazby ECB a sazba EONIA

na tfimésicni terminové obchody EURIBOR
se splatnosti v ¢ervnu 2004

(v % p.a.; v bazickych bodech; denni idaje) (v % p.a.; denni tdaje)
— v % p.a. (levd 0sa) = zdkladni nabidkovd sazba pro hlavni refinancni operace
«e««« v bazickych bodech (prava osa) <+« margindlni zapujcni facilita

= = = vkladova trokové sazba
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Zdroj: Bloomberg a propo¢ty ECB

Pozndmka: bazické body se vypocitaji jako ndsobek implikované 0,5 05
volatility v % s pfislu§nou drokovou sazbou (viz téZ Box ,Mé&fend Q'4 U QI' o QZ' "oy Q'4
implikovand volatilita odvozena z opci na terminové obchody za 2003 2004

kratkodobé tirokové sazby* (,,Measures of implied volatility derived
from options on short-term interest rates futures), na stranch 13
a7z 16 kvétnového vydani Mési¢niho bulletinu ECB). Zdroj: ECB a Reuters

ECB

PODMINKY LIKVIDITY A OPERACE MENOVE POLITIKY OD 1. SRPNA DO 8. LISTOPADU 2004

V tomto boxu hodnotime fizeni likvidity v ECB v pribéhu tii udrZovacich obdobi, kterd skon-
¢ila 7. zafi, 11. fijna a 8. listopadu 2004.

POPTAVKA PO LIKVIDITE V BANKOVNIM SEKTORU

Poptavka bank po likvidité v hodnoceném obdobi nadale rostla (viz Graf A). Hlavnim faktorem,
ktery k tomu pfispél, byl rist ¢istych autonomnich faktort (tj. faktort likvidity, které zpravi-
dla nesouvisi s pouzivdnim nastroji ménové politiky). Tento faktor v hodnoceném obdobi ab-
sorboval v praméru 191,5 mld. EUR, coZ byla nejvys$si droveni zaznamenané od ledna 1999.
Tento nardst byl predevs§im zplsoben pokracujicim nériistem bankovek v ob&hu, ktery dosahl
rekordni primérné arovné 465,8 mld. EUR. Vklady vlddy byly rovnéz vysoké a v hodnoceném
obdobi se pohybovaly od cca 40 mld. EUR do 78 mld. EUR. Povinné minimalni rezervy byly
stabilni a pfebytecné rezervy (tj. aktudlni ztstatky na uctech pfevySujici povinné minimalni
rezervy) se pohybovaly mirné okolo primérné hodnoty 0,60 mld. EUR. Ackoli je tato primérna
uroveii nizkd, nadéle se nachdzi v rozmezi primérnych hodnot zaznamenanych v minulych ob-
dobich (viz Graf B).
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DODAVANI LIKVIDITY A UROKOVE SAZBY

Soubé&zné s rostouci poptavkou po likvidité
vzrostl i objem operaci na volném trhu (viz
Graf A). Pfidélend vySe hlavnich refinan¢nich
operaci (main refinancing operation, MRO)
uhrazenych 25. fijna ¢inila 268 mld. EUR, coz
byla nejvyssi ¢astka od pocatku roku 1999.
Pfesto se pomér mezi nabidkami piedloZe-
nymi riznymi stranami a uspokojenymi na-
bidkami (koeficient pokryti nabidek) v hod-
noceném obdobi zvysil a v priméru Cinil 1,35.

Ve v8ech MRO uskute¢nénych v priubéhu to-
hoto obdobi pifidélila ECB tzv. benchmark
¢astku (tzn. alokaci potfebnou pro zjisténi vy-
rovnanych podminek likvidity na zaklad¢ cel-
kové prognézy likvidity ECB). Rozdily mezi
margindlni sazbou a vdZenym primérem,
podle nichZ se pfidélovaly finan¢ni prostfedky
ve vefejnych obchodnich nabidkéich, ¢inily
bud 0, nebo 1 bazicky bod. Rozdil mezi mini-
mélni nabidkovou sazbou a margindlni sazbou
se zvysil z 1 bazického bodu v poloviné srpna
na 4 bazické body na pocétku listopadu.

Graf A Poptavka po likvidité v bankovnictvi

a dodavani likvidity

(v mld. EUR, u kazdé polozky jsou uvedeny denni priméry
pro celé obdobi)

=== Hlavni refinan¢ni operace: 255,38 mld. EUR
s D]ouhodobéjsi refinanéni operace: 75,00 mld. EUR
=== Zlstatky na béZnych actech: 139,03 mld. EUR
+++++ Uroveil povinnych minimalnich rezerv (Povinné
minimdlni rezervy: 138,43 mld. EUR,
piebytecné rezervy: 0,60 mld. EUR)
~ 2 - Autonomnfi faktory: 191,46 mld. EUR
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Zdroj: ECB

Celkové byla EONIA (prumérné jednodenni sazba v euro) v pribéhu hodnoceného obdobi pomérné
stabilni, ackoli i zde byl stejné jako u margindlni sazby patrny mirné vzrustajici trend (viz Graf C).

Graf B Piebyteéné rezervy'

Graf C EONIA a tirokové sazby ECB

(v mld. EUR, v kazdém udrZovacim obdobi je uvedena
primérna aroveii)
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1) Zustatky na bé€Znych uctech bank pfevySujici
povinné minimdlni rezervy

(denni tirokové sazby jsou uvedeny v procentech)
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EONIA jako obvykle vzrostla vZdy na konci mésice a v tydnu mezi posledni alokaci MRO
a koncem piislu§ného udrzovaciho obdobi vykazovala vyS$si volatilitu.

Po posledni alokaci MRO v udrZovacim obdobi, jez skoncilo 7. zafi, klesla EONIA nejprve na
uroveti pouze mirn€ nad 2% minimalni nabidkovou sazbou, nebot ucastnici trhu pravdépodobné
vnimali podminky likvidity jako volné. Posledni dva dny udrZovaciho obdobi se EONIA zvy-
Sila na cca 2,15 %, aCkoli byly podminky likvidity pomérné uvolnéné. Obdobi skoncilo ¢istym
cerpanim depozitni facility ve vySsi 2,2 mld. EUR.

Na konci nésledujictho udrZovaciho obdobi EONIA v o¢ekdvani napjatych podminek likvidity
vzrostla v den dhrady posledni MRO na 2,13 %. Za téchto okolnosti byly podminky likvidity
skute¢né nepfiznivé. Posledni den udrzovaciho obdobi (11. zafi) doslo k ¢istému Cerpani mar-
gindlni avérové facility ve vysi 7,6 mld. EUR a EONIA se zvyS$ila na 2,77 %.

Podobny pfipad volatility a o¢ekdvani napjatych podminek likvidity trhu se objevil po alokaci
posledni MRO v udrzovacim obdobi, které skoncilo 8. listopadu. Ve Ctvrtek 4. listopadu
vzrostla EONIA na 2,24 %. V reakci na tento vyvoj ECB nasledujiciho dne sdélila, Ze posledni
den udrZzovaciho obdobi nepfedpokldda velkou nerovnovahu likvidity, ale pokud by se vyhled
likvidity zménil, je pfipravena jakékoli takovéto nerovnovéze Celit za pomoci operace jemného
doladéni. Posledni den udrZovaciho obdobi dosahl schodek pravdépodobné 6,5 mld. EUR. ECB
tuto ¢astku ndsledné poskytla prostiednictvim operace jemného doladéni. V disledku toho
EONIA poklesla a na konci dne ¢inila 2,02 %. Skute¢nost, Ze se ECB rozhodla pro jemné do-
ladéni, svédcilo o jeji snaze Gc¢innéji feSit vyraznou nerovnovahu likvidity, kterd zpisobuje
pfebytecnou volatilitu overnight sazby. Zejména §lo o nerovnovahu likvidity pramenici ze zmén
progndz Eurosystému pro autonomni faktory likvidity na konci udrZovaciho obdobi.

2.6 TRHY DLUHOPISU

Vynosy dlouhodobych stitnich dluhopisit se vyvijely na hlavnich trzich riznym zplsobem, ze-
jména od konce fijna. Vynosy dluhopisii v eurozéné a v Japonsku pokraCovaly ve vSeobecném
poklesu, ktery zacal v ¢ervnu tohoto roku, zatimco vynosy dluhopisit v USA zaznamenaly obrat
v trendu a v pribéhu listopadu se zvySovaly. Jednim z hlavnich faktort sestupného trendu vynosu
dluhopisi v eurozéné v poslednich nékolika mésicich jsou patrné obavy tc€astniktl trhu pokud jde
o kratkodoby vyhled pro rist ekonomiky eurozdny.

USA

Vynosy dlouhodobych dluhopist v USA v obdobi mezi koncem srpna a 1. prosincem celkové
rostly, zejména diky dosti silnému ristu v listopadu (viz Graf 20). V dlouhodobéjsi perspektivé
muzZe tento vyvoj, pokud se potvrdi, naznacovat, Ze ploSny sestupny trend ve vynosech dluhopist
v USA pfevaZzujici od konce ¢ervna 2004 by se mohl zastavit. Na rozdil od riistu nomindlnich vy-
nost doslo ve stejném obdobi k poklesu vynost desetiletych inflacné indexovanych dluhopist
a k podstatnému zvySeni desetileté zlomové miry inflace, méfené vynosovym diferencidlem mezi
porovnatelnymi nomindlnimi a inflacné indexovanymi stdtnimi dluhopisy. Toto zvySeni miry
zlomové inflace by mohlo naznacovat, Ze podle ndzoru tcastnikd trhu infla¢ni rizika v USA
rostou.
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V poslednich tfech mésicich se nomindlni vynosy dlouhodobych dluhopisti v zafi a f{jnu nejprve
snizovaly po zveiejnéni tidaji o ekonomické aktivité a inflaci v USA, které byly niZ3i, neZ se oce-
kdvalo. Vynosy dluhopisi byly zejména ovlivnény zprdvami o vyvoji zaméstnanosti, které acast-
nici trhu povazovali za zklaméni. Zd4 se, Ze tato skute¢nost v kombinaci s riistem cen ropy v pri-
béhu z4afi a fijna vedla k tomu, Ze ucastnici trhu pfehodnotili o¢ekdvani ohledné vyvoje
ekonomiky USA smérem doll. Zda se, Ze zatijové zvySeni ménovépolitickych kliCovych sazeb
Fedu ovlivnilo vynosy stfednédobych a dlouhodobych dluhopisti jen pomérné mirné, nebot ucast-
nici trhu tento krok zfejmé& ocekdvali.

V listopadu vSak doSlo k obratu v poklesu vynost dluhopist, ktery nasledoval po zvefejnéni
udajl o zaméstnanosti. Tyto tidaje naznacovaly zlepSeni podminek na trhu price a silnéj$i nez
ocekavany rist cen vyrobcl a spotfebitelskych cen. Rostouci obavy ucastniktl trhu z inflace
a oCekdvani rychlejSiho tempa ristu ménovépolitickych sazeb patrné podpofilo rist vynosi dlu-
hopistl v celém spektru splatnosti v priabéhu listopadu. Mezi koncem fijna a 1. prosincem 2004
se nomindlni vynosy desetiletych statnich dluhopisi v USA zvySily pfiblizné o 30 bazickych
bodl na asi 4,4 % k 1. prosinci. Ve stejném obdobi se vynosy desetiletych infla¢né indexovanych
statnich dluhopisi mirné€ zvySily na pfiblizné 1,2 % 1. prosince, a desetiletd zZlomova mira inflace
se zvySila o zhruba 30 bazickych bodt na 2,8 % 1. prosince.

Graf 21 Implikovana volatilita na trhu

Graf 20 Vynosy dlouhodobych statnich ]
dluhopist

dluhopisi

(v % p.a.; denni ddaje) (v % p.a.; 10denni klouzavy priimér dennich ddaji)

= Némecko

= eurozona (leva osa) esese USA

e+ee+ USA (levd osa) = = = Japonsko

= = = Japonsko (pravé osa) primér za Némecko od roku 1999
---------- priamér za USA od roku 1999
- = = primér za Japonsko od roku 1999
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Zdroj: Bloomberg a Reuters.
Poznamka: Jednd se o vynosy stdtnich dluhopisi s desetiletou
nebo nejbliZii jinou splatnosti.

Zdroj: Bloomberg.
Poznamka: Implikovana volatilita se odvozuje z opci na nejdiive
splatny terminovy kontrakt, ktery se podle definice Bloombergu

nahrazuje 20 dni pfed vyprSenim. To znamend, Ze 20 dni pfed
vyprienim kontraktt se uskute¢ni zména zvolenych kontrakta
pouzitych k ziskani implikované volatility, a to z nejdiive splatného

kontraktu na bezprostiedné po ném nasledujici.
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Ucastnici trhu dluhopisii patrné v poslednich nékolika mésicich zacali byt ponékud méné neji-
sti pokud jde o budouci pohyb vynost dlouhodobych dluhopisii. Desetidenni klouzavy primér
implikované volatility futures kontraktd na desetilety vladni dluhopis USA se v poslednich tech

mésicich dile sniZzoval a 1. prosince byl niZ§i neZ primérnd hodnota od roku 1999 (viz Graf 21
a Box 6 nazvany ,,Nejnové¢jsi trendy v implikované volatilité trhu s dluhopisy*).

NEJNOVEJSi TRENDY V IMPLIKOVANE VOLATILITE TRHU S DLUHOPISY

Béhem poslednich nékolika Ctvrtleti doslo v Siroké Skéle tfid financnich aktiv, jako jsou akcie,
statni dluhopisy a devizové kurzy, k ndpadnému poklesu implikované volatility opci. Tento vy-
voj vyvolal znepokojeni, Ze pokles implikované volatility by mohl zajit pfili§ daleko, coZ by
vedlo k vy$§imu riziku pozdéjsi vzestupné korekce. V predchozim vydani Mési¢niho bulletinu
bylo toto téma analyzovano pro akciové trhy, a to na ptikladu amerického trhu'. Tento box na-
vazuje na toto téma zkouménim vyvoje implikované volatility americkych dlouhodobych stét-

nich dluhopist.

Graf A ukazuje implikovanou volatilitu, kterd B TE WP AR FE S RE T e T FEE 1
méii blizkd ofekavani dcastniki trhu tykajici EPETTR I3 2L LTLE IV RLIAYY

se budouci volatility trhu s dluhopisy ziskana
z cen opci, americkych desetiletych termino-
vych kontraktt na statni pokladni¢ni poukazky

(v %, p.a., mezimésicni idaje, leden 1995 —fijen 2004)

ag PR Vo B S 9 = implikovana volatilita
s 22 obchodnimi dny zbyya]1C}m1 do splat‘n'ostl ..... e D
od ledna 1990, spolu s historickou volatilitou - = = rozdil mezi implikovanou a historickou volatilitou
trhu s dluhopisy po néasledujicich 22 obchod- 14 14

nich dni. Srovnani téchto dvou fad poskytuje |,
informace o tom, zda a do jaké miry se oCeké-
vand volatilita ucastnikid trhu kazdy mésic od-

12

10

oo

chylila od skute¢ného vysledku. ERN | T8 8
Z grafu lze odvodit nékolik zavéri. Za prvé A E'::*: ? A
ani implikovand, ani historickd volatilita ne- L s ’3

dosahuje v soucasnosti trovné, jeZ by byla : -‘f.": .-,‘._-:'..‘._ .f,-l:_;' L:.-.". :
z historického hlediska nezvykle nizkad. Za 045 S ,':_ ‘..“-'55'-:-:' 0
druhé vykazuje implikovand a historickd |§ *' vl : 5
volatilita pomérné vysokou miru spole¢ného 4 i 5 i Y
pohybu. Zejména v obdobich, kdy je impliko- 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

vand volatilita vysoka, je historickd volatilita )

3l Ké K i &2 7a tfeti i Zdroje: Bloomberg a vypocty ECB.
ZAUTENTILIE] take vysoka a obracenc”. Za treti 1m- Pozndmka: Rovnd ¢ara ukazuje pramérné rozpéti rozdilu mezi
plikovana volatilita stejn€ jako historickd vo-  implikovanou a historickou volatilitou.

Qien iy o2 ¥ 4 1) Implikovand volatilita se kazdy mésic odvozuje z opcina
latilita J1ZaVCCaNCZ rok Vytrvale klesa. desetileté terminové kontrakty na statni pokladni¢ni poukdzky

s 22 dny do splatnosti

1 Viz box nazvany ,,Nejnovéjsi trendy v implikované volatilité¢ akciového trhu® (,,Recent trends in implied stock market volatility*) ve
vydani Mési¢niho bulletinu z listopadu 2004.
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Rozdil mezi implikovanou a historickou vola- el 2R T fes i d g e
tilitou amerického trhu s dlouhodobymi dlu-  FlEm G LR e LT A

hopisy téz ukazuje Graf A. Jakykoli systema-
ticky vzorec tohoto rozdilu, napi. pomérné
dlouhd fada chybnych ofekdvani majicich ty-

(v %, p.a., mezim&sicni Gdaje, leden 1999-fijen 2004)

= implikovana volatilita cen dluhopisit USAD (leva osa)

téz Znaky’ by mohl naznaCovat moZnou Chyb' ««++« standardni odchylka progndz analytikii pokud jde o vynosy
nou tvorbu cen. Z této ¢asové fady jasné vy- statnich pokladni¢nich poukdzek v p¥istim roce? (pravé osa)
plyva, Ze zde neexistuji 74dné naznaky toho, 12 0.60
7e implikovand volatilita v minulych letech 0 050
systematicky podceiniovala nebo pfecetiovala

historickou volatilitu, coZ by se stalo tehdy, 3 0.40
pokud by implikovanou volatilitu ,,pohdnély* T :
jiné faktory nezli ofekavana volatilita GCast- 6 ) 030
niki trhu. Misto toho se zd4, Ze implikovana

volatilita poklesla, ponévadz ucastnici trhu v .20
ocekavali niz§i historickou volatilitu a — ales- 5 010
poii doposud — se nemylili. 1999 2000 2001 2002 2003 2004

. . . . ; . Zdroje: Bloomberg, Consensus Economics a vypocty ECB.
Nedavny pOkleS 1mp11k0vane VOlatlhty trhu 1) Odvozeno z opci na desetileté terminové kontrakty na statni

S dluhoplsy Jde ruku v ruce s nejistotou na pokladni¢ni poukdzky 15. den kazdého mésice

. L cevl v o 2) Data Setfenf nemusi byt nutné totoZna s daty implikované
trhu s dluhopisy, kterd byla zjiSt€na v pri- iy
zkumu, konkrétné se standardni odchylkou
progndz analytikl tykajicich se vynosi desetiletych statnich pokladni¢nich poukdzek USA na
rok dopfedu. Tento index méii Groven neshody tc¢astnikd trhu, a nikoli celkovou nejistotu’.
Graf B nicméné ukazuje pomérné zajimavy spole¢ny pohyb tohoto ukazatele s vyvojem

implikované volatility akciového trhu, zejména od poloviny roku 2003.

V souhrnu lIze fici, Ze empirické diikazy pfedloZené na zdkladé prediktivniho obsahu impliko-
vané volatility nenaznacuji Zddnou vyraznou chybu v tvorbé cen opci americkych dlouhodobych
dluhopisti. Z téchto dikaz naopak vyplyva, Ze neddvny pokles implikované volatility trhu
s dluhopisy prispél k tomu, Ze tcastnici trhu spravné oCekavali niZ$i budouci historickou vo-
latilitu trhu s dluhopisy. To je v souladu s procesem normalizace, ktery nésleduje po obdobi nad-
primérné implikované a historické volatility trhu s dluhopisy.

2 Série implikované volatility je v priméru zpravidla nepatrné vyssi neZ historickd volatilita, coZ pravdépodobné odrdZi n€ktera zkresleni
méfitek v téchto dvou sériich. Pojedndni o téchto zkreslenich viz B. J. Christensen a N. R. Prabhala: The relation between implied
and realized volatility. Journal of Financial Economics, 1998, 50, s. 125-50.

3 Pojedndni o nesouhlasu versus nejistoté viz Lahiri, Teigland a Zaporowski: Interest Rates and the Subjective Probability Distributions
and Inflation Forecasts. Journal of Money, Credit and Banking,. Str.233-48.
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JAPONSKO

V Japonsku se vynosy dlouhodobych dluhopist v poslednich tfech mésicich celkové mirné sniZily
s tim, Ze v tomto obdobi doSlo k urfitym vyznamnym pohybtm (viz Graf 20). Poté, co byl za-
znamendn mirny pokles v prubéhu zaii, ¢astecné v disledku vSeobecnych obav trhu ohledné do-
padu rostoucich cen ropy na ekonomiku, chdpali GCastnici trhu tdaje uvefejnéné na konci zari
a zaCdatku fijna jako pozitivni. Tyto idaje napomohly ke zvySeni vynost dluhopist, i kdyZ vSak po-
zdé&ji v fijnu se vynosy opét snizily.

Udaje o ristu redlného HDP za tfeti Ctvrtleti byly niZ§i neZ se ocekavalo a zd4 se, Ze vyvolaly
mezi Gcastniky trhu pfehodnoceni kratkodobych ocekdvani ristu smérem dold. To zase vedlo ke
sniZeni vynosu dluhopisi. V obdobi mezi koncem fijna a 1. prosincem se vynosy desetiletych
vladnich dluhopist sniZily zhruba o 5 bazickych bodu, na asi 1,5 % 1. prosince.

Nejistota uc¢astnikt trhu ohledné budouciho vyvoje vynost dluhopisti v Japonsku, méfend impli-
kovanou volatilitou trhu dluhopist, se v poslednich tfech mésicich trvale snizovala a zlstala na

vy

urovni niz§i nez byl priamér od roku 1999.

EUROZONA

Vynosy dlouhodobych dluhopisti v eurozéné v dobé mezi koncem srpna a 1. prosincem nadédle
klesaly, a pokracovaly tak v sestupném trendu projevujicim se od poloviny ¢ervna. Vzhledem
k odli¥nému vyvoji trokovych sazeb v USA a v eurozoné se diferencidl mezi vynosy desetiletych
stdtnich dluhopisti v USA a v euroz6né v tomto obdobi zna¢né zvysil. Dne 1. prosince ¢inil asi 60
bazickych bodl a byl nejvyssi od srpna 2000.

Zda se, Ze pokles vynost dlouhodobych dluho-  Fla e o BE et a7 s L A

pisil v eurozond odraZi zejména urditou Gpravu | el AERLLEL

smérem doll v kratkodobych ocekdvanich hos-

podaiského rastu v eurozoné na strané ucast-
P P’ PRI ¥ = Zlomova inflace

nikd trhu. K této korekci prispély vyssi ceny <o+ Redlné vynosy dluhopisi

ropy, udaje o slabSim neZ o¢ekdvaném ristu re-

(v % p.a.; denni tdaje)

24 24

alného HDP v euroz6né a moznd také posileni s h l s
eura vici dolaru. Reédlné vynosy dlouhodobych ' M ) ’
22 " \wm!k 22
dluhopisii, méfené vynosy desetiletého indexo- ' M \%Ww 2’1
vaného francouzského statniho dluhopisu (in- ; b ' ’
dexovaného viici HICP eurozény (bez tabaku)), ; . &t
se v tomto obdobi rovn&z zna¢né snizily (viz e .‘_.‘-:.,:?'; :';3-' = b
Graf 22), a dosdhly nejniz§i drovné od roku  '® s %Y i 18
2001, kdy byl vydan prvni desetilety francouz- 7 ? H i =
sky dluhopis indexovany k inflaci eurozény. 19 % By e
Naproti tomu se zdd, Zze dlouhodoba infla¢ni 15 * L5
oCekavani ucastnika trhu, méfena desetiletou 14 "%ﬁ 14
zlomovou mirou inflace (vypocteno jako vyno- 13 ‘:,' 13
sovy diferencidl mezi srovnatelnymi francouz- 12 ——————————— 12
skymi nomindlnimi a indexovanymi statnimi wy Y @ oo @ @
dluhopisy) se od konce srpna pfili§ nezménila. ) .
Zlomova inflace je sice niZ8i neZ nejvyssi hod- l%gzﬁ{ﬁ:n?lf;tl%resé?n‘éy\?}?;gy]iﬁfﬁopisﬁ jsou odvozeny z trznich cen

Nz w4 ¥ . « francouzskych stitnich dluhopisi, indexovanych indexem HICP
noty dosaZené na pocatku Cervna 2004, je vSak eurozény (bez tabakovych vyrobkir), které jsou splatné v roce 2012.

nadile relativné VySOkfl. Zplisob vypoctu zlomové inflace je popsany na strané 16 Mési¢niho

bulletinu z inora 2002.
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V obdobi mezi koncem fijna a 1. prosincem se nomindlni vynosy desetiletych stitnich dluhopisii
snizily asi o 15 bazickych bodi. Vynos desetiletych indexovanych stitnich dluhopisi se ve stej-
ném obdobi rovnéz snizil asi o 15 bazickych bodl na zhruba 1,2 % 1. prosince. Desetiletd zlomova
mira inflace byla v pribéhu tohoto obdobi stabilni a 1. prosince ¢inila 2,2 %.

Pokles vynost dlouhodobych dluhopist by doprovdzen posunem celé forwardové kfivky smérem
dolil s tim, Ze tento posun byl vyraznéjsi na jejim dlouhém konci (viz Graf 23). Mira nejistoty
pfevaZzujici na trzich dluhopisti v eurozoné, méfend implikovanou volatilitou opci na futures na né-
mecké dlouhodobé vladni dluhopisy, se v poslednich tfech mésicich mirné sniZila a 1. prosince
byla na relativné nizké trovni, zna¢né pod primérem od roku 1999.

Na trhu podnikovych dluhopisii v eurozoné rozpéti podnikovych dluhopisti v poslednich tfech
mésicich kolisalo, avSak celkové se od konce srpna mirné sniZilo a zistalo relativné nizké (viz
Graf 24). Pozdéji se diferencidl mezi vynosy dluhopisti vydanych podniky ohodnocenymi stupném
BBB a srovnatelnymi staitnimi dluhopisy v eurozoné mezi koncem fijna a 1. prosincem sniZil na
zhruba 70 bazickych bodi. Tento neddvny vyvoj rozpéti podnikovych dluhopist patrné z&4sti od-
rd7zi nizkou uroveti volatility na financ¢nich trzich a moZna také naznacuje, Ze GCastnici trhu po-
vazuji uvérové riziko podnikového sektoru za relativné nizké.

Graf 23 Implikované forwardové O/N Graf 24 Spread podnikovych dluhopisii
irokové sazby v eurozéné v eurozéné a USA
(v % p.a.; denni udaje) (v bazickych bodech; denni idaje; rating BBB)
== |. prosince 2004 — eurozona
ceeee 1. 7EH 2004 ceeee USA
= = = ].¢ervna2004
110 110
6,0 6,0
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Zdroj: odhad ECB. 40— T I e 40
Pozndmka: Implikovand forwardova vynosova kfivka, kterd je odvozena 2003 2004
z Casové struktury drokovych sazeb pozorovanych na trhu, odrézi trzni
ocekévani budoucich trovni kritkodobych trokovych sazeb. Metoda Zdroj: Thomson Financial Datastream a propocty ECB.
pro vypocet téchto implikovanych forwardovych vynosovych kiivek je Poznamka: Spread podnikpvjch dluhppis@ se pocitd jako r’ozdil
popsana na stran¢ 26 Mési¢ntho bulletinu z ledna 1999. Udaje pouZité mezi vynosy sedmi aZ desetiletych podnikovych dluhopisi a vynosy

pii odhadu jsou odvozeny ze swapovych kontrakti. sedmilazideselletfeiidiniciidiuhiop ST
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2.7 UROKOVE SAZBY Z UVERU A VKLADU

Ve tretim ctvrtleti roku 2004 vétSina virokovych sazeb MFI z novych obchodii ziistala nezménéna
nebo mirné poklesla.

Bé&hem tietiho Ctvrtleti vétSina kratkodobych trokovych sazeb MFI setrvdvala na pfibliZné stejné
urovni s vyjimkou ndristu sazeb z kratkodobych spottebitelskych avért, ktery ¢inil pfiblizné 40
bazickych bodu. Tento nértst byl zfejmé zplsoben pfevdzné presunem novych obchodt v néko-
lika zemich k pomérné drahému financovéni spotfeby kreditnimi kartami (Graf 25 a Tabulka 6).
Pohled na ponékud delsi obdobi ukazuje, Ze vétSina kratkodobych trokovych sazeb MFI z vkladi
zlstala v prvnich tfech Ctvrtletich roku 2004 téméf beze zmény. Tento vyvoj odrdZi setrvaly trend
sazby penéZzniho trhu béhem daného obdobi (tfimési¢ni sazba penéZniho trhu v tomto obdobi
klesla pouze o nékolik bazickych bodi).

VétSina kratkodobych sazeb z Gvéri se naopak od prosince 2003 do zafi 2004 mirné sniZila. Na-
pfiklad sazby z uvérlt domacnostem na nidkup nemovitosti uréenych k bydleni (s pohyblivou saz-
bou a pocate¢ni fixaci do I roku) i z velkych

uvérlh nefinan¢nim podnikﬁm (nad 1 milion Graf 25 Kratkodobé urokové sazby MFI

EUR s pohyblivou sazbou a poc¢ate¢ni fixaci do a kratkodoba trini irokova sazba

1 roku) klesly béhem daného obdobi o vice nez
10 bazickych bodu. Zaroveti se jesté vyraznéji
snizily sazby z pfecerpdni uctd nefinan¢nich
podnikd, a to o 20 bazickych bodli. Pomérné
zna¢ny pokles téchto kratkodobych sazeb

(v % p.a.; irokové sazby novych obchodti) D

= 3mésicni drokova sazba penézniho trhu

z uvért naznacuje redukci marZi bank u odpo- ««++ (véry nefinantnim podnikiim nad 1 mil. EUR

P L. . ., o . s proménlivou sazbou nebo s pevnym tro¢enim do 1 roku
vidajicich avérovych kategorii, coZ pravdépo- - - = kontokorentni Gvéry domdcnostem
dobné odrdzi urcité sniZzeni uvérovych rizik Jednodennt vklady nefinancnich podniki

t&chto Gve sch kat iich. P sk - vklady domacnosti s vypovédni Ihitou do 3 mésicti
Vv lechto uverovyc ategoriich. Fouze 0 neko- vklady domécnosti s dohodnutou splatnosti do 1 roku
lik bazickych bodl poklesla sazba z drobnych —— dvéry domédcnostem na nakup nemovitosti
L v 3 . e . s proménlivou sazbou nebo s pevnym troc¢enim do 1 roku
uvért nefinanénim podnikim (do 1 milionu
EUR a s pocétecni fixaci urokové sazby do 1 10,0 10,0
roku) (viz také Box 4).

80 | 8,0

Dlouhodobé trokové sazby MFI se ve tetim My REY Al LR T SO
ctvrtleti roku 2004 mirné snizily (Graf 26). 6.0 6.0
Jedinou vyznamnéj$i vyjimkou byl narist
sazby o 15 bazickych bodl z velkych dvért 40 | =t =ea. 40

©o00 e S et i iaimi =™

nefinanénim podnikim (nad 1 milion EUR
a s pocatecni fixaci urokové sazby do I roku).

| 20
Dlouhodobé trokové sazby ve tfetim ctvrtleti —
2004 celkem klesly o méné nez 10 bazickych 0.0 00
9 T T T T T T >
bodil, coZ bylo menSi sniZeni neZ u srovnatel- Q1 Q22003Q3 Q4 Ql 2834 Q3

nych trznich sazeb (vynos pétiletého statniho
dluhopisu béhem stejného obdobi poklesl Zdroj: ECB

I ° N 1 RN 1) Pro obdobi od prosince 2003 jsou vdZené trokové sazby MFI
025 baZICkyCh bodi). Mensi volatilita vyvoje vypocitdvany s pomoci ndrodnich vah vytvorenych z 12mési¢niho

&t81 0 7 % klouzavého priméru objemt novych obchodi. Pro pfedchdzejici
Vetsmy UIOkOVyCh sazeb. z dlouhodobych obdobi od ledna do listopadu 2003 jsou vypocitdny s pomoci
avéra ve srovnani s trznimi sazbami s podob- narodnich vah vytvofenych z priméru objemi novych obchodit

. . o v v vroce 2003. Dal3i informace viz Box s ndzvem "Analysing MFI interest
nou splatnosti (Graf 26) je disledkem tradi¢né rates at the euro area level”, s. 28-30 Msicniho bulletinu ze srpna 2004.

pomalej$iho promitdni zmén do dlouhodobych

ECB
A4 Mési¢ni bulletin
02 prosinec 2004




Tabulka 6 Urokové sazby MFI z novych obchodi

(v % p.a.; v bazickych bodech; vaZené udaje") zmény v bazickych bodech

do zari 2004
2004 2004 2004 2004 2004 2004 | 2003 2003 2004 2004

duben kvéten Cerven Cervenec  srpen zafi | led. pros. ¢ervn. srp.
Urokové sazby MFI z vkladi
Vklady domacnosti
s dohodnutou splatnosti do 1 roku 1,94 1,86 1,88 1,90 1,92 1,90 -69 1 2 -2
s dohodnutou splatnosti nad 2 roky 2,44 2,52 2,45 2,54 2,61 2,48 -58 -5 3 -13
s vypovédni lhiitou do 3 mésict 2,01 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 -34 -2 0 0
s vypovédni lhiitou nad 3 mésice 2,57 2,55 2,54 2,54 2,53 2,52 -76 -16 ) -1
Jednodenni vklady nefinan¢nich podniki 0,85 0,87 0,88 0,87 0,87 090  -26 2 2 3
Vklady nefinan¢nich podnika
s dohodnutou splatnosti do 1 roku 1,97 1,96 1,99 1,99 1,98 2,00 =72 0 1 2
s dohodnutou splatnosti nad 2 roky 3,28 3,60 3,56 3,61 3,70 3,52 -34 3 -4 -18

Urokové sazby MFI z Gvérd

Spotiebitelské avéry domédcnostem

s pohyblivou sazbou a pocate¢ni fixaci do 1 roku 7,32 7,09 7,06 7,18 7,59 744 37 20 38 -15
Uvéry domécnostem na nakup nemovitosti

s pohyblivou sazbou a po&ate¢ni fixaci do 1 roku 3,42 3,43 3,45 3,46 3,49 3,50 -86 -1l 5 1
s pocate¢ni fixaci mezi 5 a 10 lety 4,82 4,79 4,81 4,80 4,88 475 -62 25 -6 -13
Precerpani bankovnich G¢ti nefinan¢nich podniki 552 5,46 5.44 5,37 5,40 5,38 -82 20 -6 -2
Uvéry nefinanénim podnikim do 1 milionu €

s pohyblivou sazbou a pocate¢ni fixaci do 1 roku 3,94 3,99 3,97 4,02 4,02 3,99 -88 -3 2 -3
s pocate¢ni fixaci mezi nad 5 let 4,47 4,64 4,72 4,68 4,71 4,70 -45  -11 -2 -1
Uvéry nefinanénim podnikiim nad 1 milion €

s pohyblivou sazbou a poate¢ni fixaci do 1 roku 3,00 3,00 3,01 3,03 2,98 300  -73 0 -1 -1 2

s pocatecni fixaci mezi nad 5 let 4,18 4,32 4,16 431 4,18 431 23 3 15 13
Memo polozky

3mési¢ni drokova sazba penézniho trhu 2,05 2,09 2,11 2,12 2,11 2,12 -1 3 1 1
Vynos 2letého statniho dluhopisu 2,39 2,55 2,74 2,70 2,53 2,60 -4 2 -14 7
Vynos Sletého statniho dluhopisu 3,31 3,50 3,60 3,49 3,33 3,35 S8 25 2
Zdroj: ECB

1) ViZzené hodnoty trokovych sazeb MFI z novych obchodii. Pro obdobi od prosince 2003 jsou vaZené tirokové sazby MFI pocitdny s vyuzitim
ndrodnich vah sestavenych z 12mési¢niho klouzavého priméru novych obchodii. Za predchozi obdobi, tedy od ledna do listopadu 2003, se
pocitaji s vyuzitim narodnich vah sestavenych z priméru objemt novych obchodit v roce 2003. Dalsi informace viz Box s ndzvem "Analysing
MFI interest rates at the euro area level", s. 28-30 Mési¢niho bulletinu ze srpna 2004.

trznich sazeb MFI , coZ ukazuje na vyrovnavéni trokovych sazeb v téchto uvérovych kategori-
ich ze strany bank.

M

Z dlouhodobéjsiho hlediska je patrné, Ze dlouhodobé urokové sazby MFI z vkladl béhem prvnich
tfi Ctvrtleti roku 2004 celkové mirné€ poklesly, ale tento pokles je o pozndni mens$i neZ u volatil-
néjSich trznich sazeb se srovnatelnou splatnosti (vynos z pétiletého statniho dluhopisu se v tomto
obdobfi sniZil zhruba o 25 bazickych boda). Naptiklad dlouhodobé sazby z vkladi béhem daného
obdobi poklesly pfiblizné o 5-15 bazickych bodi, zatimco dlouhodobd sazba z vkladl pfijatych

od nefinan¢nich podniki se od prosince 2003 téméf nezménila.

Pokud jde o dlouhodobé sazby z tivérl, sazba z Gvért domadcnostem na ndkup nemovitosti urce-
nych k bydleni (s pocate¢ni fixaci tirokové sazby mezi 5 a 10 lety) klesla od prosince 2003 do zafi
2004 o 25 bazickych bodd, coZ bylo v souladu s vyvojem srovnatelnych trznich sazeb. Ve stejném
obdobi se dlouhodobé sazby z uvérl nefinanénim podnikiim (s pocatecni fixaci drokové sazby
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nad 5 let) Sl’liilly 0 néco méné, zhruba o 5-10 Graf 26 Dlouhodobé tirokové sazby MFI
bazickych bodi. Vyrazné€jsi relativni pokles |l T L e w4 E L0 A rd

urokovych sazeb a odpovidajicich marzi
u Gvérh na ndkup nemovitosti uréenych k byd-
leni neZ u uvérd nefinan¢nim podnikiim prav-
dépodobné odrdZzi pohled MFI na zlepSeni za-

(v % p.a.; arokové sazby novych obchodti) D

= vynosy Sletych stitnich dluhopist
e+« Uvéry nefinan¢nim podnikim nad 1 mld. EUR

jisténi v prvni z té€chto uvérovych kategorii. s pevnym droCenim na vic nez 5 let
. . v, C v 2 = = = {véry na bydleni domacnostem s fixnim trokem
Tento ndzor podporuje napiiklad i Cisté uvol- na dobu od 5 do 10 let
Xni 1 2 ° x 2 X vklady nefinan¢nich podnikt s dohodnutou splatnosti
néni trokovych standard uplatiiovanych pfi S s
schvalovani Gvéri domacnostem na nékup ne- vklady domacnosti s dohodnutou splatnosti nad 2 roky
movitosti uréenych k bydleni, které bylo zjis- 60 60
t&no pfi prizkumu bankovnich pajéek v fijnu ’ ’
2004 (Box s nazvem ,,The results of the Octo- .
. -
ber 2004 bank lending survey for the euro area“ 50| Ya , . 5.0
. . “ ® M [ I
v Mési¢nim bulletinu z listopadu 2004). Sader N
40 e B B Y
2.8 AKCIOVE TRHY A NN ]
\ R IR -
N/ N N
.. oy v .. 30 b ¥\ \4 M 3.0
Ceny akcii v eurozoné a v USA se zvysuji od po- |
loviny srpna, kdy dosdhly letosniho minima. I e S O I I
Je pravdépodobné, Ze tento trend do znacné 20 20
. e o Rl [y T T S T T s T T T [ S T T v 2 T v 0
miry odrdz?i zlepSenou ziskovost podnikii. Zdro- Ql Q22003Q3 Q- Ql 2%34 Q3
vern se zdd, Ze celkovy dopad cen ropy na pod-
Zdroj: ECB

nikové ZlSky ocekdvané ucas””ky trhu ziistal na 1) Pro obdobi od prosince 2003 jsou vazené irokové sazby MFI
vypocitavany s pomoci ndrodnich vah vytvofenych z 12mési¢niho

obou téchto akczovyCh trzich omezeny. Impll- klouzavého priméru objemi novych obchodi. Pro pfedchdzejici

kovand volatilita akciového trhu, kterd je uka- obdobi od ledna do listopadu 2003 jsou vypo&itany s pomoci
.. e L . ndrodnich vah vytvofenych z praiméru objemt novych obchodi
zatelem nejistoty ucastniku trhu ohledné bu- v roce 2003. Dal3i informace viz Box s ndzvem ,,Analysing MFI interest

, . . .. . . . rates at the euro area level”, s. 28-30 Mési¢niho bulletinu ze srpna 2004.
douciho vyvoje cen akcii, béhem nékolika

minulych mésicit v eurozoné i v USA poklesla
a ve srovndni s predchozimi roky i naddle zii-
stdvd na pomérné nizké virovni.

USA

Ceny akcii v USA celkové rostou od chvile, kdy se akciovy trh v poloviné srpna propadl na leto$ni
minimum (Graf 28), coZ je zjevné disledkem rustu skutecnych ziskd kotovanych spolecnosti.
Podle adaji Thomson Financial Datastream ceny akcii spole¢nosti, jeZ tvofi index Standard &
Poor’s 500, naddle rapidné rostou (Graf 27). K tomuto v§eobecnému ristu doslo i pfesto, Ze se
mezi ucastniky trhu vynofila fada obav spojenych s rlistem cen ropy a oproti oekavéni slabSimi
zéafijovymi a fijnovymi makroekonomickymi ukazateli pro USA.

Nasledné mezi koncem fijna a 1. prosincem vzrostly ceny akcii o pfiblizné 5 % (méfeno indexem
Standard & Poor’s 500). K tomuto nartstu do§lo zdroveil s poklesem cen ropy, které pfedtim
v druhé poloviné fijna dosdhly leto§niho maxima. Navic nad oekdvéni pfiznivé tidaje o americ-
kém trhu prace pravdépodobné vedly k optimisti¢téjSim trZznim ocekdvinim ohledné hospodai-
ského rtstu v USA. Z vys$§ich dlouhodobych drokovych sazeb v USA zédrovei pravdépodobné vy-
chézel urcity tlak na pokles cen akcii.
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Graf 27 Rast zisku na akcii v USA Celkové vzato se nejistota na akciovém trhu,
aveurozéné vyjadfend implikovanou volatilitou odvozenou
z opci na index Standard & Poor’s 500, béhem
uplynulych tif mé&sic snizila. Uroveti volatility

(v % p.a.; mési¢ni udaje)

== Dow Jones Euro Stoxx — skute¢ny meziro¢ni riist zisku akciového trhu zustala V}’/razné pod svfzm pl‘ﬁ-
----- g?&alfggo-skmeény' mezirodni st zisku na akcii mérem od roku 1999 (Graf 29).
50 50
40 40 JAPONSKO
0 A ~AAS 30 V Japonsku se ceny akcii i pfes rist na ostatnich
20 \ / ---- 20 hlavnich akciovych trzich sniZily, pfi¢emZ bé-
10 v \ — {J 10 hem poslednich tff mésicti proSly pomérné vy-
- - \ ALY A 0 raznymi vykyvy. Celkovy ndrlist cen ropy
-10 Nl -10 v tomto obdobi ziejmé vyvinul tlak na pokles
20 A 20 cen akcii v dasledku obav ucastnikd trhu
-30 — \/ =) — —1-30 ohledné jeho dopadu na japonskou ekonomiku,
oo RGeS ke s e Tt a pfedev§im na japonské exportéry. Zda se, Ze
Zdroj: Thomson Financial Datastream I/B/E/S tyto faktory pfevéiily nad POdPOYOU’ které se
a vypotty ECB. cendm akcii dostalo v disledku zlepSujicich se

podnikovych zisku, niz§ich vynosi z dluhopist
a fadou makroekonomickych tdaja, které byly tcastniky trhu vnimany jako lepsi neZ se ocekévalo,
publikovanych zejména koncem zaf{ a zac¢itkem fijna.

V nésledujicim obdobi od konce fijna do 1. prosince zlstaly ceny japonskych akcii téméf beze
zmény (méfeno indexem Nikkei 225). Za timto vyvojem vSak ziejmé stily protichidné faktory. Na
jedné strané se zda, Ze se zlepSuje ziskovost podnikil. Navic ceny akcii pravdépodobné byly pod-
pofeny také listopadovym poklesem drokovych sazeb a cen ropy. Na druhé strané vSak rust redl-
ného HDP za treti Ctvrtleti 2004 doséhl vyrazné niZSich hodnot, neZ tcastnici trhu ocekdvali.
Dusledkem toho zfejmé bylo sniZeni trZznich ofekdvani ohledné rtstu. Posilovéani japonského jenu
vici americkému dolaru v daném obdobi navic mohlo prohloubit obavy tcastnikt trhu ohledné
konkurenceschopnosti japonskych podnikil.

Implikovand volatilita odvozend z opci na index Nikkei 225, kterou se mé&ii nejistota na japonském
akciovém trhu, celkové poklesla a béhem poslednich tfi mésicii do 1. prosince setrvavala na hod-
notdch pod primérem od roku 1999.
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Graf 28 Indexy cen akcii

Graf 29 Implikovana volatilita akciového
trhu

(index: 1. prosinec 2003 = 100; denni tidaje) (v % p.a.; 10denni klouzavy primér dennich tdaji)

eurozona

USA

Japonsko
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Zdroj: Bloomberg

Poznamka: Implikovana volatilita pfedstavuje o¢ekdavanou
standardni odchylku zmén burzovnich indext v % v obdobi do
3 mésict, jak vyplyva z cen opci na burzovni indexy. Akciové

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

indexy, na které implikovand volatilita odkazuje, jsou Dow Jones
EURO STOXX 50 pro eurozénu, index Standard & Poor’s 500
pro USA aindex Nikkei 225 pro Japonsko.

Japonsko.

EUROZONA

Ceny akcii v eurozoné od konce srpna stoupaji. Podobné jako v USA byla hlavni hnaci silou to-
hoto vyvoje zlepSend ziskovost podnikl. Tento zavér podporuji také idaje Thomson Financial
Datastream, které ukazuji na trvajici zrychlovani rastu skute¢nych podnikovych ziskl. Ceny
akcii v eurozoné také mohly téZit z poklesu dlouhodobych trokovych sazeb. Vysoké ceny ropy
vSak mohly vyvinout ur€ity tlak na pokles ocekavani acastnikt trhu ohledné podnikovych ziski.

Ceny akcii v obdobi od konce fijna do 1. prosince nadale vykazovaly celkovy rist, ktery ¢inil pfi-
blizn€ 4 % (méfeno indexem Dow Jones EURO STOXX). Listopadovy pokles cen ropy pfispél
kromé vySe zmitiovaného zlepSeni ziskovosti podniki a niz§ich dlouhodobych trokovych sazeb,
také k tomuto vyvoji. Nejistota na akciovém trhu, vyjadiend desetidennim klouzavym primérem
implikované volatility akciového trhu, odvozené z opci na index Dow Jones EURO STOXX 50,
se v listopadu déle sniZzila. K 1. prosinci byla implikovana volatilita akciového trhu vyrazné pod

svym primérem od roku 1999 (Graf 29).
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Co se tyce aktudlniho vyvoje jednotlivych odvétvi, od konce zafi do 1. prosince stouply ceny
akcii ve vSech deseti ekonomickych sektorech indexu Dow Jones EURO STOXX kromé jednoho
(Tabulka 7).

Celkové se zd4, Ze rust cen ma Sirokou zdkladnu. Odvétvi technologii a telekomunikaci si v tomto
obdobi vedla o pozndni 1épe neZ celkovy trzni index, pfi¢emz rozdil pfirastki ¢inil 10 %. Naopak
vyrazn€ podprimérnych vysledk doséhlo zdravotnictvi, kde do§lo k mirnému poklesu, coZ miZe
byt ¢aste¢né zplsobeno vySetfovinim bezpecnosti 1€kl v USA vyrobenych vétSinou pfednimi far-
maceutickymi spole¢nostmi. Zhodnocovani eura vi¢i americkému dolaru béhem listopadu prav-
dépodobné neovlivnilo sektory typicky citlivé na export, jako napf. technologie a primysl.

Tabulka 7 Imény cen a historicka volatilita sektorovych indext
Dow Jones EURO STOXX

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

Techno-
Spotiebni | Spotiebni Financni | Zdravot- logicky Tele- Sitova EURO

Suroviny sluzby zhozi |  Energie sektor nictvi | Primysl sektor (komunikace odvétvi|  STOXX
Podil sektoru
na kapitalizaci trhu 49 6,9 11,1 11,6 30,3 4,1 9,1 6,0 9,2 6,9 100,0
(iidaje ke konci obdobi)
Zmény cen
(iidaje ke konci obdobi)
3.Q2003 4.4 2,8 5,7 -2,9 0,5 -2,1 6,2 59 -3,1 -3,6 1,1
4.Q2003 15,5 7.8 9.8 12,0 16,8 13,2 13,6 12,6 13,1 15,1 13,5
1.Q 2004 4,7 2,0 1,0 04 -0,9 11,6 1,3 10,1 4,0 72 1,9
2.Q 2004 6,7 24 5,1 52 1.5 42 2,5 -13,6 -0,6 5,1 1,7
3.Q 2004 1,5 -6,4 -9,0 33 -0,8 6,0 0,1 -13,0 -14 0,8 2,1
fijen 1,5 0,2 04 0,3 38 -1,6 0,2 8.1 5,7 53 2,6
listopad 5.8 44 1,7 2,1 3,0 -0,4 32 1,7 54 -0,4 2,8
Konec ziri
az 1. prosince 2004 6,7 54 34 23 7,1 -0,1 3,6 12,7 10,3 5,6 5.8
Volatilita
(priimeéry za obdobi)
3.Q2003 233 16,7 16,8 18,3 18,6 17,8 15,1 334 14,7 13,5 16,6
4.Q 2003 17,5 14,6 15,1 13,9 14,5 17,2 12,8 239 13,2 11,2 14,0
1.Q 2004 152 17,2 15,0 16,6 15,6 16,4 153 26,9 18,3 14,3 14,3
2.Q 2004 16,1 14,7 14,4 14,5 15,6 15,8 15,8 30,3 15,0 134 14,1
3.Q 2004 13,1 13,6 12,7 12,8 11,6 124 11,7 253 11,7 8,6 11,2
fijen 16,6 13,8 154 14,0 14,0 19,6 134 26,6 16,6 10,5 14,0
listopad 10,6 89 9,2 9,9 8,1 15,6 8.4 14,6 11,3 8,9 8.2
Konec zfi
az 1. prosince 2004 14,3 12,1 13,0 124 11,9 17,8 11,8 219 14,8 10,6 11,8

Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
Pozndmka: Historickd volatilita je vypo¢tena jako anualizovand standardni odchylka dennich zmén trovné indexu za obdobi.
Sektorové indexy jsou uvedeny v ¢asti ,,Statistika eurozény*.
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3 CENY A NAKLADY

Po ndriistu o 0,3 procentniho bodu na 2,4 % v rijnu se inflace v eurozoné podle bleskového od-
hadu Eurostatu v listopadu 2004 sniZila na 2,2 % . Jak zvySeni v Fijnu, tak ndsledny pokles v lis-
topadu ziejmé odrdZel vyvoj ve sloZce energif, v niz se zase odrazily pohyby cen ropy. Udaje o vy-
voji v predchozich stupnich vyrobniho Fetézce naznacuji pokracujici tlaky na rist cen vlivem
vysokych cen komodit. V diisledku toho se ocekdvd, Ze rocni mira inflace ziistane v pristich mési-
cich nad 2 %. Nejnovéjsi vidaje o vyvoji mzdovych ndkladii vSak naznacuji, Ze rocni riist mezd
v eurozoné zistal ve tretim ctvrtleti 2004 mirny. Pokud nedojde k néjakym dalsim cenovym Sokiim,
mélo by to pomoci ve strednédobém horizontu tlumit domdct inflacni tlaky, i kdyZ rizika zvySovdni
inflace budou pretrvdvat.

3.1 SPOTREBITELSKE CENY

PREDBEZNY ODHAD NA LISTOPAD 2004

Podle pfedbézného odhadu Eurostatu inflace méfend HICP (Harmonized Index of Consumer Pri-
ces — Harmonizovany index spotiebitelskych cen) v listopadu klesla na 2,2 % z hodnoty 2,4 %,
které dosdhla v predchozim mésici (viz Tabulka 8). Ac¢koliv v soucasné dobé neni jesté k dispo-
zici detailni analyza, zda se, Ze pfi¢inou bylo sniZeni pfispévku sloZky energii v diisledku nedédv-
ného poklesu cen ropy. S ohledem na piredbéZzny charakter téchto tidaji je vSak tento odhad zati-
Zen urcCitou nejistotou.

INFLACE MERENA HICP V RiJNU 2004

Celkové inflace méfend HICP v eurozoné, taZzend hlavné vyvojem cen energii, se z hodnoty
2,1 % dosazené v zat{ 2004 zvysila v fijnu na 2,4%. Tento vysledek byl o 0,1 procentniho bodu
niz$i nez predbézny odhad Eurostatu zvefejnény na konci fijna. Souc¢asné inflace méfena HICP

po vylouceni nezpracovanych potravin a energii zistala v obdobi od zafi do fijna nezménéna na
hodnoté 2 %.

Meziro¢ni rast cen energii se prudce zvysil z 6,4 % v zati 2004 na 9,8 % v fijnu. Tento vze-
stup byl vysledkem zvyS$eni cen ropy v fijnu a také poklesu cen energii ve stejném obdobi loii-
ského roku (to znamend vlivu srovndvaci zdkladny). Detailnéjsi pohled na jednotlivé polozky
ukazuje, Ze ceny tekutych paliv a paliv pro osobni pfepravu pfispély 3,1 procentnimi body

Tabulka 8 Cenovy vyvoj

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

‘ 2002 2003‘ 2004 2004 2004 2004 2004 2004

cen cec srp zari Tij list
HICP a jeho slozky
Celkovy index 1 2.3 2.1 2.4 2.3 2.3 2.1 2.4 2.2
Energie -0.6 3.0 5.9 5.9 6.5 6.4 9.8
Nezpracované potraviny 3.1 2.1 1.2 0.7 -0.2 -1.5 -1.2
Zpracované potraviny 3.1 33 3.8 3.8 3.6 33 2.8
Praimyslové zboZi bez energii 1.5 0.8 0.9 0.7 0.9 0.8 0.8
Sluzby 3.1 2.5 2.6 2.7 2.7 2.6 2.6
Ostatni cenové indikéatory -0.1 1.4 2.4 2.9 3.1 3.3 . .
Ceny primyslovych vyrobct 26.5 25.1 29.3 30.7 34.1 35.0 39.4 345
Ceny ropy (v EUR za barel) -0.9 -4.5 21.9 18.0 11.0 6.9 3.7 0.4

Ceny neenergetickych komodit

Zdroj: Eurostat, Thomson Financial Datastream a HWWA
1) Inflace HICP za srpen 2004 je hrubym odhadem Eurostatu
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KONKURENCE A CENOVY VYVO] NA TRHU S ELEKTRINOU A PLYNEM V EUROZONE

Pro trh s elektfinou a plynem existuji ur¢ité dikazy o tom, Ze regulacni reformy by mohly mit
za nasledek sniZeni cen, avSak pouze pokud regulacni radmec zajisti dostate¢nou troven sku-
te¢né konkurence. I pfes pokrok v oficidlnim otevirdni té€chto trhii v eurozoné je skute¢nd kon-
kurence dosud mnohdy omezend, a to zejména na trhu s plynem, coZ omezuje mozny pfiznivy
cenovy dopad regulac¢nich reforem. Tento box nejprve hodnoti Groveni konkurence na trhu
s elektiinou a plynem v eurozéné podle prava a ve skutecnosti a poté se zabyva nejnovéjSim vy-
vojem cen energie.

Trhy s energii v eurozoné ovladaji vétSinou o ”

. , o, ) .. Graf A Procentualni podil trhu s energii
narodni a regiondlni monopoly, které tvofi v eurozéné otevieny konkurenci a podil t#i
vertikaln€ integrované spolecnosti, jeZ vy-  |[LENESEI LT ERE TGk
rdbéji, proddvaji a distribuuji elektfinu

a plyn. Evropskd unie vS8ak zahégjila pro- % %
gram pro vytvoieni spole¢ného evropského 30 | 50
trhu s energii s podobnymi konkuren¢nimi

podminkami ve viech ¢lenskych statechl. 70 %
Evropskd komise stanovila pro otevfeni o .

trhu s energii ¢asovy harmonogram s lhiitou
1. ¢ervence 2004 pro jiné subjekty neZ do- 50 [ | 50
macnosti a 1. ¢ervence 2007 pro domac-
nosti. Nékteré ¢lenské stity minimdlni po-
zadavky na otevieni trhu v téchto dvou 30 [ | 30
pramyslech jiz piekrodily a své trhy s ener-

40 | 40

gif oficidln& pIné& oteviely konkurenci. Jiné 2 [ | i
Clenské staty vSak nebyly doposud schopny 10— | 10
harmonogram pro povinné (¢aste¢né) ote-
vieni trhu dodrZet. PfestoZe podniky mély 0 ; y : 0
L . o Podil (i Otevieni Podil tfi Otevieni
mit od 1. ¢ervence 2004 moZnost svobod- nejvéich trhu nejvéich  trhu's plynem
. iy .. vyrobeil s elektfinou  dodavatel
ného vybéru dodavatele elektiiny a plynu, elekifiny na trhu plynu na trhu

vét§ina zemi eurozény potiebnou legisla-

tivu dOpOSUd nenaplnila. Zdroj: Evropskd komise a vypocty ECB

Pozn.: Vypocet podilti na trhu v eurozéné podle ECB je zaloZen na
véze poptavky po elektfiné a plynu v roce 2003. U trhu s plynem

5 N o9 chybi tidaje pro Recko, Portugalsko a Finsko. U podilu ti nejvétsich
Graf A Ukaqu e procento trhi s elektiinou dodavatelt plynu na trhu chybi idaje pro Lucembursko a u Itdlie byl

a p]ynem v eurozoné otevfen)’/ch konkurenci pouzit podil na trhu, ktery mé nejvétsi dodavatel.

v roce 2003. Vice nez 70 % trhu s elektiinou

v eurozoné a vice nez 80 % trhu s plynem je nyni konkurenci oficidln€ otevieno. Oba trhy jsou
v8ak pofad vysoce koncentrované, nebot tii nejvét§i dodavatelé elektfiny si udrZuji podil na
trhu ve vyS$i 68 % a tfi nejvétsi dodavatelé plynu ve vysi 63 %. Z toho vyplyva, Ze i pfes po-
krok v oficidlnim otevirani t&chto trhil je skute¢na konkurence i nadale pomé&rné omezen4?2. Na
trhu s elektfinou je to zejména v disledku stdvajicich dominantnich spole¢nosti piedevsim

1 Mezi dalsi klicové cile politiky EU v oblasti energii, jimZ se v tomto boxu nevénujeme, patfi bezpec¢nost doddvek a ochrana
zivotniho prostiedi.
2 Viz téz S. Speck a M. Mulder: Competition on European energy markets — Between policy ambitions and practical restrictions.
Dokument CPB ¢. 33, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis, Haag, ¢ervenec 2003.
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Graf B Otevieni trhu s elektfinou Graf C Indexy cen elektfiny a plynu ve

a koncentrace v eurozoné v roce 2004 vztahu k celkovému HICP v eurozéné

ECB

(v %; osa x zobrazuje otevfeni trhu s elektfinou; (leden 1998 = 100)
osay zobrazuje trzni podily tfi nejvétSich producenti elektfiny;
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Zdroj: Evropské komise a vypo¢ty ECB Zdroj: ECB a vypocty Eurostatu.

Pozn.: Vypocet podili na trhu v eurozéné podle ECB je zaloZen
na vaze poptavky po elektfiné v roce 2003. Lucembursko, jeZ
md ve vyrobé elektfiny na trhu nulovy podil, neni v tabulce
zaznamenano.

v oblasti vyroby elektfiny a ddle s ohledem na skute¢nost, Ze v ¢lenskych stitech a mezi nimi
neexistuje dostate¢né propojeni elektrickych siti. Na trhu s plynem jsou hlavnimi prekdzkami
branicimi konkurenci rozdily mezi sazbami za pfistup do sité v jednotlivych zemich a regio-
nech, koncentrace vyroby plynu a dovozu pouze u nékolika spolecnosti a pomaly vyvoj stie-
disek obchodujicich s plynem.

Podivame-li se na miru otevieni trhu spolecné s podilem tii nejvét§ich vyrobct na trhu, zd4 se,
Ze ve Francii, Portugalsku, Recku a Irsku jsou ze viech zemi eurozény nejméné konkurenéni
trhy (viz Graf B), vyznacujici se jak nizkou mérou oficidlniho otevieni trhu (konkurence po-
dle prava), tak i vysokou koncentraci vyroby elekttiny, coZ lze povazovat za ukazatel konku-
rence ve skutecnosti.

Posouzeni dopadu konkurence na ceny elektfiny a plynu je velice obtiZné, nebot ceny jsou silné
ovlivilovany faktory nesouvisejicimi se zvolenym regula¢nim reZimem, jako je napf. smés pri-
mérnich zdroju energie, vyvoj ceny ropy a vlivy charakteristické pro danou zemi (napft. zpi-
sobené nepifimym zdanénim). Ocekava se viak, Ze zvySend domdaci konkurence snizi ziskové
marZe, ceny vice sladi s naklady a pfinese spotiebiteltim uZitek3.

Podivame-li se na vyvoj dil¢ich indext HICP pro elektfinu a plyn v obdobi od ledna 1998 do
fijna 2004 ve vztahu k celkovému HICP v eurozéné (Graf C), vykazuje dil¢i index pro elektfinu
klesajici trend. V tomto obdobi klesl index cen elektfiny v eurozoné ve srovnani s celkovym
HICP pro eurozoénu o 5,6 %, z ¢ehoZ tudiz vyplyvd, Ze otevirdni trhu spustilo urcité sniZovani
cen. Oproti tomu dil¢i index pro plyn vzrostl ve srovndni s celkovym indexem v tomtéZ obdobi
0 11,2 %. Tento narst je vSak soustfedén do obdobi pfed deregulaci (1998 az 2001). Od roku
2002 se dil¢i index pro plyn ve srovndni s celkovym indexem sniZuje. Jak jiZ bylo dfive uve-
deno, vyvoj cen plynu obrdzi zmény v mife konkurence pouze ¢aste¢né, jelikoz tyto ceny jsou

3 Nékolik empirickych studii podava kvantitativni dikazy o tom, jaky maji regula¢ni reformy na trzich s energii pfinos pro dany
sektor a pro celou ekonomiku. ZvySena konkurence se obecné spojuje se snizenim cenovych hladin, expanzi vyroby a pfinosem pro
produktivitu price (pfehled viz zprava nazvana ,,Cenové dopady regulacni reformy ve vybranych sitovych odvétvich® (“Price ef-
fects of regulatory reform in selected network industries”) ECB, biezen 2001).
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Tabulka Hladina cen elektfiny a plynu v eurozéné

| 1996 | 1997|1998 1999 | 2000 | 2001| 2002| 2003

Ceny elektiiny — pramyslovi odbératelé (v EUR za 100 kWh) 7,6 7,2 7,1 6,9 6,4 6,5 6,4 6,6
Koeficient variace 16,4 16,9 17,2 17,0 16,4 19,9 20,4 15,9
Maximum/minimum 1,9 2,0 2,0 2,1 2,0 2,3 2,1 1,6
Ceny elektiiny — domdcnosti (v EUR za 100 kWh) 11,9 11,6 11,5 11,5 11,0 10,9 10,9 11,0
Koeficient variace 25,7 27,0 27,4 27,3 27,0 26,9 23,9 233
Maximum/minimum 2,5 2,7 2,7 2,5 2,8 2,6 2.4 2,4
Ceny plynu — primyslovi odbératelé (v EUR za 1 GJ) 39 43 4,1 3,6 4.8 6,4 5.7 5.8
Koeficient variace 16,5 15,3 17,1 16,2 13,5 16,6 12,9 11,4
Maximum/minimum 1,6 1,5 1,7 1,6 1,5 1,6 1,6 1.5
Ceny plynu — domécnosti (v EUR za 1 GJ) 7,2 7,6 7,5 7,0 7,9 9,6 9,1 9,4
Koeficient variace 17,9 26,3 14,5 16,0 16,4 21,9 20,7 17,4
Maximum/minimum 1.8 33 1,6 1,7 1,7 2,1 2,0 1.8

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB
Pozn.: ViZeny pramér pro eurozoénu se vypocitd za pouZiti udaju, jez jsou pro dané zemé k dispozici, a vihy zemi z dil¢ich indexi HICP pro
elektfinu a plyn. Koeficient variace neni vdZeny. ,Maximum/minimum® pfedstavuje pomér mezi nejvyssi a nejnizsi cenou v zemich eurozény.

silné ovliviioviny zdsadnim vyvojem svétovych cen energie, zejména cen ropy, a také devizo-
vym kurzem eura. Kromé toho je oficidlni otevien{ trhu s plynem novym jevem a je pravdépo-
dobné, Ze jesté néjakou dobu potrva, neZ se jeho dopad promitne do cen.

Vytvofeni jednotného evropského trhu s elektfinou a plynem pravdépodobné sniZi cenové di-
ferencidly mezi jednotlivymi zemé&mi. V soucasnosti zde v8ak existuji zna¢né rozdily cenovych
hladin mezi zemé&mi eurozény# méfené (nevazenym) koeficientem variace (viz Tabulku). Kromé
toho se v obdobi 1996-2003 sniZil pomér mezi nejvy$§imi a nejniZ§imi cenami v zemich euro-
zony (,,Maximum/minimum®) obecné pouze okrajové, z ¢ehoZ vyplyvd, Ze v téchto sektorech
pfetrvavaji vyrazné rozdily cenovych hladin mezi zemémi i mezi riznymi typy odbératelt. Je
nepravdépodobné, Ze by takto vyrazné rozdily zpisobily pouze rozdilné ndkladové diferenci-

aly, a jak uZ bylo dfive feceno, naznacuji i vyrazné rozdily v urovni konkurence.

Vzhledem k nékterym charakteristickym znakim téchto sektorti, jako jsou napi. dlouhodobé
smlouvy o doddvkach v plynarenstvi a dlouhd doba nutnd k vytvofeni nové kapacity pro vyrobu
elektfiny, jsou velice rychlé zmény nepravdépodobné. Obecnéji vzato, regulacni reformy v sek-
toru elektfiny a plynu mohou vyustit v klesajici ceny a uZitek pro spotiebitele, pouze pokud re-
gulatorni rdmec zajisti konkurenci podle prdva a ve skute¢nosti. Prozatim vSak nebyl program
regulacni reformy v téchto vyznamnych sitovych odvétvich dokoncen.

4 Ceny jsou uvedeny po zdanéni.
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k celkovému zvySeni inflace cen energif,
které ¢inilo 3,4 procentni body, zatimco ceny
elektfiny a plynu spole¢né vysvétlovaly zby-
vajici 0,3 procentni body. V Boxu 7 se zaby-
vame vyvojem konkurence na trzich elektfiny
a plynu v euroz6né a posuzujeme jeho dopad
na ceny. Na rozdil od cen energii ceny ne-
zpracovanych potravin v fijnu 2004 v mezi-
ro¢nim srovndni dale klesaly, ale méné nez

Y2

V zari.

Nezménéné ro¢ni tempo ristu HICP bez ne-
zpracovanych potravin a energii v obdobi od
z4fi do fijna odrdZi mirny pokles nebo nulo-
vou zménu hlavnich komponenti. Meziro¢ni
mira zmén u cen zpracovanych potravin se
snizila z 3,3 % v zaii na 2,8 % v fijnu (viz
Graf 30). Toto zmirnéni inflace u cen zpra-
covanych potravin bylo v §ir§im rozsahu za-
loZeno na jednotlivych podsloZkach vcetné
tabdku, u néhoz vliv neddvného zvySeni dani
jiz zainé sldbnout. Meziro¢ni mira zmén
u cen sluZeb zustala v fijnu 2004 nezménéna
a Cinila 2,6 %. Odrazela tak skutecnost, ze
u jednotlivych podsloZek doslo jen k mirnym
pohybim. A kone¢né€ ceny neenergetického
primyslového zbozi se také od zafi v mezi-
ro¢nim srovndni nezménily (0,8 %). DoSlo
k dalSimu poklesu cen zboZi pro volny cas
(naptiklad média a potieby pro osobni zaliby,
sportovni a fotografické vybaveni a elektro-
nické zafizeni). Ceny odévnich vyrobkil ale
déle vyrazné rostly v souladu s mirné vys-
§imi sezonnimi pohyby pozorovanymi v po-

Graf 30 Struktura HICP podle hlavnich
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Zdroj: Eurostat.

slednich letech. V souhrnu pokud jde o sloZku neenergetického primyslového zboZi proza-
tim neexistuji Zadné diikazy o vyznamnych nepfimych t¢incich minulych zvySeni cen ropy.
V Boxu 8 uvaZzujeme o tom, jak odstranéni obchodnich omezeni v lednu 2005 ovlivni ceny

odév.
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MOZNY DOPAD ODSTRANENI OBCHODNICH KVOT VZTAHUJIiCiCH SE NA TEXTIL A ODEVY

V lednu 2005 budou odstranéna vSechna zbyvajici kvotovd omezeni vztahujici se na celosvé-
tové obchodovani s textilem a odévy. Pijde o posledni a nejdilezitéjSi fazi postupného ome-
zovani téchto kvot, k némuZz dochdzelo béhem poslednich deseti let. Lze oCekdvat, Ze odstra-
néni kvot v eurozoné vyusti v niZ§i spotiebitelské ceny textilu a odévi a rovnéZ ve sniZeni
vyroby a poc¢tu zaméstnancl v téchto sektorech. Ackoli je vycisleni pfesného dopadu obtiZné,
ocekavd se, Ze prinosy plynouci z niZich cen, vyssi efektivnosti a zvySenych objemi obchodu
prevazi ndklady zpiisobené zvySenou konkurenci. V tomto boxu zvazujeme, k ¢emu pravdépo-
dobné dojde po odstranéni obchodnich kvét, jaké faktory mohou ovlivnit miru jejich dopadu
a jaké ponauceni si miZzeme vzit ze zemi, které tato omezen{ jiZ odstranily.

V pribéhu uplynulych padesaiti let byl mezinarodni obchod s textilem a odévy omezen kombi-
naci kvét, cel a necelnich prekdZek. Rada dohod zakon&ena dohodou o vldknech (Multi-Fibre
Arrangement — MFA) stanovila pro obchod s textilem a odévy kvoty ¢i kvantitativni omezeni.
Dopad kvt na obchod je velice nezddouci, nebot zvySuje spotiebitelské ceny, vede k neefek-
tivni alokaci a rozloZeni vyroby mezi zemémi. Uruguayské kolo obchodnich jednani (zakon&ené
v roce 1994) vSak pripravilo cestu pro odstranéni kvot pfijetim dohody o textilu a odévech (Ag-
reement on Textiles and Clothing — ATC). Podle této dohody mély byt stivajici kvoty postupné
odstrafiovany ve ¢tyfech fazich v prib&hu deseti let s tim, Ze poslednich 49 % kvot bude od-
stranéno do ledna 2005 (viz Tabulku).

Tabulka ZruSeni objemovych kvét u obchodu s textilem a odévy

Podil zrusenych Kumulovany podil zrusenych
Datum puvodnich kvét v % puvodnich kvét v %
Leden 1995 16 16
Leden 1998 17 33
Leden 2002 18 51
Leden 2005 49 100

Zdroj: H. Nordas: ,,The global textile and clothing industry post the Agreement on Textiles and Clothing, WTO Discussion Paper No. 5, 2004.

Odévy hraji ve vyvoji spotiebitelskych cen vyznamnou dlohu, nebot tvoii cca 6 % celkového
HICP. Vnéjsi dimenze je také dulezitd, jelikoZ cca 25 % doméci poptavky po odévech je pokryto
dovozem ze zemi mimo eurozénu. Pokud jde o zaméstnanost a vyrobu, ac¢koli se vyznam sek-
toru textilu a odévil v pribéhu poslednich nékolika desetileti snizoval, v souc¢asné dobé se po-
dili cca 10 % na zaméstnanosti a 6 % na produkci zpracovatelského primyslu.

Odstranéni téchto kvot by tudiz mohlo mit pro eurozénu fadu vyznamnych diasledkd. Za
prvé by se zde mél projevit urCity tlak na sniZeni spotiebitelskych cen. Pfepoklddd se, Ze
vyrobci, ktefi maji niz$i ndklady a jejichZ pfistup na trh eurozény byl v minulosti omezen,
by mohli ziskat vétsi podil. RovnéZ celkové vyrobni ndklady by se mohly sniZit, nebot vy-
robni procesy, které byly v minulosti roztfi§téné, by se mély zefektivnit. Za druhé mohou
v sektoru textilu a odévi nastat i urCité nepiiznivé dopady na vyrobu a zaméstnanost.
Vzhledem k tomu, Ze vyrobci méli deset let na to, aby se na odstranéni kvét pfipravili, ne-

mél by tento dopad byt vyrazny.
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Vycisleni dopadl odstranéni obchodnich kvét je v§ak z mnoha diivodi obtiZné. Na jedné
strané, i kdyZ vice neZ 50 % kvét mélo byt odstranéno jiz pfed rokem 2005, zda se, Ze byly
nejdiive odstrafiovany méné citlivé kvoty. To znamend, Ze dopad odstraiovani zbyvajicich
kvot mize byt umérné vétsi. Skutecnost, Ze odstrafiovani kvot bylo postupné, by na druhé
stran€ méla znamenat, Ze jiZ bylo alesponl ¢aste¢né zahrnuto do investi¢nich rozhodnuti,
i kdyZ vstup Ciny do WTO miiZze ddle zvysit dovozy z Asie. Kromé toho Evropskd komise
neddvno navrhla sedm aktivit, jejichZ cilem je zvySit konkurenceschopnost evropského tex-
tilniho primyslu. Mezi n€ by patfilo posileni vyzkumu, vyvoje a vzdélavani, zajiSténi vol-
nych trhii a posileni boje proti padélanil. I pfes tato opatieni bude ¢isty obchod (vyvoz mi-
nus dovoz) pravdépodobné i naddle klesat.

Mezi dalsi faktory ovliviiujici mozny dopad odstranéni kvot patii i to, Ze cla budou nadale
ukldddna. Mimo to i po odstranéni kvot bude mozné za urcitych okolnosti pouZivat zajis-
tovaci opatfeni. Navic neni a priori zndmo, do jaké miry a jak rychle promitnou maloob-
chodnici své niz§i naklady do spotfebitelskych cen. Udaje ukazuji, Ze z historického po-
hledu zde existuje urcitd opozdéna korelace mezi hodnotou dovozni jednotky a ndslednym
dopadem na spotiebitelské ceny. Podividme-li se do budoucna, sniZzeni dovoznich cen zpt-
sobené odstranénim kvét by mélo byt povazovano za trvalé a mélo by vést k vétSimu pro-
mitnuti do spotiebitelskych cen nez v piipad€ docasnych pohybl vyvoznich cen.

Poznatky z jinych zemi, které jiZ obchod s textilem a od&vy liberalizovaly, naznacuji, Ze ac-
koli tato zména vétSinou méla vyznamny vliv jak na ceny, tak na obchod, charakter a roz-
sah tohoto vlivu byl v jednotlivych zemich odli§ny, coZ bylo zfejmé odrazem riznych trz-
nich sil. V Norsku, které odstranilo kvéty a téz sniZilo cla, se v letech 1995 az 2001 vyrazné
snizily spotfebitelské ceny odévi, a to o 16 %2. Svédsko, které kvoty na dovoz textilu
a odévl odstranilo v roce 1991, ale muselo je pfed vstupem do EU v roce 1995 znovu za-
vést, zaznamenalo vyrazny ndrist dovozu z Ciny. PiestoZe byl dopad na spotfebitelské ceny
malo viditelny, byl pravdépodobné& spojen se zménami Svédského daniového systému a s de-
preciaci Svédské koruny, k ¢emuz doSlo ptiblizné ve stejném obdobi. V Austrdlii, kterd
kvoty odstranila v letech 1992-93 a v obdobi 1992-2004 sniZila cla, vzrostl dovoz vyraz-
né&ji neZ se snizila domaci vyroba, ale spotiebitelské ceny ztstaly pomé&rné stabilni3.

Zavérem lze tici, Ze odstranéni omezujiciho nastroje ve formé kvadt predstavuje pro tex-
tilni a odévni primysl, maloobchod a spotiebitele pfileZitost i vyzvu. Ackoli je obtiZné
presné kvantifikovat efekty tohoto kroku, ukonceni této restrikce by mélo eurozdéné pfi-
nést vyznamné Cisté pfinosy, a to pfedev§im ve formé tlaku na sniZeni spotfebitelskych
cen. Kromé toho je pravdépodobné, Ze tyto pfinosy budou maximalizovany na trzich, pro
néz je typickd vysokd mira konkurence, ¢imZ se zvyrazni potieba pokracovani v reformé
trhu vyrobki.

1 Sdéleni Komise ze dne 13. fijna 2004 nazvané "Textil a odévy po roce 2005- doporuceni skupiny na vysoké drovni pro textil
a odévy".

2 Pojednani o tomto tématu viz box nazvany "Pro¢ se snizily ceny odévu?" ("Why have clothing prices fallen?") ve zpravé o inflaci
Norges Bank 2/2002.

3 Study on the implications of the 2005 trade liberalisation in the textile and clothing sector. IFM and partners, tinor 2004.
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3.2 CENY VYROBCU

Graf 31 Struktura cen priamyslovych

vyrobcu

Meziro¢ni tempo zmén v celkovém indexu cen
vyrobcl (Producer Price Index — PPI) s vylou-
C¢enim stavebnictvi se v zafi 2004 jeSté vice = primysl bez stavebnictvi (leva osa)

P Iy 1. eeses meziprodukty (leva osa)
zvysilo (na 3,3 % z 3,1 % v srpnu). Odrazelo S T
tak dalSi zvySeni meziro¢niho tempa zmén spotfebni zboZi (levd osa)

' vs oy v, energie (prava osa)
u cen energii a — v mensi mife — u cen zboZi pro
. N . X . 10 25

mezispotiebu (viz Graf 31). Soucasné mezi-
ro¢ni tempo zmén PPI s vyloucenim staveb-
nictvi a energii v zaii 2004 zlstalo ve srovnani
se srpnem beze zmény (2,3 %).

(meziro¢ni zmény v %; mésic¢ni ddaje)

Meziro¢ni rist cen vyrobcl energii se v zafi
zvySil na 7,0 %, z 5,4 % v ptfedchozim mésici.

V tomto zvySeni se zCasti odrazilo zvySeni cen ? G
ropy v eurech, pozorované v zifi, které bylo ze-
sileno vlivem srovndvaci zékladny. Meziro¢ni 0 0
tempo zmén u cen zboZi pro mezispotiebu se
v zafi jeSté vice zvySilo a dosdhlo 5 % oproti 2 5

4,8 % dosazenym v srpnu. V odvétvich vyrabé-
jicich spotfebni zboZi se v zafi 2004 meziroc¢ni
tempo zmén jeSté vice sniZilo, a to na 1,1 %
z 1,4 % v srpnu vlivem poklesu meziro¢niho Zdroj: Eurostat a propocty ECB.

tempa zmén u cen zboZi kratkodobé spotieby,

zejména potravin. Tento vyvoj je v souladu s vyvojem cen potravindiskych komodit, které klesaji
od kvétna 2004. Tempo zmén u cen zboZi dlouhodobé spotfeby i v odvétvich vyrabéjicich inve-
sti¢ni statky zastalo od srpna do z4tfi 2004 nezménéno.
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Udaje o cendch vstuptl ziskané z vybérovych Setfeni naznacuji, Ze v nadchézejicich mésicich je
mozné oCekdvat dalsi zvySeni vyrobnich cen, i kdyZ tempo téchto nériistd se bude zmirfiovat. Ve
zpracovatelském sektoru se Index cen vstupl eurozony z Piehledu vedoucich ndkupu v listopadu
2004 sniZil, i kdyZ stale jeSté naznaCuje, Ze vstupni ceny ve zpracovatelském sektoru v tomto mé-
sici ddle rostly. Vysoké ceny ropy a nedostatky v zdsobovani byly uvadény jako faktory zvySujici
nédklady vstupu. I kdyZ jejich vyvoj indikoval zvySeni cen produkce, index cen ictovanych vyrobci
ve zpracovatelském sektoru v listopadu klesl z vysoké trovné, dosaZené v fijnu.

3.3. UKAZATELE MZDOVYCH NAKLADU

Udaje o vyvoji mzdovych nakladt ve tietim &tvrtleti 2004 byly dostupné poté, co byl proveden
propocet ukazatele sjednanych mezd pro eurozénu. Mezi druhym a tfetim ctvrtletim meziro¢ni
tempo ristu u tohoto ukazatele pokleslo o 0,2 procentniho bodu, takze ¢ini 2,0 % (viz Tabulka 9).
Nejnovéjsi vyvoj sjednanych mezd tak poskytuje prvni nezdvazny dikaz toho, Ze meziro¢ni rast
mezd v euroz6né ve druhém pololeti roku 2004 zistal mirny, ¢imZ se sniZily infla¢ni tlaky ply-
nouci z trhu price. Ro¢ni tempo zvySovini sjednanych mezd od poloviny roku 2002 postupné kle-
salo (viz Graf 32). V roce 2004 (s pouZitim ddaji aZ do tfetiho Ctvrtleti) riist sjednanych mezd
v priméru ¢inil 2,2 %, coZ je hodnota o 0,2 % procentniho bodu niZsi nez v roce 2003 a 0 0,5 pro-
centniho bodu niZsi neZ v roce 2002. Je pozoruhodné, Ze od prvniho ¢tvrtleti roku 1992, kdy tato
fada zacind, se sjednané mzdy nikdy nezvySovaly tempem nizZ§im nez 2 %.
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Tabulka 9 Ukazatele mzdovych nakladu

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

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

Sjednané mzdy 2.7 2.4 2.4 2.2 2.3 2.2 2.0
Hodinové ndklady prace celkem 3.7 2.8 2.8 2.1 2.7 2.1

Hrubé mésicni vydélky 3.0 2.7 2.6 2.5 . .

Nahrada na jednoho zaméstnance 2.5 2.4 2.5 2.1 2.0 2.0
Memo-polozky:

Produktivita price 0.3 0.4 0.2 0.6 1.2 1.7
Jednotkové mzdové ndklady 2.2 2.0 2.2 1.5 0.9 0.3

Zdroj: Eurostat, narodni idaje a propocty ECB

VSechny ostatni dostupné ukazatele vyvoje mzdovych ndkladi také podporuji nazor, Ze riist mezd
v posledni dobé ztstdval mirny, i kdyz se tyto ukazatele vztahuji pouze k obdobi do druhého ¢tvrt-
leti roku 2004. Podle poslednich tdaji o nirodnich actech, zvetejnénych Eurostatem, ro¢ni rist
ndhrady na zaméstnance v eurozoné zustal ve druhém ctvrtleti nezménén na hodnoté 2,2 %, za-
timco hodinové ndklady price v nezemédélském podnikatelském sektoru meziro¢né vzrostly
02,1 %, coz pfedstavovalo pokles z hodnoty 2,7 %, dosaZené v pfedchozim Ctvrtleti. Kromé toho
ro¢ni tempo zmén jednotkovych mzdovych nékladi, které odraZelo posledni vyvoj ndhrady na za-
méstnance a zvySeni ristu produktivity, ve druhém ctvrtleti 2004 ddle klesalo, a to aZ na 0,3 %,
coZz znamenalo pokles z hodnoty 0,9 %, dosazené v prvnim Ctvrtleti. Vyhledové by cenové tlaky
vychdzejici ze mzdovych ndkladd mély zustat relativné utlumené v disledku stdle trvajici sla-
bosti trhli préce a pfiznivého vyvoje produktivity prace.

3.4 VYHLED PRO VYVO] INFLACE

Celkové se oCekavd, Ze inflace méfend HICP Graf 32 Vybrané indikatory nakladi
bude po n&jakou dobu siln& ovliviiovina svou | Lkt

energetickou slozkou, a v diisledku toho zlistane
v nadchdzejicich mésicich nad 2 %. V del§im

(meziro¢ni zména v %)

= pdhrada na jednoho zaméstnance

nez kratkodobém vyhledu by vS§ak mirny rast veves sjednané mzdy
mezd, z&4sti odraZejici nep¥itomnost tlakil 2o 0o M gl

hodinové naklady prace
z trhu prace, mé¢l postupné naristdni domédcich is is
infla¢nich tlakl drZet v mezich. Soucasné exis- ' '
tuji rizika zvySovani inflace. Infla¢ni vyhled je 40 40
zalozen na pfedpokladu, Ze ceny ropy budou
v souladu se sou¢asnymi ofekdvanimi trhu kle- e 22
sat. DalSi zvySeni cen ropy by kromé pfimého 20 20
vlivu na inflaci zvySilo také riziko nepfimych ’ Y ’
a sekunddrnich efektd vyplyvajicich z chovani 25 |7, V. 25
pfi stanovovani mezd a cen. DileZité je, Ze tento : ';;_/ :.' .
vyhled je také podminén pifedpokladem, Ze pii- o 7 i 240
spévek fiskdlnich opatfeni k inflaci se oproti '3 05
soucasnym vysokym trovnim sniZi. Hlubsi ana-
lyza ekonomického vyhledu je uvedena v Kapi- 1,0 : y : :

1999 2000 2001 2002 2003 ' 2004

tole 6 (,,Makroekonomické projekce pro euro-
Z()I'lu, vypracované pracovniky Eurosystému“). Zdroj: Eurostat, ndrodni tidaje a propocty ECB.
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4 NABIiDKA, POPTAVKA A TRH PRACE

Posledni zverejnéné iidaje o ndrodnich iictech eurozony potvrdily, Ze po vySsim riistu redl-
ného HDP v prvni poloviné roku se tempo oZiveni ve treti ctvrtleti 2004 zmirnilo. Rozlo-
Zeni poptdvkovych sloZek pro treti Ctvrtleti ukazuje negativni prispévek cistych vyvozi
k riistu redlného HDP a slaby riist soukromé spotieby, zatimco investice posilily a zména
zdsob také poskytla silny pozitivni prispévek. Dostupné informace ukazuji na pokracujict
rust jak prumyslu, tak sluZeb na zacdtku ctvrtého ctvrtleti, i kdyZ tempo tohoto ristu je
mirnéjsi neZ v prvni poloviné letosniho roku. Podminky na trhu prdce se ddl postupné zlep-
Suji. Vhiledové lze Tici, Ze zdkladni determinanty pro pokracujici riist v roce 2005 ziistd-
vaji stejné i pres existenci rizik smérem dolii u redlného HDP.

4.1. VYVO] NABIDKY A POPTAVKY

REALNY HDP A VYDAJOVE SLOZKY

Prvni Eurostatem vypracovany odhad ndrodnich ucti eurozony pro treti ctvrtleti 2004 po-
tvrdil, Ze mezic¢tvrtletni rist redlného HDP byl 0,3 %, oproti 0,5 % ve druhém ctvrtleti
a 0,7 % v prvnim ctvrtleti (viz Graf 33). Tyto uvefejnéné odhady signalizuji zmirnéni pro-
bihajiciho oZiveni v pribé&hu léta.

Pokud jde o skladbu poptavky, ptispévek Cistého obchodu k ristu byl silné negativni v da-
sledku zpomaleni ristu vyvozu a mohutného ristu dovozu. Ke zpomaleni pfispéla i nadale
slaba soukromad spotieba. Zaroveil se vzpamatovaly investice a silny byl i pfispévek zdsob
k rastu HDP. Pokud jde o rozdéleni podle sektorti, za pomalejsi rist HDP ve tietim Ctvrtleti
je zodpovédny jak pramysl, tak sluzby.

VYKON SEKTORU A PRUMYSLOVA VYROBA
Posledni udaje o sektoru primyslu ukazuji,
Ze rust vyroby ve tfetim ctvrtleti 2004 po-
kradoval. ale pomalej§im tempem nez ve (Ctvrtletni pfispévky v procentnich bodech; sezonné o€isténé)

Graf 33 Piispévky k rastu realného HDP

druhém ctvrtleti, v souladu s udaji narod- mm domici poptavka (bez zdsob)
. S yo e £ x . o mwmmn zména stavu zasob
nich ucétd o pfidané hodnoté. Zatimco pri- — sty VYVOZ
myslovd vyroba v eurozoéné (s vyloucenim —— celkovy ritst HDP (v %)
stavebnictvi) se v zafi 2004 ve srovnani 1,2 1.2
s pfedchozim mésicem zvySila, po oslabeni

primyslové vyroby v srpnu, které bylo 038
zC4sti vysvétlovdno specidlnimi faktory
v nékterych zemich, byl rast primyslové
vyroby ve tfetim ctvrtleti jako celku v po-
rovndni se druhym ctvrtletim slab$i (viz

0.4

Graf 34). 00

Z pohledu sektort se rist primyslové vy- 04

roby ve tfetim Ctvrtleti zmirnil v sektorech

vyrdbéjicich zboZi pro mezispotfebu a zbozi 08 - o . .
investi¢ni povahy. Rlst vyroby spotifebniho e 2003 . e 2804 E

zboZi byl ve tfetim Ctvrtleti negativni, pfe-
vazné v dusledku vyvoje v subsektoru zboZzi
dlouhodobé spotfeby. Zdroj: Eurostat a propocty ECB.
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Graf 34 Prispévky k rastu pramyslové vyroby Graf 35 Prumyslova vyroba, indikator duvéry

v primyslu a index PMI

(tempa ruistu a Etvrtletni prispévky v procentnich bodech; (mésicni Gdaje; sezonné oCisteéné)
sezonné oCistené)
mmmm investi¢ni zboZi mmmm  primyslové vyroba D (leva osa)
mwmm spotiebni zboZi eeeee divéra primyslu 2 (prava osa)
=== meziprodukty === PMI?¥ (pravé osa)
— celkem (bez stavebnictvi a energii; v %)
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1999 2000 2001 2002 2003 2004
3 =12
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Zdroj: Eurostat a propocty ECB Zdroj: Eurostat, vybérovd Setieni Evropské komise mezi
Pozndmka: Uvedené tdaje jsou propocteny jako 3mési¢ni podnikateli a spotiebiteli, Reuters a propocty ECB
centrovany klouzavy pramér vi¢i odpovidajicimu priméru 1) Zpracovatelsky primysl; zména vuci predchdzejicimu
pfedchédzejicich 3 mésicl 3mési¢nimu obdobi v %
2) Procentni odchylka; zména v porovndni se situaci pred

3 mésici
3) Index manaZert v primyslu; odchylky od hodnoty indexu
rovnajici se 50

UDAJE Z PREHLEDU VZTAHUJiCi SE KE ZPRACOVATELSKEMU SEKTORU A SEKTORU SLUZEB

Udaje z konjunkturnich Setfeni v sektoru zpracovatelského priimyslu z listopadu 2004 naznacuji,
Ze primyslova vyroba béhem prvnich dvou mésict ctvrtého ctvrtleti dale rostla, byt jen mirné. Ak-
tudlni indikédtory pro sektor sluZeb ziistdvaji zhruba v souladu s pokracujici expanzi vystupu také
v tomto sektoru.

Duvéra v primyslovych podnicich podle Podnikatelskych konjunkturnich Setfeni Evropské ko-
mise zlstala v listopadu jiZz druhy mésic po sobé nezménéna (viz Graf 35). Zistala tedy na své nej-
vys$si drovni od bfezna 2001. Hodnoceni knih zakdzek a zasob v listopadu negativné pfispélo
k ukazateli celkové duvéry, zatimco vyrobni o¢ekdvani ziistala stabilni. Naproti tomu Index ve-
doucich ndkupt (Purchasing Manager_s Index — PMI) pro zpracovatelsky sektor se v listopadu sni-
Zil, a to jiz ¢tvrty mésic po sobé. Tento pokles byl hlavné tazen silnym poklesem vykonu a novych
zakazek. PMI v8ak zUstdva na trovni, kterd by stéle jeSté mohla ukazovat na rist primyslové ak-
tivity.

Pokud jde o sektor sluZeb, ukazatel divéry se v konjunkturnich Setfenich Evropské komise mezi
podniky a spotiebiteli v listopadu 2004 sniZil. Béhem prvnich jedendcti mésict roku 2004 davéra
k sektoru sluzeb zlistivala zhruba nezménéna. Ke dni uzdvérky tohoto ¢isla Mési¢niho bulletinu
byl k dispozici Index vedoucich ndkupu (Purchasing Manager’s Index — PMI) pro podnikatelskou
¢innost v sektoru sluZeb pouze do fijna 2004. Zistal v souladu s pokracujicim ristem trznich slu-
Zeb. Vyvoj tohoto ukazatele od ledna 2004 v3ak naznacuje, Ze rlst v poslednich mésicich je moZna

cv v

niz§i, nez byl dfive v tomto roce.
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Graf 36 Maloobchodni triby a indikator davéry Graf 37 Nezaméstnanost

v maloobchodnim sektoru a sektoru domacnosti

(mésicni udaje) (mési¢ni tdaje; sezonné oCisténé)

== mezimési¢ni zména v tisicich (leva osa)

= celkové maloobchodni trzby D (leva osa) me ¢
eeeee v 9% z pracovni sily (prava osa)

«eeee divéra spotiebiteli 2 (prava osa)
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Zdroj: Vybérovi Setfeni Evropské komise mezi podnikateli a spotie- -100 1 5
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 aso Al lgs
hodnoty, Pokud jde o diivéru spotiebitelit, vysledky za eurozénu poéinaje 1999 2000 | 2001 . 2002 © 2003 & 2004
lednem 2004 nelze pIné porovndvat s pfedchdzejicimi tdaji v disledku
zmén v dotazniku pouZivaného pro francouzské etieni Zdroj: Eurostat

UKAZATELE VYDAJU DOMACNOSTI

Dostupné ukazatele vydaji domdacnosti ve tfetim Ctvrtleti 2004 jsou v souladu s tdaji narod-
nich ucth, ukazujicimi slaby rist soukromé spotieby ve tietim ctvrtleti ve srovndni s druhym
Ctvrtletim.

Maloobchodni trzby v eurozéné byly v zafi v mezimési¢nim srovnani stabilni, po poklesu 0 0,7 %
v srpnu (viz Graf 36). Pro tfeti Ctvrtleti jako celek maloobchodni trzby poklesly 0 0,2 %, ¢imZ vy-
tvotily negativni pfispévek k riistu soukromé spotieby ve vysi asi 0,1 procentniho bodu. Pokud jde
o prvni ndznaky pro ¢tvrté Ctvrtleti, registrace novych osobnich automobilil v eurozéné se v fijnu
v mezimési¢nim srovnani zvySily o 3,1% po poklesu o 2,6 % ve tfetim Ctvrtleti. Divéra spotie-
bitell v listopadu mirné vzrostla, ¢imZ se zvratil pokles pozorovany v fijnu, zlstala vS§ak pod
svym historickym primérem. Nizk4 diivéra spotiebitell tak zlstala faktorem, ktery mize zatézZo-
vat rist soukromé spotieby v prvnich dvou mésicich ¢tvrtého ctvrtleti.

4.2 TRH PRACE

NEZAMESTNANOST
Mira nezaméstnanosti v eurozoné zistala v fijnu 2004 na hodnoté€ 8,9 % a nezménila se od bfezna
2003 (viz Graf 37). PocCet nezaméstnanych se vSak v fijnu sniZil o 36 000 osob ve srovnéni s pri-
mérnym mési¢nim zvySenim o 10 000 ve tfetim ctvrtleti. Toto je prvni pokles zaznamenany od
prosince 2003. Doslo k nému po pozitivnich ndznacich pozorovanych v pfedchozich mésicich,
ukazujicich zpomalovani ristu po¢tu nezaméstnanych.
E(Bm
Mésicni bulletin
prosinec 2004 L0




Tabulka 10 Rust zaméstnanosti

(zmény v % proti pfedchozimu obdobi; sezonné o¢isténé)
Meziro¢ni pFiristky’ Mezi¢tvrtletni pFiristky

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

Ekonomika jako celek 0,5 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,2
z toho:
Zemé&d&lstvi a rybafstvi 2,1 22,2 -0,3 0,0 0,0 -0,8 -0,3
Primysl -1,2 -1,5 -0,3 -0,5 -0,5 -0,2 0,0
Pramysl bez stavebnictvi -1,4 -2,0 -0,5 -0,5 -0,6 -0,4 -0,2
Stavebnictvi -0,6 -0,1 0,4 -0,4 -0,1 0,2 0,4
Sluzby 1,4 0,9 0,3 0,2 0,3 0,2 0,3
Obchod a doprava 0,3 0,5 0,3 0,4 0,2 0,2 0,3
Finané¢ni sektor a obchodni ¢innost 2,4 1,2 0,1 0,4 0,6 0,4 0,5
Vetejnd spriva 1.8 1,0 0,3 -0,1 0,2 0,1 0,3

Zdroje: Eurostat a propo¢ty ECB

ZAMESTNANOST

Zrevidované tdaje o zaméstnanosti naznacuji ponékud vyssi rist zaméstnanosti ve druhém Ctvrt-
leti 2004, neZ se diive odhadovalo. Zaméstnanost se ve druhém Ctvrtleti 2004 zvySila 0 0,2 %, ve
srovndni s 0,1 % v prvnim ctvrtleti (viz Tabulka 10). Toto zlepSeni odrdZi jak stabilizaci zamés-
tnanosti v primyslu, tak vy$3i rist zaméstnanosti ve sluzbach. ProtoZe rust redlného HDP a pri-
myslové vyroby byl v pribéhu prvni poloviny tohoto roku vys38i neZ rlist zaméstnanosti, v souladu
s obvyklou zpoZdénou reakci zaméstnanosti na
aktivitu se produktivita prdce v tomto obdobi
zvysila (viz Graf 38). ZvySeni bylo zvlast vy-
razné v prumyslu, kde je produktivita citlivéjsi

Graf 38 Produktivita prace

na ekonomicky cyklus nez v jinych odvétvich.  (mezictvrtletni zmena; sezonné ocistené)

Ve druhém ctvrtleti roku 2004 bylo tempo ristu —— JoriiacTan

produktivity prace pro celou ekonomiku v mezi- ++=+  priimysl bez stavebnictvi

¢tvrtletnim srovnéani 0,3% a meziro¢né 1,7 %. 3.0 3,0
:

Kratkodobé indikdtory ukazuji na pokracujici 43 i 25

rist zaméstnanosti ve druhé poloviné roku 2004,

ale nenaznacuji Zadné vyznamné zlepSeni tempa =0 : .

ristu. Pokud jde o zpracovatelsky sektor, podle s

Podnikatelskych a spotiebitelskych ptehledt Ev- Ll

ropské komise, které jsou dostupné az do listo- "- 2 10

padu, se o¢ekdvini zaméstnanosti ve srovndni se :

tietim Ctvrtletim roku 2004 zlep§ila. Naproti 05

tomu Index vedoucich ndkupu (PMI) pro zamés- :

tnanost ve zpracovatelském sektoru neukazuje na 0,0

expanzi zaméstnanosti v prvnich dvou mésicich : Y

¢tvrtého Cevrtleti. U sektoru sluzeb doSlo podle ; 0.5

prehledd Evropské komise k ur¢itému zhorSent, :

pokud jde o oCekdvani zaméstnanosti v prvnich -1.0

dvou mésicich ¢tvrtého Ctvrtleti. Av§ak PMI pro
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y o 0 . % a }IJ? e} p .. . estna Zdroj: Eurostat
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Celkem vzato ukazuji dostupné informace na
postupné zlepSovani podminek na trhu prace ve
druhé poloviné roku.

4.3 VYHLED PRO EKONOMICKOU AKTIVITU

Zatimco tempo ekonomického oZiveni se po
vyS$Sich tempech ristu v prvni poloviné tohoto
roku béhem tfetiho ¢tvrtleti 2004 zmirnilo, za-
kladni determinanty pro pokracujici rist zista-
vaji stejné. Z vnéjsiho pohledu by vyvozy eu-
rozony mély i nadéle té€Zit z piiznivého vyvoje
globdlni poptavky, a to i pfesto, Ze dochézi
k ur¢itému zmirnéni. Z doméciho pohledu by
investice mély téZit z podptrného globadlniho
prostfedi, z velmi pfiznivych podminek finan-
covani v eurozoné, ze zlepSeni ziskl a vétsi
efektivnosti podniki, vychdzejici z jejich re-
strukturalizace. Kromé toho existuje v euro-
z6né jako celku prostor pro posileni soukromé
spotfeby, zejména bude-li disledné provadéna
fiskalni konsolidace a strukturdlni reformy, coz
omezi nejistotu obklopujici rozsah a tempo po-
kroku v téchto oblastech. Stdle vSak existuji ri-
zika poklesu, kterd prameni pfedev§im z moz-
nosti nepfiznivého vyvoje na ropném trhu.
K omezeni téchto rizik je nutné vyvarovat se
sekundarnich efekt tvorby cen a mezd. Fis-
kalni orgdny by se mély zdrZet opatieni, kterd
by prodlouZzila ¢i deformovala nezbytny pfi-
zplsobovaci proces. Podrobnéjsi analyzu vy-
hledu pro ekonomicky vyvoj najdete v kapitole
6 ("Makroekonomické projekce pro eurozénu
vypracované odborniky Eurosystému*).

Graf 39 Rust zaméstnanosti a oéekivana
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5 FISKALNI VYVO]

Fiskdlni situace v eurozoné vyvoldvd i naddle znepokojeni. SniZovdni celkové fiskdlni nerovnovdhy
Ize ocekdvat aZ v pristim roce, navic jen pomalym tempem. Vétsina zemi eurozony se bude i v le-
tech 2004 — 05 pohybovat nad prahem 3% deficitu nebo blizko néj, jen u nékolika zemi je moZné
ocekdvat pokrok ve fiskdlni konsolidaci. Mdlo ambiciozni fiskdlni zdamery se poji s nedostatky
v reformnich strategiich a s chybami pri vykazovdni statistickych vdaji.

Zemé, jez vykazuji fiskdlni nerovnovdhy, by mély ddt v ndsledujicim kole sestavovdni programii
stability kredibilni prislib, Ze dostoji svym zdvazkiim vyplyvajicim ze Smlouvy a z Paktu stability
a rustu. Ke véasnému odstranént fiskdlnich nerovnovdh by mély vyuZit zlepSujici se ekonomickou
situaci. Respektovdni zdvazkii vyplyvajicich ze Smlouvy spolu se strikini realizaci procedury pri
nadmérném deficitu podle Paktu stability a ritstu predstavuji klicovy prvek pro zachovdni ditvéry
v udrZitelnost verejnych financi ve vsSech zemich eurozony.

FISKALNi VYVO] V ROCE 2004

Vetejné finance v eurozoné se naddle zhorSuji. Podle podzimni prognézy Evropské komise se pri-
mérnd vySe deficitu vefejnych financi v eurozoné zhorsi — z 2,7 % HDP v roce 2003 na 2,9 %
v roce 2004 — jiz ¢tvrty rok po sobé (viz tabulka 11). To predstavuje dalSi zhor§eni ve srovnani
s jarni prognézou Komise, kterd predikovala, Ze deficit zistane nezménén (viz tabulka 10 ve vy-
dani Mési¢niho bulletinu z ¢ervna 2004). Primérny primdarni pfebytek zfejmé klesne na 0,5 %
HDP. O&ekavi se, Ze tfi zemé& — Némecko, Recko a Francie — prekroc¢i 3% referencni hodnotu de-
ficitu a Ze rozpoCtové pozice dalSich tii zemi — Itdlie, Nizozemi a Portugalska — se dostanou na
tuto hranici nebo do jeji blizkosti. U Némecka a Francie to je tfeti rok po sobé, kdy byl deficit nad
referencni hodnotou. V ptipadé Recka doglo k zédsadni revizi Gdajt, jeZ ukézala, Ze deficity pre-
kracovaly referencni hodnotu po mnoho let.

Tabulka Il Prognézy fiskalniho vyvoje v eurozéné

(v % HDP)
2000 2001 2002 2003 2004 2005

Ekonomické prognézy Evropské komise, podzim 2004
a. Celkové piijmy 47.2 46.5 46.1 46.3 45.6 45.5
b. Celkové vydaje 48.1 48.2 48.5 49.0 48.5 48.0

z toho:

c. Urokové vydaje 4.1 4.0 3.6 3.5 3.4 3.3

d. Primérni vydaje (b - ¢) 44.1 442 44.8 45.5 45.1 44.7
Saldo rozpoctu (a — b) -0.9 -1.7 -2.4 -2.7 -2.9 -2.5
Primdrni saldo rozpoctu (a — d) 3.1 2.3 1.3 0.7 0.5 0.8
Cyklicky ocisténé saldo rozpoctu -1.7 -2.3 -2.4 -2.2 -2.5 -2.1
Hruby dluh 70.4 69.4 69.4 70.7 71.1 71.1
Memo polozka: redlny HDP (meziro¢ni zména v %) 3.5 1.6 0.9 0.6 2.1 2.0

Programy stability, idaje Evropské komise na zdkladé aktualizovanych programu stability ¢lenskych zemi, biezen 2004

Saldo rozpoctu -2.2 -2.7 -2.3 -1.8
Primérni saldo rozpo¢tu 0.8 1.0 1.5
Cyklicky ocisténé saldo rozpoctu -2.1 -1.8 -1.4
Hruby dluh 69.1 70.1 70.0 69.4
Memo polozka: redlny HDP (meziro¢ni zména v %) 0.9 0.6 2.0 2.5

Zdroj: Evropskd komise a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje nezahrnuji vynosy z prodeje licenci UMTS a jejich souéty se mohou lisit v disledku zaokrouhloviéni.

ECB
Mési¢ni bulletin

'
m prosinec 2004



Fiskédlni progn6za Komise ukazuje vyrazné
zhorSeni ocekdvaného rozpoctového vy-
sledku v porovnani s cili obsaZzenymi v aktu-
alizovanych programech stability z konce
roku 2003 a zac¢atku roku 2004. Primérna od-
chylka v eurozoéné za rok 2004 ¢ini 0,6 %
HDP. Predpoklada se, Ze vétSina ¢lenskych
zemi nesplni své cile. Pfesnéji fe¢eno, oce-
kava se, ze nékteré zemé se znac¢nou fiskalni
nerovnovahou vykdZou velké odchylky od
téchto cild.

Komise predikuje dalsi zvySeni celkového
dluhu eurozdény v roce 2004, ktery tak
stoupne o 0,4 procentniho bodu na 71,1 %
HDP. Ze sedmi zemi ocCekdvajicich podil
dluhu na HDP vy3$8i neZ 60 % HDP zazna-
menda pouze Belgie vyznamné sniZeni v po-
rovnani s rokem 2003. Nesoulad ve vyvoji
deficitu a dluhu — takzvané ptizptisobovani
deficitu a dluhu (deficit-debt adjustments) —
bude mit pravdépodobné nepfiznivy dopad
na vyvoj vefejného dluhu v nékterych ze-
mich, véetné Recka a Itilie, které jiz vyka-
zaly velmi vysokou droveil tohoto ukaza-
tele.

ZAKLADNI FAKTORY VYVOJE VEREJNYCH
FINANCi V ROCE 2004

Podle podzimnich prognéz Komise dalsi
zhorSovani rozpoctovych pozic v roce 2004
je pfedevsim disledkem expanzivni (byt jen
slabé) fiskalni politiky. Vzhledem k tomu,
7e predpoklddany pokles urokovych vydaju
bude jen nevyznamny, dojde u primarniho
i celkového salda ke zhorSeni zhruba o stej-
nou c¢astku (viz graf 40 a a 40 b). Odhaduje
se, Ze rast HDP se bude zvySovat jen mirné
rychleji nez potencidlni rast, takZze tento
faktor bude mit na rozpocet velmi maly pfi-
znivy ucinek. Vyvoj rozpocltové pozice eu-
rozény v roce 2004 tedy odrdzi uvolnéni
rozpoctovych politik, coz dokladd zhorSeni
cyklicky oci$téného primarniho salda pii-
blizn€ o 0,3 procentniho bodu HDP (viz graf
40 ¢).

Primérny vyvoj eurozény zakryva nékteré
odchylky ve vyvoji jednotlivych zemi. Za-

Graf 40 Determinanty rozpoétového vyvoje

(v % bodech HDP; procentni zmény)
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timco vétSina zemi vykazuje zhorSovani zdkladniho salda, jiné udrZuji v podstaté neutrdlni
fiskalni politiku, a pouze v nékolika mélo pfipadech se projevila snaha o strukturdlni kon-
solidaci. VSechny tfi vysoce zadluzené zemé& (Belgie, Recko a Itdlie) budou naddle t&zit
z Uuspor na urokovych vydajich, coZ bude mit pfiznivy dopad na celkovy rozpocet. Tim se
¢asteéné kompenzuje podstatné zhorSovani primarniho salda v téchto zemich.

Mirné€ uvolnény charakter fiskdlni politiky je disledkem strategie sniZovani dani a postup-
ného upousténi od kritkodobych tspornych opatieni, coZ je jen ¢idste¢né kompenzovano
usporami primdrnich vydaja. Jak ukazuje graf 40 d, cyklicky ociSténé pfijmy znacné po-
klesnou. To je disledkem zejména sniZovani pfimych dani a pfispévkl na socidlni zabezpe-
¢eni i propadu kapitdlovych pfijmi vyvolaného postupnym odeznivanim fiskdlnich opatfeni.
Tyto faktory vedouci ke sniZeni piijmut jsou ¢iste¢né kompenzovany zvySenim nepfimych
dani. Dochézi téZ k omezovéni vydaji (hlavné ve vefejné spotiebé a socidlnich ddvkach),
coz se projevilo v poklesu cyklicky oc¢i§t€nych vydaji poprvé od roku 2000. Rozsah téchto
uspor ve vydajich je v8ak snizovan pfekroCenim v jinych vydajovych polozkich a nekom-
penzuje celkovy dopad dattovych Skrta.

VYHLIDKY VEREJNYCH FINANCi V ROCE 2005

Pro rok 2005 odhaduje Komise sniZeni primérného deficitu vefejnych financi eurozény na
2,5 % HDP. K tomuto vyvoji pfispéje jak nevyznamné sniZeni trokovych vydaji, tak i mirné
zlepSeni primarniho salda (viz tabulka 11 a graf 40). Ocekava se, Ze podil dluhu na HDP se
ve srovndni s rokem 2004 stabilizuje.

Vyvoj na trovni eurozény opét zakryva rozdilnou situaci v jednotlivych zemich. Polovina
zemi eurozony bude nadale vykazovat zna¢nou fiskalni nerovnovéhu. Predpoklada se, Ze
Némecko a Recko budou nadale vykazovat deficit nad 3% referen¢ni hodnotou. Op&tovné
vystoupeni deficitu nad tento préh se predikuje také v Portugalsku. Nadto je pravdépo-
dobné, Ze deficit Francie, Itidlie a Nizozemi dosdhne 3 % nebo bude blizko k této hodnoté.
Ostatni zemé eurozony zaznamenaji méné vyrazny deficit nebo v jednom pfipadé¢ piebytek.
Odhaduje se, Ze vyrovnany nebo piebytkovy rozpocet bude v méné neZ polovin€ zemi eu-
rozony.

ZlepSeni vefejnych rozpoctl oekdvané v roce 2005 je dusledkem zptfisnéni fiskdlni poli-
tiky, pficemzZ se pfedpoklddd, Ze hospodaisky rust se udrzi blizko potencidlu. Hlavni silou
stojici za zlepSovanim vefejnych financi bude omezeni primdrnich vydaja, které bude ¢as-
te¢né kompenzovano dal§im pldnovanym sniZovdnim dani. Pfesnéji feceno, cyklicky oc¢isténé
primarni vydaje klesnou pfibliZné o stejnou ¢astku jako v roce 2004, zatimco cyklicky ocis-
téné prijmy klesnou mnohem méné. To povede k mirnému sniZeni deficitu ve vySi pfiblizné
0,3 procentniho bodu HDP v priméru za eurozénu. Prvnim ndznakem takového vyvoje je
skutec¢nost, Ze socidlni davky a vydaje spojené s nezaméstnanosti v roce 2005 porostou mirng.
To je také v souladu se zlepSenim domadci poptavky a zpoZdénym dopadem oZiveni riistu
v roce 2004 na vetfejné vydaje. Pfi navrhovani rozpoCtové politiky budou dilleZitou dlohu
v mnoha zemich stdle hrat kratkodobd pfechodnd opatfeni.

HODNOCENi VYVOJE VEREJNYCH FINANCI

Vyvoj vetfejnych financi v eurozéné bude i naddle znepokojivy - ze tii davodi. Zaprvé za-

mySlend konsolida¢ni opatfeni v letech 2004 — 05 v zemich s vyrazné nerovnovaznym fis-

kalnim vyvojem jsou vétSinou mdlo ambiciézni a lepS§i ekonomicky vyvoj je nékdy misto

k rychlejSimu sniZovéni deficitu vyuZivan k dodate¢nym fiskdlnim vydajim. Proto nelze
ECB

Mési¢ni bulletin
prosinec 2004



EKONOMICKY
A MENOVY
VYvoj

FISKALNI V¥vO)

pfedpokladat, Ze by byl fiskdlni vyvoj ve vétSiné zemi v souladu s dohodou Euroskupiny
o minimalnim sniZovani zdkladniho deficitu o 0,5 procentniho bodu HDP, nebo se specific-
kymi pozadavky obsazenymi ve stanoviscich ECOFINu. Konkrétné u Némecka a Recka se
nepiedpoklada, Ze v roce 2005 snizi svlij nadmérny deficit. Navic v nékolika zemich jsou
deficity na vzestupu a redlné hrozi, Ze dojde k prolomeni referenéni 3% hodnoty u vice zemi,
nez se odhadovalo. Kromé toho pfetrvavajici fiskdlni nerovnovéhy zvritily proces sniZovani
dluhu v mnoha zemich i v celé eurozoné.

Druhy problém spociva v upravach struktury rozpoctovych opatfeni, pfijatych v mnoha ze-
mich. Realizované a planované Gpravy rozpoctu se ¢asto opiraji o kratkodoba opatieni, ktera
nevedou k tolik potfebnému strukturdlnimu zlepSeni vefejnych financi. A¢koliv dloha téchto
prechodnych opatfeni se ma sniZovat, v mnoha zemich je stile vyznamnd, zejména v ze-
mich s deficitem kolem 3 % HDP. Stoji za povS§imnuti, Ze n€kolik ¢lenskych zemi, v¢etné
tfi nejvétSich zemi eurozo6ny, podniklo vyznamné kroky v reformé svého systému social-
nulosti. Tato omezen{ jsou v§ak ¢asto mdlo ambiciézni a netvoii soucast komplexni a di-
véryhodné strategie, jak to vyZaduje lisabonskd agenda a Hlavni sméry hospodarské
politiky.

Zatfeti, v nékolika pfipadech doSlo k rozsdhlym opravdm statistickych fad ex post, jeZ pfed-
stavovaly vyznamné revize vysledkl vefejnych financi smérem doll a revize akumulova-
ného objemu veiejného dluhu smérem vzhiru. Nedostate¢né vykaznictvi a revize ex post
znemoznily pfesné a v€asné zjiSténi nerovnovahy a zplsobily vdZna prodleni pfi zavadéni
ménovépolitickych opatieni. Tim se zvySila nejistota pfi monitorovani fiskdlniho vyvoje
a znehodnotil se vyznam procedury mnohostranného dohledu, coZ vedlo ke zpochybnéni vé-
rohodnosti a efektivnosti celého fiskdlnfho radmce. Spravné zdsady ve statistickém vykaz-
nictvi jsou pfedpokladem piisného dohledu a efektivniho kolektivniho tlaku, ktery je pro za-
chovani zdravé fiskdlni politiky nepostradatelny. V prohldSenich o statistice ECOFIN
zdiiraznil své odhodlani podporovat opatieni zlepSujici kvalitu a spolehlivost rozpoctovych
udaji. (Viz Box 9).

SPRAVNE ZASADY PRO SESTAVOVANi A VYKAZOVANi VLADNi FINANCNi STATISTIKY

Nedavné revize fiskdlnich tdajt vedly k obavdm tykajicim se kvality a spolehlivosti vladni fi-
nancni statistiky v EU. Zaroveii je jasné, Ze sestavovani a vykazovani téchto statistik by v Zad-
ném Clenském staté nemélo byt citlivé na politické a volebni cykly.

Pro zajiSténi kvality vladni financ¢ni statistiky a jeji vykazovani Evropské komisi je tfeba pod-
niknout mnoho krok:

- pfi zaznamendvdni jakychkoliv vydaji a pfijma pro ucely procedury pfi nadmérném deficitu
by se mél plné dodrzovat evropsky systém uctl (ESA 95). Zaznamendvéini by mélo byt kon-

zistentni napfi¢ zemémi i Casem.

- zemé by kvalitu a integritu svych statistik mély povaZovat za prioritu a v oblasti statistiky by
mély uplatiiovat vysoké standardy. Na evropské trovni by mély byt dohodnuty spole¢né normy,
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které posili nezévislost, integritu a odpovédnost ndrodnich statistickych tfadi (NSU) a také po-
mohou zvySit divéru v kvalitu vladni finan¢ni statistiky. Tyto normy a jejich uplatiiovani by
se mély pravidelné kontrolovat na trovni EU.

- soucasnou pulro¢ni notifikaci deficitu, dluhu, investic a trokovych vydaji by mélo doplnit
zpiistupnéni dplného souboru Gcth vladniho sektoru, véetné rozdéleni vydaji, pfijma, defi-
citu, dluhu a apravy deficitu a dluhu.

Mélo by byt zajisténo formalngjsi delegovani zodpovédnosti na NSU — a piipadné NCB, pokud
se jich to tykd — za doddvani skute¢nych rozpoc¢tovych tdaji v rdmci notifikace procedury nad-
mérného deficitu.

STRATEGIE FISKALNI POLITIKY

Ve vSech ¢lenskych zemich je dokonCovana aktualizace programi stability, které by mély
byt predloZeny Komisi do konce roku 2004. VSechny zemé, zv1ast ty s velkou fiskdlni ne-
rovnovahou, maji ukol pfipravit zaméry, které jsou v souladu s jejich zavazky podle Paktu
stability a ristu a podpofi divéru v jejich snahu o konsolidaci a reformy a ve fiskdlni ré-
mec EU.

Zejména zemé s nadmérnym deficitem by mély tuto situaci napravit co nejdiive, avSak
nejpozdéji do data uvedeného v jejich zdvazcich. Nesplnéni by si vyZadalo dalsi proce-
duralni kroky ECOFINu. Navic je nezbytné vyhnout se opakovini nadmérného deficitu.
U téch ¢lenskych zemi eurozony, které nemaji vyrovnany nebo piebytkovy rozpocet, by
se konsolidace vefejnych financi méla fidit strategii dohodnutou Euroskupinou v fijnu
2002, podle které by se zdkladni deficit mél sniZovat alespoil o 0,5 procentniho bodu HDP
roc¢né.

Soucasné hospoddiské oZiveni nabizi ptileZitost zrychlit proces fiskdlni konsolidace. P¥i-
nosy z ekonomického ristu v podobé vysSich pfijmt z dani by se mély vénovat na sniZzeni
rozpoc¢tové nerovnovihy. Rozhodna fiskdlni konsolidace by zabrdnila opakovéani chyb
z minulosti, kdy se ,, v€as® provadéla procyklickd ménova politika, ale promarnila se pii-
lezitost dosdhnout vyznamného zlepSeni vefejnych financi.

Plany fiskdlni konsolidace by mély byt soucasti agendy strukturdlni reformy, kterd pod-
poruje rast, konkurenceschopnost a zaméstnanost. Reformy vydaji jsou zdsadni nejen pro
konsolidaci bez zvySovani dani, ale také proto, aby pfipravily cestu dal§imu sniZovani
dani a systémim daiiového zvyhodnéni, které budou vice naklonéné ristu. SniZeni a re-
forma vydajt jsou tedy ustfednim bodem pro vytvofeni pevného zakladu trvalé konsoli-
dace, vy$8i davéry a dynamictéjSiho ristu, coz jsou také cile evropské strategie ristu.
Kvalita vefejnych financi je také diileZita pro tvorbu dynamictéjSiho prostiedi. Produk-
tivni investice do infrastruktury a lidského kapitdlu musi byt upfednostnény pied béZnymi
transfery. Tyto fiskdlni strategie také obnovi divéru v instituciondlni podporu HMU a tak
piispéji k vytvotreni ptiznivého klimatu pro riist a makroekonomickou stabilitu v euro-
z6né.
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ZASADNi ULOHA PROCEDURY PRI NADMERNEM DEFICITU K ZAJISTENi FISKALNI
UDRZITELNOSTI

Je dilezité znovu zdlraznit vyznam striktniho dodrZovéni ,,minimélnich* pozadavkul na fis-
kélni obezfetnost stanovenych ve Smlouvé. PoZaduji vyhnout se nadmérnému deficitu — tj.
prolomeni hranice deficitu ve vy$i 3 % HDP — a vCasnou nédpravu takovychto situaci. Po-
Zaduji také, aby podil vefejného dluhu na HDP zustal nizZ8i neZ 60 %, nebo aby se alespoii
k této hodnoté pfiblizoval uspokojivym tempem. Pakt stability a ristu obsahuje mj. proce-
duru pfi nadmérném deficitu, kterd je zdkladem pro zajiSténi striktniho provadéni ustano-
veni Smlouvy.

Proc¢ je to dilezité? Makroekonomickd a cenova stabilita s pfiznivymi podminkami finan-
covani zavisi na udrZitelnosti vefejnych financi. UdrZitelnost zase urcuji pozadavky vlad
na vefejné pljcky a ochota finan¢nich trhl poskytovat nezbytné financovani. JestliZe je de-
ficit vysoky a objem dluhu se zvySuje, zvySuji se i pozadavky na ptjcky. Vysoky deficit je
navic riskantnéj$i pro udrzitelnost, kdyz je rastovy trend slaby, protoZe objem dluhu (a po-
zadavky na pujcky) se zvySuje rychleji v poméru k velikosti ekonomiky neZ v rychle ros-
touci ekonomice. Kromé toho vyhlidky vysokych zavazki (vyplyvajicich napf. ze systému
socidlniho zabezpeceni) mohou zvySovat o¢ekavani budoucich potieb stitniho financovani.

N

financovat tuto nerovnovihu pouze s vy$§imi ndklady pro zemi (kvili vys$i rizikové prémii)
i pro eurozonu jako celek (kvili vy$§im primérnym implicitnim Grokovym sazbim). MiZe
nastat situace, kdy vlady nebudou moci ziskat urcity typ financovani (napt. dlouhodoby, ni-
koliv kratkodoby dluh), a v kone¢ném dusledku ani ¢astku potfebnou k financovéni dluhu.

Toto riziko mohou velmi zhor§it volatilni podminky na finan¢nim trhu. Zatimco v ,,dobrych
Casech® je prah deficitu a dluhu, ktery umoZziuje vladam financovat v§echny jejich zdvazky
kratkodobé (byt ,,likvidni*) i dlouhodobé (byt ,,solventni*), obvykle vysoky, mohou nékteré
udalosti zpusobit, Ze se tento préh prudce sniZi. V minulosti se ne vZdy jednalo o postupny
Vvyvoj, tj. o vyvoj, ktery by dal vladam dostatek ¢asu na prizplsobeni: miZe k nému dojit
velmi rychle a jen s minimdlnim upozornénim. Vysledkem miZe byt zacarovany kruh ros-
toucich potfeb financovani a zmenS$ujici se ochoty financovat tyto potieby. To by mohlo pfi-
nutit vlady délat drastické fiskdlni dpravy, aby se vyhnuly nesplnéni svych zdvazk.

I kdyZ soucasné ekonomické prostiedi je stdle pfiznivé, je velmi duleZité nezapominat, Ze
tuto situaci nelze brat jako samoziejmost. VSechny zemé, a tedy i eurozdona jako celek se
musi dostat do finan¢ni pozice, kterd poskytne dostate¢nou miru bezpecnosti pro nejhorsi
scénéfe, i kdyz se to v ,,dobrych* ¢asech mlZe zdat velmi narocné.

Dodrzovani kritérii pro deficit a dluh je v HMU Zivotné dileZité, protoZe piedstavuje mi-
nimdalni miru bezpecnosti. Zv14st hranice deficitu ve vysi 3 % HDP — je-li vérohodné uplat-
néna — predstavuje pevny bod pro o¢ekdvani ohledné fiskdlni discipliny a budouciho vy-
voje dluhu. Je tedy dalezitym signdlem o fiskdlni spolehlivosti pro finan¢ni trhy i pro
vefejnost. Nejen Ze nyni zabezpecuje pifiznivé podminky financovani a stabilni trhy, ale také
sniZuje riziko budouci finan¢ni volatility, kterd mizZe zachvatit trhy statnich dluhopisi v eu-
rozéné a podkopat udrZitelnost.

Tyto Gvahy také podporuji obavy vyplyvajici z vySe uvedeného hodnoceni a ze zkuSenosti
s fiskdlnim a hospodédfskym vyvojem od pocatku tfeti faze HMU. Nejen Ze se fiskdlni defi-
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city v mnoha zemich pfibliZily k 3% prahu nebo jej piekrocily, ale také primérny deficit se
od roku 1999 k tomuto prahu pfibliZil nebo je nad nim. Navic hospodéfsky rist v mnoha ze-
mich se zpomalil a potencidlni rist je nyni mensi nez diive. Podil vefejného dluhu na HDP
naddle vzrastal nebo se snizil pfili§ mélo, také vzhledem k nadchdzejicim problémim sou-
visejicim se starnutim obyvatel. Ale i kdyby se soustavné dodrZovala kritéria Smlouvy, ne-
smi se zapominat, Ze se jednd pouze o minimdlni kritéria dlouhodobé fiskdlni obezfetnosti.
Jsou zapotfebi ambici6znéjsi cile deficitu a dluhu, zv14§t v zemich s vysokymi implicitnimi
zdvazky a nizkym ekonomickym ristem.
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6 MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU Eusystiny
VYPRACOVANE ODBORNIKY EUROSYSTEMU

Na zdkladé idajui dostupnych k 20. listopadu 2004 sestavili odbornici Eurosystému projekce mak-
roekonomického vyvoje eurozony!. Primérny roéni riist redlného HDP by se mél v roce 2004 po-
hybovat v rozmezi 1,6 a7 2,0 %, v roce 2005 mezi 1,4 a 2,4 % a v roce 2006 mezi 1,7 a 2,7 %. Prii-
mérné tempo ristu celkového harmonizovaného indexu spotrebitelskych cen (HICP) by se v roce
2004 mélo pohybovat mezi 2,1 a 2,3 %, v roce 2005 mezi 1,5 a 2,5 %, v roce 2006 pak mezi 1,0
a2,2 %.

Projekce jsou zaloZené na fadé pfedpokladi o trokovych sazbdch, sménnych kurzech, ce-
nich ropy, svétovém obchodu mimo eurozénu a opatfenich fiskalni politiky. Pfedevsim se vy-
chdzi z metodického pfedpokladu, Ze kratkodobé trzni tirokové sazby a dvojstranné sménné
kurzy se v daném c¢asovém horizontu nezméni. V piipadé dlouhodobych trokovych sazeb
i cen ropy a neenergetickych surovin se vychdzi z trznich o¢ekavani2. U fiskalni politiky
jsou zdkladem projekci rozpoc¢tové plany jednotlivych stitl eurozony. Pocitd se viak pouze
s opatfenimi, kterd jiz byla schvalena parlamentem nebo kterd byla podrobné rozpracovina
a u nichz je pravdépodobné, Ze legislativnim procesem uspés$né projdou.

K vyjadieni nejistoty ohledné projekci je vysledek pro kazdou proménnou uvidén jako roz-
péti moznych hodnot. Tato rozpéti jsou vysledkem rozdilit mezi skute¢nymi hodnotami a je-
jich diivéjsimi projekcemi, které po fadu let zpracovévaly centrdlni banky eurozony. Site
rozpéti je stanovena jako dvojndsobek primérnych absolutnich hodnot téchto rozdila.

MEZINARODNi PROSTREDI

Zda se, Ze vyvoj svétové ekonomiky dosdhl v rdmci hospodafského cyklu svého vrcholu,
ceny ropy se béhem roku 2004 zvySovaly a nyni Ize o¢ekdvat postupny ndvrat k neutrdlnéjsi
hospodaiské politice. Znac¢ny svétovy ekonomicky rist ve sledovaném horizontu bude tedy
podle projekci béhem nésledujicich dvou let mirné oslabovat. ZvySovani cen ropy a neener-

¥

getickych komodit v§ak bude mit zarovein za disledek vy$$i celosvétovou inflaci.

Také v USA se i nadédle oCekavad dynamicky rast redlného HDP, ktery vSak bude postupné
zpomalovat a jiZ neporoste takovym tempem, jako ve druhé poloviné roku 2003 a na zacatku
roku 2004. V nejaponské Casti Asie bude pfes zvySené ceny ropy a zpiisnéni hospodaiské

o

politiky v Cin& rast HDP i naddle zna&né vys§i, neZ je celosvétovy primér. Riist v ostatnich
velkych ekonomikédch by mél ztstat dynamicky. Navic Ize oekdvat, Ze zemé, které 1. kvétna
2004 pristoupily k EU, budou i naddle zaznamendvat pomérné rychly rist.

Za rok 2004 se ocekava rocni riist svétového redlného HDP mimo zemé eurozony v primérné
vys$i 5,5 % a predpoklada se, Ze béhem let 2005 a 2006 klesne na zhruba 4,5 %. Rist vnéj-
Sich exportnich trhii eurozony dosahl v roce 2004 podle odhadii 8,7 % a v letech 2005 a 2006
se ocekdva pokles na 8,0 %, resp. 7,5 %.

1 Projekce odbornikii Eurosystému sestavuji spole¢né pracovnici ECB a narodnich centralnich bank eurozény. Zpracovéivaji se dva-
krat za rok a slouzi Radé guvernéri jako podklad pro hodnoceni hospodéiského vyvoje a rizik pro cenovou stabilitu. Vice infor-
maci o pouzitych metodédch a postupech naleznete v publikaci ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises®,
ECB, June 2001.

2 U kratkodobych tdrokovych sazeb méfenych tfimési¢ni sazbou EURIBOR se pfedpokladd, Ze béhem obdobi, pro které jsou tyto
projekce vypracovdny, zistanou nezménény na drovni 2,16 %. Metodicky predpoklad neménnosti sménnych kurzi je vyrazem oce-
kdvini, Ze kurz eura k americkému dolaru ztstane v tomto obdobi na drovni 1,29 a ze efektivni kurz eura bude v porovnani s pru-
mérem roku 2003 o 6,1 % vy3$si. Trzni o¢ekdvani nomindlnich vynost z desetiletych stitnich dluhopisti v eurozoné ukazuji na
mirny ndrist z primérné hodnoty 4,2 % v roce 2004 na 4,5 % v roce 2006. Ocekava se, ze ro¢ni primérné ceny neenergetickych
komodit (vyjddieno v USD) stoupnou v roce 2004 o 18 %, v roce 2005 ztistanou na pfiblizné stejné drovni a v roce 2006 stoupnou
05 %. Na zakladé vyvoje trhu s futures se oCekdva, ze ro¢ni pramér cen ropy stoupne v roce 2005 na 44,4 USD za barel z ceny
39,0 USD v roce 2004. Pro rok 2006 se oc¢ekdva, Ze ro¢ni primér cen ropy klesne na 40,8 USD za barel.
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PROJEKCE RUSTU REALNEHO HDP

Podle prvniho odhadu Eurostatu dosdhl ve tietim Ctvrtleti letoSniho roku mezictvrtletni rist real-
ného HDP eurozony tempa 0,3 %, v prvnim a druhém ctvrtleti leto§niho roku byl zaznamenan rast
ve vy$i 0,7 %, resp. 0,5 %. B&€hem obdobi, pro které jsou tyto projekce vypracoviny, by se mezi-
Ctvrtletni tempo rastu mélo vrétit k arovni 0,5 %. Primérny ro¢ni rst redlného HDP by se tudiz
v roce 2004 mél dle odhadt pohybovat v rozmezi 1,6 az 2,0 %, v roce 2005 pak mezi 1,4 a 2,4 %
a vroce 2006 mezi 1,7 a 2,7 %. Rust vyvozu, ktery se pfedpokldda vzhledem k ocekdvanému po-
kracovani silné zahrani¢ni poptdvky, by ve sledovaném obdobi mél nadale podporovat ekono-
mickou aktivitu a také doméci poptdvka by méla rist stabilnim tempem.

Celkovd zaméstnanost by ve sledovaném obdobi méla mirné posilit. Diky lep§im vyhlidkam
a strukturdlnim reformam na trhu prace v nékterych zemich eurozony roste podil ekonomicky ak-
tivniho obyvatelstva na celkové populaci, v disledku ¢ehoz se bude podle ofekdvani zvySovat
nabidka pracovnich sil. Projekce vyvoje nabidky price a zaméstnanosti naznacuji, Ze mira neza-
méstnanosti by méla ve druhé poloviné roku 2005 zacit klesat.

V ramci domécich vydajt jako sloZzek HDP dosahne soukromd spotieba v roce 2004 podle odhadi
pramérného ro¢niho ristu mezi 0,9 a 1,3 %. Na kupni silu domdcnosti m4 negativni vliv ome-
zeny rust mzdovych pfijmi a vyrazné zvySovani cen energie. V roce 2005 by se rist spotfeby mél
podle odhadtl pohybovat v rozmezi od 1,1 do 2,1 % a v roce 2006 mezi 1,2 a 2,8 %. Siln¢&jsi rist
zaméstnanosti, vy$si redlné mzdy v disledku niZsi inflace a pfiznivy vyvoj dalSich sloZek piijmu
se pozitivné promitnou do redlného disponibilniho dichodu domacnosti. Mira ispor domécnosti
by méla béhem obdobi, pro které jsou tyto projekce zpracovany, zlstat piibliZzné na stejné trovni.
S urcitym zlepSovanim podminek na trhu price by se méla zvySovat diivéra spotfebitelt. Mira
tspor vSak ziistane pravdépodobné pomérné vysoka kviili obavam, které jsou spojeny s vyvojem
vefejnych financi a zejména dlouhodobou budoucnosti systému zdravotni péce a diichodového za-
bezpeceni. Na zdkladé soucasnych rozpoctovych plani se také predpoklddd, Ze béhem sledova-
ného obdobi mirné poklesne podil, kterym k rastu redlného HDP ptispiva viddni spotieba.

Podle odhadi dochdzi v druhé poloving roku 2004 k mirnému ristu celkovych investic do stdlych
aktiv. Jejich primérny ro¢ni rast by se v roce 2004 mél pohybovat v rozmezi 1,2 az 2,2 %, v roce
2005 pak mezi 1,7 a 4,7 % a v roce 2006 mezi 2,1 a 5,3 %. Na oZiveni celkovych investic by se
mély podilet pfedev§im podnikatelské investice, které budou dle ocekavani téZit z ptiznivych tvé-
rovych podminek, vysSich ziski podnikl a zlepSujici se perspektivy vyvoje poptavky. Ve sledo-
vaném obdobi by mélo dojit k mirnému rastu soukromych investic do bytovych nemovitost.

Primérnd meziro¢ni zména celkovych vyvozl by se podle projekci méla v roce 2004 pohybovat
v rozmezi 4,5 az 7,3 %, v roce 2005 mezi 4,6 a 7,8 %, v roce 2006 pak mezi 4,8 a 8,0 %3. Poté,
co se v roce 2003 znac¢né sniZil podil zemi eurozony na exportnich trzich mimo eurozonu, k Ce-
muz doSlo zejména v disledku posilovani eura, by mél nyni tento podil zistat ve sledovaném ob-
dobi pribliZzné konstantni. Primérné ro¢ni tempo ristu celkového dovozu by mélo byt v souladu
s pramérnym ro¢nim tempem rlstu vyvozu. Projekce vyvoje dovozu odpovida vyvoji celkovych
kone¢nych vydaji v eurozoné, ale také se v ni odrdZeji zpoZdéné tlaky na riist dovozu v disledku
drivéjsi apreciace eura. Celkové vzato se tedy neoCekdvd, Ze by ve sledovaném obdobi obchodni
bilance vyraznéji pfispéla k rstu HDP — vyvoz i dovoz budou ptiblizné vyrovnané.

3 Projekce tykajici se obchodni vymény jsou v souladu s tdaji v ndrodnich d¢tech. To znamend, Ze zahrnuji obchodni vyménu uvnitf
eurozony.
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Eurosystému

PROJEKCE CEN A NAKLADU

Pramérné ro¢ni tempo rastu celkového HICP by se v roce 2004 mélo dle odhadi pohybovat v roz-
mezi 2,1 az 2,3 %. V roce 2005 se oCekava tempo rustu mezi 1,5 a 2,5 % a v roce 2006 mezi 1,0
a 2,2 %. Predpoklady vyvoje cen ropy naznacuji, Ze energetickd sloZka bude mit v roce 2005
znacny vliv na rast inflace mérené HICP, a naopak v roce 2006 by méla mirné plsobit na jeji po-
kles. V roce 2005 by mélo tempo riistu cen neenergetickych surovin jako slozZky HICP mirné kle-
sat a odrdZet tak omezeny rast dovoznich cen a nadéle limitované tlaky na rast nikladd v euro-
z6né. Ve srovndni se zdsadnim vlivem zmén, které byly provedeny v roce 2004, jsou pfedpoklady
vyvoje ve fiskaln{ oblasti pro rok 2005 a 2006 ovlivnény zvySenim nepfimych dani a regulovanych
cen jen v menSi mife.

I pfes neddvny rist cen ropy by dovozni ceny mély v priméru v disledku opozdénych dopadt
apreciace eura zlstat v roce 2004 prakticky beze zmény. Pfedpoklady tykajici se cen komodit
a sménnych kurzl naznacuji, Ze ve sledovaném obdobi dojde k mirnému ristu dovoznich cen.

Rast nomindlni mzdy na zaméstnance by mél béhem sledovaného obdobi zlstat mirny. Tato pro-
jekce zohlednuje stavajici aroveil mezd a predpoklddané mirné zlepSeni podminek na trhu préce,
zarovenl vSak vychdzi z uvahy, Ze sekundarni dopady vy$$ich cen ropy na nominalni mzdy zlsta-
nou omezené. Projekce ristu redlného HDP a miry zamé&stnanosti naznacuji, Ze rust produktivity
priace bude v daném horizontu i nadile pomé&rné silny, prestoze se o¢ekdvd mirny pokles. V di-
sledku tohoto vyvoje mezd a produktivity by mél v letech 2005 a 2006 rust jednotkovych mzdo-

vych nédkladi z@stat mirny.

Tabulka 12 Makroekonomické projekce

(pramérné procentni zmény za rok)!

‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006
HICP 2,1 2,1-23 1,5-25 1,0-22
Redlny HDP 0,5 1,6 -2,0 1,4-24 1,7-2,7
Soukroma spotieba 1,1 09-13 1,1-2,1 1,2-28
Vladni spotieba 1,6 09-2,1 03-13 0,7-1,7
Hrubd tvorba fixniho kapitdlu -0,6 1,2-2.2 1,7-4,7 2,1-53
Vyvoz (zboZi a sluzby) 0,2 45-13 46-18 48-38,0
Dovoz (zboZi a sluzby) 2,0 50-17,6 48-82 48-82

1) U kaZzdé proménné a obdobi vychdzi rozpéti z primérného absolutniho rozdilu mezi skute¢nymi vysledky a minulymi projekcemi centralnich
bank zemi eurozony. Projekce redlného HDP a jeho sloZek ukazuji idaje o¢isténé od vlivu poctu pracovnich dni. Projekce vyvozu a dovozu
obsahuji i obchod uvnitf eurozény
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POROVNANi § MAKROEKONOMICKYMI PROJEKCEMI PRACOVNIKU ECB ZE ZARi 2004

Ve srovnani s makroekonomickymi projekcemi, které vy§ly v Mési¢nim bulletinu ze zafi 2004,
byly zdsadnim zplsobem revidovany pfedpoklady vyvoje cen ropy a sménnych kurzi. Ceny
ropy jsou nyni o 21 % vys8i nez v pfedpokladech zéfijovych projekci; nomindlni efektivni kurz
eura je vyssi o 4,2 %. Revize pfedpokladii pro urokové sazby jsou malé.

Ve srovndni s makroekonomickymi projekcemi pracovniktt ECB, které vySly v Mési¢nim bul-
letinu ze zafi 2004, byly sniZeny projekce rozpéti ristu redlného HDP pro rok 2005. Vysvétleni
poskytuji vySe zminéné a revidované pfedpoklady vyvoje cen ropy i efektivniho kurzu eura.Ve
ttetim Ctvrtleti tohoto roku rostl redilny HDP pomaleji, nez se o¢ekdvalo, a to automaticky sni-
Zuje projekci primérného ro¢niho tempa ristu redlného HDP pro rok 2005.

Rozpéti stanovend v projekcich pro HICP zistavaji pro rok 2004 beze zmény, ale pro rok 2005
byla ve srovnéni s projekcemi ze zafi 2004 mirné korigovdna smérem nahoru. Tato zména je
vSak omezend, protoZe dopad vySSich cen ropy je zmirnén korekcemi plivodné nizSich pfed-
pokladii pro sménné kurzy. Revize predpokladi pro jednotkové mzdové ndklady jsou malé.

Srovnani makroekonomickych projekci

(pramérné meziro¢ni zmény v %)

2003 2004 2005
HICP - prosinec 2004 2,1 2,1-23 1,5-25
HICP - zafi 2004 2,1 2,1-23 1,3-23
Redlny HDP - prosinec 2004 0.5 1,6 -2,0 1,4-24
Redlny HDP - zafi 2004 0,5 1,6 -22 1,8-2.8

PROGNOZY DALSICH INSTITUCI

Pro eurozoénu je k dispozici fada prognéz od riznych mezindrodnich instituci i organizaci
v soukromém sektoru. Tyto progndzy vSak nejsou vzadjemné pfesné srovnatelné, ani je
nelze srovndvat s makroekonomickymi projekcemi odborniktt Eurosystému, nebot byly
dokoncovény v rozdilnych obdobich a pouZzivaji odlisné metody pro odvozeni pfedpokladi
pro vyvoj fiskdlnich, finan¢nich a externich proménnych, véetné cen ropy. Prognézy ob-
sazené v piehledech spole¢nosti Consensus Economics a v ECB Survey of Professional Fo-
recasters pracuji s riznymi pfedpoklady, které nejsou bliZe specifikoviny. Na rozdil od
projekci odbornikd Eurosystému nejsou tyto prognézy zpravidla podminény pfedpokla-
dem, Ze kratkodobé trokové sazby zlstanou v daném obdobi beze zmény.
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I pfes rozdilné pfedpoklady se progndzy, které jsou v soucasné dobé k dispozici od riiznych in-
stituci, shoduji v tom, Ze ro¢ni rist HDP v eurozoné se bude v roce 2005 v priiméru pohybovat
mezi 1,9 a 2% % a v roce 2006 mezi 2 s a 24 %. Progndzy pro rok 2005 jsou si velmi podo-
bné. Progndzy, které vypracovala Evropska komise, a Survey of Professional Forecasters pfed-
povidaji pro rok 2006 ro¢ni rist HDP ve vySi 2,2 %, zatimco OECD piedpovida tempo ristu
2,5 %.

Je tfeba mit na zfeteli, Ze ani Evropskd komise, ani zprdva MMF neociStuje ro¢ni tempo ristu
od vlivu poctu pracovnich dni v roce. Vzhledem k vy3§imu poctu pracovnich dni v roce 2004
bude za tento rok primérné ro¢ni tempo riistu HDP v euroz6né neocisténé od vlivu poctu pra-
covnich dni zhruba o ¢tvrt procentniho bodu vyssi nez tempo ristu o€i§téné od vlivu poctu pra-
covnich dni. To znamen4, Ze po zohlednéni poc¢tu pracovnich dni pfedpovidd zprava Evropské
komise i zprdva MMF v roce 2005 zvySeni tempa riistu HDP v eurozéné. Makroekonomické
projekce oborniklt Eurosystému a prognézy OECD pracuji s meziro¢nimi tempy ristu o¢isté-
nymi od vlivu poctu pracovnich dni, u ostatnich progndz se neuvadi, kterd z téchto metodik byla
pii vykazovéni tdaji pouZita.

Tabulka A Srovndni prognéz ristu redlného HDP v eurozoéné

(meziro¢ni zmény v %)

‘ Datum zvefejnéni ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006
Evropskd komise fijen 2004 2,1 2,0 2,2
MMF z4ti 2004 2,2 2,2 -
OECD listopad 2004 1.8 1,9 2,5
Consensus Economics Forecasts listopad 2004 1,9 1,9 -
Survey of Professional Forecasters listopad 2004 1,9 2,0 22

Zdroje: European Commission Economic Forecasts Autumn 2004; IMF World Economic Outlook September 2004; OECD Economic Outlook
No 76; Consensus Economics Forecasts a Survey of Professional Forecasters ECB. Progn6zy Evropské komise a MMF uvddéji ro¢ni tempa riistu
neocisténd od vlivu poctu pracovnich dni.

Podle prognéz by méla primérnd inflace méfend HICP klesnout v roce 2005 na troven mezi 1,8
a 1,9 %. Vyjimkou je prognéza OECD, kterd pfedpoklida inflaci ve vySi 2,0 %. Evropska ko-
mise i OECD shodné predpokladaji, Ze inflace méfend HICP klesne v roce 2006 na 1,7 %, Sur-
vey of Professional Forecasters pfedpovidd inflaci méfenou HICP ve vySi 1,9 %.

Tabulka B Srovnani prognéz celkové inflace méiené HICP v eurozéné

(meziro¢ni zmény v %)

Datum zvefejnéni 2004 2005 2006
Evropskd komise fijen 2004 2,1 1,9 1,7
MMF zati 2004 2,1 1,9 -
OECD listopad 2004 2,1 2,0 1,7
Consensus Economics Forecasts listopad 2004 2,2 1,9 -
Survey of Professional Forecasters listopad 2004 2,1 180 18]

Zdroje: European Commission Economic Forecasts Autumn 2004; IMF World Economic Outlook September 2004; OECD Economic Outlook
No 76; Consensus Economics Forecasts a Survey of Professional Forecasters ECB.
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7 VYVO] DEVIZOVYCH KURZU A PLATEBNI BILANCE

7.1. DEVIZOVE KURZY

V listopadu a zacdtkem prosince euro naddle vyznamné posilovalo vii¢i americkému dolaru — ktery
proSel Sirokym znehodnocenim — a v mensi mive viici cinskému renminbi a japonskému jenu. Osla-
bovdni americké meény souviselo hlavné s koncentraci financnich trhit na vysoky a trvaly deficit
amerického béZného uctu a na zdkladni fiskdlni deficit. Zhodnoceni eura viici témto méndm bylo
pouze cdstecné kompenzovdno jeho oslabenim viici libre Sterlinkii, Svycarskému franku, svédské
koruné, korejskému wonu, polskému zlotému a Ceské koruné.

AMERICKY DOLAR/EURO

V listopadu a po¢atkem prosince euro pokra-
¢ovalo ve zhodnocovéni vi¢i americkému do-
laru (viz graf 41) a ptfekrocilo troven pozoro-
vanou na zacatku roku. Zda se, Ze Siroké
znehodnocovani amerického dolaru od druhé
poloviny fijna souvisi s obnovenym zaméie-
nim na deficit amerického béZného uctu
a jeho financovani. Zvefejnéni tdajl, nazna-
Cujici stdle silny rhst spotiebnich vydaji
v USA, americkou ménu nepodpofilo, coZ
mozné odrdzi skutecnost, Ze se tak miiZe po-
silovat ristovy diferencidl mezi USA a ostat-
nimi velkymi primyslovymi zemémi, a tedy
prohlubovat deficit béZného uctu USA. Dne
10. listopadu se Federalni vybor pro volny trh
rozhodl zvysit cilovou sazbu z federdlnich
fondl o 25 bazickych bodt na 2 %, a tak sbli-
7il diferencidl mezi hlavnimi ménovépolitic-
kymi trokovymi sazbami ve Spojenych sta-
tech a v eurozoné. Toto rozhodnuti vSak
ucastnici trhu vSeobecné ocekdvali a nemélo
vyznamny dopad na vyvoj na devizovych tr-
zich. Kurz eura byl 1. prosince 1,33 USD,
tedy o 4,4 % silnéj$i neZ na konci fijna a proti
priméru za rok 2003 byl silnéjsi o 17,5 %.

JAPONSKY JEN/EURO

Uprostied fluktuaci v prabéhu listopadu euro
do zacatku prosince posililo také vici japon-
skému jenu (viz graf 41). V referenénim obdobi
japonskd ména zhodnotila vi¢i americkému do-
laru na nejvyssi hodnotu za téméf Ctyfi roky na-
vzdory zvefejnéni udaji naznacujicich, Ze by
vyvoz a japonské hospodafské oZiveni mohlo
zpomalovat. Dne 1. prosince byl kurz eura
136,8 JPY, coz je pfiblizné o 1,3 % vice neZ
hodnota z konce fijna a 0 4,5 % vice neZ pri-
mér za rok 2003.
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Graf 41 Vyvoj devizovych kurzi
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MENY CLENSKYCH STATU EU Graf 42 Vyvoj devizovych kurzid v ramci
V mechanismu ERM II se danska koruna a slo- |zl =iyl

vinsky tolar nadéle pohybovaly v izkém pasmu
v blizkosti své centrdlni parity (viz graf 42).

(denni udaje; odchylky od centralni parity v %)
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v souvislosti s vyhledem britského hospodai- znamend, Ze ména je v silngjsi/slabsi dsti pasma. Pro danskou

. s “ . . korunu je fluktua¢ni pasmo * 2,25 %, pro ostatni mény plati
stvi. Ke konci listopadu a po¢atkem prosince standardni fluktua&nf pasmo = 15 %.
se smér vyvoje kurzu libry obrétil, takZe
1. prosince se euro obchodovalo vici libfe
Sterlinkil za 0,69 GBP, coZ je méné€ v porovndni s hodnotou na konci fijna a pobliZ priméru
za rok 2003. Ve zkoumaném obdobi euro také naddle zhodnocovalo v poméru k loty$Sskému
latu, coZ ¢aste¢né souvisi s jeho reZimem devizového kurzu vici americkému dolaru, ale déle
oslabovalo vici ¢eské koruné, polskému zlotému, slovenské koruné a §védské koruné. Vici

kyperské libfe, madarskému forintu a maltské life zistalo euro v podstaté stabilni.

OSTATNI MENY

Euro ponékud oslabilo vici Svycarskému franku, u kterého se zda, Ze t€7il z ohledl na bezpec-
nost uprostied Sirokého poklesu amerického dolaru. K dal§imu vyznamnému vyvoji v listopadu
patfilo pokracujici zhodnocovéni korejského wonu vici viem ostatnim hlavnim méndm.

EFEKTIVN DEVIZOVY KURZ EURA

Dne 1. prosince byl nomindlni efektivni devizovy kurz eura — méfeno vic¢i méndm 23 nej-
vyznamnéj$ich obchodnich partnert eurozény — o 1,3 % vyS$s8i nez na konci fijna a 0 6,4 %
vyS$si neZ byla jeho primérnd hodnota v roce 2003 (viz graf 43). Pficinou efektivniho zhod-
nocovani eura bylo naddle jeho posilovani vic¢i americkému dolaru, ¢inskému renminbi a ja-
ponskému jenu — coZ jsou mény s vysokou nebo pomérné vysokou vdhou v obchodné véize-
ném koSi pro vypocet efektivniho kurzu — coZ pouze ¢astecné vyvazilo jeho oslabeni vici
libfe Sterlinkd, Svycarskému franku, Svédské koruné, korejskému wonu, polskému zlotému
a Ceské koruné.

Razné miry redlného efektivniho kurzu eura — zaloZené na rtiznych cenovych a nikladovych in-
dexech — ukazuji vysoky stupeni korelace (viz graf 44). Zhodnocovéani eura v uplynulych dvou
mésicich se také projevilo ve zvySeni indexi redlnych efektivnich devizovych kurzi na droveil
zaznamenanou na zacdtku roku. V listopadu byl index redlného efektivniho devizového kurzu
zaloZeny na spotfebitelskych cendch o 6,1 % vy$§i nez byla jeho primérna hodnota v roce 2003,
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zatimco kdyZ byl zaloZen na vyvoji cen vyrobct, byl vyssi neZ tato hodnota o0 4,2 %.




Graf 43 Efektivni devizovy kurz eura Graf 44 Nominalni a redlny efektivni
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1) Pohyb indexu nahoru znamend apreciaci eura vic¢i méndm
nejdileZitéjSich obchodnich partnerii eurozény a viech ¢lenskych
stati EU, jeZ nejsou ¢leny eurozony.

2) Piispévky ke zménam EER-23 jsou zobrazeny pro mény

jsou vypocitany s pouzitim odpovidajicich vahovych koeficientti
obchodii v ramci indexu EER-23.

7.2 PLATEBNi BILANCE

Poté, co hodnota vyvozu zboZi a sluZeb — zaznamenand v platebni bilanci eurozony — od druhé
poloviny roku 2003 prudce rostla, ve tietim ctvrtleti roku 2004 klesla o 0,8 %. Bylo to cdstecné
diisledkem zpomaleni zahranicni poptdvky v eurozoné, coz do urcité miry odrdzelo oslabujict
zrychlent celosvétového ristu. Mezitim hodnota dovozu zboZi a sluZeb ve stejném obdobi pri vys-
Sich cendch ropy naddle rychle rostla a prispéla tak ke sniZeni prebytku obchodni bilance ve tre-
tim ctvrtleti roku 2004 o 17,5 miliardy EUR. Za dvandctimésicni obdobi do zdri 2004 byly kom-
binované toky primych a portfoliovych investic témér vyrovnané ve srovndni s ¢istymi prilivy ve
vys$i 77,3 miliardy EUR o rok drive. Na konci roku 2003 zaznamenal stav investicni pozice euro-
zony vici zbytku svéta cistd pasiva ve vysi 760 miliardy EUR, coZ predstavuje 10,5 % HDP.
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BEZNY UCET A OBCHODNI BILANCE Graf 45 Hodnoty dovozu ze zemi mimo
Sezonné& olist&ny b&Zny Gcet eurozony zazna- | SlLrAd I DL AT et L
menal v zafi 2004 deficit 3,2 miliardy EUR
(coZ odpovidé deficitu 0,3 miliardy EUR v se-
zonné neocisténych udajich). To odrdzi deficit
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o, T v . . ropa (prava osa)

a v men$i mife i sluZeb (viz kapitolu 7.1
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prudce rostla, ve tretim ctvrtleti roku 2004

klesla 0 0,8 %. To bylo &aste¢né disledkem %f;‘gslggsfi‘ﬁ;‘e ?fffi;yiﬁ%o "

zpomaleni zahrani¢ni poptavky b&hem to-

hoto obdobi (viz graf C.29 a C.30 v kapitole

7.1 casti Statistika eurozény). Mezitim na-

dale rostl dovoz zboZi a sluZeb, ktery se po 5,7% zvySeni ve druhém ctvrtleti roku 2004 zvy-
§il ve tfetim Ctvrtleti o 4,4 %. To odrdZi prevazné narist celkového dovozu zboZi, kdy zvy-
Seni cen ropy vyvolalo vyznamny vzestup hodnoty dovozu ropy. Vyvoj dalSich kategorii
dovozu, jako jsou investi¢ni statky, byl vSak tlumenéjsi (viz graf 45). V tomto kontextu se
piebytek zboZi ve tfetim Ctvrtleti roku 2004 snizil o 14,9 miliardy EUR.

Z dlouhodobéjsiho hlediska ¢inil kumulovany piebytek béZného tltu eurozény ve dvanictimeé-
si¢nim obdobi konc¢icim v zafi 2004 40,4 miliardy EUR (pfiblizné 0,5 % HDP) v porovnani s 26,3
miliard EUR o rok diive (viz graf 46). Toto zvySeni odrdZelo narlst kombinovaného pfebytku
zboZi a sluZeb o 6 miliard EUR a sniZeni deficitu pfijmi i béZnych transferd pfiblizné o 4 mili-
ardy EUR.

FINANCNi UCET

Eurozoéna zaznamenala v zafi 2004 velky Cisty pfiliv pfimych investic spolu s portfoliovymi ve
vysi 44,9 miliardy EUR, coZ odrdZelo Cisty pfiliv majetkovych cennych papird (23,2 miliardy
EUR), dluhovych néstroji (16,4 miliardy EUR) a v menS$i mife pfimych investic (5,3 miliardy
EUR). Za vyvoj pfimych investic byly zodpovédné pfevazné Cisté investice v podobé zakladniho
kapitalu a reinvestovaného zisku spole¢nosti nerezidenti do jejich pobo&ek v eurozéng. Cisty pii-
liv portfoliovych investic zaptiCinil Cisty prodej cizich majetkovych cennych papiri rezidenty eu-
rozony a Cisté ndkupy dluhopist a smének eurozény nerezidenty.

Ve dvandctimé€si¢nim obdobi do zafi 2004 byly kombinované toky piimé a portfoliové investice
vyrovnané v porovnéni s ¢istym pfilivem ve vy$i 77,3 miliardy EUR o rok dfive (viz graf 47). To
vych investic. Posun v tocich ¢istych pfimych investic pramenil hlavné ze zna¢ného sniZeni pii-
livu pfimych zahrani¢nich investic do eurozony, ktery byl vétsi nez pokles pfimych investic eu-
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Graf 46 Vyvoj béiného uétu a obchodni Graf 47 Vyvoj &istych piimych
i

¢
bilance v eurozoné a portfoliovych investic

(mld. EUR; mési¢ni tidaje; sezonné o¢isténé; 12mési¢ni thrny) (mld. EUR; 12mési¢ni Ghrny)
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Pozndmka: Kladné znaménko znameni ¢isty piiliv do eurozény
a zaporné znaménko odliv.

rozony v zahrani¢i. SniZeni pfilivu ¢istych portfoliovych investic bylo hlavné disledkem zvySeni
¢istych nakupi cizich majetkovych cennych papiri a nastrojit penézniho trhu rezidenty eurozony.
Tento vyvoj lze vysvétlit slabsi vykonnosti hospodafstvi eurozény v poméru k ostatnim regionim
svéta, zvlast v prvnim pololeti roku 2004. Sméfovani kombinovanych pfimych a portfoliovych
investic se vSak od ¢ervence zménilo, coZ miZe odrdZet obnovenou pfitazlivost finan¢nich né-
stroji eurozony pro zahrani¢ni investory i vlivy srovndvaci zdkladny, nebot dluhové néstroje za-
znamenaly v Cervenci a srpnu 2003 znacny Cisty prodej a ve dvanictimési¢nim obdobi do zafi
2004 se jiZ neberou v tvahu.

STAV INVESTICNi POZICE EUROZONY VUCI S T
Graf 48 Investicni pozice eurozdény vici

TAHRANICH zahraniéi jako % HDP"
Kapitola 7.4 v Casti Statistika eurozény uvadi

tdaje o stavu investi¢ni pozice vici zahranic¢i

za eurozonu, které jsou nyni k dispozici také 0= — 0
pro rok 2003. Investi¢ni pozice vici zahranici 2l |
vykazuje zahrani¢ni aktiva a pasiva eurozony
ke konci kalendéfniho roku s pozicemi piimych = s
a portfoliovych investic, finan¢nich derivata, 61 |6
ostatnich investic a rezervnich aktiv.
-8 | -8

Na konci roku 2003 zaznamenala investi¢ni 10 |10
pozice eurozony vici zbytku svéta Cistd pasiva

. 5 oy : -12 ; ; ; ; -12
760 miliard EUR (coZ pfedstavuje 10,5 % 199 2000 2001 2002 2003
HDP). To odrdzi zvySeni Cistych pasiv

- . . Zdroj: ECB,

0 142 miliardy EUR v porovnani s revidova- Poznamka: Zaporné znaménko oznacuje &istou pozici dluznika.

nym objemem na konci roku 2002, coZ odpo-
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vidalo 8,7 % HDP (viz graf 48). ZvySeni pozice Cistého dluZnika ¢aste¢né odrdzi vlivy nepfi-
znivého oceriovani na zahrani¢ni aktiva (kterd se uvadé¢ji hlavné v cizich ménach) vyplyvajici
ze zhodnoceni eura v roce 2003.

Pokud jde o revize udajt, byla zrevidovdna pasiva eurozony z let 2001 a 2002 u pozic ptimych
i zahrani¢nich investic smérem vzhiru, hlavné v diisledku zmény systému vykaznictvi a metod
shromazdovéni udaja, coz zlepSilo kvalitu statistik. Tyto metodické zmény zplsobily zvySeni cel-
kové pozice Cistého dluznika eurozény vici zbytku svéta béhem celého obdobi. Konkrétné, v di-
sledku statistickych revizi se pozice ¢istého dluZznika eurozény vyjadiend v procentech HDP zvy-
Sila v roce 2001 z 2,8 % na 5,8 % a v roce 2002 ze 4,1 % na 8,7 %.
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3 FINANCNi A NEFINANCNI UCTY
3.1 Hlavni finan¢ni aktiva nefinanc¢nich sektort
3.2 Hlavni pasiva nefinan¢nich sektort
3.3 Hlavni finan¢ni aktiva a pasiva poji$tovacich spole¢nosti a penzijnich fondi
3.4 Rocni uspory, investice a financovani

4 FINANCNI TRHY
4.1 Emise cennych papirl jinych nez akcii podle plivodni splatnosti, sidla emitenta a mény

§5

S6
§7
S8
s9

S10
SI1
S12
Si4
SI17
§20
s21
§22
§24
§25

§26
§27
§28
§29

S31

4.2 Cenné papiry jiné nez akcie emitované rezidenty eurozény podle ptivodni splatnosti a sektoru emitenta $32

4.3 Meziro¢ni tempa riistu cennych papir jinych neZ akcii emitovanych rezidenty eurozony
4.4 Kotované akcie emitované rezidenty eurozény

4.5 Urokové sazby MFI z vkladii a Gvéri rezidentil eurozény (v euro)

4.6 Urokové sazby penézniho trhu

4.7 Vynosy statnich dluhopist

4.8 Indexy akciového trhu

5 CENY, NABiDKA, POPTAVKA A TRH PRACE
5.1 HICP, ostatni ceny a ndklady
5.2 Nabidka a poptivka
5.3 Trh prace

1) Blizsi informace ziskdte na internetové adrese: statistics@ecb.int. Del3i fady a podrobné&jsi tdaje najdete na www.ecb.int.
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§38
§40
S41
§42

§43
§46
§50
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6 VLADNi FINANCE

6.1 Piijmy, vydaje a deficit/prebytek S51
6.2 ZadluZenost §52
6.3 Zména zadluZenosti §53
6.4 Ctvrtletni pfjmy, vydaje a deficit/pfebytek §54

7 ZAHRANIENi TRANSAKCE A POZICE

7.1 Platebni bilance §55
7.2 Ménové vyjadreni platebni bilance s61
7.3 Zahrani¢ni obchod $62
7.4 Investi¢ni pozice vuci zahranici $64
7.5 Devizové rezervy $66

8 DEVIZOVE KURZY
8.1 Efektivni devizové kurzy §67
8.2 Bilaterdlni devizové kurzy $68

9 VYVO) MIMO EUROZONU

9.1 V ostatnich ¢lenskych stitech EU §69

9.2 'V USA a Japonsku §70

SEZNAM GRAFU §72

TECHNICKE POZNAMKY $74

VSEOBECNE POZNAMKY §78
NOVINKY

V tomto ¢isle bylo zavedeno nové ¢lenéni pro mezindrodni investi¢ni pozici eurozény. Tabulka 5 v kapitole 7.4
zobrazuje v rdmci aktiv neménovych finan¢nich instituci eurozdény ,,avéry* oddélené od polozky ,hotovost
a vklady“. Obdobné ¢lenéni pro platebni bilanci bylo zavedeno v srpnovém cisle (tabulka 9 v kapitole 7.1).

Symboly pouzivané v tabulkach

udaje neexistuji/idaje nejsou aplikovatelné
yoe udaje dosud nejsou dostupné

e nula nebo zanedbatelné

(p) prozatimni

s.a. sezonné ocisténo
n.s.a. sezonné neocisténo
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PREHLED UDAJU ZA EUROZONU

Shrnuti ekonomickych ukazateld eurozény

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

1. Ménovy vyvoj a urokové sazby

M1 " M2 " M3 2 M3 »» Uvéry MFI | Cenné papiry kromé 3mésicni Vynosy
3mésicni rezidentim akcii vydanych trokova sazba | statnich 10letych
klouzavy eurozény | v euro nefinanénimi (EURIBOR, dluhopist

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 21,5 3,32 4,92
2003 11,0 8,0 8,1 - 5,0 20,7 2,33 4,16
2003 Q4 11,0 7.9 7,6 - 53 22,1 2,15 4,36
2004 Q1 11,1 7,2 6,5 - 54 16,7 2,06 4,15
Q2 10,3 6,0 5,4 - 5,6 11,3 2,08 4,36
Q3 9,6 5,8 5,6 - 6,2 10,5 2,12 4,21
2004 ¢en 9,5 5,6 53 5,2 6,0 11,1 2,11 4,44
Cec 10,1 59 55 5,4 6,2 10,9 2,12 4,34
SIp 9,2 5,7 5,6 5,7 6,1 10,4 2,11 4,17
zafi 9,7 6,3 6,0 5.8 6,5 9,6 2,12 4,11
tij 9,0 6,4 5.8 . 6,8 . 2,15 3,98
list . . . . . . 2,17 3,87

2. Ceny, nabidka, poptavka a trh prace

HICP Ceny Hodinové Redilny Priamyslova Vyuziti kapacity | Zaméstnanost | Nezaméstnanost
pramyslovych niklady HDP vyroba | ve zpracovatelském (% pracovni
vyrobci prace mimo pramyslu 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 0,1 8,9
2003 Q4 2,0 1,0 2,1 0,8 1.4 81,1 0,2 8,9
2004 Q1 1,7 0,2 2,7 1.4 1,0 80,7 0,2 8,9
Q2 2,3 2,0 2,1 2,1 3,0 81,1 0,3 8,9
Q3 2,2 3,1 1,8 2,5 81,6 8,9
2004 ¢en 2.4 2,4 - 3,4 a o 8,9
ec 2,3 2,9 - - 2,4 81,6 8,9
SIp 2,3 3,1 - 1,7 - - 8,9
Zafi 2,1 33 - - 33 - - 8,9
iij 2,4 - - . 81,7 - 8.9
list 2,2 - - . - - .

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 7 kurz
Bézné Piimé Portfoliové (ztstatky (index, 1. Q 1999 = 100) USD/EUR
a kapitalové Zbozi investice investice ke konci

ucty obdobi) Nominélni Redlny (CPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 68,0 128,9 2,1 107,3 366,1 89,2 90,3 0,9456
2003 35,0 105,3 -3,4 41,7 306,5 99,9 101,7 1,1312
2003 Q4 23,4 29,9 -8,7 9.3 306,5 102,2 104,3 1,1890
2004 Q1 17,2 28,6 -23,6 -3,1 308.4 104,7 106,7 1,2497
Q2 12,7 32,7 -19,2 20,9 3014 102,1 104,1 1,2046
Q3 9,6 24,8 6,1 15,1 298.,2 102,8 104,9 1,2220
2004 ¢en 7,0 12,0 -13,8 31,7 301.4 102,3 104,2 1,2138
cec 3.9 13,9 -8.5 -30,7 301,3 102,8 104,7 1,2266
SIp 4,9 6,0 9.3 6.3 301,7 102,7 104,8 1,2176
zafi 0,7 4,9 5.3 39,6 298,2 103,0 105,1 1,2218
tij . . . . 294,7 104,2 106,3 1,2490
list . . . . . 105,6 107,9 1,2991

Zdroj: ECB, Evropskd komise (Eurostat a GR Ekonomickych a finan¢nich zdleZitosti) a Reuters

Pozndmka: Podrobnéjsi tidaje k uvedenym ukazatelim viz dal3i tabulky v této ¢asti.

1) Udaje o mési¢nich piiristcich se vztahuji ke konci obdobi, zatimco &tvrtletni a ro¢ni data se tykaji ro¢ni zmény v priméru obdobi ¢asové fady. Podrobnosti najdete v technickych poznamkach.
2) Agregit M3 a jeho komponenty neobsahuji akcie/podilové listy fonda penéZniho trhu a dluhové cenné papiry se splatnosti do dvou let v drZeni nerezidentl eurozony.

3) Vymezeni skupin obchodnich partnerti a dalsi informace naleznete ve VSeobecnych poznamkéch.
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STATISTIKA MENOVE POLITIKY

a Eurosystému

(mil. EUR)
1. Aktiva
5.11.2004 | 12.11.2004 | 19.11.2004 | 26.11.2004
Zlato a pohledavky ve zlaté 130 423 130 406 130 379 130 344
Pohledévky v cizi méné za nerezidenty eurozony 166 082 165 900 167 722 164 892
Pohledavky v cizi méné za rezidenty eurozény 17 879 17 583 17 483 18 083
Pohledavky v euro za nerezidenty eurozony 7 440 7575 7 682 7 366
Uvéry v euro dvérovym institucim eurozény 339 510 333 052 337 515 345 005
Hlavni refinan¢ni operace 264 501 258 000 262 500 269 998
Dlouhodobéjsi refinan¢ni operace 75 000 75 000 75 000 75 000
Reverzni operace jemného ladéni 0 0 0 0
Strukturdlni reverzni operace 0 0 0 0
Marginalni zapajcni facilita 2 37 2 0
Pohleddvky z vyrovndni marze 7 15 13 7
Ostatni pohledavky v euro za dvérovymi institucemi eurozény 2 246 1885 1 645 1 662
Cenné papiry rezidenti eurozény v euro 69 534 70 287 71 024 71163
Pohledavky v euro za vefejnymi rozpocty 42 063 42 049 42 049 42 049
Ostatni aktiva 118 069 118 342 118 338 118 501
Aktiva celkem 893 246 887 079 893 837 899 065
2. Pasiva
5.11.2004 12.11.2004 19.11.2004 26.11.2004
Bankovky v obéhu 473 975 473 399 472 002 473 554
ZavazKky v euro vici Gvérovym institucim eurozény 142 515 138 338 136 995 137 730
Bé&7zné Gcty (systém povinnych minimalnich rezerv) 141 304 138 247 136 920 137 667
Depozitni facilita 1211 91 75 56
Terminované vklady 0 0 0 0
Reverzni operace jemného ladéni 0 0 0 0
Zavazky z vyrovnani marZze 0 0 0 7
Ostatni zavazky v euro vaci dvérovym institucim v eurozéné 125 125 125 125
Emitované dluhopisy
Zavazky v euro vudi ostatnim rezidentim eurozény 62512 61 856 68 910 73 742
Zavazky v euro vuci nerezidentim eurozény 9 444 9303 9383 9 639
Zavazky v cizi méné viidi rezidentim eurozény 262 302 253 254
Zavazky v cizi méné vici nerezidentim eurozony 10 337 9 866 11 406 9303
Vyrovnavaci polozka zvlastnich prav ¢erpani MMF 5807 5807 5 807 5807
Ostatni pasiva 57 706 57518 58 388 58 342
Uéty piecenéni 70 696 70 696 70 696 70 696
Kapital a rezervni fondy 59 867 59 869 59 872 59 873
Pasiva celkem 893 246 887 079 893 837 899 065
Zdroj: ECB.
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1.2 Klicové tirokové 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 -
42 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 dunor 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 Ij 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 I. ledna 1999 do 9. bfezna 2004 se datum vztahuje k depozitnim margindlnim zap@j¢nim facilitim. Pro hlavni refinan¢ni operace jsou zmény sazby tcinné od prvni operace néisledujici po uvedeném datu.
Zména z 18. zaii 2001 nabyla G¢innosti ten samy den. Od 10. bfezna 2004 se datum tyka depozitnich facilit, margindlnich zapaj¢nich facilit a hlavnich refinan¢nich operaci (zmény jsou Gc¢inné od prvni hlavni
refinanéni operace nasledujici po projedndni Radou guvernéri), neni-li uvedeno jinak.

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

3) 8. cervna 2000 ECB ozndmila, Ze od operace, kterd ma byt vypofadana 28. ervna 2000, budou hlavni refinan¢ni operace Eurosystému provadény jako tendry s variabilni sazbou. Minimdlni sazba nabidky odpovidd
minimdlni Grokové sazbé, za kterou mohou protistrany predkladat svoje nabidky.
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1.3 Ménovépolitické operace Eurosystému prostiednictvim tendra "?

(mil. EUR; trokové sazby v % p.a.)

1. Hlavni a dlouhodobéjsi refinancni operace *

Datum Nabidky Pocet Pridéleni Tendry s variabilni sazbou Doba trvani
vyporadani (¢astka) ucastnikia (Castka) (dny)
Minimalni Limitni sazba ¥ Vizend pramérnd
nabidkovd sazba sazba
1 2 3 4 5 6 7
Hlavni refinan¢ni operace
2004 4 srp 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 zafi 343 768 333 254 000 2,00 2,02 2,02 7
8 326 708 339 252 500 2,00 2,02 2,02 7
15 332 636 357 253 000 2,00 2,02 2,02 7
22 331 112 380 262 500 2,00 2,02 2,02 7
29 327 330 353 259 000 2,00 2,02 2,03 6
5 fj 325 420 298 255 500 2,00 2,02 2,03 7
12 338 406 345 244 500 2,00 2,02 2,03 8
20 380 224 382 253 000 2,00 2,03 2,03 5
25 355097 356 268 000 2,00 2,03 2,04 9
3 list 381 182 331 264 500 2,00 2,04 2,04 6
9 358 101 316 258 000 2,00 2,04 2,04 8
17 384 039 341 262 500 2,00 2,05 2,05 7
24 368 690 346 270 000 2,00 2,05 2,06 7
1 pros 370 856 323 273 500 2,00 2,05 2,06 7
Dlouhodobgjsi refinan¢ni operace
2003 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 54 243 180 25 000 - 2,01 2,03 91
27 kvét 45 594 178 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
30 zafi 37414 138 25 000 - 2,06 2,08 84
28 fij 46 646 187 25 000 - 2,10 2,11 91
25 list 51095 174 25 000 - 2,13 2,14 91
2. Ostatni tendry
Datum Typ operace Nabidky Pocet Pridéleni Tendry Tendry s variabilni sazbou Doba
vyporadani (Castka) ucastniki (¢astka) | s pevnou sazbou trvani
Pevna | Minimalni Limitni Véazena (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. ¢en 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. zari 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 3850 12 3850 2,50 - - - 3
2004 11. kvét Inkaso z terminovanych vklada 16 200 24 13 000 2,00 - - - 1
8. list. Reverzni transakce 33175 42 6 500 - 2,00 2,06 2,07 1

Zdroj: ECB.

1) Uvedené ¢astky se mohou mirné liSit od Cdstek v tabulce 1.1 vzhledem k operacim, které byly pfidélené, aviak nebyly vypoiddané.

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

3) 8. cervna 2000 ECB oznamila, Ze od operace, kterd mé byt vypotfdddna 28. ¢ervna 2000, budou hlavni refinan¢ni operace Eurosystému provadény jako tendry s variabilni sazbou. Minimdalni nabidkova sazba
odpovidd minimalni Grokové sazb¢, za kterou mohou protistrany pfedklddat svoje nabidky.

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

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; priméry dennich stavi za obdobi, neni-li uvedeno jinak; Grokové sazby v % p.a.)

1. Rezervni baze uvérovych 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 lhitou 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 62838 4129 1459,1 759.5 26235
2004 Q1 11 926,7 6 404,7 442,5 14832 867,7 2728,6
2004 dub 12 088,2 6474,0 4513 1492,1 911,8 2759,0
kvét 12 1413 6506,8 4423 1499,1 898,2 27949
cen 12 148,5 6524,1 439,1 1515,1 859,0 28112
cec 12 182,0 65174 442,6 15277 857,0 28373
SIp 12 167,6 6470,3 446,4 1531,1 884,2 28355
zafi 12 209,6 6 488,0 4353 15353 880,8 2870,3

2. PInéni povinnych minimalnich rezerv

Konec Povinné rezervy Bézné 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

Q2 136,4 137,1 0,7 0,0 2,00

2004 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 138,7 139,3 0,6 0,0 2,02

11 fij 138,7 1393 0,6 0,0 2,02

8 list 137.8 138,4 0,7 0,0 2,03

7 pros 137,9 . . . 5

3. Likvidita

Konec Faktory poskytujici likviditu Faktory stahujici likviditu Bézné | Ménova
udrzovaciho aéty baze
obdobi: Ménovépolitické operace Eurosystému uvérovych
instituci
Cisté aktiva Hlavni | Dlouhodobégjsi | Marginalni Dalsi | Depozitni Dalsi | Bankovky Vklady | Ostatni
Eurosystému refinan¢ni refinan¢ni zapijcni operace facilita operace v ob&hu | dstfednich | faktory
ve zlaté operace operace facilita | poskytujici stahujici vladnich (Cisté)
a cizi méng 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 320,1 235,5 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
Q2 311,3 2247 75,0 0,1 0,0 0,5 0,0 442,5 52,2 -21,1 137,1  580,1
2004  6cec 308,2 2454 75,0 0,3 0,0 0,1 0,0 449,1 65,0 -24,1 138,8 5881
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
7 zafi 299,4 251,6 75,0 0,1 0,0 0,2 0,0 462,8 56,3 -32,4 1393 602,3
11 Fij 298,8 256,4 75,0 0,3 0,0 0,0 0,0 465,1 58,2 -32,1 1393  604,4
8 list 298,3 2579 75,0 0,1 0,2 0,3 0,0 469,7 55,1 -32,1 1384 6084

Zdroj: ECB.
1)  Konec obdobi.
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2.1 Agregov

rozvaha MFI eurozény

(mld. EUR; zustatky ke konci obdobi)

MENOVY VYVO], BANKOVNi SEKTOR
A INVESTICNI FONDY

1. Aktiva
Celkem Uvéry rezidentim eurozény Driby cennych papira 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- | ucasti emi-
eurozény eurozény ho trhu” | tovanych
rezidenty
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystém
2002 1042,8 416,2 24,2 0,6 391,3 94,6 86,0 1,0 7,6 - 13,2 374,0 11,9 132,9
2003 1086,8 4713 22,6 0,6 448,0 133.,6 121,5 13 10,8 - 12,8 317,9 12,4 138,8
2004 Q1 1102,7 467,6 22,6 0,7 4443 1434 128,9 1,5 13,0 - 13,1 320,7 14,0 1439
Q2 1 200,0 560,9 22,2 0,6 538,0 147,8 133,5 1,9 12,3 - 13,3 311,3 14,1 152,7
2004 cec 11922 5487 222 0,6 525,8 148,5 134,0 1,8 12,7 - 13,2 312,6 14,2 1549
Srp 1175,0 527,1 22,2 0,6 504,3 151,1 135,6 1,8 13,7 - 13,2 313,3 14,3 156,1
zaii 11935 5443 22,2 0,6 521,5 150,7 1352 1,9 13,6 - 13,5 308,8 14,2 162,1
Hj® | 12248 572,6 22,2 0,6 549,8 152,9 137,3 1,7 13,9 - 13,8 307,2 14,2 164,2
MFI kromé& Eurosystému
2002 188579 116114 813,0 6780,6 40178 26715 11350 366,2 11704 62,4 827,6 2 4655 167.6 1051,8
2003 197998 121144 819,1 7101,8 41935 2947.6 1246,0 425,7 12759 67,3 895,1 2 566,8 161,8 1046,9
2004 Q1 [20395,0 12217,9 823,3 7170,1 42245 30812 1305,6 431,6 13440 78,0 926,4 2 832,0 160,0 1099,5
Q2 [20757,2 124340 818,3 7319,8 42960 3157.8 1351,7 4444 1361,7 76,8 948.,7 2 869.,8 159,7 11104
2004 cec |20 855,1 12 540,7 824,6 73558 43603 31707 13478 446,6 13763 78,4 936,8 2 870,5 160,4 1097,5
srp |20 869,6 12 511,3 819.2 73475 43446 31770 1349,0 446,2 13819 71,2 925.6 2909,7 160,4 11084
zafi (20 9814 12 569,2 812,0 74033 43539 31861 13557 4429 13875 71,4 920,1 2902,9 161,0 1164,7
Hj® |21 176,1 12 679,9 812,0 7447,7 44202 32072 13522 447,6 14075 78,1 9255 2908,7 161,5 12152
2. Pasiva
Celkem Obézivo Vklady rezidentd eurozény Akcie/ | Emitované Kapitél | Zahrani¢ni Ostatni
§ podilové dluhové | a rezervni pasiva pasiva
Celkem Ustiedni Ostatni MFI | listy fonda cenné fondy
vladni vladni penézniho papiry?
instituce instituce/ trhu?
ostatn{
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 4399 336,6 43,1 15,8 271,7 - 1,6 155,5 23,6 1453
Q2 1.200,0 465,1 413,2 67,1 18,4 327,6 - 1,6 145,5 23,5 151,1
2004 &ec 1192,2 478,5 388,2 58,5 16,5 3132 - 1,6 146,7 24,2 152,8
STp 11750 4757 367.4 58,2 15,9 293,2 - 1,6 151,5 233 155,5
zafi 1193,5 480,6 380.4 57,8 16,3 306,3 - 1,6 148,5 23,6 158.8
Hj® 12248 486,9 401,4 64,1 18,2 319,2 - 1,6 147,5 24,2 163,2
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 19 799,8 0,0 10 773,3 132,3 6277,6 4363,5 649,3 3160,3 1151,0 2 607,6 14584
2004 Q1 20 395,0 0,0 10 863,5 140,7 6310,3 44125 680,0 33034 1160,4 2 833,8 1 553,7
Q2 20 757,2 0,0 11 087,8 156,6 6 408,5 45228 686,0 3369,3 11777 28715 1564,9
2004 cec 20 855,1 0,0 11 158,1 143,0 6422,1 45929 691,5 3401,6 1181,6 2 874,71 15475
SIp 20 869,6 0,0 11 113,1 134,8 6401,4 4576,8 701,3 3417.8 11823 2 880,7 1574,4
zafi 20 981,4 0,0 11 170,6 146,3 6 441,7 4582,6 687,0 3447,5 11824 2839,2 1.654,7
fij © 21 176,1 0,0 11 287,9 130,1 64937 4 664,1 695,1 3476,9 1186,6 2 824,2 17054
Zdroj: ECB.

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

ECB
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STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investi¢ni fondy

2.2 Konsolidovana rozvaha MFI eurozény

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

1. Aktiva
Celkem Uvéry rezidentiim eurozény Driby cennych papira kromé akcii Driby | Zahrani¢ni Stala Ostatni
emitovanych rezidenty eurozony aKcii/ostatnich aktiva aktiva aktiva
majetkovych
Celkem Vladni Ostatni Celkem Vladni Ostatni ucasti
instituce rezidenti instituce rezidenti | emitovanych
eurozény eurozony ostatnimi
rezidenty
eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zustatky
2002 139312 76185 837,2 67812 1588,1 1221,0 367,1 572,7 2 839,5 179.5 11329
2003 14 554,4 79442 841,7 7102,5 1794,5 1367,5 427,0 623,8 2 884,8 174,1 11330
2004 Q1 15 063,5 80168 846,0 7170,8 1 867,6 14345 433,1 649,4 31527 173,9 1203,1
Q2 15 331,3 8 160,9 840,5 7320,4 1931,6 14852 446,3 662,9 3181,1 173.8 1221,1
2004 cec 15351,7 8203,3 846,8 7356,5 1930,2 14818 448.4 650,4 3183,1 174,7 1210,2
SIp 153853 8 189,6 841,5 7 348,1 1932,6 1484.,6 448,0 6433 3223,0 174,6 12222
zafi 154872 8238,1 834,2 7 403,9 1935,6 1490,9 444.8 642,3 3211,7 175,2 12842
jw 15 597,0 8282,6 834,3 74483 1938,8 1489,5 4493 647.4 32159 175,7 1336,8
Transakce
2002 605,9 301,9 -9,3 311,2 72,6 43,6 29,1 7,7 245,1 -1,3 -19.9
2003 772,71 3885 13,7 374,8 172,3 118,0 54,3 19.4 2244 -3,6 -28.4
2004 Q1 428,7 83,8 5,7 78,1 56,4 53,4 3,0 24,6 212,0 -0.4 52,3
Q2 269.8 150,1 7,1 157,2 65,3 51,0 14,3 8,4 33,0 1,6 11,4
2004 &ec 8,1 43,0 6,4 36,7 -5,0 -4.4 -0,6 -11.4 -7,8 0,9 -11,5
SIp 40,3 -8,5 -5,3 -33 -0,4 0,0 -0.4 -6,8 454 0,0 10,7
Zafi 143,2 55,8 -7,0 62,8 4,8 7.8 -3,0 -2,2 22,8 0,6 61,4
Hj @ 136,7 48,8 0,2 48,5 2,3 -2,1 4.4 3.8 30,0 0,4 51,5
2. Pasiva
Celkem Obézivo Vklady Vklady Akcie/ Emitované Kapital Zahrani¢ni Ostatni Piebytek
ustiednich ostatnich podilové dluhové a rezervni pasiva pasiva pasiv mezi
vladnich vladnich listy fondu cenné fondy MFI
instituci instituci/ penézniho papiry ?
ostatnich trhu®
rezident
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zustatky
2002 13931,2 341,2 136,4 5969,9 470,5 1818,1 1 006,4 2627,1 1550,9 10,8
2003 14 554,4 3979 153,6 62944 582,0 1875,1 1010,7 2 635,1 1597,8 7,8
2004 Q1 15 063,5 399,6 183,8 6 326,1 602,0 1948,1 10259 28574 1699,1 21,5
Q2 153313 423,0 2237 6 426,9 609,2 1996,9 1024,2 2 895,0 1716,0 16,4
2004 &ec 15 351,7 436,2 201,5 64387 613,1 2014,2 1028,8 2 898,9 1700,3 19,9
SIp 153853 4334 193,0 64174 624,1 20239 10384 2904,1 1729,8 21,2
zafi 154872 438,0 204,0 6458,0 609,7 20479 1039,7 2 862,8 18135 13,5
Hj @ 15597,0 4444 194,2 6511,8 617,0 2057,2 1042,2 28483 1 868,6 13,3
Transakce
2002 605.9 101,4 -5,8 2253 70,0 114,7 39,7 76,6 -107,4 91,3
2003 772,7 79,0 12,9 319,2 58,0 141,7 39,0 131,1 -72,9 64,7
2004 Q1 428,7 1,7 30,2 24,1 21,3 58,9 8,2 174,7 120,5 -11,0
Q2 269.8 23,4 394 102,5 2,8 48,8 9,3 32,3 13,6 -2,2
2004 &ec 8,1 13,2 =222 10,6 39 12,3 3,7 -6,9 7,5 0,9
SIp 40,3 -2,8 -8,5 -19,1 11,0 11,8 5,5 15,6 20,2 6,7
zafi 143,2 4,6 11,1 454 -13,2 32,0 4,7 -12,3 69,0 1,9
ij @ 136,7 6,3 -9.9 57,5 7,6 14,7 1,3 10,4 40,9 7,9
Zdroj: ECB.

1) Céstky v drZeni rezidenti eurozony.
2) Castky dluhovych cennych papirii emitovanych se splatnosti do 2 let v drZeni nerezidentii eurozony jsou zahrnuty v zahrani¢nich pasivech.
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2.3

Ménova statistika

(mld. EUR a meziro¢ni tempa ristu; sezonné o¢i§téné; zustatky a tempa rustu ke konci obdobi, transakce béhem obdobi)

1. Ménové agregaty " a protipolozky

M3 M3 Dlouho- Uvéry Uvéry ostatnim Cista
3mésicni dobéjsi vladnim | rezidentim eurozény | zahrani¢ni
M2 M3-M2 klouzavy finan¢ni institucim aktiva ?
pramér pasiva
M1 M2-M1 (centrovany) Pajcky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zustatky
2002 24417 24759 4917,6 852,5 5770,2 - 39892 2072,2 77233 67789 184,3
2003 2676,1 2559,6 52357 908.,4 6 144,1 - 41435 22257 8 156,0 7 100,9 2225
2004 Q1 2769,2 25522 53214 900.6 6222,0 - 42422 22635 8239,0 7 165,0 320,7
Q2 2790,3 25819 53722 926,7 62989 - 4309,0 23115 8 400,4 72932 272,8
2004 &ec 2831,2 25928 5424,1 932,5 6356,5 - 4341,6 2329,2 84535 7 348,8 283,5
STp 28375 2 604,1 5441,6 940,2 6381,7 - 4370,3 23409 84732 7371,1 316,6
zaf{ 2 868,0 26219 54899 9347 64246 - 43951 23345 8520,0 74172 338,1
ij @ 2 880,4 2 6444 55249 939,6 6464.5 - 4 416,1 23353 8 575,1 7 465,2 349,8
Transakce
2002 218,5 90,8 309.3 70,1 379.3 - 197,0 354 350,0 314,4 170,2
2003 259,3 116,2 375,5 354 410,9 - 246,6 134,0 4489 375,6 94,3
2004 Q1 92,0 -14,0 78,0 -3,7 74,3 - 74,8 25,5 88,7 73,8 89,9
Q2 20,6 31,9 52,4 23,0 75,4 - 76,6 46,7 165,0 135,9 -38,0
2004 cec 40,9 10,0 50,9 5,7 56,5 - 26,7 16,7 52,1 56,2 11,6
SIp 6,7 11,8 18,5 7,8 26,3 - 27,7 8,9 25,1 27,4 28,1
zafi 32,5 20,1 52,5 -5,7 46,8 - 38,3 -4,6 52,9 53,2 26,5
fj @ 13,9 24,4 38,3 4,0 423 - 26,6 0,2 57,9 52,2 12,7
Tempa riistu
2002 pros 9,8 3.8 6,7 89 7,0 72 5,1 1,7 4,7 4.8 170,2
2003 pros 10,7 4,7 7.7 4,1 72 7.1 6,2 6,4 5.8 5,6 94,3
2004 biez 11,4 2,1 6,8 3,1 6,2 6,0 7,1 6,6 5.8 53 96,1
cen 9,5 1,7 5,6 3,5 53 52 7,7 7,4 6,2 6,0 1,1
2004 &ec 10,1 1,7 5,9 2,9 5,5 5,4 7,5 6,4 6,3 6,2 39,6
STp 9,2 2,0 5,7 49 5,6 5,7 7,6 6,6 6,0 6,1 101,9
zaf{ 9,7 2,8 6,3 4,5 6,0 5,8 7,9 5.5 6,3 6,5 123,6
Hj © 9,0 3,7 6,4 2.8 5.8 7.8 4.4 6,6 6,8 131,1

Cl Ménové agregaty

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

C2 Protipoloiky

(meziro¢ni tempa ristu; sezonné o¢i§téné)
= dlouhodobé&;si finan¢ni pasiva

avéry vladnim institucim
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1) Ménova pasiva MFI a tstfednich vladnich instituci (posta, stitni pokladna) vici rezidentim eurozony, ktefi nejsou MFI, bez ustfednich vladnich instituci (M1, M2, M3: viz Glosif).

2) Hodnoty pfirastki jsou souhrnem transakci béhem 12 mésic koncicich v pfislu¥ném obdobi.

ECB

Mésicni bulletin
prosinec 2004



2.3

Ménova statistika

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

2. Slozky ménovych agregati a dlouhodobéjsich finanénich pasiv

STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investi¢ni fondy

Obézivo | Jednodenni Vklady s Vklady Repo Akcie/ Dluhové Dluhové Vklady Vklady s | Kapital
vklady | dohodnutou | s vypovédni operace podilové cenné cenné [ s vypovédni | dohodnutou a
splatnosti | lhutou do listy fondu papiry papiry lhatou splatnosti | rezervni
do 2 let 3 mésict penéziniho do 2 let | nad 2 roky | nad 3 mésice | nad 2 roky | fondy
trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zistatky
2002 332,3 21094 1077,0 13990 240,4 4845 127,6 1694,0 103.8 1186,6 1004,8
2003 387.6 2288,6 1037,0 1522,6 2224 5977 88,4 1791,2 90,6 1253,1 1008,7
2004 Q1 406,2 2363,1 1 003,9 15483 2144 596,5 89,7 18572 90,1 12683 1026,6
Q2 420,5 2369,7 995,2 1586,7 220,2 611,5 95,0 1 900,6 89,1 1298,5 1020,7
2004 cec 425,2 2 406,0 998,3 1594,5 228.6 611,2 92,7 1917,2 89,4 1307,4 1027,6
sIp 4332 2 404,3 996,3 1607,8 227,8 618,5 93,8 1932,1 89,3 13114 10375
zaf 439.,8 2 428,1 1003,5 16184 226,3 615,7 92,8 1952,8 88,4 1318,1 10357
Hj @ 446,3 2434,1 10233 1621,1 224.6 622,6 92,4 1958,1 89,4 1328,0 1040,5
Transakce
2002 99,3 119,2 0,4 90,4 10,7 70,6 -11,3 126,0 -10,0 41,6 39,4
2003 71,8 181,5 -27,3 143,5 -8,9 59,5 -15,3 157,9 -13,2 63,2 38,7
2004 Q1 18,6 73,4 -39,5 25,5 -7,0 0,1 3,2 50,1 -0,5 14,3 10,9
Q2 14,4 6,2 -6,6 38,5 5.4 10,6 6,9 41,7 -1,0 30,7 52
2004 cec 4,7 36,2 2,2 7.8 8.4 -0,3 -2,4 11,7 0,3 8.7 6,0
SIp 8,0 -1,3 -1,5 13,3 -0,8 73 1,3 17,0 -0,1 5,1 5,7
zafi 6,6 25,8 9,4 10,7 -1,5 -1,6 -2,6 30,3 -0,9 7,2 1,7
Hj® 6,5 7,5 21,5 2,8 -1,6 7,1 -1,5 11,8 1,0 10,3 3,5
Tempa ristu

2002 pros 42,6 6,0 0,0 6.9 4,7 17,1 -8,2 7,9 -8.8 3,6 4,0
2003 pros 24,9 8,6 -2,6 10,4 -39 11,4 -15,4 9,5 -12,7 53 3.9
2004 bfez 22,7 9,7 -6,1 8,2 -1,2 7,0 -8,8 10,8 -9.9 5,5 4,5
cen 21,1 7,7 -6,9 8.0 2,0 4,7 -0,3 10,5 -7,1 7,0 5.1
2004 cec 20,0 8,5 -6,3 7.4 1,8 3,5 2,0 10,2 -4,9 7,2 4.4
sIp 20,3 7,5 -5,7 7,5 4,5 5,0 5,7 10,6 -3.3 7,0 42
z4ti 19,9 8,0 -4,1 7,6 3,7 42 8,7 11,2 -3,0 7,2 3,9
Hj @ 19,6 7,2 -1,6 73 1,9 4,5 -5,6 10,8 -2,1 7.5 3.9

C3 Sloiky ménovych agregati C4 Sloiky dlouhodobéjsich finanénich pasiv

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

— ObEZivo
jednodenni vklady
vklady s vypovédni lhitou do 3 mésict

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

= dluhové cenné papiry nad 2 roky

=« «« vklady s dohodnutou splatnosti nad 2 roky

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 rustu; ziistatky a tempa ristu ke konci obdobi, transakce béhem obdobi)

1. Uvéry finanénim zprostfedkovatelim 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 4555 289,3 2 965,1 980,2 514,8 1 470,1
2003 35,4 22,1 511,6 321,9 3034,2 958,7 527,0 1548,5
2004 Q1 46,3 322 503,8 303,8 30553 955,1 526,2 1574,0
Q2 53,7 39,8 509,7 305,7 30933 966,4 537,2 1589,7
2004 cec 56,7 41,9 506,0 302,7 3101,7 963,4 540,7 15975
SIp 53,9 39,1 490,4 287,1 30954 946,7 545,0 1603,7
zaf{ 52,8 37,9 507,4 301,4 3106,4 952,2 5452 1609,0
ij® 54,9 39,2 511,4 304,9 3124,1 960,3 5459 16179
Transakce
2002 -4,1 -8,0 239 14,2 106,2 -25,8 32,3 99,8
2003 4,2 2,2 54,6 26,6 103,9 1,5 15,8 95,6
2004 Q1 10,7 10,0 -3,0 -11,8 22,1 -3,6 3,9 21,8
Q2 7,0 73 8,5 4,5 59,8 16,1 11,6 32,0
2004 cec 2,9 2,0 -4,4 23,2 9,4 -2,7 3,9 8,2
SIp -2,7 -2,8 -12,3 -12,5 -5,3 -16,4 43 6,8
Z4f{ -1,0 -1,1 18,7 15,3 15,0 6,8 0,9 72
ifj 2,2 1,4 5,4 4.4 20,0 8,8 1,7 9,5
Tempa ristu
2002 pros -10,3 -28.4 5.5 5,1 3,7 22,5 6,6 72
2003 pros 11,9 11,7 11,8 8,9 35 -0,8 3,1 6,5
2004 biez 8,7 6,4 8,9 3,0 33 -2,4 3,6 6,9
cen 18,9 25,7 8,6 3,1 4,0 -2,1 6,4 72
2004 cec 15,3 26,2 8,8 5,5 4,4 -1,0 6,0 7.4
SIp 21,7 37,1 7,0 32 4,1 -1,6 5,7 7,3
Z4f{ 18,4 32,6 8,4 5,7 4,6 -0,6 6,0 7,4
ij® 9,7 14,9 9,2 7,6 52 L5 5,6 7.4

C5 Uvéry finanénim zprostiedkovatelim a nefinané

(meziro¢ni tempa rustu)

nim podnik
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Zdroj: ECB.

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

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

STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investi¢ni fondy

2. Uvéry poskytnuté domicnostem ?

Celkem Spotiebitelské uvéry Uvéry na nakup nemovitosti Ostatni Gvéry
Celkem | Do I roku | Nad 1 rok | Nad 5 let Celkem | Do I roku| Nad I rok | Nad 5 let Celkem | Do 1 roku | Nad 1 rok | Nad 5 let
ado 5 let ado 5 let ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Zustatky
2002 3327,0 518,9 105,9 178,3 2347 2 188.,5 22,3 65,1 2 101,1 619,6 153,9 99,7 366,0
2003 520,6 484.,5 112,0 181,0 191,5 2 360,5 14,3 63,3 2282,8 675,6 145,0 95,5 435,1
2004 Q1 3564,7 484,6 109,9 182,3 192,3 2 400,3 14,2 61,6 23245 679.8 141,8 95,1 4429
Q2 3 663,2 502,2 115,1 187,2 199,9 2 463,8 15,2 64,7 23839 697,1 1475 99,2 450,4
2004 cec 3691,5 504,0 113,9 188.,6 201,5 2491,6 14,9 65,2 2411,6 695.,9 143,9 99,4 452,6
srp 3707.8 504,8 114,6 188,2 202,0 2 508,6 14,8 65,5 24284 694.,3 142,4 99,2 4527
zafi 3 736,6 507,9 115,8 188.,6 203.4 25344 15,0 65,9 24535 694.,4 144,8 98,7 450,8
ij® 37573 509.4 115,2 189.6 204.,5 25533 15,5 66,6 24712 694,7 143,9 99,4 4514
Transakce
2002 182,2 21,9 7,1 5.4 9,4 156,8 -0,3 2,3 1549 3,6 -3,0 2,2 4.4
2003 212,1 13,7 8,7 6,4 -1,4 177,71 -5,9 1,7 181,8 20,7 -6,5 -5,0 32,2
2004 Q1 48,2 2,1 -1,6 1.8 1.9 44.8 0,0 -0,8 45,6 1,2 -2,3 0.4 3,2
Q2 82,0 13,5 4.8 3,6 5.1 59,9 0,9 2,6 56,5 8,5 3.1 1,0 4.4
2004 cec 28,7 1.9 -1,3 1.4 1,7 27,9 -0,4 0,5 27,8 -1,0 -3,5 -0,1 2,6
sIp 17,1 1,1 0,7 -0,5 0,8 17,2 -0,1 0,3 16,9 -1,2 -1,5 -0,1 0,5
Z4f1 30,2 2,8 1.4 0,5 0,9 26,4 0,2 0,5 25,7 1.1 2,6 -0,4 -1,1
Hj @ 20,9 1,3 -0,5 0,6 1,2 19,7 0,6 0.4 18,7 0,0 -0,9 0.8 0,0
Tempa ristu
2002 pros 5,8 4.4 6,9 3,1 4.2 7.8 -1,4 3,7 8,0 0,6 -1,9 2,1 1,2
2003 pros 6,4 2,9 8,4 3,6 -0,2 8,1 -26,4 2,6 8,7 33 -4,3 -5,1 85
2004 bfez 6,6 4.4 0,1 6,3 5.3 8,4 4,7 -3.3 8.8 2,3 -1,1 -1,9 4.4
cen 7, 5.7 33 A 6,9 9,0 9,1 1,0 9,3 2,3 -1,4 1,7 3.8
2004 cec 7.3 5.5 3,7 5,9 6,2 9,2 7,7 0,6 9,5 2,4 -0,9 1.5 3,7
sIp 7.5 6,5 6,2 6,2 7,0 9.3 5.7 0.6 9.6 2,1 -0,4 1,6 3,1
z4afi 7.8 6,3 5,0 5.5 7,8 9,9 4,5 0,7 10,2 1.8 0,1 -0,4 2,8
fj® 7.8 5,9 4,0 5.3 7,7 9,8 9,9 0,1 10,1 2,0 1,2 0,8 2,6

spotiebitelské tvéry
uvéry na nikup nemovitosti
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Zdroj: ECB.

1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Vcetné neziskovych organizaci slouZicich domdcnostem.
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2.4 Uvéry MFI - ¢lenéni "

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

3. Uvéry vladé a nerezidentiim eurozény

Vladni instituce Nerezidenti eurozény
Celkem Ustredni Ostatni vlddni instituce Celkem Banky ? Nebankovni subjekty
vladni
instituce Niérodni Mistni Fondy Celkem Vladni Ostatni
vladni vladni socialniho instituce
instituce instituce zabezpeceni
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zustatky
2002 813,0 132,7 271,71 382,8 19,7 1730,1 1146,2 583,9 64,6 519,3
2003 819,1 130,0 265,1 388,9 35,0 762, 11822 580,6 59,3 521,2
2004 Q1 823,3 134,6 261,3 388,5 38,9 19555 1308,6 646,9 61,1 585.8
Q2 818.,3 129,7 2534 391.4 43,7 1965,3 13227 642,6 60,8 581,8
Q3™ 812,0 126,2 252,3 390,5 43,0 1965,7 13174 648,3 60,9 587,4
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 16,6 15,3 159,8 109,5 50,0 -4,9 54,8
2004 Q1 5,7 5,7 -3,9 0,1 3,9 163,9 107,3 56,3 1,7 54,6
Q2 -6,7 -5,9 -8,5 2,8 4,8 5,4 11,1 -5.8 -0,5 -5.4
Q3™ -5,9 -3.3 -1,0 -0,9 -0,7 22,3 7.8 14,4 0,1 14,3
Tempa ristu
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 4,4 71,5 9,3 9,6 8,7 -1,5 10,8
2004 btez 2,7 0,9 -2,2 3,0 63,2 15,1 15,1 14,9 4,1 16,1
cen 2,9 1,9 -4,0 4,2 54,4 8,9 7,6 11,7 2,8 12,8
Z4F 1,7 -1,8 -4,1 3,8 40,7 15,6 15,9 14,9 1,9 16,4

vlddni instituce
banky mimo eurozénu

30

eurozény

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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a investi¢ni fondy

2.5

Vklady u MFI - ¢lenéni

(mld. EUR a meziro¢ni tempa ristu; zistatky a tempa ristu 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 lhiitou0 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 523,1 55,8 - - - - 17,8 493,6 152,7 - - - - 97,1
2003 541,9 58,9 41,7 420,5 1,3 0,3 19,1 568,9 183,1 130,6 144,6 6,1 0,1 104,4
2004 Q1 556,6 64,7 42,2 426,1 1,3 0,3 22,0 587,8 197,0 119,7 147,1 7.8 0,1 116,1
Q2 565,3 59,9 42,1 439.,8 1,3 1,0 21,2 597,2 194,3 122,3 155,1 8,3 0,1 117,2
2004 cec 567,0 55,8 46,2 440,8 1,3 1,0 21,9 595,0 186,7 1232 158,0 8,4 0,1 118,6
Srp 566,4 53,7 46,9 441,2 1,3 1,0 22,3 590,8 176,5 128,0 161,8 82 0,1 116,1
zafi 573,8 61,7 47,4 442,4 1,2 1,0 20,0 598,9 189,7 120,3 164,8 8,1 0,1 1159
Tj ® 578.,5 58,4 48,9 445,8 1,3 1,3 22,8 620,8 187,1 133,6 166,9 8,4 0,1 124,6
Transakce
2002 27,6 7,8 - - - - 1.4 26,6 -4,7 - - - - 12,8
2003 18,7 1,7 -3,0 18,8 0,3 -0,1 1,1 86,1 27,9 -0,4 39,3 32 0,0 16,0
2004 Q1 14,4 5,7 0,3 5,6 0,0 0,0 2,8 14,9 13,9 -14,7 1,4 1,6 0,0 12,7
Q2 7,9 -4,9 0,0 13,7 0,0 0,0 -0,9 12,2 -1,3 39 83 0,6 0,0 0,8
2004 cec 1,6 -4,1 4,0 1,0 0,0 0,0 0,7 -2,6 -1,7 0,8 2,9 0,0 0,0 1,4
SIp -0,3 -2,1 0,8 0,5 0,0 0,0 0,4 -4,6 -10,2 43 39 -0,1 0,0 2,4
zafi 7,3 8,1 0,6 1,0 -0,1 0,0 -2,3 9,6 13,9 21,2 33 -0,1 0,0 -0,2
Tj © 4,6 -3,3 1,6 3,1 0,0 0,3 2,8 23,1 -2,1 13,7 2,3 0,4 0,0 8,8
Tempa rtstu
2002 pros 5,6 16,3 - - - 8,5 5,7 -3,0 - - - - 14,9
2003 pros 3,6 2,9 -6,6 4,7 40,9 -12,5 6,0 17,7 18,1 -0,4 37,2 71,4 - 17,1
2004 bfez 39 5,1 9,9 2,4 40,8 1,8 18,6 11,1 17,2 -13,1 22,6 47,9 - 17,9
cen 4,9 -6,4 12,7 6,4 40,0 3,8 -6,3 8,6 7,8 -10,1 18,6 44,6 - 20,5
2004 cec 5,6 0,3 19,0 5,1 32,5 3,1 3,6 9,2 9,1 -9,3 22,6 51,7 - 14,1
SIp 59 4,5 19,7 43 18,7 7,1 16,6 9,3 6,3 -5,8 25,0 67,5 - 11,3
zafi 7,7 73 46,7 4,8 13,6 6,7 6,8 10,5 7.4 -6,0 27,2 63,8 - 12,8
Hj @ 82 10,0 32,7 5,1 33 38,4 242 11,1 7,6 1,9 26,0 48.8 - 7,9

C8 Vklady financnich zprostiedkovateld

(meziro¢ni tempa ris

= poji§fovaci spolecnosti a penzijni fondy
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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 - ¢lenéni "

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

2. Vklady nefinanénich podnikid 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 - - - - 34,7 38063 11730 - - - - 74,7
2003 1.049,3 633,3 280,2 66,2 38,1 1,5 30,0 39785 13118 5440 600,8 13792 89,9 52,9
2004 Q1 10359 6242 2759 68,5 39,9 1,7 258 39979 13207 5274 608,6 1401,2 88,2 51,9
Q2 1 052,6 650,6 265,6 68,9 41,0 1,0 25,5 40555 13675 517,0 612,4 14223 85,8 50,4
2004 cec 1053,5 642,0 271,0 71,4 41,6 1,0 26,5 40692 13721 517,0 6133 14283 85,9 52,6
SIp 10529 639,2 271,0 70,7 42,2 1,0 28,8 4053,7 13510 5152 6158 14313 85,8 54,6
zafi 1 066,5 656,7 269,6 70,9 42,6 1,1 25,6 4060,7 13633 512,2 6142 14318 85,5 53,7
ij© 1071,6 647,9 284,0 70,2 42,5 1,1 25,9 40783 13769 509,3 617,44 14342 86,0 54,4
Transakce
2002 57,6 30,2 - - - - -1,2 120,6 65,3 - - - - -1,9
2003 72,2 41,5 54,2 -29.8 10,2 0,4 -4,2 142,6 95.4 -70,8 36,0 117,4 -13,7 -21,8
2004 Q1 -14,9 -9,6 -5,6 2,6 1,9 0,2 -4,2 17,7 8,5 -17,7 7,7 21,9 -1,7 -1,0
Q2 20,6 27,8 -8,9 0,9 1,1 0,0 -0,3 53,5 43,7 -11,0 33 21,2 -2,4 -1,5
2004 cec 0,3 -8,9 52 2,4 0,6 0,0 1,0 13,6 4,9 -0,4 0,9 59 0,1 2,1
SIp 0,8 -2,3 0,9 -0,7 0,6 0,0 2,3 -15,5 -21,0 -1,7 2,2 3,1 -0,1 2,0
zaf{ 15,5 18,3 -0,5 0,4 0,4 0,0 -3.2 7,9 12,5 =23 -1,6 0,5 -0,3 -0,9
fijw 6.8 -8,1 15,1 -0,5 0,0 0,0 0,3 18,5 13,9 -2,5 3.4 2,5 0,5 0,7
Tempa ristu
2002 pros 6,0 5.3 - - - -3,5 3.3 6,0 - - - -2,5
2003 pros 7.4 6.8 23,4 -30,7 41,5 49,6 -12,4 3,7 7,9 -11,4 6,4 9.3 -13,2 -29.2
2004 bfez 8,9 11,9 32 13,3 23,1 20,6 -19,1 3,5 7,7 -8,7 3,7 7,4 -10,5 -26,5
cen 6,2 10,1 -3,5 14,9 17,1 20,6 -13,5 3,9 7,6 -8,0 4,5 7,0 -1,7 -18,6
2004 cec 6,8 10,6 -3,2 16,7 17,8 21,5 -6,2 4,0 7,8 -7.8 4,7 6,6 -5,5 -15,9
SIp 6,2 10,9 -5,1 10,8 18,0 22,0 -1,1 3,6 6,2 -1,7 5,0 6,3 -4,0 -10,4
zaf{ 5.8 9,6 -2,7 10,1 18,8 17,3 -16,1 4,0 7,1 -1,5 4,7 6,4 -3,5 -4,5
ij® 5.8 8,7 0,0 10,5 17,3 21,3 -17,6 4.4 7,9 -1.4 5.1 6.3 -3,0 -2,9

C9 Vklady nefinanénich podniki a domacnosti

(meziro¢ni tempa ristu)

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

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investi¢ni fondy

Vklady u MFI - ¢lenéni

. EUR a meziro¢ni tempa rustu; zlstatky a tempa riistu ke konci obdobi, transakce béhem obdobi)

3. Vklady vlady a nerezidenti eurozony

Vladni instituce Nerezidenti eurozény
Celkem Ustedni Ostatni vladni instituce Celkem Banky ? Nebankovni subjekty
vladni
instituce Niérodni Mistni Fondy Celkem Vladni Ostatni
vladni vladni socialniho instituce
instituce instituce zabezpeceni
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zustatky
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 2245,1 1580,9 664,3 96,1 568,2
2004 Q1 272,7 140,7 30,0 62,4 39,6 24442 1742,7 701,5 100,8 600,7
Q2 2944 156,6 31,6 64,5 41,7 24715 17889 682,6 102,0 580,6
Q3™ 288,2 146,3 32,9 66,5 42,5 24519 1764,0 687,9 104,8 583,2
Transakce
2002 -8,3 -0,2 1,8 0,4 -10,3 30,2 -4,9 352 3,6 31,6
2003 19,3 21,1 -0,5 -2,3 1,0 138.,5 117,5 21,1 -1,3 22,4
2004 Q1 1,5 8,4 -1,1 -4,5 -1,3 155,3 129,6 25,8 4,8 21,0
Q2 21,2 15,4 1,6 2,1 2,1 21,3 41,3 -20,1 1,2 -21,3
0B©@ -4.9 -10,3 2,3 2,1 1,1 6,7 -5.4 12,1 2,7 9.3
Tempa rtstu
2002 pros -3,3 -0,2 5,9 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 6,2 7,6 3,0 -1,3 3,7
2004 brez 4,7 14,4 -6,2 -4,7 -1.4 10,6 14,3 2,3 3,1 2,2
cen 2,4 7.9 -7,6 -0,1 -4.,4 10,1 15,0 -1,0 7,9 -2,4
Z4f @ 9,5 13,1 5,0 3,6 11,0 10,7 15,2 0,5 12,2 -1,3

Cl0 Vklady vlady a nerezidenti eurozény

(meziro¢ni tempa ristu)

= V1ddni 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 pouZivd v této tabulce na oznaceni instituci podobného typu jako MFI sidlicich mimo eurozénu.

ECB
Mésicni bulletin )
prosinec 2004



2.6

Cenné papiry v drieni MFI - élenéni "

(mld. EUR a meziro¢ni tempa ristu; zastatky a tempa rastu 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 1122,2 48,2 1119,5 15,5 349,5 16,7 556,6 1 004,9 263,3 564.,3 1773
2003 3576,9 1218,5 57,4 1230,4 15,6 407,2 18,6 629,3 1 068,7 279,7 6154 173,7
2004 Q1 3767,1 1283,1 60,9 12879 17,8 413,5 18,0 685,9 1115,8 285,7 640,7 189.,5
Q2 3 854,8 12989 62,8 13342 17,6 426,3 18,1 697,0 11548 294,7 654,0 206,0
2004 cec 3900,0 13138 62,5 13304 17,4 429.4 17,3 729,2 1151,3 2952 641,6 214,5
SIp 3918,5 1318,6 63,3 13321 16,9 429,2 17,0 741,5 11438 291,0 6345 218,2
zafi 3915,0 13251 62,5 1339,7 15,9 4254 17,5 728,9 1127,0 286,8 633,3 207,0
Hj® 39429 13456 61,8 1331,8 20,4 430,1 17,5 735,6 11359 287,5 638.,0 210,3
Transakce
2002 168,1 47,2 0,2 38,6 -0,6 25,9 3,5 53,4 42,7 14,0 7,0 21,8
2003 331,3 91,6 6,2 80, 1,1 51,9 2,3 98,0 16,0 7,2 19,5 -10,7
2004 Ql 153,1 61,3 0,1 458 1,3 4,1 -1,3 41,8 447 6,1 24,6 14,0
Q2 90,9 15,2 2,0 44,9 0,0 13,8 0,1 14,9 26,1 6,2 8,4 11,5
2004 cec 41,3 17,9 -0,9 -43 -0,2 0,5 -1,0 29,2 -1,2 0,8 -11,4 9.5
sIp 20,1 4,7 1,7 -0,5 -0,5 -0,2 -0,2 15,1 -6,5 -4,0 -6,8 43
zaf{ 9,7 7,9 1,3 8,8 -0.,4 -4,1 1,0 -4.8 -18,7 -4,5 -2,2 -12,0
fij 35,8 20,2 15 -8,5 4,7 4,2 0,4 13,6 6,3 0,2 3,7 2,4
Tempa riistu
2002 pros 55 4,4 -0,6 3,7 -3.3 8,1 23,6 10,1 4,4 5.5 1,3 13,6
2003 pros 10,1 8,1 12,6 7,0 7,0 14,7 11,5 17,6 1,6 2,7 35 -5,8
2004 biez 10,4 9,6 6,1 73 6,1 10,7 5,2 19,1 5.8 6,2 7.5 -0,3
cen 10,3 9,4 6,7 8,6 10,3 10,3 2,5 15,7 6,5 6,3 53 11,1
2004 cec 10,3 9,5 4,3 7,2 6,1 11,3 -6,9 19,1 6,1 53 3,9 14,4
SIp 11,2 10,0 12,7 7,6 5,1 10,2 -5,7 21,7 5.0 3,7 2,6 14,6
zafi 10,4 10,6 13,2 6,6 0,4 7,6 -3,1 19,9 4,2 2,8 3,1 10,1
Hj® 10,0 11,3 14,1 4,5 34,8 6,5 -1,0 20,4 5.1 2,3 4.4 11,3

Cll Cenné papiry v drieni MFI

(meziro¢ni tempa ristu)
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Zdroj: ECB.

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

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investi¢ni fondy

2.7 Piecenéni vybranych poloiek rozvahy MFI "

(mld. EUR)

1. Odpisy/sniZeni hodnoty Gvéra poskytnutym domacnostem *

Spotrebitelské dvéry Uvéry na nakup nemovitosti Ostatni dvéry
Celkem | Do 1roku| Od1roku| Nad5 let Celkem | Do 1roku| Od I roku| Nad5 let Celkem | 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 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 -1,3 -0,5 -0,2 -0,6 -1,3 -0,1 0,0 -1,1 -2,5 -1,0 -0,1 -1.4
Q2 -0,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,6 0,0 0,0 -0,5 -1,0 -0,4 0,0 -0,7
2004 cec -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2
Srp -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,2 -0,1 0,0 -0,2
zafi -0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,1 0,0 -0,2
Hj @ -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,4 -0,1 0,0 -0,3
2. Odpisy/sniZeni hodnoty dvéra nefinanénim podnikiim a nerezidentiim eurozény
Nefinan¢ni podniky Nerezidenti eurozény
Celkem Do 1 roku Od 1 roku Nad 5 let Celkem Do 1 roku Nad I rok
ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7
2002 -9,7 -2,1 -2,7 -4,9 21,2 - -
2003 -17,6 -8.8 -1,3 -7,6 -1,0 -0,4 -0,6
2004 Q1 -6,2 -33 -0,6 -2,3 -0,9 -0,3 -0,5
Q2 -2,9 -2,0 0,2 -1,1 0,7 0,2 0,5
2004 cec -0,5 -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1
Srp -0,4 -0,1 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0
zafi -0,9 -0,5 -0,1 -0,4 0,0 0,0 0,0
Hj® -0,7 -0,3 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0
3. Pi‘ecenéni cennych papira v drzeni MFI
Cenné papiry jiné nez akcie Akcie a ostatni majetkové ucasti
Celkem MFI Vladni instituce Ostatni rezidenti Nerezidenti Celkem MFI Jiné | Nerezidenti
eurozony eurozony instituce eurozony
neZ MFI
Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 1,0 1,7
Q2 -8,6 -0,8 0,0 -5,0 0,0 -0,8 0,0 -2,1 0,1 -0,6 0,0 0,7
2004 cec 0,2 -0,7 0,0 0,5 0,0 0,2 0,0 0,1 -2,3 -0,3 -1,0 -1,0
SIp 2,3 0,0 0,0 2,2 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,0 -0,1 -0,2 -0,6
zafi -0,3 0,0 -0,1 -1,1 0,0 0,4 0,0 0,5 1,8 0,3 0,7 0,7
fj @ 1.4 0,5 0,0 0,6 -0,1 0,5 -0,1 0,0 2,7 0,7 1,1 1,0
Zdroj: ECB.

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

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

1. Vklady
MFI » Jiné instituce nez MFI
Zustatky Euro * Jiné mény Zustatky Euro * Jiné mény
ve vSech ve vSech
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 rezidentli eurozény
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 4363,5 91,2 8,8 5,4 0,5 1,5 0,9 6 409,8 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,3
2004 Q1 4412,5 90,4 9,6 5,7 0,5 1,5 1,2 6451,0 97,1 2,9 1,7 0,3 0,1 0,4
Q2 45228 90,3 9,7 5,7 0,5 1,5 1,3 6 565,1 97,1 2,9 1,7 0,3 0,1 0,4
Q3™ 45826 90,5 9,5 5,6 0,5 1,5 1,3 6 588,0 97,1 2,9 1,8 0,3 0,1 0,4
Od nerezidentl eurozony
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 9,4 664,3 51,0 49,0 32,1 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 17889 45,1 54,9 36,8 1,7 33 10,4 682,6 52,5 47,5 30,5 1,9 2,0 9,9
Q3™ 17640 46,8 53,2 35,9 1,7 3.1 9,6 687,9 52,9 47,1 29,9 1,8 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 3304,0 85,4 14,6 7,9 1,5 1,7 25
2004 Q1 3458,0 84,6 15,4 7,7 1,7 2,0 2,6
Q2 35338 84,0 16,0 8,2 1,7 2,0 2,6
Q3@ 35983 84,2 15,8 8,0 1,8 2,0 2,6

Zdroj: ECB.

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

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

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

STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investi¢ni fondy

3. Uvéry
MFI ? Jiné instituce nez MFI
Zustatky Euro ¥ Jiné mény Zustatky Euro ¥ Jiné mény
ve viech ve viech
méndch Celkem méndch Celkem
USD IPY CHF GBP USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidentiim eurozony
2002 40178 - - - - - - 7 593.6 96,2 3,8 1,8 0,5 1,1 0,3
2003 193,5 - - - - - - 7 920,9 96,5 35 1,6 0,3 1,2 0,3
2004 Q1 42245 - - - - - - 79934 96,4 3,6 1,6 0,3 1,2 0,4
Q2 4296,0 - - - - - - 8 138,1 96,4 3,6 1,6 0,2 1.3 0.4
Q3™ 43539 - - - - - - 82152 96,5 35 1,6 0,2 1,3 0,4
Nerezidentim eurozény
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 182,2 50,2 49,8 29,5 4,7 2,3 9.3 580,6 38,7 61,3 43,9 2.4 4,6 7,0
2004 Q1 1308,6 49,1 50,9 30,6 4,7 2,5 9,4 646,9 40,0 60,0 41,9 2,5 4,4 8,0
Q2 13227 49,2 50,8 30,9 4,7 2,4 9,2 642,6 38,6 61,4 42,6 2,4 4.4 8,8
Q3™ 13174 51,1 48,9 30,4 3,7 2,2 9,0 6483 40,5 59,5 41,8 2,5 4.4 7.4
4. Drzba cennych papira jinych nez akcii
Emitované MFI ? Emitované jinymi institucemi nez MFI
Zustatky Euro ¥ Jiné mény Zustatky Euro ¥ Jiné mény
ve viech ve viech
méndch Celkem méndch Celkem
USD IPY CHF GBP USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Emitované rezidenty eurozony
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 1671,7 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 1361,7 95,4 4,6 2,2 0,4 0.4 1.4 1796,2 98,0 2,0 1,1 0.5 0,1 0,2
Q3™ 13875 95,5 4,5 2,1 0,3 0,5 1.4 17986 98,1 1.9 1,0 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 44,9 55,1 35,1 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 7,2
Q2 310,7 46,0 54,0 33,0 1,1 0,6 16,9 386,3 44,9 55,1 33,8 6,7 1,0 7,4
Q3 ™) 321,5 47,3 52,7 32,5 1,0 0,5 16,3 407,4 44,0 56,0 32,8 7,3 0,8 8,6
Zdroj: ECB.

1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Pro nerezidenty eurozény piedstavuje pojem ,MFI* instituce podobného typu jako jsou MFI eurozony.
3) Vcetné poloZek vyjadfenych v narodnich denominacich eura.

ECB
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2.9 Agregovana rozvaha investiénich fondi eurozény "
(mld. EUR; zustatky ke konci obdobi)
1. Aktiva
Celkem Vklady Driba cennych papira Driba Drzba akeii Stala Ostatni
jinych nez akcii akcii/jinych investi¢nich aktiva aktiva
majetkovych fondu
Celkem Do 1 roku Nad 1 rok ucasti
2 4 5 6 7 8 9
2003 Q1 2746,9 217,2 1331,8 70,6 12612 7673 205.8 116,7 108,1
Q2 2959,5 232,6 1382,7 67,1 13156 880,9 2245 120,7 118,1
Q3 3085,6 248,3 1405,3 65,3 1.340,0 932,3 234,6 126,3 138.,8
Q4 3175,0 235,2 13894 67,4 1322,0 1033,7 2439 133,7 139,1
2004 Q1 3353,6 266,5 14339 70,3 1363,6 1102,8 262,6 136,7 151,2
©23e 3365,8 245,1 14285 69,2 13593 11173 2717,5 139,7 157.8
2. Pasiva
Celkem Prijaté vklady Akcie investi¢nich fonda Ostatni pasiva
a avéry
1 2 3 4
2003 Q1 2 746,9 40,2 2 628,3 78.4
Q2 2959,5 41,8 28258 91,9
Q3 3085,6 432 2917,7 124,8
Q4 3175,0 442 3011,7 119,1
2004 Q1 3353,6 49,6 31712 132,8
Q2w 33658 50,2 31886 127,1
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
2003 Q1 2 746,9 5259 1054,1 675,3 153,9 337,7 1975,5 771,4
Q2 2 959,5 603,3 1099,5 720,8 161,4 3744 2 1404 819,1
Q3 3085,6 6354 1127,0 754,2 167,7 4014 2249,0 836,6
Q4 31750 697.8 1 086,6 783,4 171,7 435,6 23182 856,8
2004 Q1 3353,6 750,5 1116,6 821,2 175,9 489,5 2 470,6 883,1
Qe 33658 756.5 1.094,5 830,4 179,0 505.4 24788 887,0

Cl2 Celkova aktiva investiénich fondi

(mld. EUR)

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

1200 : 1200
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200 i 200
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2000 2001 2002 2003
Zdroj: ECB.

1) Jiné nez fondy penézniho trhu. Udaje se vztahuji na zem& eurozény kromé Irska. Dal3i informace viz Vieobecné poznamky.
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2.10 Aktiva investiénich fondi eurozony v clenéni podle investicni strategie a typu investora

(mld. EUR; zuistatky ke konci obdobi)

1. Fondy podle investi¢ni strategie

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

2003 Q1 525,9 24,5 30,2 2,8 27,5 438,5 16,5 - 16,1
Q2 603,3 27,9 31,6 2,9 28,7 506,5 18,5 - 18,8
Q3 635,4 29,5 27,8 2,4 25,4 536,4 19,5 - 22,1
Q4 697,8 29,3 31,3 2,9 28,4 593,6 21,1 - 22,5
2004 Q1 750,5 32,8 32,2 3,0 29,2 635,7 23,4 - 26,5
Q2w 756,5 31,4 31,8 33 28,5 642,8 25,2 - 25,3

Dluhopisové fondy
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 1086,6 82,5 905,9 31,6 8743 31,0 21,6 - 455
2004 Q1 1116,6 97,3 9184 35,3 883,1 32,9 21,4 - 46,6
Q2w 1094,5 79,3 909,8 36,3 873,5 33,0 21,9 - 50,5

SmiSené fondy

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 7834 49,5 324,0 22,1 301,9 272,5 100,5 0,3 36,7
2004 Q1 821,2 52,9 3339 21,2 312,6 287,0 107,2 0,3 39,9
Q2w 830,4 52,3 340,1 22,3 317,8 279,1 115,0 0,3 43,6

Fondy nemovitosti
2003 Q1 153,9 14,7 83 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 1759 14,7 9,1 0,6 8.5 0,8 7,7 135,6 8,0
Q2w 179,0 15,0 8,5 0,6 7.9 0,6 7,7 138,6 8,6

2. Fondy podle typu investora
Celkem Vklady Drzba cennych Drzba akcii/ Drzba akeii Stala aktiva | Ostatni aktiva
papiru jinych jinych investi¢nich
nez akcii majetkovych fondua
ucasti
1 2 3 4 5 6 7
V3eobecné vetejné fondy
2003 Q1 975.,5 165,6 882,6 599,9 155,1 101,3 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 2470,6 219,3 948,9 878,2 198.8 117,5 107.8
Q2w 24788 202,3 944,9 890,4 211,3 119,9 109,9
Specidlni investorské fondy
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 836,6 493 4717,7 195,8 58,0 17,4 38,4
Q4 856,8 43,4 475.9 217,9 60,1 18,3 41,2
2004 Q1 883,1 47,2 485,0 224,6 63,8 19,1 43,3
Q2w 887,0 42,7 483,6 226,9 66,2 19,8 47,8
Zdroj: ECB.
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FINANCNI A NEFINANCNI UCTY

3.1 Hlavni finanéni aktiva nefinanénich sektoru

EUR a meziro¢ni tempa rastu; zistatky 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 eurozény ustiednich v jinych subjekti
vladnich institucich v bankéch
Celkem | Jednodenni |S dohodnutou | S vypovédni Repo instituci nez MFI V mimo
splatnosti lhiitou operace v MFI eurozénu
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zustatky
2003 Q1 14 469,1 5637,8 290,7 49484 1836,2 1572,0 14341 106,1 176,2 222,5 323,9
Q2 14 968.,9 5751,6 3119 5029,7 19184 1560,2 14564 94,7 200,3 209,6 329.8
Q3 15074.8 5756,2 322,7 5071,2 1956,6 15558 1469.5 89,3 183,9 178.4 3454
Q4 15 466,2 5873,6 3524 5182,4 2 027,5 1557.8 15119 85,2 153,6 185,2 3484
2004 Q1 15 648,7 5907,7 350.,8 5180.,4 2021,0 1543,6 1534,5 81,2 183.8 192,8 394,9
Q2 15921,7 6 044,2 372,0 5263,1 2 101,6 15283 15539 79,4 223,7 185,3 .
Transakce
2003 Q1 156,1 42,2 3,1 -3,2 -29.3 -11,2 43,0 -5.7 32,8 9,4 32,2
Q2 213,6 131,9 21,3 86,3 84,0 -8.5 22,2 -11,4 24,1 0,3 11,4
Q3 133,4 12,6 11,4 12,4 6,9 -3,7 13,0 -39 -13,7 2,5 17,2
Q4 153,7 125,0 29,7 118.8 79,3 8,4 36,4 -5,2 -30,3 6.8 10,9
2004 Q1 139,5 30,9 -1,6 -53 -7,4 -16,5 22,5 -39 30,2 7,6 40,6
Q2 282,9 135,8 21,3 82,5 78.8 -14,5 20,1 -1,9 39,4 -1,4 .
Tempa ristu
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 6,5 27,6 4,5 7,6 -0,9 8,9 -19,0 22,3 13,7 22,6
Q3 4,7 6,6 23,9 4,8 82 -0,6 9,1 -23,5 22,8 13,4 24,5
Q4 4,5 5,6 21,2 43 7,6 -0,9 8,1 =234 9,5 8,9 24,5
2004 Q1 4,4 53 20,9 43 8,9 -1,3 6,6 -23,0 5,9 7,7 24,8
Q2 4,7 5,3 19,5 4,1 82 -1,7 6,3 -15,7 12,8 4,5 .
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
fondu fondu na rezervich a rezervy
penézniho zivotniho | na neuhrazené
trhu pojisténi naroky
a penzijnich
fondi
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Zustatky
2003 Q1 1953,3 190,2 1763,1 3276,9 1536,1 1740,8 396,6 3601,1 3252,2 349,0
Q2 19479 165,0 1783,0 35913 17541 1837,3 402,7 3 678,0 33248 3532
Q3 19442 1659 1778,3 3 630,0 1768,5 1861,5 406,6 37444 3388,1 356,3
Q4 19324 177.8 17547 3 868.,5 1993,6 18749 404,3 37917 d 359,3
2004 Q1 19442 178,6 1765,6 3945,7 2022,3 19235 418,6 3851,0 34844 366,7
Q2 1985,7 196,0 1789,7 39932 2 084,0 1909,3 4233 3898,5 35293 369,2
Transakce
2003 Q1 -23,2 -24,5 1.3 65,5 2,9 62,6 29.8 71,6 65,3 6,3
Q2 -40,2 -18,2 -22,0 61,5 23,7 37.8 3,6 60,4 56,1 43
Q3 11,5 0,0 11,4 50,5 33,2 17,3 2,5 58.8 55,7 3,2
Q4 9,3 8,5 0,8 =251 -24.8 -0,3 -10,3 44,5 42,2 2,3
2004 Q1 15,7 0,5 15,2 24,3 -1,2 25,5 15,0 68,6 60,2 8,4
Q2 41,2 15,7 25,5 54,9 56,6 -1,8 -0,4 51,0 47,5 3.5
Tempa riistu
2003 Q1 -0,5 -17,9 1,6 2,8 0,8 5,6 11,8 6.3 6,6 3,6
Q2 -2,2 -16,0 -0,7 3.8 1,2 7,1 13,4 6.5 6.8 3,7
Q3 -3,4 -25,6 -0,7 4,6 2,2 6,9 9,1 6,6 6,9 3.4
Q4 22,2 -16,4 -0,5 4.4 2,0 6,9 8,3 6,7 6,9 4,7
2004 Q1 -0,2 -4,8 0,3 3.4 2,0 4,6 2,7 6.4 6,6 5,2
Q2 4,0 15,0 3,0 2,9 3,6 2,2 1,7 6,1 6,2 4,9
Zdroj: ECB.

1) Zahrnuje vklady u dstiednich vladnich instituci eurozony (S1311 v ESA 95), ostatnich financ¢nich zprostfedkovatelt (S.123 v ESA 95) a pojistovacich spole¢nosti a penzijnich fonda (S.125 v ESA 95).
2) Bez nekotovanych akcii.
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3.2 Hlavni pasiva nefinancnich sektori

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

Celkem Uvéry prijaté od MFI eurozény a dalsich finanénich podniki Memo:
avéry
Celkem Vladnimi institucemi Nefinan¢nimi podniky Domécnostmi " prijaté od
bank mimo
Prijaté | Celkem |Kréitkodobé | Dlouhodobé Celkem |Kritkodobé | Dlouhodobé | Celkem | Kratkodobé | Dlouhodobé eurozénu
od MFI nebankovni-
eurozény mi subjekty
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Zustatky
2003 Q1 | 15607.8 8 142,7 7168,9 884.,2 68,5 815,7 3 609,7 1194,5 24153 3648.8 286,8 3362,0 256,4
Q2| 16176,7 8243,1 7236,3 8772 69.7 807,5 3651,8 12132 2438,6 3714,1 291,4 3422,6 253,8
Q3| 162453 8327,6 72937 885,8 70,8 815,0 36577 11848 24729 37842 286,0 34982 275,6
Q4| 16567,1 8 468.,4 7397,1 956,4 80,6 875.8 3 660,8 1164,7 2496,0 38512 287,4 3563,8 266,5
2004 Q1 | 16907,2 8519,5 7 466,6 961,0 84,7 876,3 3 655,6 11615 2494,1 39029 281,9 3621,0 304,1
Q2| 17129,0 8 6684 7597,6 953,7 90,1 863,6 3699,5 1 168,9 2530,6 4 0152 294,0 37212
Transakce
2003 Q1 266,5 94,4 67,0 5,7 7,9 2,2 45,5 18,7 26,8 43,3 7,6 50,8 7,1
Q2 236,3 116,9 84,8 -4,6 3,2 -71.8 52,0 24,3 27,7 69,5 53 64,2 2,6
Q3 137,1 81,7 58,7 8,6 1,1 7,6 1,9 =259 27,8 71,2 -4,7 75,9 22,9
Q4 112,6 113,7 119,2 22,3 9,9 12,5 17,7 -15,9 33,6 73,1 4,6 69,1 -1,3
2004 Q1 195,2 47,8 76,1 6,0 4,0 2,0 -14,0 -6,3 -1.7 55.8 -4,0 59,7 32,6
Q2 270,7 154,2 134,6 -89 5.4 -14,3 67,4 13,4 53,9 95,7 8,8 86,9
Tempa ristu
2003 Q1 4.4 4,8 4,1 -1,5 28,5 3.4 4,6 -0,8 7,5 6,7 -0,3 7.4 -4,1
Q2 4,8 4,9 4,0 0,9 34,4 -1,3 4,3 1,4 5,8 6,5 -1,5 7.3 3,6
Q3 52 5,5 4.4 2,8 33,0 0,8 4,5 1,0 6,2 7,1 -1.4 7,9 16,1
Q4 4,8 5,0 4,6 3,6 36,2 1,2 33 0,1 4,8 7,1 -0,8 7.8 12,9
2004 Q1 4.4 4.4 4,7 3,7 26,5 1,7 1,6 -2,0 3,4 7,4 0,4 8,0 22,1
Q2 4.4 4,8 5.4 32 29,2 1,0 2,0 -2,9 4.4 8,0 1,6 8,5
Cenné papiry jiné nez akcie emitované Kotované Vkladova Rezervy
akcie pasiva penzijnich
Celkem Vladnimi institucemi Nefinan¢nimi podniky emitované ustiednich fondd
nefinan¢nimi vladnich | nefinan¢nich
Celkem Kritkodobé | Dlouhodobé Celkem Kratkodobé | Dlouhodobé podniky instituci podniki
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Zustatky
2003 Q1 4 848,0 42842 529,9 37543 563,8 167,2 396,6 2116,2 2194 281,4
Q2 4990,4 4402,6 563,6 38389 587,8 166,4 4214 2 452,0 205,7 285,6
Q3 49782 43943 557,8 3 836,5 5839 165,0 418.8 24754 174,3 289,8
Q4 4 898,0 4307,9 539,1 3768,8 590,1 164,1 426,0 2728,6 181,7 290,4
2004 Q1 5067,5 4 473,0 576,2 3896,8 594,5 180,4 414,1 2 836,7 189,0 2944
Q2 5134,8 4528,0 593,6 39344 606,8 1914 4154 28453 181,9 298,7
Transakce
2003 Q1 158,6 129.,6 49,9 79,7 29,0 22,3 6,7 -0,2 9,5 4,2
Q2 101,3 85,5 33,9 51,6 15,7 -0,6 16,4 14,5 -0,6 4,2
Q3 44,8 42,4 -5.8 48,2 2,4 -0,9 33 4,0 2,4 4,2
Q4 -12,9 -20,8 -18,4 -2,4 7.8 -0,8 8,7 0.4 7.4 4,1
2004 Q1 134,4 135,0 35,7 99,3 -0,7 16,2 -16,8 1,6 73 4,0
Q2 114,8 100,2 17,2 83,0 14,6 10,8 3,7 4,7 -7,1 43
Tempa ristu
2003 Q1 6,3 6,0 16,7 4,7 8,1 15,3 5.3 0,4 14,7 5.4
Q2 7,1 6,5 15,5 53 11,6 27,7 6,1 0,7 13,4 5.8
Q3 6,6 6,2 14,5 5,1 9,8 20,0 6,1 0,9 13,2 5,8
Q4 6,2 5,7 12,4 4.8 10,3 13,7 9,1 0.8 8,9 6,0
2004 Q1 5,5 5,7 8,6 5,2 4,5 8,2 2,9 1,0 7,5 5,9
Q2 5,6 5.8 5,1 5,9 4,1 15,2 -0,3 0,4 4,8 5,8
Zdroj: ECB.

1) Véetné neziskovych organizaci slouZicich domdcnostem.

ECB
Mésicni bulletin
prosinec 2004



3.3 Hlavni finanéni aktiva a pasiva pojistovacich spoleé¢nosti a penzijnich fondi

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

Hlavni finanéni 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 lhitou operace
splatnosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zustatky
2003 Q1| 3336,7 535,8 61,7 4542 1,6 18,3 332,9 63,6 269,3 1382,8 56,3 1326,5
Q2| 34710 537,8 63,8 450,5 1,3 22,3 3374 65,1 272,3 1412,0 54,3 13577
Q3| 35241 5329 57,5 4553 1,4 18,7 3394 65,8 273,5 14334 57,1 13763
Q4| 36336 541,9 58,9 462,3 1,6 19,1 328,0 66,7 261,3 1 461,1 58,3 1402,9
2004 Q1| 37834 556,6 64,7 4683 1,7 22,0 3382 69,4 268,8 1530,7 56,2 14745
Q2| 38094 565.4 59,9 4819 2,3 21,2 3353 71,0 2643 1537,1 52,8 14843
Transakce
2003 Q1 67,4 12,4 43 7,8 -0,2 0,5 -8,7 -6,3 -2,4 54,0 7,1 46,9
Q2 43,0 2,3 2,3 -3,9 0,0 39 4,4 1,4 3,0 18,9 -2,2 21,0
Q3 34,1 -6,3 -6,4 3,8 0,1 -3,8 2,0 0,7 1,3 22,5 2,8 19,6
Q4 60,2 10,2 1,6 8,0 0,2 0,5 -11,4 0,9 -12,2 37,2 1,2 36,0
2004 Q1 93,0 14,4 5,7 5,8 0,0 2,8 10,0 2,7 7,3 42,2 -1,8 44,0
Q2 34,5 7,9 -4,9 13,7 0,0 -0,9 -2,8 1,6 -4,5 28,0 -3.4 31,4
Tempa ristu
2003 Q1 5,9 7.4 37,1 4,8 -17,5 33 -1,4 -11,4 1.4 10,0 18,9 9,6
Q2 6,8 6,7 28,9 3,9 -9,5 17,4 -0,6 -11,9 2,6 12,0 41,9 11,1
Q3 6,6 5,0 11,8 3,6 -12,4 28,2 0,8 -11,6 4,4 10,1 22,0 9,7
Q4 6,1 3,6 3,0 3,5 4,7 6,1 -4,0 -4,7 -3,8 9,9 18,0 9,6
2004 Q1 6,9 3,9 5,0 3,0 24,7 18,7 1,5 9,0 -0,2 8,7 0,1 9,1
Q2 6,4 4,9 -6,4 6,9 30,5 -6,3 -0,6 9,1 -3,0 9,2 -2,1 9,6
Hlavni finan¢ni 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 Ptedplacené
akcie | podilovych Akcie | a rezervy finan¢nich podnik akcie domacnosti pojistné
fondu fondd | na neu- na rezervich a rezervy na
penéZniho | hrazené Celkem Zivotniho neuhrazené
trhu naroky Prijaté od pojisténi néaroky
MFI a penzijnich
eurozony fondil
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Zustatky
2003 Q1 973,4 409,5 5639 60,1 111,7 3 586,1 61,0 42,7 10,9 101,5 3412,8 2 899,0 513,7
Q2| 1070,0 4719 598,1 64,5 113,7 3692,6 60,6 44,8 11,1 1343 3 486,6 2966,3 520,3
Q3| 11034 489,4 614,0 60,8 115,1 37575 62,7 44,3 11,7 1335 3549,7 3024,6 525,1
Q4| 1186,1 540,9 645,2 64,5 116,4 3812,4 51,9 35,4 12,1 153,8 3594,5 3 065,1 529,4
2004 Q1| 12383 557,5 680,7 63,9 119,7 3879,1 61,6 46,3 12,2 153,7 3651,5 31113 540,3
Q2| 1251,1 555,1 696,0 65,0 120,5 3930,2 69,6 53,7 12,7 154,2 3693,6 3150,3 5433
Transakce
2003 Q1 7,0 -4,0 11,0 2,1 2,6 83,7 15,2 11,3 0,0 -0,9 69,4 60,1 9,3
Q2 15,3 4,0 11,4 4,7 2,0 62,2 -0,3 2,3 0,2 4,5 57,8 51,2 6,6
Q3 14,5 4,9 9,6 -4,2 1.4 58,0 2,0 -0,5 0,5 0,0 55,5 50,8 4,7
Q4 22,7 7,0 15.8 43 1.4 32,8 -10,8 -8,9 0,5 39 39,2 35,5 3.8
2004 Q1 232 2,0 21,2 -0,7 32 76,8 9,6 10,7 0,0 0,7 66,5 54,6 11,8
Q2 0,6 -8,5 9,1 0,1 0,9 53,5 7,6 7,0 0,4 -0,9 46,4 42,3 4,1
Tempa ristu
2003 Q1 3,0 -0,3 6,3 19,6 6,2 59 7,6 8,5 0,6 -0,1 6,4 6,8 3,9
Q2 3,5 -0,4 7,0 23,2 59 6,0 0,9 4,6 1,2 1,8 6,4 6,9 4,0
Q3 4,9 0,1 8,6 18,5 4,8 6,4 6,7 9,5 79 32 6,6 7,1 3,6
Q4 5,8 2,6 8,4 12,1 6,9 6,8 13,0 12,9 11,1 6,7 6,7 7,0 4,8
2004 Q1 7,8 4,3 10,3 6,9 7,2 6,4 0,9 8,6 11,3 8,9 6,4 6,6 52
Q2 5,7 1,1 9,3 -0,7 6,1 6,0 14,1 18,8 13,2 2,7 6,0 6,2 4,7
Zdroj: ECB.

1) Bez nekotovanych akcii.

ECB
1) Mésicni bulletin
0] prosinec 2004



STATISTIKA
EUROZONY

Finan¢ni
a nefinancni
ucty

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 Spotieba Zména [Nevyrobend Celkem | Ménové | Hotovost Cenné Uvéry Akcie | Technické Ostatni
tvorba fixniho stavu aktiva zlato | a vklady papiry a ostatni rezervy | investice
fixniho kapitdlu 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
1997 350,6 11377 -797,1 10,1 0,0 1938,7 -0,2 390,9 330,7 464,6 491,4 224,1 37,2
1998 411,4 1201,7 -823,6 332 0,2 2412,6 11,0 419,6 360,1 515,3 845,0 213,7 47,9
1999 448.8 1290,5 -863,7 21,8 0,2 31135 1,3 559,2 429,1 878.8 9422 259,2 43,6
2000 485,6 13898 -913,1 25,6 -16,7 2911,7 1,3 350,9 264,6 829.9 1189,1 251,3 24,5
2001 459,8 1 441,9 -973,6 -10,5 2,0 2 600,5 -0,5 577,2 449,0 733,0 605,8 248,8 -12,9
2002 390,6 1428,4 -1021,6 -17,3 1,1 2309,0 0,9 653,7 279.,4 636,5 467,0 220,8 50,7
2003 392,1 1 440,1 -1053,7 53 0,5 2 409,6 1,7 665,0 417,6 588,5 454,1 240,5 42,1
Zmény Cistého jméni ¥ Cista pasiva
Celkem Hrubé Spotieba Cisté prijaté Celkem Hotovost | Cenné papiry Uvéry | Akcie a ostatni Technické
uspory fixniho kapitalové a vklady jiné nez majetkové rezervy
kapitdlu (-) transfery akcie ¥ acasti pojistoven
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1997 455,7 12418 -797,1 11,0 18337 509,7 318,0 393,1 382,5 230,3
1998 486,5 1299,1 -823,6 11,1 23374 6488 3232 484.,6 659,8 221,0
1999 498,0 1352,0 -863,7 9,7 3064,3 934,9 503,4 765,2 597,1 2637
2000 515.1 14194 -913,1 8,8 28822 539,5 416,9 882,9 788,71 254,1
2001 486,0 14494 -973,6 10,2 25743 668,9 489.9 634,3 525,2 256,0
2002 466,8 14785 -1021,6 9,9 22328 571,8 442,0 619,1 376,3 223,6
2003 420,6 1469,3 -1053,7 5,0 2381,1 670,1 510,4 5443 4134 243,0
2. Nefinané¢ni podniky
Cisté porizeni nefinanénich aktiv Cisté porizeni finanénich aktiv Zmény cistého jméni * Cista pasiva
Celkem Celkem _ Celkem Celkem §
Hruba Spotieba Hotovost Cenné Uvéry Akcie Hrubé Cenné | Uvéry Akcie
tvorba fixniho a vklady papiry a ostatni uspory papiry a ostatni
fixntho | Kkapitalu (-) jiné nez majetkové jiné nez majetkové
kapitalu akcie ? acasti akcie ? acasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 150,3 591,9 -4532 2723 26,0 -12,1 65,8 100,8 104,8 521,3 317,8 12,1 1759 120,1
1998 193,7 635,1 -470,6 439,88 45,7 -11,5 110,9 204,5 147,6 569,1 4859 22,8 2572 194,9
1999 212,0 683,1 -490,7  654,0 24,5 93,6 186,0 336,3 106,7 547.6 759.3 47,5 4341 261,1
2000 306,1 751,6 -522,4  921,0 74,2 87,4 230,4 511,4 79,9 5549 11472 61,0 597,1 480,7
2001 215,7 778.,9 -558.8 6419 101,6 44,6 169,2 235.4 91,3 590,5 766,2 99,7 3555 299,6
2002 172,1 757,6 -580,8  517,6 32,5 -55,7 174,3 253,7 108,8 6332 580,9 21,0 3533 191,4
2003 157,7 745,6 -597,1  358,6 66,3 -57,9 110,8 191,4 75,2 6447 441,1 550 176,8 196,2
3. Domacnosti ¥
Cisté potizeni nefinanénich aktiv Cisté potizeni finanénich aktiv Zmény cistého jméni ¥ Cista pasiva Memo:
Celkem Celkem Celkem Celkem _ Disponi- | Koeficient
Hruba Spotfeba Hotovost Cenné Akcie| Technické Hrubé Uvéry bilni | hrubych
tvorba fixniho a vklady papiry | a ostatni| rezervy tspory dichod tspor ©
fixniho | kapitdlu (-) jiné nez majetkové | pojistoven
kapitalu akcie ? acasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 165,1 376,0 -211,5 4292 69,3 -20,8 192,5 217,6 424,6 615,6 169,7 168,3 38183 16,1
1998 176,7 388,0 -216,2 4464 92,9 -119,0 287,4 209,3 408,4 593,5 214,6 213,3 39247 15,1
1999 188,2 417,6 -231,5 4748 122,6 -28,5 195,8 2452 3947 580,0 2684 266,9 4086,0 14,2
2000 197,7 4383 -241,6 4349 66,2 35,3 122,6 2459 406,2 607,7 226.,4 224,7 4290,2 14,2
2001 184,5 446,3 -259,0 4155 180,7 82,7 45,8 229,1 4239 649.,7 176,2 174,3 4 576,1 14,2
2002 162,5 454,4 -279.4 4813 221,0 83,1 2,1 211,3 430,6 671,7 2132 211,0 47114 14,3
2003 166,0 462,0 -290,7 5332 226,6 16,6 80,6 2298 437,1 694,1 262,2 259,9 48538 14,3
Zdroj: ECB.
1) Vcetné Cistého poiizeni cennosti.
2) Bez finan¢nich derivati.
3) Financni derivaty, ostatni pohledavky/zavazky a statistické nesrovnalosti.
4) Vznikaji z tspor a Cistych pfijatych kapitdlovych transferii, po sraZce spotieby fixniho kapitalu (-).
5) Vcetné neziskovych organizaci slouZicich domacnostem.
6) Hrubé tspory jako % disponibilniho diichodu.
ECB

Mésicni bulletin
prosinec 2004






FINANCNi TRHY

4.1 Emise cennych papird jinych nez akcii podle plivodni splatnosti, sidla emitenta a
(mld. EUR, neni-li uvedeno jinak, transakce béhem mésice a zistatky ke konci obdobi; nomindlni hodnoty
Emise rezidenti eurozony
Celkem v euro "
Celkem Z toho v euro
Zustatky Hrubé Splatky Cisté Zstatky Hrubé Splétky Cisté Zistatky Hrubé Splétky Cisté
emise emise emise emise (%) | emise (%) (%) emise
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Celkem
2003 zafi 9101,1 615,6 524,5 91,1 8 6454 594.9 530,9 64,0 91,4 93,4 94,3 55,1
fij 9 158,7 635,5 578.8 56,7 87193 629,7 561,6 68,1 91,3 93,7 94,7 58,1
list 9226,2 556,0 491,2 64,8 8757,5 536,4 490,1 46,3 91,5 93,2 92,4 46,8
pros | 9 191,0 520,5 551,9 -31,5 8 683,1 502,5 555,6 -53,0 91,6 93,7 94,6 -54.4
2004 led 9262,7 738,2 664,1 74,1 87753 730,5 643,5 87,0 91,5 94,2 94,7 78,6
anor | 9339,7 698,9 622,2 76,7 8 852,4 686,0 605,1 80,8 91,6 94,6 94,2 78,6
biez | 9 448,6 716,8 607,5 109,3 89384 671,8 5955 76,3 91,3 92,7 95,3 55,4
dub 94747 648,6 6243 24,3 9 006,1 648,5 586,9 61,6 91,2 93,2 95,0 47,0
kvét | 9574,6 649,1 549,5 99,6 9 088,8 630,8 5435 87,3 91,2 93,9 94,9 76,6
cen 9 681,3 709,6 601,7 107,8 9 154,2 662,8 597.5 65,3 91,2 94,3 94,7 59,0
cec 9701,8 707.8 685,5 22,3 9197.5 696,0 653,1 42,9 91,1 93,9 94,6 36,3
SIp 97355 6233 588,9 34,4 92137 608,0 588.,5 19,5 91,1 94,6 94,8 17,7
zafi 9 8478 723.8 611,6 112,2 92482 660,6 616,7 43,9 91,3 94,8 94,4 43,9
Dlouhodobé

2003 zati 82304 179.,8 102,5 77,3 7785,6 173,4 102,6 70,8 91,4 91,6 90,3 66,2
fij 82853 179,2 125.5 53,7 7 838.3 168,3 120,4 47,8 91,3 91,7 94,0 41,1
list 8 336,8 1434 93,3 50,1 7 874,6 136,5 90,3 46,2 91,5 89,6 88,0 42,7
pros | 83314 119,3 119,5 -0,2 7851,1 112,1 113,6 -1,5 91,6 90,4 93,0 -4,3
2004 led 8 389,9 195.5 136.,4 59,2 7 899,6 178,1 137,9 40,3 91,6 92,8 90,9 40,1
anor | 8 476,2 193,9 108,7 85,3 7 983,2 183,1 98,3 84,9 91,7 92,2 87,9 82,5
bfez | 8 538,6 213,1 149.8 63,3 8049,3 189,1 131,5 57,6 91,4 86,7 94,1 40,3
dub 8 580,1 163,6 123,8 39,7 8 100,1 1554 110,2 45,3 91,2 88,5 94,6 333
kvét | 8 682,0 174,6 72,1 102,6 8 184,5 156,6 67,7 88,9 91,3 89,3 90.8 78,3
cen 8 766,7 203,1 120,5 82,6 82552 179,9 112,7 67,1 91,3 92,9 92,3 63,1
cec 8 803,3 190,5 152,4 38,1 82924 174,5 138,3 36,2 91,2 91,3 93,7 29.8
srp 8 8333 90,9 60,5 30,4 8311,7 79,8 58,4 21,4 91,2 86,5 91,5 15,6
zafi 8 928.,6 192,9 98,9 94,0 8362,8 159,0 101,6 57,4 91,3 91,2 88,8 54,8

Cl13 Zastatky celkem a hrubé emise cennych

(mld. EUR)

ir

jinych nei akcii emitovanych rezidenty eurozény

= celkové hrubé emise (prava osa)
celkové zistatky (levé osa)
zlstatky v euro (leva osa)
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Zdroj: ECB a BIS (pro emise nerezidentii eurozony).
1) Celkem cenné papiry jiné neZ akcie vyjadiené v euro emitované rezidenty a nerezidenty eurozoény.
ECB

Mésicni bulletin
prosinec 2004



4.2 Cenné papiry jiné nei akcie emitované rezidenty eurozdony podle puvodni splatnosti a sektoru emitenta

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

1. Zistatky
(ke konci obdobi)

Celkem Z toho v euro (%)
Celkem MFI Jiné instituce nez MFI Vladni instituce Celkem MFI Jiné instituce nez MFI Vladni instituce
(véetné _ (v€etné §
Euro- |Jiné instituce | Nefinan¢ni Ustfedni Ostatni Euro- | Jiné instituce | Nefinan¢ni Ustiedni Ostatni
systému) | neZ ménove- podniky vladni vladni systému) | neZ ménove- podniky vladni vladni
finan¢ni instituce instituce financ¢ni instituce | instituce
instituce instituce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Celkem
2003 zari 8 6454 3247,0 649,1 570,5 3969,5 209,2 91,4 85,5 86,2 87.8 97.4 95,5
Tij 87193 3 288.,7 660,5 576,0 3981.3 212,8 91,3 85,3 86,5 87,6 97.4 95,5
list 8 757,5 3310,8 668,3 577.3 39839 217,3 91,5 85,5 86,9 87,9 97,5 95,6
pros | 8 683,1 32875 682,7 575.8 3918.8 218,2 91,6 85,5 87,8 88,0 97,7 95,4
2004 led 87753 3319,6 683.8 575,2 3974,7 221,9 91,5 85,4 87,6 87,7 97,6 95,5
dnor | 8 852,4 33472 692,5 578.5 4006,2 228,1 91,6 85,6 88,0 87,6 97,6 95,6
bfez | 89384 3403,0 687,0 576,0 40414 230,9 91,3 85,2 87,7 87,4 97.4 95,5
dub 9 006,1 34430 693.,3 578,2 4059,6 232,1 91,2 84,9 87,8 87,3 97,4 95,4
kvét | 9 088,8 3 469.4 693.,0 586,5 4106,3 233,7 91,2 84,8 88,0 87,3 97,5 95,6
Cen 91542 3477,0 7142 589.,5 4135,1 238.,3 91,2 84,7 88,5 87,1 97.4 95,5
cec 9197.,5 3 508,0 724,5 596.9 4131,0 237,1 91,1 84,6 88,6 86.8 97,5 95,5
SIp 9213,7 35155 726,0 592.,4 41413 238.,5 91,1 84,6 88,8 86,9 97,5 95,5
zafi | 92482 35344 728,0 5851 4159,7 241,0 91,3 84,7 89,2 87,0 97,6 95,7
Dlouhodobé
2003 zati | 7 785,6 2 890,3 641,0 472,6 3 576,1 205,7 91,4 85,9 86,1 86,4 97,2 95,7
Tij 78383 2922,8 652,3 4759 3577.8 209.4 91,3 85,7 86,4 86,2 97,3 95,6
list 7 874,6 29373 659.9 479.8 3583.8 213,9 91,5 85,8 86,8 86,6 97.4 95.8
pros | 7851,1 29274 673,6 483.5 35519 214.8 91,6 86,0 87,6 86,9 97,5 95,5
2004 led 7 899,6 29418 675,2 478,71 3 586,0 217,9 91,6 85,9 87,5 86,3 97,5 95,6
dnor | 79832 2977,3 684.,3 481,6 3616,5 223,6 91,7 86,0 87,8 86,3 97,5 95,7
bfez | 8 049,3 3028,9 679,1 475.,5 3638.8 227,0 91,4 85,7 87,6 85,8 97,3 95,7
dub 8 100,1 30594 685,0 471,1 3 657,1 227,6 91,2 85,4 87,7 85,5 97,3 95,6
kvét | 8 184,5 30914 684.,9 478,3 3700,9 229,0 91,3 85,2 87,9 85,6 97,4 95,7
cen 82552 3 098.9 706,0 483,4 3733,6 2334 91,3 85,2 88,4 854 97,3 95,8
cec 82924 31229 716,2 4918 3729,6 231,9 91,2 85,0 88,5 85,1 97.4 95.8
SIp 83117 3133,0 717,0 488.5 37399 233,2 91,2 84,9 88,7 85,1 97.4 95.8
Z4fi 8362.,8 3 164,6 719,1 4882 3754.8 236,1 91,3 85,0 89,1 85,3 97,5 95,9

Cl14 Zastatky cennych papirt jinych nei akcii podle sektoru

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

vladni instituce
MFI (v¢etné Eurosystému)
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4.2 Cenné papiry jiné nei akcie emitované rezidenty eurozény podle ptivodni 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 vladni vladni 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 zati 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 536.4 335,2 20,2 75,7 97.4 7.8 93,2 92,0 86,7 95,9 96,2 98,2
pros 502,5 340,1 28,2 73,2 55,5 5,6 93,7 92,6 97,1 94,6 99,3 79.8
2004 led 730,5 458.5 8,5 80,8 173,6 9,2 94,2 92,9 90,8 95,8 97,1 97,4
unor 686,0 4499 18,3 73,2 136,1 8,5 94,6 93,3 95.8 96,1 97,5 97.8
biez 671.,8 420,1 10,9 89,5 143,2 8,0 92,7 90,9 89,5 97,1 95,5 94,1
dub 648,5 394,3 19,9 94,0 134,9 53 93,2 90,8 92,9 96,8 97,6 97,2
kvét 630,8 384.,5 10,0 100,7 130,5 5,2 93,9 91,8 89,3 97,1 98,0 97,9
cen 662,8 394,3 33,5 104,4 122,1 8,5 94,3 92,6 98,0 95,7 97,6 94,5
cec 696,0 438.,6 24,5 101,6 127,5 3,9 93,9 92,6 92,3 94,9 98,0 92,1
sIp 608.,0 430,9 10,7 77,1 85,3 4,0 94,6 93,7 87,5 97,2 97,9 98,4
Z4f1 660,6 4439 14,1 75,0 120,3 7.4 94,8 93,4 90,9 98,1 98,4 97,5

Dlouhodobé

2003 zafi 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 112,1 63,0 24,9 9,6 11,4 32 90,4 88,5 97,6 81,5 98,6 68,1
2004 led 178,1 72,4 5,0 7.4 86,9 6.3 92,8 87.4 88,7 80,7 98,2 99,4
anor 183,1 85,7 15,0 6,2 70,2 6,0 92,2 86,5 96,0 88,5 98,2 99,0
biez 189.1 98,5 8.1 5,0 72,0 5,6 86,7 79,5 88,2 92,3 95,4 95,7
dub 155.4 69,3 15,9 4.8 63,0 2,5 88,5 79,3 93,8 78,3 97,5 100,0
kvét 156,6 68,1 6,8 9,4 69,7 2,7 89,3 79,9 86,6 85,3 98.8 99,6
cen 179,9 66,7 29,8 14,5 63,5 5.5 92,9 88,2 98,0 82,1 97.4 99,1
cec 174,5 71,4 20,8 17,9 62,9 1.4 91,3 85,9 93,2 85,4 98,3 100,0
sIp 79.8 40,7 6,9 2,2 28.5 1.5 86,5 79,0 83,5 79,4 98,0 95.8
zafi 159,0 82,2 11,8 43 55.8 4.8 91,2 85,2 90,6 91,5 99,5 99,6

CI5 Hrubé emise cennych papira e

(mld. EUR, transakce béhem mésice, nominélni ho
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4.3. Meziroéni 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 _ (v€etné
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 nez 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 zari 6,9 1133 4,6 18,6 28,4 9,1 5,7 4,9 233 9,4 1253 4,1 6,7 16,7
fij 7,2 114,2 55 19,5 29,0 10,2 5.4 4,6 21,5 10,3 128.3 3,6 7,2 13,7
list 7.0 114,8 53 19,0 27,9 10,1 5,2 4,4 23,1 7.3 128.3 -0,1 3,1 9,7
pros 7.4 114,1 6,2 17,3 23,6 10,6 5,5 4,7 22,3 6,9 120,8 2,2 33 20,5
2004 led 7,1 1153 5.9 15,5 23,2 7.4 5,7 4,9 21,9 5,2 127.6 -0,9 -0,2 16,6
unor 7,0 116,3 6,2 14,2 21,8 6,4 5,7 4,9 21,1 1.4 127,0 -4,1 -5,3 -8,0
biez 7,1 117,3 7.4 11,4 18,5 39 5,6 4,9 20,6 2,3 129,7 -2,6 -4.,4 -15,0
dub 7,1 118,1 7,9 0,0 16,5 3,1 5,6 5,0 18,7 1,7 132,1 -1,8 1,3 -5,9
kvét 7,1 119,3 83 9,2 15,4 2,7 5,5 4,9 17,6 0,7 131,9 -2,8 0,3 -5,8
cen 7.3 120,1 8.4 9,9 16,0 3,2 5.8 52 17,4 2,8 131,6 1,3 3,7 7,1
cec 7.3 120,7 8.4 9,5 14,2 43 5,7 5,2 16,0 3,6 132,6 4,0 2,7 -6,9
SIp 7.5 121,0 8,9 9.1 14,3 3.4 6,0 5.4 16,8 4.8 132,3 7.3 2,0 0,6
zafi 73 121,5 9,1 8,5 12,8 35 55 4,9 15,3 4,0 130,3 6,0 -0,2 8,8
V euro

2003 zafi 6,6 112,8 33 22,0 35,1 10,2 5,5 4,8 21,9 11,5 128,7 8,5 5,9 16,7
fij 7,0 113,6 4,2 23,1 36,3 11,0 53 4,6 20,9 12,5 131,5 7,7 6,8 14,1
list 6,8 114,2 4,2 22,3 34,3 10,9 5,1 4,3 22,4 9,3 1322 3,1 2,3 9,4
pros 7.1 113,5 5,0 19,7 27,8 11,4 5.5 4,7 21,3 8.8 124,0 5,6 2,9 18,9
2004 led 6,9 114,6 4,9 17.4 27,2 7.5 5,7 5,0 21,2 5,9 130,3 -0,5 -0,9 16,3
dnor 7,0 115,7 5.4 16,4 26,3 6,4 5.8 5,1 20,4 2,0 129.6 -3,7 -5,7 -8.5
biez 6,8 116,5 6.4 12,9 22,4 33 5,6 4,9 19,8 2,7 132,1 2,2 -4,7 -16,0
dub 6,7 117,2 6.6 11,3 20,0 2,4 5,6 5,0 18,2 1.4 134,3 -2,9 1,2 -8,2
kvét 6,6 118,3 6,8 10,6 19,0 2,1 5,5 4,9 17,5 0,6 134,0 -3,5 0,0 -6,6
cen 6,9 119,1 6,9 11,1 19,7 2,1 5.8 53 17,1 2,3 133,4 -0,1 4,0 -7,2
cec 6,9 119,6 6,9 10,9 18,1 3,1 5,9 5,3 15,9 2,7 1344 1,7 2,4 -9.3
SIp 7,1 119,9 7,2 10,4 18,1 2,1 6,1 5,6 16,8 3.3 134.8 3,9 2,4 -2,0
Zafi 6,9 120,5 7.8 9.6 16,1 2,3 5.5 5,0 15,4 33 133,0 43 0,7 6,2

Cl6 Mezirocni tempa rustu kratkodobych dluhovych cennych pa o

(zména v %)

= vladni instituce

===«  MFI (v€etné Eurosystému)

= = jiné instituce nez MFI
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4.3 Meziroéni tempa ristu cennych papird jinych nei akcii emitovanych rezidenty eurozény " (pokr.)

(zmény v %)

Kritkodobé 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 vladni vladni
instituce | instituce 01 =100 financ¢ni instituce | instituce
instituce
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
Ve viech ménéch celkem
5,9 15,5 15,5 14,5 6,7 112,1 4,7 19,9 28,6 9,8 4,7 3,8 23,5 | 2003 zafi
6,7 18,1 18,3 -2,9 6,9 112,8 5,7 20,8 29,3 10,9 4,2 33 22,0 i
2,5 16,7 17,0 -3,7 7,0 113,5 6,0 20,7 28,2 11,8 4,1 32 23,6 list
1,8 13,1 13,3 -5,6 7.4 113,5 6,7 18,7 23,7 12,5 4,8 39 22,9 pros
-1.4 13,8 13,6 31,3 7,3 114,0 6,9 17,1 233 9,4 4,9 4,0 21,7 | 2004 led
-5,1 9,4 9,2 21,1 7,7 115,3 7,7 16,4 22,2 9,0 53 4.4 21,1 anor
-3,5 9,4 9,4 9,6 7.6 116,1 8,8 13,1 19,0 5,6 5,2 4,4 20,9 biez
2,0 5.4 5,2 21,7 7,7 116,7 9,2 10,9 16,9 33 5,7 5,0 18,6 dub
0,8 42 4,1 17,4 7,8 118,0 9,8 10,2 15,7 3,2 5,6 5,0 17,7 kvét
4,7 4,0 3.8 233 7,9 119,0 9,3 10,5 16,3 2,9 6,0 5.4 17,3 cen
35 3,6 34 19,0 7,7 119,5 9,0 10,2 14,4 4,5 6,0 5.4 15,9 Cec
2,1 3,2 2,9 37,0 7,8 119,8 9,1 9.8 14,5 3,7 6.3 5,7 16,5 sIp
-1,0 3.3 2,9 40,2 7.6 120,7 9,5 9.3 12,9 4,5 5,7 5.1 14,9 zafi
V euro
5,0 15,4 15,4 14,5 6,1 111,2 2,7 24,0 354 11,4 4,5 3,7 22,0 | 2003 zafi
6,2 18,1 18,3 -5,1 6,4 111,9 3.8 252 36,7 12,2 4,0 32 21,3 tij
1,7 16,9 17,1 -7,0 6,6 112,5 43 24,7 34,7 13,2 4,0 3,1 23,0 list
1,5 13,3 13,5 -4,7 6,9 112,5 5,0 21,6 27,9 13,7 4,7 3,9 21,8 pros
-2.3 13,9 13,7 40,2 7,0 113,1 5,6 19,6 27,4 10,0 4,9 4,1 20,9 | 2004 led
-5,5 9.3 9,2 23,3 7.5 114,4 6,5 19,1 26,9 9,4 5,4 4,6 20,4 anor
-3,7 9,0 9,1 4,1 7.3 115,0 7,5 15,1 23,1 5,1 53 4,5 20,0 biez
2,0 5.1 5,0 17,5 73 115,5 7.8 12,5 20,5 2,5 5,6 5,0 18,2 dub
0,6 4,1 4,0 19,9 73 116,8 8,1 11,9 19,5 2,5 5,7 5,0 17,4 kvét
5,0 3,7 3,6 18,9 7.4 117,7 7,8 11,9 20,1 1,4 6,1 5.4 17,1 cen
3.4 35 3.4 14,6 7.4 118,2 7,5 11,8 18,6 3,0 6,1 5,6 16,0 cec
2,8 3,0 2,7 33,1 7.5 118,5 7,6 11,3 18,5 2,0 6,4 5,9 16,6 SIp
0,2 32 2,9 37,7 7.3 119,3 8,2 10,5 16,3 2,8 5,8 5.3 15,1 zafi
CI7 Mezirocni tempa rustu dlouhodobych dluhovych cennych papird podle sektoru emitenta ve vsec

(zména v %)

e V1ddni instituce
«««« MFI (véetné Eurosystému)

= = jiné instituce nez MFI
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4.4

Kotované akcie emitované rezidenty eurozény "
(mld. EUR, neni-li uvedeno jinak; trzni hodnota)

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

Celkem MFI Jiné instituce nez Nefinan¢ni podniky
ménovéfinanéni instituce

Celkem Index | Meziro¢ni Celkem Meziro¢ni Celkem Meziro¢ni Celkem Meziro¢ni
prosinec tempa tempa tempa tempa
01 =100 % | rastu (%) rustu (%) rustu (%) rustu (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2002 zari 29828 100,6 1,0 412,6 0,9 276,3 0,2 22939 1,1
Tij 3252,7 100,7 1,0 446,9 0,9 321,2 0,2 2484,5 1,2
list 3436,6 100,8 1,0 487.4 0,8 345,9 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
anor 2 884,9 100,8 0.6 4253 0,6 270,8 0,0 2 188.8 0,6
biez 27634 100,8 0,6 413,0 0,6 236,2 0,0 21142 0,6
dub 31129 101,5 1,2 471,4 1,1 291,8 1,9 2 349,7 1,1
kvét 3 145,6 101,5 1,1 476,7 0.8 2913 1,9 2377,5 1,1
cen 3256,1 101,5 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 2507,5 1,0
SIp 34133 101,7 1.1 506,5 1,0 325,5 2,3 2581,3 1,0
zafi 3276,6 101,7 1,1 494.8 1,0 307,1 1,9 2 474,6 1,0
fij 34839 101,8 1,1 535,2 1,0 3332 1,9 26155 1,0
list 3546,8 101,8 1,0 549,5 1,6 3379 3,0 2 659,5 0,7
pros 36473 102,0 1,1 569.,5 1,7 348.,6 2,8 2729,2 0,8
2004 led 3788.,5 102,0 1,2 584,1 1,7 3723 3,0 2 832,0 0,9
anor 38519 102,1 1,3 587,9 2,0 3743 32 2 889.,7 0,9
bfez 3766,4 102.,4 1,5 5719 2,1 355,0 3,2 2 839,5 1,2
dub 37483 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 3790,0 102,6 1,1 582,5 2,7 362,0 1.4 2 845,6 0,7
cec 3679,7 102,6 0,9 562,3 1,8 354,0 1,9 27634 0,6
sIp 3 673,7 102,6 0,9 562,5 1,4 353,1 1,6 2 758,0 0,7
Z4fi 3761,7 102,7 0,9 579.6 1.3 3623 2,0 28198 0,7

C18 Mezirocni tempa ristu kotovanych akcii emitovanych rezidenty eurozony

(meziro¢ni zména v %)
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4.5 Urokové sazby MFI z vkladd a ivéri rezidenti eurozény (v euro)

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

1. Urokové sazby z vklad@ (nové obchody)

Vklady domacnosti Vklady nefinanénich podniki Repo
operace
Jednodenni S dohodnutou splatnosti S vypovédni lhitou V? 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 fij 0,69 1,88 2,16 2,51 2,05 2,73 0,88 1,99 2,23 3,89 1,99
list 0,70 1,88 2,24 2,61 2,01 2,70 0,87 1,97 2,36 2,69 1,97
pros 0,69 1,89 2,40 2,41 2,02 2,68 0,86 2,00 2,44 3,34 1,99
2004 led 0,69 1,90 2,38 2,74 2,03 2,65 0,93 1,99 2,08 3,10 1,95
anor 0,69 1,89 2,16 2,45 2,02 2,63 0,86 1,98 2,22 3,60 1,98
biez 0,70 1,91 2,13 2,31 2,00 2,59 0,86 1,96 2,16 3,35 1,98
dub 0,70 1,96 2,13 2,41 2,02 2,57 0,85 1,97 2,04 3,46 1,95
kvét 0,70 1,86 2,15 2,43 2,00 2,55 0,86 1,96 2,06 3,74 1,95
Cen 0,70 1,87 2,21 2,42 2,00 2,55 0,87 1,98 2,27 3,76 1,98
cec 0,70 1,90 2,21 2,54 1,99 2,55 0,86 1,99 2,59 4,00 1,99
SIp 0,71 1,91 2,18 2,67 2,00 2,53 0,87 1,98 2,36 3,99 1,98
zaf{ 0,72 1,90 2,20 2,48 2,00 2,52 0,90 2,00 2,31 3,68 1,99
2. Urokové sazby z ivérd domacnostem (nové obchody)
Piecerpani Spotiebitelské dvéry Uvéry na nakup nemovitosti Ostatni Gvéry podle
bankovnich pocatecni fixace sazby
ucta
Podle pocate¢ni fixace sazby Ro¢ni Podle pocate¢ni fixace sazby Ro¢ni
procentni procentni
Pohybliva Od I roku Nad sazba | Pohybliva | Od I roku Nad 5 Nad sazba | Pohybliva | Od 1 roku Nad
sazba a do ado 5 let 5let| ndkladd ¥ | 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 fij 9,71 7,21 6,91 8,10 7,98 3,61 4,01 4,87 4,78 4,36 4,04 5,09 5,20
list 9,64 7,58 6,78 7,96 7,89 3,59 4,09 4,93 4,84 4,39 4,15 5,24 5,17
pros 9,69 7,64 6,54 7,66 7,69 3,62 4,18 5,01 4,89 4,41 3,86 4,98 5,08
2004 led 9,87 7,63 7,22 8,56 8,35 3,61 4,30 5,02 4,85 4,47 4,08 5,10 5,18
unor 9,81 7,45 7,06 8,49 8,20 3,54 4,22 4,96 4,86 4,31 4,13 5,07 5,04
biez 9,71 7,38 6,90 8,37 8,05 3,47 4,14 4,87 4,71 4,28 3,96 5,06 4,96
dub 9,73 7,35 6,65 8,30 7,86 3,42 4,06 4,77 4,69 4,24 3,89 4,97 4,95
kvét 9,68 7,33 6,77 8,27 7,96 3,40 4,05 4,75 4,61 4,17 4,14 4,87 4,94
cen 9,55 7,12 6,74 8,42 7,96 3,42 4,12 4,81 4,69 4,17 3,93 4,97 5,01
Cec 9,57 7,18 6,86 8,52 8,07 3,47 4,16 4,81 4,69 4,20 4,04 4,94 5,01
SIp 9,62 7,67 6,89 8,58 8,26 3,50 4,19 4,86 4,65 4,29 3,91 5,07 5,02
z4fi 9,61 7,45 6,96 8,45 8,18 3,49 4,07 4,76 4,66 4,23 3,90 4,98 5,00
3. Urokové sazby z tivérai nefinanénim podnikiim (nové obchody)
Precerpani Ostatni dvéry do 1 mil. EUR Ostatni Gvéry nad 1 mil. EUR
bankovnich uéta " podle pocatecni fixace sazby podle pocatecni fixace sazby
Pohybliva sazba Od 1 roku Nad 5 let Pohybliva sazba Od 1 roku Nad 5 let
a do 1 roku ado 5 let a do 1 roku ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7
2003 fij 5,46 4,13 4,80 4,81 3,07 3,25 4,33
list 5,41 4,08 4,93 4,72 3,01 3,29 4,24
pros 5,58 4,03 4,79 4,85 3,12 3,41 4,29
2004 led 5,67 4,01 4,88 4,87 3,02 3,39 4,29
unor 5,63 4,00 4,93 4,78 3,00 3,19 4,30
biez 5,56 3,95 4,81 4,73 2,95 3,27 4,37
dub 5,51 3,88 4,75 4,69 3,00 3,28 4,21
kvét 5,46 4,00 4,62 4,59 3,00 3,30 4,21
cen 5,46 3,97 4,81 4,71 2,99 3,26 4,08
cec 5,36 4,02 4,85 4,65 3,02 3,28 4,27
SIp 5,37 4,06 4,89 4,73 2,99 3,12 4,30
zaf{ 5,37 4,00 4,85 4,68 2,99 3,37 4,45
Zdroj: ECB.

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

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

3) Rocni procentni sazba poplatkil se rovnd celkovym nakladim tvéru. Celkové ndklady zahrnuji sloZku trokové sazby a slozku ostatnich (souvisejicich) poplatki, jako jsou ndklady na poskytovani informaci,
spravu, zpracovani dokumenti, zaruky atd.

ECB
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4.5

Urokové sazby MFI z vklad
(% p.a.

4. Urokové sazby z vkladin (zlistatky)

U a uvérd rezidentld eurozény (v euro)

statky ke konci obdobi, nové obchody jako primér obdobi, neni-li uvedeno jinak)

STATISTIKA
EUROZONY

Financni trhy

Vklady domacnosti Vklady nefinanénich podniki Repo
operace
Jednodenni" S dohodnutou splatnosti S vypovédni lhitou"? Jednodenni" S dohodnutou splatnosti
Do 2 let Nad 2 roky Do 3 mésict Nad 3 mésice Do 2 let Nad 2 roky
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003 fij 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 4,28 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 4,17 1,92
kvét 0,70 1,89 3,28 2,00 2,55 0,86 2,07 4,15 1,93
cen 0,70 1,88 3,27 2,00 2,55 0,87 2,09 4,11 1,94
cec 0,70 1,89 3,25 1,99 2,55 0,86 2,10 4,10 1,96
STp 0,71 1,89 3,22 2,00 2,53 0,87 2,13 4,02 1,97
zafi 0,72 1,89 3,22 2,00 2,52 0,90 2,13 3,97 1,97
5. Urokové sazby z tivéra (ziistatky)
Uvéry domacnostem Uvéry nefinanénim podnikéim
Uvéry na nakup nemovitosti se splatnosti Spotiebitelské tveéry a dalsi tvery 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 fij 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 4,66
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 5,85 451 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 4,47 3,89 4,53
cec 491 4,63 4,94 7,93 6,98 5,76 4,48 3,88 4,50
SIp 4,88 4,58 491 7,93 6,95 5,77 4,45 3,84 4,48
zafi 4,82 4,58 4,90 8,06 7,14 5,85 4,46 3,99 4,52

C20 Nové vklady s dohodnutou splatnosti

C21 Nové uvéry s pohyblivou sazhou a pocateéni

(% p.a. bez poplatkl; pramér za obdobi)

fixaci saz by do | roku (% p.a.bez poplatki; pramér za obdobi)

m— domécnostem, do 1 roku
nefinan¢nim podnikiim, do I roku
domdcnostem, nad 2 roky
nefinan¢nim podnikiim, nad 2 roky

domdacnostem na spotiebu
domdcnostem na ndkup nemovitosti
nefinanénim podnikiim, do 1 mil. EUR
nefinan¢nim podnikiim, nad 1 mil. EUR
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400 \\ 400 7,00 W 7,00
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2003 2004 2003 2004
Zdroj: ECB.
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4.6

Urokové sazby penéiniho trhu

(% p.a.; priméry za obdobi)

Eurozona " USA Japonsko

Jednodenni vklady Imési¢ni vklady | 3mési¢ni vklady 6mésicni vklady 12mési¢ni vklady |  3mési¢ni vklady 3mési¢ni 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 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

Q3 2,05 2,08 2,12 2,19 2,35 1,75 0,05

2003 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
anor 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

gec 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

z4afi 2,05 2,08 2,12 2,20 2,38 1,90 0,05

ij 2,11 2,09 2,15 2,19 2,32 2,08 0,05

list 2,09 2,11 2,17 2,22 2,33 2,31 0,05

v v

iniho trhu

€22 Urokové sazby penéiniho trhu eurozény C23 3mési¢ni drokové sazby pen

(mési¢ni; % p.a.) (mési¢ni; % p.a.)

— | mEsi¢ni sazba

— EUT0ZONA

===« 12mési¢ni sazba == -« Japonsko
= = 3mési¢ni sazba = = USA
9,00 9,00 9,00 9,00
8,00 f 8,00 8,00 f 8,00
| A‘ |
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& ! \/,{’ \f\ 1~y
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| 1 1~ "7 = ! L}
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| o | = 4
' . A
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1,00 1,00 1,00 . - ; 1,00
- ’..4‘.__‘,, ..‘.. .,
0,00 . . . . . . J . . . ! ! . . . . "-."'--’ ‘\’..-‘---..‘....‘.... 0.00
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Zdroj: ECB.

1) Pied lednem 1999 se souhrnné sazby eurozény vypocitavaly na zdklad& narodnich sazeb vazenych HDP. Dalii informace viz Vieobecné poznamky.
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Mésicni bulletin
prosinec 2004



4.7 Vynosy statnich dluhopisi

STATISTIKA
EUROZONY

Financni trhy

(% p.a.; priméry za obdobi)

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 Q3 2,48 2,71 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

Q3 2,61 2,89 3,39 3,80 4,21 4,29 1,64

2003 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

bfez 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

zati 2,60 2,87 3,35 3,79 4,11 4,13 1,50

ij 2,47 2,71 3,18 3,66 3,98 4,08 1,49

list 2,41 2,62 3,08 3,53 3,87 4,19 1,46

C24 Vynosy statnich dluhopist eurozény C25 Vynosy l0letych statnich dluhopisi

(mési¢ni; % p.a.) (mési¢ni; % p.a.)

— 2]ety VYNOS — CUIOZONA

===« Slety vynos «eas USA
= = Tlety vynos = = Japonsko
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19941995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 19941995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Zdroj: ECB.

1) Do prosince 1998 jsou vynosy eurozony pocitiny na zdkladé harmonizovanych vynost narodnich statnich dluhopisii vazenych HDP. Poté jsou vihami nomindlni objemy vladni dluhopisii v jednotlivych pasmech splatnosti.
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4.8

Indexy akciového trhu
(hodnota indext v bodech; pramér za obdobi)

Indexy Dow Jones EURO STOXX USA | Japonsko
Benchmark Hlavni odvétvové indexy

Siroky 50 | Suroviny | Spotfebi- | Spotfebni Ropa | Finan¢ni | Pramysl| Techno- | Podniky | Teleko- | Zdravot- | Standard Nikkei
telské zboZi | a zemni sektor logicky | vefejnych | munikace nictvi | & Poor’s 225

sluzby plyn sektor sluzeb 500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 336,3  4049,7 296,0 284.5 263,7 341,4 321,6 310,0 530,6 309,6 5412 540,2 11938 121145
2002 260,0 30525 267,5 194,8 239,0 309,0 2434 252,4 3452 255,5 3492 411,9 995,3 10 119,3
2003 2133 24227 212,5 1449 193,8 259,5 199,3 213,5 2752 210,7 337,5 304,5 9649 93129
2003 Q3 221,7 25115 225,1 152,1 199,7 265,8 209,9 2249 285,9 216,0 3474 304,6 10003 100632
Q4 2330 26143 2337 160,2 211,2 266,7 221,9 240,2 317,5 219,7 360,6 3202  1057,1 104233
2004 Q1 251,62 846,5 245,0 166,9 222,1 279,9 240,5 257,1 353,0 248,71 405,3 360,6  1132,7 10996,9
Q2 249,8 2794, 2447 164,7 226,3 300,9 234,6 256,1 2994 262,1 388,3 3949  1123,6 11550,0
Q3 2440  2708,7 246,8 159.3 216,4 305,0 228,17 253,1 2599 266,8 379,8 402,6 11044 111523
2003 list 2339 26181 237,5 163,1 212,9 262,0 223,0 241,5 3254 217,0 358,7 3193 1050,3 102054
pros 239,6 2 702,2 242,0 160,4 214,5 274,5 230,1 2479 320,2 231,0 3744 331,5 1081,2 103159
2004 led 250,6 2 839,1 250,3 165,6 221,7 2772 242,0 257,5 3492 239,6 405,1 350,3 1131,9 10 876,4
anor 253,92 8748 2447 168,4 224,1 275,6 2437 260,1 359,0 252,1 412,3 370,0  1143,5 10618,6
biez 250,5 2829,0 240,3 166,7 220,9 286,3 236,1 254,1 351,4 254,5 399,3 379,3 1124,0 11441,1
dub 255,0 28609 247,6 168.,3 227,8 300,2 241,0 262,6 3213 264,71 402,0 389,3 11334 119628
kvét 2444 2728,0 240,2 160,8 223,0 297,1 2287 250,9 2848 256,6 378,0 3953 1103,6 11 141,0
cen 2498 27922 246,1 164,9 2279 304,7 233,9 254,5 291.,4 2649 3843 400,0 11329 115277
Cec 2452 27304 245,5 162,1 221,6 302,8 2278 251,4 2723 267,5 382,1 397,7  1106,7 11390,8
SIp 238,9 26469 2437 155,7 212,5 300,2 2239 248,1 2453 262,6 372,8 396,4 10889 109893
Z4f{ 248,0 27486 251,1 160,0 215,1 311,8 234,6 259,9 261,9 270,1 3844 413,7 1117,5 11076,8
i 252,1 27944 259,1 157.4 211,5 315,5 240,4 262,5 2733 278.,8 401,2 415,1 1118,1 110289
list 260,0 28827 269,5 163.8 215,6 317,3 2494 267,7 290,3 287,4 421,1 4223 1169,5 10963,5

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

(leden1994 = 100, mésicni praméry)

Dow Jones EURO STOXX Broad
Standard & Poor’s 500
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300 300
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Zdroj: ECB.
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CENY, NABIDKA,
POPTAVKA A TRH PRACE

5.1 HICP, ostatni ceny a ndklady

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

1. Harmonizovany index spotiebitelskych cen "

Celkem Celkem (s.a., zména v % oproti predchazejicimu obdobi)

Index: 1996 =100 Celkem Zbozi Sluzby Celkem Zpracované | Nezpracované Primyslové Energie | Sluzby

potraviny potraviny zboZi bez (n.s.a.)

energii

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 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 33 0,6
Q3 115,9 2,2 2,0 2,6 0,5 0,4 -0,3 0,1 1,9 0,7
2004 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
SIp 115,9 2,3 2,1 2,7 0,3 0,1 -0,3 0,3 1,5 0,3
zafi 116,1 2,1 1,8 2,6 0,0 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,1
tij 116,5 2,4 2,2 2,6 0,3 0,0 -0,1 0,1 2,9 0,2

list . 2,2 .

Zbozi Sluzby
Potraviny (véetné alkoholickych Primyslové zboZi Bydleni Doprava Posty a Rekreace Riuzné
népoji a tabdku) telekomu- a osobni
nikace sluzby
Celkem | Zpracované |Nezpracované | Celkem |Primyslové zboZi | Energie Najmy
potraviny potraviny bez energii

podil v % ? 19,5 11,8 7,1 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 22 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, 4,2 3.4
2003 2,8 33 2,1 1,2 0,8 3,0 2,3 2,0 2,9 -0,6 2,7 3.4
2003 Q3 32 3,1 34 1,0 0,7 2,1 2,4 1,9 2,8 -0,4 2,6 32
Q4 3,7 3.8 3,6 0,9 0,8 1,6 2,3 1,9 2,8 -0,7 2,5 33
2004 Q1 3,0 3,5 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
Q3 2,0 3,6 -0,3 2,0 0,8 6,3 2,5 2,0 2,8 -2,6 2,5 53
2004 ¢en 2,8 3.8 1,2 2,0 0,9 5.9 2,3 1,8 3,0 -2,0 2,5 5,0
cec 2,6 3,8 0,7 1,8 0,7 5,9 2,5 1,9 2,9 -2,4 2,6 53
Srp 2,1 3,6 -0,2 2,1 0,9 6,5 2,5 2,0 2,9 -2,5 2,6 52
zafi 1,4 33 -1,5 2,0 0,8 6,4 2,5 1,9 2,7 -2,8 2,5 52
tij 1,2 2,8 -1,2 2,7 0,8 9,8 2,6 2,1 2,8 -2,5 2,4 52

Zdroj: vypocty Eurostat a ECB.

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

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

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

(meziroéni zména v %, neni-li uvedeno jinak)

2. Ceny prumyslovych vyrobci a komodit

Ceny primyslovych vyrobci Ceny surovin Ceny
na svétovém ropy ?
Priimysl kromé stavebnictvi Stavebnictvi ¥ | Zpracovatelsky trhu ¥ (EUR za
primysl barel)
Celkem | Celkem Primys] 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 2,4 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 2,1 0.9 -4,0 -4,5 25,1
2003 Q3 103,2 1,1 0,5 0,0 0,3 1,2 0,6 1,3 3,1 2,0 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 1,6 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 1,8 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 2,4 2,5 28,8 20,9 29,3
Q3 106,4 3,1 2,4 4,7 0,9 1,3 0,8 1,4 5,8 3,5 26,9 11,9 33,3
2004 cen 105.,5 2,4 2,0 33 0,7 1,6 0,6 1,7 4,4 2,8 27,8 21,9 29,3
cec 106,0 2,9 2,3 42 0,8 1,5 0,7 1,7 52 - 32 24,9 18,0 30,7
SIp 106,4 3,1 2,5 4,8 0,9 1,4 0,8 1,5 5,4 - 3,5 25,5 11,0 34,1
Z4f{ 106,6 33 2,5 5,0 0,9 1,1 0,8 1,1 7,0 - 3,8 30,5 6,9 35,0
i . . . . . . . . . - . 35,1 3,7 39,4
list . . . . . . . . . - . 21,0 0,4 34,5
3. Hodinové naklady prace ©
Celkem Celkem Podle slozek Podle vybrané ekonomické aktivity Memo polozka:
(s.a. index ukazatel
2000 = 100) Mzdy a platy Socidlni piispévky Dobyvani Stavebnictvi Sluzby sjednanych
zaméstnavatell | nerostnych surovin, mezd
zpracovatelsky
primysl
a energetika
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 100,0 3,1 3,5 2,0 3,0 3,6 3,7 2,2
2001 103,5 3,6 37 3,0 34 4,0 32 2,6
2002 107,4 3,7 3,6 4,1 3,7 4,0 3,5 2,7
2003 110,4 2,8 2,7 3,1 2,9 33 2,7 2.4
2003 Q3 110,8 2,8 2,7 32 3,0 3,1 2,8 2,4
Q4 111,3 2,1 2,1 2,4 2,1 2,7 2,2 2,2
2004 Q1 112,1 2,7 2,7 2,7 3,0 3,0 2,6 2,3
Q2 112,6 2,1 2,2 1,9 2,3 2,0 2,1 2,2
Q3 . . . . 2,0

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) Tyké se cen vyjadienych 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 zemé&délstvi, vefejné spravy, vzdélavani, zdravotnictvi a sluZeb jinde neklasifikovanych. Vzhledem k rozdilim v pokryti neodpovidaji slozky celku.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ceny,
nabidka,
poptavka

a trh prace

5.1 HICP, ostatni ceny a ndklady

(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, Vefejna spriva,
myslivost, nerostnych pohostinstvi nemovitosti, vzdélavani,
lesni hospoddi'stvi surovin, a ubytovdni, 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 0,8 -0,3 1,7 0,3 3,7 1,6
2001 102,6 2,6 2,4 2,7 39 0,8 33 2,8
2002 104,8 22 -0,2 0,8 2,6 1,8 3,7 2,5
2003 106,9 2,0 4,1 1,1 3.8 1,7 1,9 2,5
2003 Q2 107,1 2,5 6,1 2,4 3,7 2,2 2,4 2,5
Q3 107,2 22 5,8 1,7 4,0 1,2 1,1 3.4
Q4 107,1 1,5 33 0,2 3,7 2,0 1,8 1,6
2004 Q1 107,1 0,9 4.4 0,4 2,6 0,6 1.4 1,6
Q2 107,5 0,3 -5,2 2,4 1,2 -0,5 1,1 2,1
Nadhrada na zaméstnance
2000 100,0 2,7 2,1 34 2,6 1,8 2,4 2,8
2001 102,8 2,8 1,9 2,6 3,0 2,7 2,4 3,0
2002 105,4 2,5 2,8 2.4 2,8 2,7 2,0 2,8
2003 107,9 2,4 2,4 3,2 3.4 1,9 1,7 2,4
2003 Q2 107,7 2,5 4,1 33 4,0 2,4 22 2,0
Q3 108,3 2,5 1,8 32 3,7 1.4 1,3 33
Q4 108,5 2,1 2,0 3,1 33 1.4 1,6 2,1
2004 Q1 109,2 2,0 -1,8 3,7 2,8 0,9 1,2 2,3
Q2 109,8 2,0 -0,7 2,9 1,6 0,5 1,2 32
Produktivita prace ?
2000 100,0 1,3 1,2 3,7 0,9 1.4 -1,3 1,1
2001 100,2 0,2 -0,5 -0,1 -0,9 1,9 -0,8 0,2
2002 100,5 0,3 3,1 1,6 0,2 0,9 -1,6 0,3
2003 100,9 0,4 -1,6 2,0 -0,3 0,2 -0,2 -0,1
2003 Q2 100,5 0,0 -1,8 0,9 0,2 0,2 -0,2 -0,5
Q3 101,0 0,2 -3,8 1.5 -0,3 0,2 0,2 -0,1
Q4 101,3 0,6 -1,3 2,9 -0,4 -0,5 -0,2 0.4
2004 Q1 102,0 1,2 2,7 3,3 0,2 0,3 -0,2 0,7
Q2 102,2 1,7 4,8 5.4 0,4 1,0 0,1 1,0
5. Deflatory hrubého domaciho produktu
Celkem | Celkem Domici poptavka Vyvoz Dovoz
(index
2000 = 100) Celkem Soukromd Spotfeba 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 105,0 2,6 2,1 2,3 2,1 1,8 -0,4 -1,7
2003 107,2 2,1 1,8 2,0 2,2 1,3 -0,6 -1,2
2003 Q3 107,5 2,1 1,8 1,9 2,8 1,2 -0,7 -1,6
Q4 108,0 2,0 1,6 1,9 1,6 1,2 -0,8 -1,9
2004 Q1 108,5 1,9 1,5 1,6 1,6 1,9 -0,7 -2,1
Q2 109,1 2,1 2,0 2,0 1,8 2,7 1,3 0,8
Q3 109,7 2,0 2,1 2,1 1.4 3,1 1,8 2,1

Zdroj: Vypocty ECB na zdklade udaji Eurostatu.

1) Ndhrada (v bé€Znych cendch) na zaméstnance vydélend pfidanou hodnotou (ve stilych cendch) na jednu zaméstnanou osobu.
2) Pridand hodnota (v stdlych cendch) na jednu zaméstnanou osobu.

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

1. HDP a vydajové slozky

HDP
Celkem Domidci poptivka Zahranic¢ni bilance "
Celkem Soukroma Spotieba Hrubd tvorba Zména stavu Celkem Vyvoz " Dovoz "
spotieba vlady | fixniho kapitdlu zasob ?
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Bézné ceny (mld. EUR, sezonné o€i§téné)
2000 6 580,8 6521,5 37677 1309,1 1418,6 26,1 59,3 2 440,5 2 381,1
2001 6 847,3 6 730,0 3926,7 1372,7 14413 -10,7 117,3 25553 2 438,1
2002 7082,5 6 896,0 4040,4 14449 1428,1 -17,5 186,5 25947 2 408,1
2003 7 265,4 7105,0 4160,0 1500,5 14395 5,0 160,4 25849 24245
2003 Q3 1 824,1 1775,1 10434 379.3 359,5 -7,0 49,0 650,9 601,9
Q4 1838,4 1796,2 1048,4 378,71 364,8 43 42,2 6539 611,7
2004 Q1 18588 18124 1 060,0 381,3 367,1 4,0 46,4 664,4 618,0
Q2 1879,6 1832,0 1067,2 386,4 3719 6,5 47,6 691,4 6438
Q3 1895.5 1860,8 1076,2 392,0 376.4 16,3 34,7 702,8 668,2
% HDP
2003 100,0 97,8 57,3 20,7 19,8 0,1 2,2 - -
Stdlé ceny (mld. ECU v cendch z roku 1995, sezonné ociSténé)
Mezictvrtletni zména v %
2003 Q3 0,5 0,0 0,3 0,6 0,3 - - 2,6 1.3
Q4 0,4 1,0 0,0 0,5 1,0 - - 0,3 2,0
2004 Q1 0,7 0,2 0,6 0,1 -0,3 - - 1,5 0,5
Q2 0,5 0,3 0,2 0,4 0,3 - - 3,1 2,8
Q3 0,3 1,1 0,2 0, 0,6 - - 1,2 32
Meziroc¢ni zména v %
2000 3,5 3,0 2,8 2,3 4,9 - - 12,2 11,1
2001 1,6 0,9 1,9 2,4 -0,4 - - 33 1,6
2002 0,9 0,3 0,6 3,1 -2,7 - - 1,9 0,5
2003 0,5 1,2 1,0 1,6 -0,5 - - 0,2 1,9
2003 Q3 0,4 0,8 0,8 1,6 -0,2 - - 0,2 1,3
Q4 0,8 1,5 0,5 1,5 0,3 - - 0,3 2,1
2004 Q1 1.4 1,2 1,0 1,7 0,8 - - 3,6 3,1
Q2 2,1 1,6 1,1 1,7 1,3 - 7,6 6,7
Q3 1.8 2,7 1,0 1.9 1.6 - - 6,1 8,7
Prispevky k mezirocni zméné v % HDP v procentnich bodech
2000 3,5 3,0 1,6 0,5 1,1 -0,1 0,5 - -
2001 1,6 0,9 1,1 0,5 -0,1 -0,5 0,7 - -
2002 0,9 0,3 0,4 0,6 -0,6 -0,1 0,6 - -
2003 0,5 1,1 0,5 0,3 -0,1 0,4 -0,6 - -
2003 Q3 0,4 0,8 0,5 0,3 0,0 0,0 -0,4 - -
Q4 0,8 1.4 0,3 0,3 0,1 0,8 -0,7 - -
2004 Q1 1.4 1,1 0,5 0,3 0,2 0,1 0,3 - -
Q2 2,1 1,6 0,6 0,3 0,3 0,3 0,5 - -
Q3 1,8 2,6 0,6 0,4 0,3 1,3 -0,8 - -

Zdroj: Eurostat.
1) Vyvoz a dovoz predstavuje zboZi a sluzby a zahrnuje preshrani¢ni obchod v rdmci eurozény. Udaje plné neodpovidaji tabulce 7.3.1.
2) Vcetné Cistého pofizeni cennosti.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ceny,
nabidka,
poptavka

a trh prace

5.2 Nabidka a poptavka

2. Pridana hodnota podle ekonomické ¢innosti

Zdroj: Eurostat.

D

Hruba pridana hodnota (zdkladni ceny) Mezispotieba Dané minus
FISIM " dotace
Celkem Zemédélstvi, Dobyvini Stavebnictvi | Obchod, opravy, PenéZnictvi, | Vefejna sprava, na vyrobky

myslivost, nerostnych pohostinstvi nemovitosti, vzdélavani,

lesni surovin, a ubytovani, prondjem zdravotnictvi

hospodaistvi | 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 6 082,1 145,4 1 366,6 337,0 12782 1 648,0 1306,8 203,1 701,9
2001 6 344,6 150,8 1 405,0 351,5 13483 1722,6 1366,4 211,9 714,6
2002 65652 148,6 1429,7 363.8 1389,2 1799,0 14349 2225 739,8
2003 6732,4 151,7 14349 374,6 1419,0 1871,1 1481,1 2299 762,9
2003 Q3 16927 38,2 358,8 94,0 356,9 470,7 374,0 57,8 189,2
Q4 1701,7 38,7 361,8 95,3 358,0 474.,6 373,2 57,5 194,2
2004 Q1 17209 38,5 366,0 96,7 361,6 480,3 377.8 57.8 195,7
Q2 17433 38,2 3727 98,7 365,3 486,3 382,1 58,6 194.8
Q3 17569 37,7 376,6 98,6 367,1 491,0 385,9 58,4 197,0
% pridané hodnoty
2003 100,0 2,3 21,3 5,6 21,1 27,8 22,0 - -
Stélé ceny (v mld. ECU v cendch roku 1995, sezonné ocisténé)
Mezictvrtletni zména v %
2003 Q3 0,6 -0,9 0,9 -0,2 0,7 0,6 0,4 0,4 0,2
Q4 0,3 1,4 0,6 0,0 -0,1 0,2 0,5 -0,6 0,8
2004 Q1 0,7 3,0 1,0 0,3 0,8 0,5 0,3 -0,4 0,1
Q2 0,7 0,0 1,1 0.4 0,7 0.8 0,4 0,8 -1,7
Q3 0,2 0,9 0,2 -0,7 0,3 0,1 0,3 0,2 1.5
Mezirocni zména v %
2000 3,8 -0,3 43 2,7 4,5 4,5 2,7 72 1,7
2001 1,9 -1,1 0,3 -0,4 34 3,0 1,6 4,7 0,3
2002 0,9 0,8 0,1 -0,6 1,2 0,8 2,2 0,3 -0,2
2003 0,5 -3,9 0,0 -0,6 0,7 1,1 1,0 1.3 0,7
2003 Q3 0,5 -5,7 -0,6 -0,4 1,0 1,3 0,9 1,5 0,3
Q4 0,7 -2,6 0,8 -0,4 0,5 1,1 1,1 0,0 0,8
2004 Q1 1,3 1,5 1,2 0,3 1,5 1.4 1,2 -0,1 1,9
Q2 2,3 35 3,6 0,5 2,2 2,0 1,5 0,2 -0,7
Q3 1,9 5,4 2,9 0,0 1,7 1,5 1,4 0,0 0,7
Prispévky k mezirocni zméné v % pridané hodnoty v procentnich bodech

2000 3,8 0,0 1,0 0,2 1,0 1,2 0,6 - -
2001 1,9 0,0 0,1 0,0 0,7 0,8 0,3 -
2002 0,9 0,0 0,0 0,0 0,3 0,2 0,4 - -
2003 0,5 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,3 0,2 - -
2003 Q3 0,5 -0,1 -0,1 0,0 0,2 0,3 0,2 - -
Q4 0,7 -0,1 0,2 0,0 0,1 0,3 0,2 - -
2004 Q1 1.3 0,0 0,3 0,0 0,3 0,4 0,3 - -
Q2 2,3 0,1 0,8 0,0 0,5 0,5 0,3 - -
Q3 1,9 0,1 0,6 0,0 0,4 0,4 0,3 - -

Vyuziti finanénich zprostfedkovatelskych sluzeb métenych nepfimo (FISIM) se povaZuje za mezispotfebu, kterd neni rozdélend do odvétvi
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5.2 Nabidka a poptavka

(meziroéni zména v %, neni-li uvedeno jinak)

3. Pramyslova vyroba

Celkem Primysl kromé stavebnictvi Stavebnictvi | Zpracovatelsky
priamysl
Celkem | Celkem Priimysl 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 4,9 100,1 52 52 6,2 8,2 1,7 6,1 0,9 1,9 2,5 5,6
2001 0,6 100,5 0,4 0,2 -0,7 1,8 0,4 -2,0 0,8 1,4 0,8 0,3
2002 -0,3 99,9 -0,5 -0,7 -0,1 -1,7 -0,3 -5,5 0,7 1,2 0,7 -0,8
2003 0,3 100,3 0,3 0,0 0,2 0,0 -0,5 -4,3 0,2 3,0 -0,1 0,0
2003 Q4 1.4 101,2 1,4 1.4 1,4 1,9 0,0 -1,4 0,2 2,8 0,5 1.4
2004 Q1 1,4 101,3 1,0 1,0 0,8 0,7 0,5 1,1 0,4 2,1 1.4 0,9
Q2 3,1 102,4 3,0 3,1 2,7 4,8 1,5 3,1 1,2 2,7 -0,9 33
Q3 . 102,6 2,5 2,6 3,1 4,6 0,4 -0,9 0,6 1,9 . 2,8
2004 dub 1.8 102,0 1.8 1,8 1,9 2,5 0,9 2,6 0,6 2,2 -1,8 1,9
kvét 3,6 102,6 3,8 3,9 32 5,6 2,4 52 1,9 3,7 -1,1 4,1
cen 4,0 102,5 3,4 3,5 3,0 6,2 1,2 1,6 1,2 2,3 0,2 3,8
cec . 102,7 2,4 2,5 35 3,7 0,0 0,5 -0,1 0,9 2,6
sIp . 102,2 1,7 1,9 2,1 4.4 0,5 -1,1 0,7 1,0 2,2
z4fi . 103,0 33 3,1 3,5 5,7 0,6 -2,0 1,1 3,9 3.3
Mezimésicni zména v % (s.a)
2004 dub 0,2 - 0,4 0,5 1,3 0,9 0,1 0,5 0,1 -1,7 -0,4 0,5
kvét 0,5 - 0,5 0,6 0,0 1,1 0,1 0,2 0,1 0,3 -0,2 0,6
cen 0,2 - -0,1 -0,2 0,1 0,0 -0,4 -1,5 -0,2 0,2 1,2 -0,1
cec . - 0,3 0,4 1,0 0,2 0,2 1,0 0,1 -0,7 0,3
SIp . - -0,6 -0,7 -0,7 -0,3 -0,4 -2,7 0,0 0,9 -0,6
zafi . - 0,8 0,7 0,5 1,1 0,1 0,2 0,0 0,0 0,6
4. Nové zakazky a obrat v pramyslu, maloobchodni trzby a registrace osobnich automobila
Nové zakazky v pramyslu Obrat v pramyslu Maloobchodni trzby Nové registrace
osobnich
Zpracovatelsky pramysl > | Zpracovatelsky primysl [BéZné ceny Stalé ceny automobili
(b&Zné ceny) (b&Zné ceny)
Celkem Celkem Celkem Celkem Celkem Celkem |Celkem| Potraviny, | Nepotravinafsky primysl Celkem | Celkem
(s.a., index (s.a., index (s.a., index ndpoje, (s.a.,
2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) tabak Textilie,| Zafizeni| v tis. V)
odivani, |domécnosti
obuv
podil v % " 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2000 100,2 12,2 100,0 10,8 4,1 100,0 2,1 1,9 2,0 1,0 4,1 977 -1,8
2001 98,5 -1,5 102,1 1,9 4,0 101,7 1,7 1,7 15 0,7 -0,2 968 -0,8
2002 98,0 -0,6 101.,4 -0,6 1,9 101,7 0,0 0,9 -0,6 -2,0 -2,0 925 -4,4
2003 98,5 0,6 101,0 -0,3 1,8 102,0 0,3 1,1 -0,3 -2,7 0,1 912 -1,5
2003 Q4 101,5 4,2 101,8 0,5 1,5 101,9 -0,1 0,2 -0,3 -3,5 0,3 922 -2,5
2004 Q1 101,5 4,9 103,9 2,5 1,1 102,4 0,5 0,4 0,4 -1,9 2,1 912 0,9
Q2 107,7 11,8 106,0 6,3 1,1 102,3 0,0 -0,4 0,3 -0,4 2,3 926 3,0
Q3 105,8 7,8 106,3 5,5 1,1 102,1 0,2 -0,3 0,5 0,8 1,9 901 -3,5
2004 kveét 112,1 16,4 102,7 3,4 0,4 101,0 -1,6 -1,8 -1,5 -3.4 1,1 923 4,1
cen 106,1 12,7 108,5 11,2 1,6 102,9 1,2 0,8 1,6 1,3 3,6 926 0,7
cec 105,5 5,3 106,0 2,3 1,3 102,6 0,6 0,5 0,8 1,1 2,3 909 -1,8
SIp 104,9 10,8 105,0 9,2 1,7 101,8 0,0 -1,6 1,0 1,8 1,8 871 9.4
zafi 106,9 8,1 108,0 6,0 0,9 102,0 0,0 0,2 -0,1 -0,4 1,7 925 -0,6
fij . . . . 954 3.9
Mezimésicni zména v % (s.a)
2004 kvét - 6,7 - -3,8 -0,8 - -1,9 -1,5 -1,7 -4,0 -1,0 - -0,5
cen - -5.4 - 5,6 1,2 - 1,9 1,5 2,0 4,1 1,5 - 0,3
cec - -0,5 - -2,3 -0,3 - -0,3 0,3 -0,6 -0,1 -0,6 - -1,9
SIp - -0,6 - -0,9 0,0 - -0,8 -1,1 -0,7 -1,9 -0,6 - -4,1
z4fi - 1.8 - 2,9 -0,1 - 0,1 0,7 0,0 -1,1 0,6 - 6,2
fij - . - . - . . - 3,1

Zdroje: Eurostat, kromé sloupcti 12 a 13 v tabulce 5.2.4 (vypo¢ty ECB na zdikladé udaju od ACEA, European Automobile Manufacturers' Association - Evropska asociace vyrobct automobili).
1)V roce 2000.

2) Vcetné téch odvétvi zpracovatelského pramyslu, kterd pracuji pfevazné na zdkladé zakézek - ta v roce 2000 pfedstavovala 62,6 % veskerého zpracovatelského pramyslu.

3) Rocni a ¢tvrtletni tdaje jsou praméry mési¢nich udaji v pfislusném obdobi.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ceny,
nabidka,
poptavka

a trh prace

5.2 Nabidka a poptavka

(porovndni udaji v % ", neni-li uvedeno jinak; sezonné o€isténé)

5. Setieni mezi podniky a spotiebiteli

Ukazatel Zpracovatelsky primysl Ukazatel diivéry spotiebiteli *
duvéry

v ekonomice Ukazatel divéry primyslu VyuZiti kapacity Celkem Finan¢ni | Ekonomickd | Nezaméstnanost Uspory
(dlouhodoby v %) »* situace situace v pfistich | v priStich
pramér Celkem Stav Zasoby | Ocekdvana v piistich v piistich 12 mésicich |12 mésicich

2000=100) » objedndvek hotovych vyroba 12 mésicich | 12 mésicich

vyrobki
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2000 114,1 4 2 4 16 84,5 1 4 1 1 2
2001 100,8 -9 -15 14 1 83,0 -5 2 -10 14 2
2002 94,4 -11 -25 11 3 81,5 -11 -1 -12 26 -3
2003 93,5 -10 -25 10 3 81,0 -18 -5 -21 38 -9
2003 Q3 94,2 -11 =27 11 4 81,1 -17 -4 -20 38 -8
Q4 97,1 -1 -22 9 8 81,1 -16 -5 -17 33 -9
2004 Q1 98,8 -1 221 10 11 80,7 -14 -4 -13 30 -9
Q2 100,0 -5 -16 8 10 81,1 -15 -3 -15 32 -8
Q3 100,6 -4 -12 8 9 81,6 -14 -4 -13 29 -8
2004 ¢en 99,7 -4 -15 8 10 - -14 -3 -14 31 -8
cec 99,8 -4 -12 8 8 81,6 -14 -4 -14 30 -9
SIp 100,9 -4 -12 7 8 - -14 -4 -14 30 -7
zafi 101,0 -3 -12 8 11 - -13 -3 -12 28 -7
tij 101,3 -3 -11 7 10 81,7 -14 -4 -13 29 -8
list 100,8 -3 -12 8 10 - -13 -4 -14 29 -5
Ukazatel divéry stavebnictvi Ukazatel diivéry maloobchodu Ukazatel divéry sluzeb

Celkem ? Stav Ocekdvand Celkem ¥ Soucasna Objem | Ocekdvana Celkem ¥ | Podnikatelské Poptavka | Poptavka
objedndvek | zaméstnanost podnika- z4asob podnika- klima | v uplynulych | v nadché-
telska telska mésicich zejicich
situace situace mésicich
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2000 -5 -13 3 -2 -1 17 11 30 36 23 33
2001 -11 -16 -4 -1 -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 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 -19 -28 -9 -8 -12 15 1 11 6 6 20
Q2 -16 -23 -9 -8 -10 15 2 11 5 11 17
Q3 -16 -24 -7 -8 -10 14 0 11 6 11 18
2004 ¢en -15 -24 -6 -10 -14 16 0 10 4 11 15
cec -16 -25 -7 -9 -10 15 -1 11 6 12 16
SIp -15 -24 -6 -7 -10 12 2 12 7 12 17
z4afi -16 -22 -9 -9 -11 16 0 11 4 9 20
tij -14 -23 -5 -1 -13 14 7 12 7 12 17
list -13 -19 -1 -9 -15 12 -1 10 5 8 18

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

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

2) Ukazatel ekonomického sentimentu se skldda z ukazatelti divéry primyslu, sluZeb, spotiebitelll, stavebnictvi a maloobchodu; ukazatel diivéry primyslu ma vahu 40 %, ukazatel duvéry sluzeb ma vahu 30 %,
ukazatel divéry spotfebiteli md vahu 20 % a ostatni dva ukazatelé maji vahu po 5 %. Hodnoty ukazatele ekonomického sentimentu vétsi (mensi) nez 100 vyjadiuji nadprimérny (podprimérny) ekonomicky
sentiment. Udaje jsou vypotitavany pro obdobi od ledna 1985.

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

4) Udaje se shromazduji v lednu, dubnu, ¢ervenci a ¥ijnu kazdého roku. Uvedené Gtvrtletni tdaje predstavuji praméry dvou po sobé nasledujicich etfeni. Roéni tidaje jsou odvozeny z &tvrtletnich priméri.

5) Ukazatele divéry jsou vypocteny jako jednoduché priméry uvedenych sloZek; pro hodnoceni zdsob (sloupce 4 a 17) a nezaméstnanosti (sloupec 10) jsou pouZita obrdcend znaménka.
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5.3 Trh prace "

(meziroéni zména v %, neni-li uvedeno jinak)

1. Zaméstnanost

Cela ekonomika Podle druhu zaméstnani Podle ekonomické aktivity
V milionech Zaméstnanci Osoby | Zemédélstvi, Dobyvini |Stavebnictvi | Obchod, opravy, | PenéZnictvi, Vefejnd sprva,
(s.a.) samostatné myslivost, nerostnych pohostinstvi | nemovitosti, vzdélavani,
vydéle¢né lesni surovin, a ubytovani, prondjem zdravotnictvi
¢inné | hospodafstvi | zpracovatelsky doprava, posty a sluzby a ostatni sluzby
a rybolov primysl a telekomunikace | podnikatelim
a energetika
podil v % * 100,0 100,0 84,2 15,8 4,7 18,8 7,1 252 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 133,275 1.4 1,6 0,2 -0,4 0,3 0,6 1.5 3,9 1,4
2002 133,980 0,5 0,7 -0,2 -2,1 -1,4 -0,6 0,3 2,4 1,8
2003 134,144 0,1 0,1 0,2 -2,2 -2,0 -0,1 0,5 1,2 1,0
2003 Q2 134,057 0,1 0,1 0,1 -2,7 -2,0 0,2 0,4 1,0 1,3
Q3 134,088 0,2 0,1 0,3 -1,9 -2,0 -0,1 0,9 1,1 0,9
Q4 134,184 0,2 0,1 0,6 -1,2 -2,0 -0,2 1,1 1,2 0,6
2004 Q1 134,259 0,2 0,1 0,4 -1,2 -2,1 0,1 1,1 1,3 0,5
Q2 134,538 0,3 0,2 0,9 -1,0 -1,6 0,3 1,1 1,7 0,4
Mezimésicni zména v % (s.a.)
2003 Q2 0,122 0,1 0,1 0,2 -0,3 -0,5 0,4 0,3 0,1 0,3
Q3 0,031 0,0 -0,1 0,5 0,0 -0,5 -0,4 0,4 0,4 -0,1
Q4 0,096 0,1 0,0 0,3 0,0 -0,6 -0,1 0,2 0,6 0,2
2004 Q1 0,075 0,1 0,1 -0,2 -0,8 -0,4 0,2 0,2 0,4 0,1
Q2 0,279 0,2 0,1 0,6 -0,3 -0,2 0,4 0,3 0,5 0,3
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 7,3 5,966 9,9
2003 12,534 8,9 9,797 7,8 2,737 17,2 6,292 7,9 6,243 10,2
2003 Q3 12,578 8,9 9,840 7,8 2,738 17,3 6,314 7.9 6,264 10,2
Q4 12,599 8,9 9,878 7,8 2,721 17,3 6,324 7,9 6,275 10,2
2004 Q1 12,610 8,9 9,876 7,8 2,734 17,4 6,322 7,9 6,288 10,2
Q2 12,676 8,9 9,932 7,9 2,744 17,4 6,358 7,9 6,318 10,2
Q3 12,708 8,9 9,961 79 2,748 17,4 6,376 7,9 6,332 10,2
2004 kvét 12,670 8,9 9,930 7,9 2,739 17,4 6,356 7,9 6,314 10,2
cen 12,687 8,9 9,945 7,9 2,742 17,4 6,363 7,9 6,324 10,2
cec 12,691 8,9 9,954 7,9 2,737 17,4 6,364 7,9 6,327 10,2
SIp 12,717 8,9 9,965 7,9 2,752 17,5 6,379 7,9 6,338 10,2
z4af{ 12,717 8,9 9,963 7,9 2,755 17,5 6,385 7,9 6,332 10,2
i 12,681 8,9 9,933 79 2,748 17,4 6,371 7,9 6,310 10,2

Zdroj: vypocty 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) vroce 2003

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

4) Koeficienty jsou vyjadiené jako podil na pracovni sile pro pfisluiné pohlavi.
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VLADNI FINANCE

6.1

Piijmy, vydaje a deficit/pfebytek "

(% HDP)

1. Eurozéna - prijmy

Celkem Bézné prijmy Kapitalové prijmy | Memo:
fiskalni
Piimé Nepiimé Socidlni Trzby Kapita- bre-
dané | Domacnosti Podniky dané Pfijaté | prispévky |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 46,9 46,4 11,5 9,1 2,0 13,3 0,9 17,3 8,4 5,5 2,4 0,4 0,3 42,4
1996 47,6 47,3 11,9 9,2 2,3 13,4 0,8 17,5 8,7 5,6 2,4 0,4 0,3 43,1
1997 47,9 47,4 12,1 9,2 2,6 13,6 0,7 17,5 8,7 5,5 2,4 0,5 0,4 43,6
1998 47,3 47,0 12,4 9,7 2,3 14,2 0,7 16,4 8,5 4,9 2,4 0,3 0,3 43,3
1999 47,8 47,5 12,8 9,8 2,6 14,4 0,6 16,4 8,4 5,0 2,3 0,3 0,3 43,8
2000 47,5 47,2 13,0 10,0 2,7 14,2 0,6 16,2 8,4 4,9 2,3 0,3 0,3 43,6
2001 46,8 46,6 12,6 9,8 2,5 13,9 0,6 16,0 8,4 4,8 2,2 0,3 0,3 42,8
2002 46,3 459 12,2 9,6 2,3 13,8 0,4 16,0 8,4 4,7 2,3 0,3 0,3 42,3
2003 46,3 45,7 11,8 9,3 22 13,9 0,4 16,2 8,5 4,8 23 0,7 0,5 42,4
2. Eurozona - vydaje
Celkem Bézné vydaje Kapitalové vydaje Memo:
§ Primarni
Celkem Néhrady Mezi- | Uroky BéZné Investice | Kapita- vydaje ¥
zamest- spotfeba transfery Socialni | Dotace lové Hrazené
nanciim platby Hrazené transfery | institucemi
institucemi EU
EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 52,0 47,6 11,2 4,8 5,8 25,9 22,7 2,3 0,6 4,4 2,7 1,7 0,1 46,2
1996 52,0 48,1 11,2 4,8 5,8 26,3 232 2,3 0,6 39 2,6 1,3 0,0 46,2
1997 50,6 46,9 11,1 4,7 52 26,0 23,1 2,1 0,6 3,6 2,4 1,2 0,1 45,4
1998 49,6 45,8 10,7 4,6 4,8 25,7 22,6 2,1 0,6 3.8 2,5 1,3 0,1 44,8
1999 49,1 452 10,7 4,7 4,3 25,6 22,5 2,1 0,5 39 2,5 1.4 0,1 44,8
2000 48,5 44,6 10,6 4,7 4,1 25,3 22,2 1,9 0,5 39 2,5 1,3 0,1 44,4
2001 48,6 44,6 10,5 4,8 4,0 25,3 22,3 1,9 0,5 4,0 2,6 1,4 0,0 44,6
2002 48,7 449 10,6 4,9 3,7 25,6 22,8 1,9 0,5 3,8 2,5 1,3 0,0 45,0
2003 49,1 452 10,7 4,9 3,5 26,0 23,1 1,8 0,5 39 2,6 1,3 0,1 45,6
3. Eurozona - deficit/pfebytek, primarni deficit/piebytek a spotieba vlady
Deficit (-)/piebytek (+) Primérni Spotieba vlady *
_ deficit (-)
Celkem | Ustfedni | Narodni | Mistni Fondy | /pfeby- |Celkem Kolektivni | Individudlni
vlddni | vlddni | vladni | socidlniho tek (+) Nahrady | Mezispotfeba | Naturdlni | Spotieba Trzby spotfeba spotfeba
instituce | instituce | instituce | zabezpe- zaméstnancim transfery fixntho| (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 5,0 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 82 11,7
1999 -1,3 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,9 19,9 10,7 4,7 5,0 1,8 2,3 82 11,6
2000 -1,0 -1.4 -0,1 0,1 0,5 3,1 19,9 10,6 4,7 5.1 1,8 2,3 82 11,7
2001 -1,7 -1,6 -0,4 0,0 0,3 2,3 20,1 10,5 4,8 5.2 1,8 2,2 82 11,8
2002 2,4 -2,0 -0,5 -0,2 0,2 1,3 20,4 10,6 4,9 53 1,8 2,3 8,3 12,1
2003 -2,7 -2,2 -0,4 -0,1 0,0 0,7 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 | 1T | LU | NL | AT| PT | F1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 0,2 1,3 -4,1 -0,9 -1,4 4,4 -0,6 6,0 22 -1,5 -2,8 7,1
2001 0,6 -2,8 -3,7 -0,4 -1,5 0,9 -2,6 6,4 -0,1 0,3 -4,4 52
2002 0,1 -3,7 -3,7 -0,1 -3.2 -0,2 -2,3 2,8 -1,9 -0,2 -2,7 43
2003 0,4 -3,8 -4,6 0,4 -4,1 0,1 2,4 0,8 -3.2 -1,1 -2,8 2,3

Zdroj: ECB pro agregované udaje za eurozonu; Evropskd komise pro tdaje tykajici se deficitu/pfebytku jednotlivych stati.
Prijmy, vydaje a deficit/pfebytek jsou na zakladé ESA 95, ale udaje jsou bez vynosi z prodeje licenci UMTS v roce 2000 (deficit/ptebytek eurozény véetné téchto vynost se rovnd 0,1 % HDP). Transakce
prostiednictvim rozpoctu EU jsou zahrnuté a konsolidované. Transakce mezi vladami konsolidované nejsou.
Fiskdlni bfemeno zahrnuje dané a socidlni piispévky.
Zahrnuje celkové vydaje minus vydaje na troky.

Odpovidé vydajim na kone¢nou spotiebu (P.3) vlddnich instituci podle ESA 95.
Vcetné vynosii z prodeje licenci UMTS.

)

2)
3)
4)
5)
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6.2

Zadluienost "

(% HDP)

1. Eurozéna - podle finanénich néstroju a sektord drzitela

Celkem Finan¢ni nastroj Drizitelé
Mince Pujcky Kratkodobé Dlouhodobé Tuzemsti véfitelé » Ostatni
a vklady cenné papiry | cenné papiry vétitelé ¥
Celkem MFI Ostatni Ostatni
finan¢ni sektory
instituce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1994 70,7 2,8 16,2 10,7 41,0 56,3 30,2 9,6 16,5 14,4
1995 74,9 2,8 17,9 10,1 44,1 58,6 32,8 8,7 17,1 16,2
1996 76,1 2.8 17,3 10,2 45,8 59,0 32,7 10,2 16,2 17,1
1997 75,5 2,7 16,3 9,0 474 56,7 31,0 11,8 13,9 18,7
1998 73,8 2,7 15,1 79 48,1 53,1 28,8 12,7 11,6 20,7
1999 72,8 2,9 14,3 6,8 48,9 48,5 27,1 9,7 11,7 24,4
2000 70,4 2,7 13,2 6,1 48,4 44,2 23,4 9,1 11,7 26,2
2001 69,4 2,7 12,5 6,3 48,0 42,2 22,1 8.3 11,7 27,3
2002 69,4 2,7 11,8 6,6 48,3 39,0 20,5 6,9 11,6 30,4
2003 70,7 2,1 11,8 8.2 48,5 38,8 20,6 7.3 10,8 31,9
2. Eurozéna - podle emitenta, splatnosti a denominace
Celkem Emitované ¥ Piivodni splatnost Zbytkova splatnost Meény

Ustredni Niérodni Mistni Fondy Do Nad Do Od Nad Euro nebo Ostatni
vladni vladni vladni socialniho Iroku 1 rok Variabilni 1 roku 1 roku 5 let zlCastnéné mény

instituce | instituce instituce | zabezpeceni arokova 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 5,9 0,6 12,3 58,3 72 17,8 27,1 25,7 68,3 2,3
1995 74,9 62,6 5,6 5,9 0,8 12,9 62,0 5,6 18,9 26,8 29,2 72,7 2,2
1996 76,1 63,8 6,0 5,7 0,5 12,2 63,9 5.3 20,5 25,8 29,7 74,1 2,0
1997 75,5 63,2 6,2 5.5 0,6 11,1 64,3 4,6 19,8 25,9 29,8 73,5 2,0
1998 73.8 62,0 6,2 53 0,4 9.4 64,4 4.8 17,1 26,9 29,8 72,0 1,8
1999 72,8 61,2 6,1 5,2 0,3 9,2 63,6 3,2 15,5 21,7 29,7 70,9 2,0
2000 70,4 59,1 6,0 5,0 0,3 8,2 62,2 2,9 15,3 28,3 26,8 68,6 1,8
2001 69,4 58,1 6,2 4,9 0,3 8,7 60,7 1,6 15,9 26,4 27,1 67,9 1,6
2002 69,4 57,8 6,4 4,8 0,3 9,1 60,3 1,6 16,8 253 27,3 68,0 1.4
2003 70,7 58,3 6,7 52 0,6 9,2 61,5 1,5 15,6 26,4 28,8 69,7 1,0
3. Zemé eurozény

BE DE GR ES FR IE IT LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 109,1 60,2 114,0 61,1 56,8 38,3 111,2 5,5 55,9 65,8 53,3 44,6
2001 108,0 59,4 114,7 57,5 56,5 35,9 110,6 5,5 52,9 66,1 55,8 438
2002 105.4 60,9 112,5 54,4 58,8 32,7 107,9 5,7 52,6 65,7 58,4 42,6
2003 100,0 64,2 109,9 50,7 63,7 32,1 106,2 53 54,1 64,5 60,3 45,6

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

1) Udaje jsou z&asti odhadnuté. Jednd se o hruby dluh vlddnich instituci v nomindlni hodnot& mezi subsektory. Drzby vlad nerezidentii nejsou konsolidované.
2) Drzitelé jsou rezidenty v zemi, jejiz vlida dluh emitovala.

3) Zahrnuje rezidenty jinych zemi eurozony, nez zemé, jejichz vlida emitovala dluh.
4) Nezahrnuje dluh drzeny vladnimi institucemi v zemi, jejiz vlada dluh emitovala.

5) Pied rokem 1999 piedstavuje dluh v ECU, v domaci méné a v ménédch jinych ¢lenskych stati, které piijaty euro.
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STATISTIKA

EUROZONY
Vladni
finance
6.3 1Iména zadluienosti "
(% HDP)
1. Eurozéna - podle priciny, financ¢niho nastroje a sektoru drzitele
Celkem Pri¢ina zmény Finan¢ni nastroje Drizitelé
Potfeba dvéru » Vliv Ostatni | Dusledek Mince| Pujcky Kritko- | 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 3,9 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 -0,3 -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 2.8 -1,1 -0,9 1.4 2,8
1999 1,9 1,5 0,3 0,0 -0,1 0,2 -0,3 -0,8 2,7 -2,6 -0,5 -2,6 4,5
2000 1,0 1,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,4 -0,4 1,8 -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 -0,3 -0,4 -0,5 2,1
2002 2,2 2.4 -0,4 0,2 0,0 0,1 -0,3 0,6 1,9 -1,8 -0,9 -1,1 4,0
2003 3,1 2,9 0,3 -0,1 0,0 -0,5 0,3 1,8 1,4 0,8 0,7 0,5 2,3
2. Eurozoéna - diprava deficitu-dluhu
Zména | Deficit (-)/ Uprava deficitu-dluhu
dluhu [ prebytek
(+)®| Celkem Transakce s hlavnimi finan¢nimi aktivy v drZeni vladnich instituci Vliv Ostatni | Ostatni "
ocenéni Vliv | zmény
Celkem Obézivo Cenné | Pujcky Akcie kurzovych | objemu
a vklady | papiry ' a ostatni | Privatizace Dotace zmén
majetkové vlastniho
ucasti kapitalu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 7,7 -5,2 2,5 0,3 0,2 -0,1 0,4 -0,1 -0,4 0,2 0,4 -0,1 2.4 -0,6
1996 3,9 -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 1,9 -1,3 0,6 -0,2 0,5 0,1 0,0 -0,7 -0,8 0,1 0,3 0,3 0,0 0.4
2000 1,0 0,1 1,1 0,6 0,7 0,1 0,2 -0,5 -0,4 0,2 0,2 0,1 -0,1 0.4
2001 1,8 -1,7 0,1 -0,5 -0,6 0,0 0,2 0,0 -0,3 0,2 0,1 0,0 0,0 0,4
2002 2,2 2.4 -0,2 -0,4 0,0 0,1 0,1 -0,5 -0,4 0,2 -0,4 0,0 0,2 0,4
2003 3,1 -2,7 0,3 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,2 -0,4 0,1 0,3 -0,2 -0,1 0,4
Zdroj: ECB.

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

2) Potfeba tvéru se podle definice rovna transakcim v rdmci dluha.

3) Zahrnuje, kromé vlivu pohybu devizovych kurzi, také a¢inky, které vznikaji z dprav nomindlni hodnoty (napf. prémie nebo diskont z emitovanych cennych papiri).
4) Zahrnuje predeviim dopad reklasifikace podild a ur¢ité typy prevzeti 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 pfed 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) Jedna se o rozdil mezi meziro¢ni zménou hrubého nominalniho konsolidovaného dluhu a deficitem v % HDP.

10) Kromé finan¢nich derivati.

11) Sestava piedev§im z transakci jinych aktiv a pasiv (obchodni tvéry, ostatni pohledavky/splatné Gcty a finanéni derivity)
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6.4. Ctvrtletni pFijmy, vydaje a deficit/pFebytek "

(% HDP)

1. Eurozéna - ¢tvrtletni prijmy

Celkem Bézné prijmy Kapitalové pfijmy Memo:
fiskalni
Piimé Nepiimé Socidlni Trzby Prijmy Kapitdlové biemeno ?
dané dané prispévky z majetku dané
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 Q1 44,1 43,6 10,8 13,3 16,0 2,0 0,7 0,5 0,3 40,3
Q2 48,3 47,8 13,7 13,6 16,2 2,2 1,3 0,5 0,3 43,7
Q3 452 44,7 11,9 13,1 16,1 2,1 0,7 0,5 0,3 41,3
Q4 52,0 51,3 14,5 14,9 17,1 3,1 0,8 0,7 0,3 46,8
2000 Q1 44,0 43,5 11,2 13,2 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 44,4 12,1 12,8 16,0 2,0 0,8 0,4 0,3 41,1
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 42,5 10,7 12,9 15,5 1,8 0,8 0,4 0,2 39,4
Q2 47,7 47,3 13,8 13,2 15,9 2,0 1,5 0,4 0,2 43,1
Q3 444 44,0 11,9 12,5 15,8 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 0,5 0,3 453
2002 Q1 42,7 42,2 10,4 13,0 15,7 1,7 0,7 0,4 0,2 39,3
Q2 46,4 45,8 12,9 12,9 15,8 2,1 1,4 0,6 0,4 41,9
Q3 444 44,0 11,5 13,0 15,8 2,0 0,7 0.4 0,3 40,5
Q4 50,6 50,0 13,8 14,6 16,7 3,2 0,8 0,6 0,3 454
2003 Q1 42,7 42,2 10,0 13,1 15,9 1,7 0,7 0,5 0,2 39,3
Q2 47,2 45,5 12,4 12,9 16,1 2,1 1,2 1,7 1.4 42,8
Q3 43,8 43,3 11,1 12,9 15,9 1,9 0,6 0,5 0,3 40,2
Q4 51,0 50,0 13,5 14,8 16,7 32 0,7 1,1 0,3 45,3
2004 Q1 42,2 41,8 9,8 13,1 15,7 1,7 0,6 0,5 0,3 38,9
Q2 45,7 45,1 12,5 13,1 15,7 2,1 0,9 0,6 0,4 41,7
2. Eurozoéna - ¢tvrtletni vydaje a deficit/piebytek
Celkem Bézné vydaje Kapitilové vydaje Deficit (-)/ Primarni
_ prebytek (+) deficit (-)/
Celkem Niéhrady | Mezispotieba Uroky Béiné Investice | Kapitdlové prebytek (+)
zaméstnancim transfery| Socidlni| Dotace transfery
platby
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 Q1 47,8 44,5 10,5 43 4,7 25,0 21,8 1,3 33 1,9 1,3 -3,6 1,0
Q2 47,9 44,3 10,6 45 43 24,8 21,6 L5 3,6 2,4 1,2 0,4 4,7
Q3 47,7 44,1 10,3 4,5 4,2 25,1 21,6 1,6 3,7 2,5 1,1 -2,5 1,6
Q4 51,7 46,9 11,2 5.3 3,9 26,5 22,9 1,7 4,8 3,1 1,7 0,3 4,2
2000 Q1 46,6 43,3 10,3 4.4 43 24,2 21,2 1,2 33 2,0 1.4 -2,6 1,7
Q2 47,1 43,6 10,5 4,6 4,0 24,5 21,3 1.4 3,4 2,4 1,1 1,2 52
Q3 43,7 43,4 10,2 4,5 4,1 24,5 21,4 1,5 0,3 2,5 1,1 1,2 53
Q4 50,8 46,9 11,2 5,3 39 26,5 22,7 1,6 3,9 32 1,5 0,4 4,3
2001 Q1 45,9 42,5 10,2 4,1 4,1 24,1 21,2 1,2 33 2,0 1.4 -2,9 1,2
Q2 47,1 43,6 10,5 4,7 4,0 24,5 21,3 1,4 3,4 2,4 1,1 0,6 4,6
Q3 47,1 43,3 10,2 4,6 4,0 24,6 21,5 1,5 3,7 2,5 1,2 -2,7 1,3
Q4 52,5 47,4 11,2 5,6 3,8 26,7 23,0 1,6 5,1 32 1,8 -1,8 2,0
2002 Q1 46,5 43,1 10,5 42 3,8 24,6 21,6 1,2 3,4 2,0 1.4 -3,8 0,1
Q2 47,5 44,1 10,5 4,9 3,7 24,9 21,7 1,3 3,5 2,4 1,1 -1,1 2,6
Q3 47,6 44,0 10,2 4,7 3,7 25,4 21,9 1,4 3,7 2,5 1,1 =32 0,5
Q4 52,2 47,7 11,3 5,7 35 27,2 23,5 1,5 4,5 2,8 1,6 -1,5 2,0
2003 Q1 47,1 43,6 10,5 43 3,7 25,1 22,0 1,1 3,5 2,0 1,5 -4,4 -0,8
Q2 48,2 44,7 10,7 4,8 35 25,7 22,3 1,4 3,5 2,4 1,1 -1,0 2,5
Q3 47,9 44,3 10,4 4,8 34 25,7 222 1.4 3,6 2,6 1,0 -4,1 -0,7
Q4 52,6 47,8 11,3 5.7 33 27,4 23,8 1.5 4,8 32 1.5 -1,5 1,8
2004 Q1 46,6 43,3 10,4 42 34 25,2 22,0 1,0 33 2,1 1,3 -4,4 -1,0
Q2 47,3 44,0 10,6 4,6 33 25,5 222 1,3 3.4 2,4 0,9 -1,6 1,7

Zdroj: vypocty ECB zaloZené na udajich Eurostatu a tdajich jednotlivych stata.

1) Udaje o ptijmech, vydajich a deficitu/pfebytku vychazeji z ESA 95. Transakce prostfednictvim rozpo¢tu EU nejsou zahrnuty. Jejich zahrnuti by zvysilo ptijmy i vydaje v priaméru pfiblizn& o 0,2 % HDP.
V ostatnich pfipadech s vyjimkou odli§nych terminii pro pfenos dat jsou &tvrtletni tdaje konzistentni s ro¢nimi tdaji. Udaje nejsou sezonng ogisténé.

2) Fiskdlni bfemeno zahrnuje dané a socidlni prispévky.
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ZAHRANICNi TRANSAKCE A POZICE

7.1 Platebni bilance

(mld. EUR,; Cisté transakce)

1. Celkova platebni bilance

Bézny ucet Kapita- Cisty Finan¢ni ucet Chyby
lovy priliv/ a opo-
Celkem Zbozi | Sluzby | Vynosy | BéZné ucet odliv Celkem Piimé |Portfoliové | Financ¢ni Ostatni | Rezervni | menuti
transfery zdroju investice | investice | derivdty | investice aktiva
vuci
zbytku
svéta
(sloupce
1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 -11,0 73,4 -0,3 -32,6 -51,5 6,5 -4,6 -45,5 -118,1 66,1 -0,8 -10,5 17,8 50,1
2002 57,8 1289 16,0 -38,5 -48.,6 10,2 68,0 -62,1 2,1 1073 -10,9 -158,3 -2,3 -5,9
2003 21,8 105,3 17,9 -44,8 -56,5 13,2 35,0 -17,9 3.4 41,7 -12,4 -73,7 29,9 -17,1
2003 Q3 11,5 36,9 4.4 -10,0 -19,8 2,7 14,2 -12,6 -22,1 -60,3 -4,5 72,3 2,0 -1,6
Q4 15,9 29,9 5,0 -6,3 -12,7 7,5 23,4 -1,5 -8,7 9,3 -3.8 -18,0 13,6 -15,9
2004 Q1 13,6 28,6 0,1 -8,0 7,0 3,6 17,2 -12,2 -23,6 -3,1 6,6 -1,5 9,4 -5,0
Q2 8,7 32,7 8.8 -16,4 -16,4 4,1 12,7 -11,7 -19,2 20,9 -0,6 -9,9 -2,9 -1,1
Q3 5,8 24,8 4,8 -6,0 -17,8 3,8 9,6 2,8 6,1 15,1 -2,7 -19,6 3,8 -12,4
2003 zafi 5,7 10,9 1,8 0,2 -71,2 0,2 5,9 -5,0 -10,3 12,8 0,4 -7,9 -0,1 -0,9
fij 7,0 13,1 1,8 -4,4 -3,5 1,2 8,2 3,4 -4,3 349 1,8 -29,8 0,8 -11,5
list 2,8 83 0,8 0,0 -6,4 1,2 4,0 11,7 4,6 1,8 0,6 -0,8 5,5 -15,7
pros 6,1 8,4 2,4 -1,9 -2,8 5,1 11,2 -22,6 -8,9 -27,4 -6,2 12,6 73 11,4
2004 led -2,7 53 -1,0 -8,6 1,7 0,3 -2,4 -18,7 -7,2 -9,1 1,8 -1,1 -3,0 21,1
anor 5,4 9,8 0,4 -0,1 -4,7 2,1 7,5 18,2 9,1 13,3 1,3 -14,1 8,6 -25,7
biez 11,0 13,6 0,7 0,7 -4,0 1,2 12,2 -11,7 -25,5 -1,2 35 13,8 3,7 -0,4
dub 0,2 10,2 1,5 -1,5 -4,0 0,8 1,0 =233 -4,7 -9,9 0,5 -6,4 -2,7 22,3
kvét 2,4 10,5 3.8 -6,0 -5,9 2,3 4,8 9,5 -0,7 -0,8 -1,0 11,0 1,1 -14,3
cen 6,0 12,0 35 -2,9 -6,6 1,0 7,0 2,1 -13,8 31,7 -0,1 -14,4 -1,3 9,1
cec 2,8 13,9 1,8 -6,6 -6,3 1,1 3,9 -12,0 -8,5 -30,7 -0,9 27,5 0,6 8,0
SIp 33 6,0 1,4 1,1 -5,2 1,6 4,9 6,3 9,3 6,3 -5,0 -8,3 39 -11,2
zafi -0,3 4,9 1,7 -0,6 -6,3 1,1 0,7 8.5 53 39,6 32 -38.8 -0,7 -9.3
12mésicni kumulované transakce
2004 zati 44,0 116,0 18,7 -36,7 -54,0 18,9 62,9 28,6 -45.4 42,3 -0,5 -48.9 239 -34.4
C27 Platebni bilance - béiny ucet C28 Platebni bilance - ¢isté piimé a portfoliové investice
(mld. EUR) (Mld. EUR)
[ ] piimé investice (¢tvrtletni transakce)
B ctvrtletni transakce [ portfoliové investice (¢tvrtletni transakce)
— | 2mési¢ni kumulované transakce e PIIME investice (12mésic¢ni kumulované)
— — portfoliové investice (12mési¢ni kumulované)
80 80 200 200
60 60 150 ’= 150
/ \
/ / \
40 /J—\ . 4 100 R 5 100
/ \/\/ .
50
0
/ -50
-40 / -40 -100 /
-60 /J -60 -150 / -150
-80 -80 -200 \/ -200
-100 : : : : -100  -250 . : : : : -250
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
Zdroj: ECB.
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1.1

2. Bézny tcet
(sezonné ocisténé)

Platebni bilance
(mld. EUR; transakce)

Celkem Zboii Sluzby Vynosy Béiné transfery
Pi{jmy Vydaje Saldo Piijmy Vydaje Piijmy Vydaje Pfijmy Vydaje Prijmy Vydaje
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003 Q3 418.,8 413,5 5,3 260,2 229,1 81,3 78,2 58,0 68,6 19,3 37,5
Q4 4224 412,0 10,3 262,4 236,1 83,2 78,1 55,8 66,2 20,9 31,6
2004 Q1 4354 4189 16,5 271,8 2345 84,0 79,6 59,4 68,7 20,2 36,0
Q2 4512 4352 15,9 283,9 2514 86,8 80,7 59,9 70,6 20,5 32,5
Q3 4458 448,1 -2,3 283,7 266,1 84,2 80,7 58,4 65,7 19,5 35,6
2003 zari 139.,7 136,6 3,1 87,6 77,1 27,1 25,9 18,7 21,2 6,2 12,4
tij 1399 133,8 6,1 87,7 77,6 27,8 26,1 18,1 22,1 6.3 7,9
list 141,0 139,3 1,6 87,2 78,9 28,0 27,0 18,9 21,2 6,8 12,2
pros 141,5 138,9 2,6 87,4 79,6 27,5 25,0 18,8 22,8 79 11,4
2004 led 142,5 137.6 4,9 89,4 76,5 27,2 25.8 19,1 23,2 6,9 12,1
unor 146,7 141,8 4,9 91,4 80,3 29,3 27,5 19,8 22,1 6,3 11,9
biez 146,1 139.5 6,6 91,1 71,7 27,6 26,3 20,5 23,5 6,9 12,1
dub 149,7 141,9 7,7 93,6 81,9 28,3 26,6 21,1 242 6,6 9,2
kvét 150,8 145,6 5,2 95,6 84,0 29,6 26,9 18,8 23,0 6,8 11,7
cen 150,7 147,7 3,0 94,7 85,5 28,8 27,1 20,0 23,4 7,2 11,6
cec 147,0 146,5 0.4 94,4 86,7 27,0 26,5 19,5 21,6 6,2 11,8
SIp 150,1 149,6 0,5 95,1 89,9 28,3 26,2 19,6 21,3 7,0 12,2
z4afi 148,8 152,0 -3,2 94,1 89,5 29,0 28,0 19,3 22,8 6,4 11,7

C29 Platebni bilance - zboii C30 Platebni bilance - sluiby

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

— VYVOZ (pIijmy)
dovoz (vydaje)

— VyVOZ (pTijmy)
dovoz (vydaje)

100 100 30 30
28
..0‘.. ‘:
= .c' . .0 26
t“'
24
2000 2001 2002 2003 2004 2000 2001 2002 2003 2004
Zdroj: ECB
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1.1

Platebni bilance

(mld. EUR; transakce)

3. Bézny a kapitalovy ucet

STATISTIKA
EUROZONY

Lahrani¢ni
transakce
a pozice

Bézny tcet Kapitélovy tcet
Celkem Zbozi Sluzby Vynosy Bézné transfery
Piijmy Vydaje | Saldo Piijmy Vydaje Pfijmy Vydaje Pfijmy Vydaje Piijmy Vydaje | Piijmy| Vydaje
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2001 1 706,5 1717,6 -11,0 1034,8 961.,4 322,2 322,5 270,7 303,3 78,8 130,3 17,4 10,9
2002 1721,5 1 663,6 57,8 1062,9 934,0 333,5 317,5 239,6 278,1 85,4 133,9 19,2 9,0
2003 16775 1655,7 21,8 1040,2 934,9 328,8 311,0 227,6 272,5 80,8 137,3 23,3 10,1
2003 Q3 415,9 404.4 11,5 258.,0 221,2 87,3 82,9 55,3 65,3 15,2 35,0 4,1 1.5
Q4 4343 418.,4 15,9 272,1 2422 85,0 79,9 57,9 64,2 19,3 32,0 9,3 1,9
2004 Q1 430,2 416,5 13,6 265,9 2373 76,0 75,9 56,6 64,7 31,7 38,7 5,1 1,6
Q2 4515 4429 8,7 2843 251,6 87,7 78,9 64,1 80,4 15,4 31,9 53 1,2
Q3 4422 436,4 5,8 280.,9 256,1 90,2 85,4 55,7 61,7 15,4 332 52 1.4
2003 zafi 140,7 135,1 5,7 89,6 78,7 28,0 26,2 18,4 18,3 4,7 11,9 0,7 0,5
tij 148,6 141,7 7,0 97,6 84,5 29,3 27,5 17,4 21,8 4.4 7,9 1,6 0,4
list 1353 132,5 2,8 87,0 78,6 26,1 25,3 16,5 16,5 5.7 12,1 1,8 0,6
pros 150,4 1442 6,1 87,5 79,1 29,6 27,2 24,0 25,9 9,2 12,0 59 0,9
2004 led 139,8 142,5 -2,7 80,9 75,7 239 24,9 17,5 26,1 17,5 15,8 0,8 0,5
anor 1349 129,5 54 85,7 75,9 24,9 24,5 17,5 17,6 6,7 11,5 2,6 0,5
bfez 155,5 144.,6 11,0 99,3 85,7 27,2 26,5 21,6 20,9 7.4 11,4 1.8 0,6
dub 1479 147,7 0,2 93,2 83,1 27,7 26,1 22,1 29,6 4,9 8,9 1,1 0,4
kvét 1443 141,9 2,4 91,8 81,3 29,1 25,4 18,4 24,4 5,0 10,8 2,7 0,3
cen 159,3 153,3 6,0 99,3 87,3 30,9 27,4 23,6 26,4 5,6 12,1 1,5 0,5
cec 153,2 150,4 2,8 98,4 84,5 30,7 28,9 19,2 25,7 5,0 11,3 1,7 0,6
sIp 1392 1359 33 86,3 80,3 29,6 28,2 17,6 16,5 5.7 10,8 2,0 0,4
z4i1 149.8 150,2 -0,3 96,2 91,3 30,0 28,3 18,9 19,4 4,8 11,1 1.6 0,5
4. Bilance vynosi
Celkem Nahrady zaméstnanciim Investi¢ni vynosy
Celkem Pfimé investice
Celkem Zakladni kapitél Dluh
Piijmy Vydaje Piijmy Vydaje Piijmy Vydaje Piijmy Vydaje Piijmy Vydaje Piijmy Vydaje
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 270,7 303,3 14,7 6,0 256,0 297,3 53.8 48,8 43,4 38,8 10,4 10,1
2002 239,6 278,1 14,8 6,2 224,8 271,9 55,4 55,8 47,2 48,7 8,2 7,1
2003 227,6 272,5 14,7 6,2 2129 266,2 59,5 63,0 48,9 53,4 10,6 9,7
2003 Q2 61,4 78,1 3,6 1,6 57,8 77,0 18,0 19,1 14,9 16,4 3,1 2,7
Q3 55,3 65,3 3,7 1,7 51,6 63,6 14,1 16,2 11,7 14,4 2,4 1,8
Q4 57,9 64,2 39 1,6 54,1 62,6 16,8 16,2 13,7 13,0 3,1 32
2004 Q1 56,6 64,7 3,7 1,3 53,0 63,3 15,1 15,0 12,0 12,6 3,1 2,4
Q2 64,1 80,4 3,7 1.6 60,4 78.8 20,9 18,0 17,7 15.4 32 2,6
Investi¢ni vynosy
Portfoliové investice Ostatni investice
Celkem Majetkové Dluhové
Pi{jmy Vydaje Pi{jmy Vydaje Pi{jmy Vydaje Pi{jmy Vydaje
13 14 15 16 17 18 19 20
2001 85,1 117,1 18,0 45,1 67,1 72,0 117,1 131,5
2002 86,0 122,7 19,8 52,3 66,2 70,4 83,4 93,4
2003 83,7 127,2 19,0 49,8 64,7 77,4 69,8 76,0
2003 Q2 21,9 38,0 6,2 21,4 15,7 16,6 17,9 19,9
Q3 21,4 30,8 4,6 10,3 16,7 20,5 16,1 16,6
Q4 21,4 26,9 4,7 9,7 16,8 17,2 15,8 19,6
2004 Q1 21,6 30,8 4,7 9,4 16,9 21,4 16,2 17,6
Q2 24,3 43,6 8,5 25.8 15,9 17,8 15,1 17,3

Zdroj: ECB.
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7.1 Platebni bilance

(mld. EUR; transakce)

5. PFimé investice

Rezidenti v zahranici Nerezidenti v eurozoné
Celkem Zikladni kapital Ostatni kapitdl (vétSinou Celkem Zdkladni kapital Ostatni kapitdl (vétSinou
a reinvestované zisky mezipodnikové piijcky) a reinvestované zisky mezipodnikové pujcky)
Celkem MFI Jiné | Celkem MFI Jiné Celkem MFI Jiné| Celkem MFI Jiné
kromé | instituce kromé | instituce kromé | instituce kromé | instituce
Euro- | nez MFI Euro- | neZ MFI Euro- | nez MFI Euro- | neZ MFI
systému systému systému systému
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 -311,9  -2329 -20,0 -213,0 -79,0 -0,1 78,8 193,8 134,9 4,0 131,0 58.8 0,9 58,0
2002 -175,1 -173,7 -19,8 -153,9 -1,5 0,0 -1,5 177,2 122,1 2,4 119,7 55,1 0,5 54,7
2003 -130,3 -106,9 2,2 -109,1 -23,4 -0,2 -23,2 126,9 109,6 2,8 1068 17,3 0,1 17,2
2003 Q3 -36,1 -37,0 -1,4 -35,5 0,9 -0,1 1,0 14,0 16,3 0,0 16,3 -2,3 -0,4 -1,9
Q4 -31,6 -19,3 1,6 -20,9 -12,3 0,2 -12,4 22,9 34,1 0,6 33,5 -11,2 0,5 -11,7
2004 Q1 -27.8 -21,3 -5,8 -15,5 -6,5 -0,1 -6,4 4,2 13,7 -0,6 14,3 -9,5 -0,3 -9,2
Q2 -32,6 -27,4 -3,7 -23,7 -5,2 0,0 -5.2 13,4 82 0,6 7,6 52 0,8 4,4
Q3 -6,3 -17,2 -0,4 -16,8 11,0 0,0 10,9 12,4 10,2 0,5 9,8 2,1 -0,1 2,2
2003 zafi -17,3 -16,7 -0,1 -16,6 -0,6 0,0 -0,6 7,0 11,7 0,3 11,4 -4,7 0,1 -4,8
i -11,6 -6,5 1,8 -8,3 -5,1 0,0 -5,1 7,2 10,4 0,2 10,3 =32 0,3 -3,5
list 0,7 4,1 -1,4 5,4 -33 0,1 -3,4 3,8 5,7 0,4 53 -1,9 0,1 -2,0
pros -20,8 -16,9 1,1 -18,0 -3,8 0,1 -3,9 11,8 17,9 -0,1 18,0 -6,1 0,1 -6,2
2004 led -9,4 -4,3 0,3 -4,6 -5,1 0,0 -5,1 2,2 7,8 0,2 7,5 -5,6 -0,1 -5,5
anor -5,8 -3,2 -1,2 -2,0 -2,6 0,0 -2,6 14,9 4,7 0,3 4,4 10,3 -0,1 10,3
biez -12,6 -13,8 -4,9 -8,9 1,2 -0,1 1,3 -12,9 1,2 -1,2 2,4 -14,2 -0,1 -14,1
dub -16,0 1,6 -0,5 7,1 -8,4 0,1 -85 11,3 5,7 0,2 55 5.5 0,0 5.5
kvét -4,5 -7,9 -0,1 -7,8 3.3 0,0 3.4 3.8 5,1 0,4 4,7 -1,3 0,3 -1,6
cen -12,1 -12,0 -3,2 -8.8 -0,2 0,0 -0,2 -1,7 -2,6 0,0 -2,6 0,9 0,4 0,5
cec -11,7 -9,7 0,3 -9,9 -2,0 0,0 -2,0 32 5,6 0,2 5.4 -2,4 -0,1 -2,3
SIp 9,6 -5,9 0,2 -6,2 15,5 0,0 15,5 -0,3 -1,6 0,1 -1,8 1,3 0,0 1,3
zaf{ -4,1 -1,6 -0,9 -0,7 -2,5 0,0 -2,5 9,5 6,3 0,2 6,1 32 0,0 32
6. Portfoliové investice podle nastroje
Celkem Majetkové nastroje Dluhové nastroje
Aktiva Pasiva
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Celkem Dluhopisy Nastroje Celkem Dluhopisy Nastroje
a sménky penéZniho a sménky penéZniho
trhu trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 -283,8 349.9 -101,6 232,5 -182,2 -156,5 -25.8 117.4 1133 4,1
2002 -177.4 284,7 -39,0 85,5 -138,4 -89,0 -49.4 199,1 157,2 41,9
2003 -277,0 318,6 -67,6 117,5 -209,4 -179,5 -29,9 201,1 188,7 12,4
2003 Q3 -66,1 5.8 -18,6 27,3 -47.,5 -43,1 -4.,4 -21,4 -9,9 -11,6
4 -64,0 73,4 -25.5 45,5 -38.,5 -26,5 -12,0 27,9 33,4 -5,6
2004 Q1 -92,4 89,3 -30,8 24,5 -61,5 -46,9 -14,6 64,8 42,1 227
Q2 -52,7 73,6 -16,2 -5,9 -36,5 -31,5 -5,0 79,5 81,1 -1,6
Q3 -61,7 76,8 0,6 332 -62,3 -41,0 -21,3 43,6 50,8 -1.2
2003 zafi -18,8 31,6 -3,6 11,0 -15,2 -8,6 -6,6 20,6 13,0 7,6
i -32,7 67,6 -14,7 22,4 -18,0 -11,9 -6,1 452 26,7 18,5
list -21,.2 23,0 -3,6 11,1 -17,5 -15,8 -1,7 11,8 12,5 -0,6
pros -10,2 -17,2 -1,2 12,0 -3,0 1,2 -4,2 -29,2 -5,7 -23,5
2004 led -47,2 38,0 -10,2 1,5 -37,0 -19,3 -17,6 36,5 25,8 10,7
unor -19,0 32,3 -9,8 20,5 -9,2 -3,0 -6,2 11,8 11,0 0,8
bfez -26,2 19,0 -10,9 2,5 -15,3 -24.,6 9,2 16,5 5.3 11,2
dub -26,2 16,2 1,6 -19,8 -27,7 -9,6 -18,1 36,0 36,2 -0,2
kvét -12,9 12,1 -1,3 0,4 -11,6 -15,8 4,2 11,6 15,5 -3,8
cen -13,6 45,3 -16,4 13,4 2,8 -6,0 8,8 31,9 29,4 2,4
cec -33,7 3,0 -3,0 8,7 -30,7 -12,4 -18,3 -5,7 -1,5 -4,2
SIp -30,8 37,1 -10,7 15,6 -20,1 -14,1 -6,0 21,4 13,0 8,4
Z4fi 2,8 36,7 14,3 8,9 -11,5 -14,4 2,9 27,9 39,2 -11.4

Zdroj: ECB.
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7. Aktiva portfoliovych investic podle nastroje a sektoru drzitele
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7.1 Platebni bilance

(mld. EUR; transakce)

9. Ostatni investice podle néstroju

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 avéry aktiva avéry pasiva
Celkem Uvéry Hotovost
a vklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 0,2 0,0 4,5 0,0 -0,1 4.4 - - -1,3 0,0 -0,5 0,1
2002 -0,9 0,0 19,3 0,0 L5 -0,4 - - -1,0 0,0 -7,9 -0,3
2003 -0,8 0,0 10,2 0,0 -0,1 0,6 - - -0,9 0,0 -4,1 0,3
2003 Q2 0,2 0,0 4,8 0,0 0,0 -1,4 -0,3 0,0 3,7 0,2
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 3,1 - - 0,1 0,0 -4,1 -0,4
2004 Q1 -0,6 0,0 -1,3 0,0 0,0 0,2 0,7 -0,5 -0,8 0,0 -6,1 -0,3
Q2 0,9 0,0 1,5 0,1 0,0 -3,6 0,4 -4,0 -0,5 0,0 2,9 0,2
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 -215,2 -14,0 222,8 10,2 -3,3 0 -30,2 - - -8,9 1,2 14,7 52
2002 -163,0 -5,0 27,9 -2,1 -2,1 -50,1 - - -3,6 -3,6 26,3 6,6
2003 -154,1 -0,5 137,7 -0,1 02 -83,6 - - -2,5 33 21,4 -0,7
2003 Q2 -103,5 1,8 28,8 -1,6 04  -17,1 - - -5,2 -0,9 -4,6 5,4
Q3 88,4 -0,2 -6,9 -1,0 -0,1 -1,3 - - 3,8 -1,5 -15,1 -4,8
Q4 -70,7 -0,6 53,6 0,2 -1,0 -8,6 - - -0,5 2,5 11,0 -1,1
2004 Q1 -153,6 -2,6 157,0 1,6 -2,5  -20,6 -0,6 -20,0 -1,7 4,8 24,6 0,3
Q2 -5,9 -0,6 22,2 0,0 =32 -9.8 -14,5 4,7 -0,9 1,3 -12,8 -1,7
10. Rezervni aktiva
Celkem Ménové Zvlastni |  Rezervni Devizy Ostatni
zlato prava pozice pohledavky
Cerpani u MMF | Celkem Hotovost a vklady Cenné papiry Finan¢ni
derivaty
V centrdlnich | V bankich Zakladni | Dluhopisy Nastroje
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 29,9 1,7 0,0 -1,6 29,8 -1,8 1,6 0,0 23,1 6,9 0,1 0,0
2003 Q2 2,3 0,5 0,0 -2,6 4,4 -0,5 0,0 -0,1 4,6 0,3 0,0 0,0
Q3 2,0 0,1 0,0 -0,7 2,6 -1,1 4,1 0,0 -4,5 4,1 0,0 0,0
Q4 13,6 0,6 0,0 1,8 11,2 -1,0 -1,9 0,0 13,0 1,1 0,0 0,0
2004 Q1 9,4 -0,1 -0,1 0,7 8,7 0,8 1,8 0,5 8,1 2,4 0,0 0,0
Q2 -2,9 0,5 0,1 0,6 -4,1 -33 2,2 0,0 5.4 -84 0,0 0,0

Zdroj: ECB.
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7.2 Ménové vyjadieni platebni bilance

STATISTIKA
EUROZONY

Lahrani¢ni
transakce
a pozice

(mld. EUR; transakce)

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

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

ictu (Jiné jinych | Majetkové Dluhové |  jinych jinych

instituce nez MFI cenné nastroje * | nezZ MFI neZz MFI

nez MFI) papiry "
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 -4.,6 -291,8 1929  -177,6 172,2 78,6 -39,5 20,6 -0,8 50,1 0,2 -6,8
2002 68,0 -155,4 176,8  -121,5 48,7 187,9 -55,7 21,1 -10,9 -5,9 153,2 168,5
2003 35,0 -132,4 126,8  -175,2 122,7 200,1 -86,3 20,2 -12,4 -17,1 81,4 93,3
2003 Q3 14,2 -34,5 14,4 -49,2 29,7 -13,5 2,0 -16,1 -4,5 -1,6 -59,2 -56,5
Q4 23,4 -33,3 22,4 -39,5 41,9 19,2 -7,0 7,8 -3,8 -15,9 15,2 20,3
2004 Q1 17,2 -21,9 4,5 -48.,8 82 57,6 =253 23,3 6,6 -5,0 16,4 37,4
Q2 12,7 -28,9 12,6 -24,7 -6,0 68,5 -18,0 -10,1 -0,6 -1,1 4.4 0,7
Q3 9,6 -5.8 12,5 -19,9 32,2 54,8 42 -89 -2,7 -12,4 63,6 63,9
2003 zafi 5,9 -17,2 6,9 -10,3 19,1 12,3 -7.8 4,6 0,4 -0,9 13,1 14,0
tij 8,2 -13.4 6,9 -21,9 17,6 40,0 -11,8 -3,6 1,8 -11,5 12,1 11,5
list 4,0 2,0 3,7 -11,4 11,1 9.8 -2,6 10,9 0,6 -15,7 12,5 18,3
pros 11,2 -21,9 11,7 -6,3 13,2 -30,5 7.4 0,6 -6,2 11,4 -9,4 -9,5
2004 led -2,4 -9,7 2,3 -15.4 -6,6 33,7 -5.8 -11,3 1,8 21,1 1,7 21,9
anor 7.5 -4,6 15,0 -8.5 20,5 7.5 -4,6 2,4 1.3 =257 10,7 8,6
biez 12,2 -1,6 -12,8 -25,0 -5.8 16,5 -14,8 32,2 3,5 -0,4 -2,1 6,8
dub 1,0 -15,6 11,2 -71,2 -22,6 28,9 -2,2 -8,3 0,5 223 8,1 6,3
kvét 4,8 -4,4 3,5 -6,3 3,8 8,8 -6,7 -9,9 -1,0 -14,3 -21,9 -20,4
cen 7,0 -8,9 -2,1 -11,1 12,8 30,8 -9,1 8,0 -0,1 -9,1 18,2 14,7
cec 3,9 -12,0 33 6,7 4,5 -4,4 10,2 -19,2 -0,9 8,0 0,2 -1,0
srp 4,9 9,3 -0,3 -10,3 15,4 22,5 -3,1 82 -5,0 -11,2 30,5 29,8
zafi 0,7 -3.2 9,5 -16,4 12,4 36,8 -2,9 22 32 -9,3 33,0 35,0
12mésicni kumulované transakce

2004 zafi 62,9 -90,0 52,0 -133,0 76,2 200,2 -46,0 12,0 -0,5 -34,4 99,5 122,2

Cistd zahrani¢ni aktiva MFI

bilance bézného a kapitalového uctu
pfimé a portfoliové investice spolec¢nosti jinych neZ MFI v zahranici
pasiva dluhovych cennych papirt portfoliovych investici (kromé emitovanych MFI eurozény splatnych do 2 let)
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Zdroj: ECB

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

(sezonné oCi§téné, 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 10022 4924 216,4 262.,8 875,3 1023,7 590,9 182,8 220.,8 743.,6 122,7
2001 6,1 -0,7 10623 5058 2348 289,1 931,9 1014,1 579,0 178,8 2283 740,5 107,7
2002 2,0 -3,0 10836 512,5 227,8 309.,4 948,8 984,4 559,2 163,3 234,1 717,0 105,2
2003 -2,4 0,3 10568 498.,8 221,8 299,1 920,5 986,2 551,8 163,2 239,9 711,6 108.,9
2003 Q2 -5,8 -2,6 257,2 122,5 52,7 72,5 225,1 2435 135,3 40,1 59,8 177,7 25,2
Q3 -2,3 -1,1 265,1 125,2 56,1 75,2 2319 2433 135,2 39,5 60,0 175,6 26,8
Q4 -0,6 1,2 269,1 125,0 57,5 75,9 231,7 249.,6 138,3 41,9 61,2 179,5 26,9
2004 Q1 4,9 0,1 2717,3 130,6 58,4 75,6 241,0 250,6 137,7 41,3 62,1 182,1 26,3
Q2 11,8 8,6 286,2 134,5 59,2 78,1 2459 2619 145,8 43,8 61,8 185,8 29,3
Q3 8,4 13,5 2883 136,9 60,1 78,5 2499 275.,5 154,5 435 63,9 194,0 35,0
2004 dub 10,3 5,1 95,7 45,1 20,1 26,1 83,4 86,9 48,0 15,1 20,8 62,4 8,9
kvét 8,8 5,5 94,7 44,3 19,5 25,9 80,6 86,1 47,9 14,4 20,3 61,5 9,6
cen 16,3 15,3 95,7 45,1 19,6 26,6 81,9 88,9 49,8 14,3 20,6 61,9 10,8
cec 7.5 8,9 95,7 455 20,0 25,8 83,3 90,4 50,6 14,0 20,8 63,9 10,9
SIp 12,3 19,4 96,2 45,7 20,0 26,3 82,9 93,4 52,2 14,9 21,4 64,8 12,0
z4fi 6,1 13,2 96,3 45,7 20,1 26,4 83,7 91,7 51,7 14,6 21,8 65,3 12,1
Indexy objemu (2000 = 100; meziro¢ni zména v % pro sloupce 1 a 2)
2000 12,4 6,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 99,9 99,9 100,0 100,0 100,0 99,9
2001 53 -0,8 105,1 102,1 108,4 108,1 105,6 98,9 99,3 96,4 100,6 98,0 99,3
2002 2,8 -0,5 108,0 105,1 105,7 1153 108,4 98,5 98,9 90,2 104,4 96,7 101,4
2003 0,8 33 108,9 105,5 107,4 114,4 108.8 101,6 100,1 94,7 109,9 99,6 104,7
2003 Q2 -2,1 2,3 106,2 103,8 102,4 111,4 106,6 101,6 100,2 93,6 109,7 99,6 105,0
Q3 0,6 2,1 109,5 106,4 109,3 1153 110,0 101,1 99,6 92,0 110,5 98,9 108.,8
Q4 2,8 5,0 111,8 106,7 112,0 116,6 110,7 103.8 101,5 97.6 112,8 101,3 106,2
2004 Q1 7,9 4,7 115,9 112,1 114,9 116,7 115,7 104,9 101,0 98,1 116,0 103,4 101,3
Q2 11,4 53 117,8 113,6 1153 119,6 116,6 106,0 101,7 102,8 114,6 103,9 101,1
Q3 7.3 7,6 117,9 114,7 116,6 119,6 118,0 108.,5 103,1 102,1 117,8 107,6 109,7
2004 dub 10,8 53 118,6 114,8 117,7 119,7 118,8 107,2 102,5 106,5 116,5 105,1 96,6
kvét 8,8 1,5 117,1 112,4 113,8 118,1 114,8 104,8 100,3 101,4 113,8 103,2 101.,4
cen 14,6 9,3 117,6 113,5 114,5 121,0 116,0 106,1 102,2 100,4 113,7 103,3 105,2
dec 6,2 2,6 117,4 114,4 116,9 117,7 117,9 107,0 102,3 97.5 114,0 105,6 106,9
SIp 10,3 13,2 117,6 114,2 115,6 120,0 116,8 110,3 104,1 105,6 118,3 108,0 111,2
Z4f{ 6,0 7,8 118,8 115,7 117,3 121,0 119,2 108,0 102,9 103,3 121,3 109,3 111,0
Indexy jednotkové hodnoty (2000 = 100; meziro¢ni zména v % pro sloupce 1 a 2)
2000 8,3 22,0 99,9 99,9 99,9 99,9 99,9 100,0 99,9 99,9 100,0 99,9 99,9
2001 1,0 0,2 100,9 100,6 100,2 101.8 100,9 100,2 98.6 101,4 102,8 101,6 88,6
2002 -0,8 -2,5 100,1 99,1 99,6 102,1 100,0 97,1 95,7 99,0 101,6 99,8 84,6
2003 -3,2 -2,9 96,9 96,1 95,4 99.5 96,6 94,8 93,3 94,3 98,8 96,1 85,0
2003 Q2 -3,8 -4,8 96,7 95,9 95,2 99,1 96,5 93,7 91,5 93,7 98,7 95,9 78,2
Q3 -2,9 -3,2 96,6 95,6 94,9 99,3 96,4 94,0 91,9 94,0 98,5 95,5 80,2
Q4 -3,3 -3,6 96,0 95,2 94,9 99,0 95,7 94,0 92,3 94,1 98,2 95,3 82,6
2004 Q1 -2,8 -4.,4 95,5 94,6 94,0 98,6 95,2 93,3 92,3 92,1 97,0 94,7 84,5
Q2 0,3 3,1 97,0 96,2 94,8 100,2 96,4 96,6 97,0 93,3 97,6 96,2 94,4
Q3 1,0 53 97,6 96,9 95,3 99,9 96,8 99,3 101,4 93,3 98,2 96,9 104,0
2004 dub -0,5 -0,1 96,7 95,8 94,7 99,6 96,2 95,1 95,1 93,3 97,2 95,7 89,6
kvét 0,0 4,0 96,9 96,1 94,8 100,3 96,2 96,3 96,9 92,9 97,1 96,1 92,9
cen 1,5 5,5 97,5 96,8 94,9 100,6 96,8 98,3 99,0 93,8 98,5 96,8 100,6
cec 1,2 6,1 97,1 96,9 95,0 100,2 96,9 99,1 100,5 94,4 99,0 97,6 99,9
SIp 1,8 5,4 98,0 97,5 96,1 99,9 97,3 99,2 101,8 92,7 98,2 96,8 105,6
zafi 0,1 5,1 97,1 96,2 95,0 99,7 96,2 99,5 102,0 92,9 97,5 96,4 106,5

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

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

2. Teritorialni ¢lenéni

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

2000 1002,2 189,1 39,4 23,5 97,2 63,9 172,5 34,4 153,6 56,4 47,0 125,2
2001 1062,3 202,3 37,0 24,4 105.8 66,3 180,2 34,5 165.4 60,4 49,8 136,0
2002 1083,6 205,7 37,1 25,3 112,1 64,0 184,1 33,0 170,2 59,5 43,4 149,2
2003 1056,8 193,3 38,5 24,8 117,5 63,3 166.4 31,3 170,5 59,4 37,9 153,8
2003 Q2 257,2 47,0 9,5 6,1 29,3 15,6 40,3 7,6 41,4 14,5 9,5 36,4
Q3 265,1 48,0 9,6 6,3 30,2 15,3 41,6 7,8 43,4 15,2 9,1 38,5
Q4 269,1 49,1 9,8 6,1 29,7 15,9 41,4 8,1 43,1 14,9 8,9 42,1
2004 Q1 2713 49,1 10,0 6,1 31,2 15,5 42,5 8,4 46,6 15,1 9,6 432
Q2 286,2 50,2 10,3 6,2 31,5 16,2 439 8,1 47,2 16,2 9,8 46,5
Q3 288,3 ] a . . . . . . . . .
2004 dub 95,7 16,8 34 2,1 11,1 5,5 14,8 2,7 15,9 5.5 33 14,6
kvét 94,7 16,5 35 2,0 10,5 5.3 14,5 2,6 15,5 4,9 3,4 16,0
cen 95,7 16,9 3,4 2,1 9,9 5,4 14,6 2,8 15,8 5,7 32 15,9
cec 95,7 17,2 35 2,1 10,1 59 14,5 2,8 16,8 5,5 3.4 13,9

SIp 96,2 16,8 35 2,1 10,4 5,6 14,7 2,8 16,1 5,9 3.4 15,1
zafi 96,3 . . . . . . . . . .

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 14,5
Dovoz (c.i.f.)

2000 1023,7 159,5 39,1 22,3 78,8 50,4 142,0 67,3 217,0 73,7 40,3 133,1
2001 1014,1 154,5 35,6 22,0 88,9 52,9 138,7 58,5 208,2 74,0 40,9 139,9
2002 9844 149,6 35,6 22,9 93,5 52,1 125,6 52,7 204,7 67,8 39,4 140,5
2003 986,2 137.6 36,7 232 102,1 50,4 110,4 52,1 216,0 69,0 39,6 149,1
2003 Q2 2435 34,3 9,1 5,8 25,3 12,6 28,2 13,2 52,9 16,9 9,6 35,6
Q3 2433 33,6 9,1 5,6 25,2 12,3 27,2 12,6 53,3 17,0 9,7 37,6
Q4 249.,6 34,0 9,3 5.7 27,0 12,4 26,6 12,9 56,3 16,5 10,5 38,2
2004 Q1 250,6 33,5 9,4 5,9 27,0 12,7 26,2 13,4 55,5 16,5 10,6 39,8
Q2 261,9 34,4 9,7 5.8 26,2 13,2 29,8 12,8 62,9 16,9 10,8 39,5
Q3 275.,5 . . . . . . . . . . .
2004 dub 86,9 11,2 32 1,9 9,7 4.4 10,2 43 20,4 52 3,7 12,7
kvét 86,1 11,4 33 1,9 8,6 4.4 9,8 4,2 20,7 5,6 35 12,8
cen 88,9 11,7 33 2,0 7,9 4.4 9,8 43 21,8 6,2 3,6 14,0
Cec 90,4 12,3 33 2,0 8,7 4,5 9,5 4,6 21,6 6,2 3,7 14,0

SIp 93,4 12,7 33 2,0 9,0 4,6 9,6 4,6 22,9 6,4 3.8 14,

z4afi 91,7 . . . . . .
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 21,5 29,6 0,3 1,2 18,4 13,5 30,4 -32,9 -63,5 -17,3 6,7 7,9
2001 48,2 47,9 1,4 2,4 17,0 13,4 41,5 -24,0 -42,8 -13,5 8,9 -39
2002 99,2 56,0 1,5 2,4 18,6 11,9 58,5 -19,6 -34,5 -8,3 4,0 8,7
2003 70,6 55,7 1,8 1,7 15,4 12,9 56,1 -20,8 -45,5 -9,5 -1,7 4,6
2003 Q2 13,6 12,7 0,4 0,3 4,0 3,0 12,1 -5,6 -11,5 -2,4 -0,1 0,8
Q3 21,8 14,4 0,5 0,7 5,0 2,9 14,4 -4,8 -9,9 -1,8 -0,6 0,9
Q4 19,5 15,1 0,5 0,4 2,7 35 14,8 -4,9 -13,2 -1,6 -1,6 3,8
2004 Q1 26,7 15,5 0,7 0,2 4,1 2,8 16,2 -5,0 -9,0 -1,3 -1,1 3,5
Q2 242 15,9 0,6 0,5 5,3 3,1 14,1 -4,7 -15,7 -0,8 -1,0 7,0
Q3 12,8 . . . . . . . .
2004 dub 8,8 5,6 0,3 0,2 1,4 1,2 4,6 -1,6 -4,6 0,4 -0,4 1,9
kvét 8,6 5,1 0,2 0,1 2,0 0,9 4,7 -1,6 -5.2 -0,7 -0,1 3,1
cen 6,8 52 0,1 0,1 1,9 1,0 4,8 -1,5 -6,0 -0,5 -0,4 1,9
cec 53 4,9 0,2 0,1 L5 1,4 5,0 -1,8 -4,8 -0,6 -0,4 -0,2
SIp 2,8 4,1 0,1 0,1 1.4 1,0 5.1 1,8 -6,9 -0,5 -0,4 0,5
zafi 4,6 . . . . . . .

Zdroj: Eurostat a vypoc¢ty ECB na zdkladé udaji Eurostatu (saldo, sloupce 5 a 12).

ECB
Mésicni bulletin
prosinec 2004 '



o ve

7.4 Investi¢ni pozice viaci zahranici

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

1. Souhrnni investi¢ni pozice vi¢i 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
2000 -506,9 -1,7 369,9 -832,7 2,0 -437,3 391,2
2001 -398,8 -5,8 410,2 -820,8 2,5 -383,4 392,7
2002 -618,0 -8,7 204,2 -879,0 -12,0 -297,2 366,1
2003 -759,6 -10,5 79,7 -823,5 -1,5 -314,8 306,5
Aktiva
2000 6 763.,5 102,8 1632,4 2327,7 105,8 2 306,4 391,2
2001 7 628,1 111,4 1951.,4 2515,0 129,9 2639,2 392,7
2002 7260,6 102,5 18774 2302,6 1359 2578,6 366,1
2003 77682 106,9 21104 2 607,4 156,6 25873 306,5
Pasiva
2000 7270,3 110,5 1262,5 3160,4 103,8 2 743,7 -
2001 8 026,9 117,2 15412 33358 127.4 3022,6 -
2002 7 878.,6 111,2 16732 3181,6 147,9 28759 -
2003 8527.8 117,4 2030,7 3 9 164,1 2902,1 -
2. PFimé investice
Rezidenti v zahrani¢i Nerezidenti v eurozoné
Zékladni jméni Ostatni kapital Zékladni 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
2000 1284,7 115,2 1169,5 347,7 1,7 346,0 976,6 32,1 944,4 285,9 1,8 2842
2001 15558 124,6 14312 395,6 0,8 3948 11751 32,5 1142,6 366,1 2,8 363,3
2002 1544,1 127,7 14164 3333 0,3 333,0 1 264,6 37,1 12275 408,6 2,9 405,7
2003 16473 114,8 15325 463,1 0,4 462,7 14744 47,6 1426,8 556,4 2,9 553,5

o v

C32 Investiéni pozice vaci zahraniéi podle poloiek ke konci roku 2002

4 % rezervni aktiva

24 % ptimé investice

27 % pfimé investice
34 9% ostatni investice

33 9% ostatni investice

2 % finanéni derivéty
2 % finanéni derivaty

34 % portfoliové investice 40 % portfoliové investice

Aktiva Pasiva

Zdroj: ECB.
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o ve

7.4 Investi¢ni pozice vici zahranici

(mld. EUR; zustatky ke konci obdobi)

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
2000 11549 1620,1 1172,8 1048,4 124,3 1540,3 13727 167,5
2001 1116,7 1 640,5 13983 1218,6 179,8 1695,3 15148 180,5
2002 853,2 1366,1 14494 1206,4 243,0 18155 1628,8 186,7
2003 1 054,6 1516,2 1552,8 1317,0 235,8 1914,6 1701,3 2134
4. Portfoliové investice - aktiva podle nastroje a sektoru drzitele
Zakladni jméni Dluhové nastroje
Dluhopisy a sménky Nistroje 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 | Vlidni| 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
2000 0,5 43,6 11109 57 11052 3,1 3353 710,1 57 7044 0,5 87,5 36,3 0,1 36,2
2001 0,6 38,5 1077,6 6,7 1070,9 2,0 4248 791,8 82  783,6 2.8 135,1 41,8 0,2 41,6
2002 0,7 43,8  808,8 83 800,5 6,4 404,8 7952 80 7872 1,2 193,8 47,9 1,3 46,7
2003 1,8 52,6 10002 11,5 988,8 83 463,7 845,11 8,0 8371 1,1 184,8 49,9 0,6 49,2
5. Ostatni investice podle nastroju
Eurosystém Vladni instituce
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Uvéry/ Ostatni Uveéry/ Ostatni | Obchodni Uvéry/hotovost a vklady | Ostatni| Obchodni Uvéry Ostatni
hotovost aktiva hotovost pasiva avéry aktiva uvéry pasiva
a vklady a vklady Celkem Uvéry | Hotovost
a vklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 2,9 0,1 41,8 0,3 2,8 71,5 . . 53,5 0,2 47,2 12,1
2001 3,0 0,1 40,5 0,2 3,1 68,6 . . 55,8 0,2 44,8 12,3
2002 34 0,1 57,2 0,2 1,3 58,7 . . 54,4 0,1 42,8 13,5
2003 4,2 0,6 65,3 0,2 1,4 53,2 49,1 4,1 38,1 0,0 39,7 3.8
MFI (kromé Eurosystému) Ostatni sektory
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Uvéry/ Ostatni Uvéry/ Ostatni | Obchodni Uvéry/hotovost a vklady Ostatni | Obchodni Uvéry Ostatni
hotovost aktiva hotovost pasiva avéry aktiva avéry pasiva
a vklady a vklady Celkem Uvéry | Hotovost
a vklady
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2000 14224 37,1 21281 42,2 173,5 4357 - - 100,9 109,2 322,8 39,8
2001 1 666,6 48,8 2364,6 49,3 176,3 515,8 - - 101,2 109,6 360,2 40,9
2002 16313 55,3 21977 42,9 183,6 496,7 - - 93,9 102,6 369,3 49,6
2003 1731,1 32,3 22388 28,8 176,4 470,4 148,7 321,6 79,6 103,0 371.,6 44,9
Zdroj: ECB.
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7.5 Devizové rezervy

(mld. EUR, neni-li uvedeno jinak; zastatky 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- | cerpdni | v MMF | Celkem | Hotovost a vklady Cenné papiry Financ¢ni | ddvky | reziden- | Kkrétko-
EUR skych derivity tim |dobé Cisté
uncich Vcen- | V ban-| Celkem | Majet- | Dluho- | Nastroje eurozony | Cerpdni
(v milio- trdlnich kéach kové | pisy a |[penéZniho v zahra- | v zahra-
nech) bankdch 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 25,3 2358 8,0 25,9 2015 1,2 144,4 10,1 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 1202 38,5 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003 fij 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 321,9 131,0 394,294 4,6 25,4 160,9 11,2 26,9 121,8 - - - 1,0 0,0 15,8 -17,5
pros 306,5 130,0 393,543 4.4 233 1489 10,0 30,4 107.8 0,9 80,5 26,5 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
unor 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
SIp 301,7 131,9 392,222 4,6 21,7 1434 8,3 30,2 104,7 - - - 0,2 0,0 20,5 -8,7
zaf{ 2982 131,4 392,200 4,6 20,5 141,8 8,0 31,2 102,5 - - - 0,1 0,0 19,1 -8,5
Tij 294,7 131,0 391,961 4.2 20,1 139.4 8,7 31,3 98,9 - - - 0,6 0,0 18,9 -11,0
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 fij 40,4 82 24,656 0,2 0,0 32,0 1,0 4,7 26,3 - - - 0,0 0,0 2,7 -2,3
list 39,6 82 24,656 0,2 0,0 31,2 1,0 52 25,0 - - - 0,0 0,0 2,6 24
pros 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1,4 5,0 22,2 0,0 14,9 73 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
unor 36,1 79 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 7,9 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
SIp 37,5 83 24,656 0,2 0,0 29,0 1,2 5,9 21,9 - - - 0,0 0,0 3,2 -0,9
z4f1 38,0 8,3 24,656 0,2 0,0 29,6 0,9 6,8 21,9 - - - 0,0 0,0 2,0 -1,0
i 37,9 8,2 24,656 0,2 0,0 29,5 1,5 72 20,8 - - - 0,0 0,0 1,8 -1,2
Zdroj: ECB.
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DEVIZOVE KURZY

8.1 Efektivni devizové kurzy "
(priméry za obdobi; index 1999 Q1= 100)
EER-23 EER-42
Nomindlni Redlny Redlny Redlny | Redlné IMN ve Redlné IMN Nomindlni Redlny
CPI PPI deflator | zpracovatelském v ekonomice CPI
HDP primyslu celkem
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 86,7 86,8 88,4 86,7 86,3 85,1 90,4 87,0
2002 89,2 90,3 91,9 90,2 88,5 88,2 94,8 90,9
2003 99,9 101,7 102,2 101,6 100,0 99,4 106,6 101,6
2003 Q3 100,1 102,1 102,2 101,9 100,7 100,2 106,4 101,5
Q4 102,2 104,3 104,1 104,2 102,6 101,4 109,1 103,9
2004 Q1 104,7 106,7 106,4 106,8 105.,5 103,9 111,6 106,1
Q2 102,1 104,1 103,6 1044 103,8 101,1 109,2 103,7
Q3 102,8 104,9 104,4 . . . 110,1 104,5
2003 list 101,2 103,3 103,2 108,0 102,9
pros 104,2 106,2 105,9 111,2 105,8
2004 led 105.4 107,4 107,0 112,5 106,9
anor 105,3 107.,3 106,9 112,3 106,8
biez 103,4 105,4 105,2 110,2 104,7
dub 101,6 103,7 103,2 108,3 103,0
kvét 102,4 104,4 103,9 109,5 104,1
cen 102,3 104,2 103,7 109,6 104,0
cec 102,8 104,7 104,4 110,1 104,4
Srp 102,7 104,8 104,3 1099 104,4
zafi 103,0 105,1 104,6 110,3 104,7
Tij 104,2 106,3 105,0 111,5 105,8
list 105,6 107,9 106,4 113,1 107,2
Mezimésicni zména v %
2004 list 1.4 1,5 1,3 1,4 1,3
Mezirocni zména v %
2004 list 43 4,5 3,1

C33 Efektivni devizové kurzy

C34 Bilateralni devizové kurzy

(mési¢ni praméry; index 1999 Q1= 100) (mési¢ni priméry; index 1999 Q1= 100)
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Zdroj: ECB.

1) Vymezeni skupin obchodnich partneri a dal3i informace naleznete ve VSeobecnych poznimkdch.
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8.2. Bilateralni devizové kurzy

(praméry za obdobi; jednotky nirodni mény vuci euro)

US | Britsk4 | 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 7,521 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 1175,50  7,3750  7,4305 11,6912 1,4838 17,5086 1,7376 86,18 2,0366 9,9072
2003 1,1312  0,69199 130,97 1,5212  9,1242 134690  8,8079  7,4307 1,9703 1,5817 18,0033 1,7379 86,65 1,9438 8,5317
2003 Q3 |[1,1248 0,69888 132,14 1,5451  9,1631 1 321,05 8,7674 17,4309  1,9699 1,5533 8,2472 1,7089 88,40 1,9254  8,3505
41,1890 0,69753 129,45 1,5537  9,0093 1404,56  9,2219  7,4361  2,0507 1,5659 8,2227 1,6622 89,16 1,9032 8,0159

Q

2004 Q1 |[1,2497 0,67987 133,97 1,5686  9,1843 1464,18  9,7201  7,4495  2,1179 1,6482 8,6310 1,6337 87,22 1,8532 8,4768
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
Q3 |1,2220 0,67216 134,38 1,5363  9,1581 1411,03  9,5310  7,4367  2,0867 1,5998 8,3890 1,7226 87,48 1,8701 17,7869

2003 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
tnor| 1,2646 0,67690 134,78 1,5734  9,1763 147474  9,8314 74511 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 8,2074 1,7033 87,97 1,9484  8,1432
¢en |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 88,4751 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 7,8527
zaff | 1,2218 0,68130 134,51 1,5431  9,0920 1403,06 9,5290  7,4381  2,0719 1,5767 8,3604 1,7396 87,65 1,8538 7,9943
ij | 1,2490 0,69144 135,97 1,5426  9,0620 1426,19  9,7284 17,4379  2,0947 1,5600 8,2349 1,7049 87,58 1,8280 17,9861
list | 1,2991 0,69862 136,09 1,5216  8,9981 1411,15 10,1028  7,4313  2,1446 1,5540 8,1412 1,6867 87,15 1,8540 17,8566

Mezimésicni zména v %

2004 list 4,0 1,0 0,1 -1,4 -0,7 -1,1 3.8 -0,1 2,4 -0,4 -1,1 -1,1 -0,5 1,4 -1,6
Mezirocni zména v %
2004 list 11,0 0,8 6,5 -2,4 0,0 1,7 11,2 -0,1 6,0 1,2 -0,7 3,2 -1,6 -0.4 -0,3

Kyperska Ceska | Estonska |Madarsky | Litevsky | LotySsky | Maltska Polsky | Slovinsky | Slovenska |Bulharsky |[Rumunsky | Turecka
1

libra koruna koruna forint litas at 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  225,9772 42,694 1,9492 31270 1439680
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 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
Q3 0,57902 31,593 15,6466 248,80 3,4528 0,6597 0,4266 4,4236  239,9533 40,020 1,9559 40994 1807 510

2003 list 0,58328 31,974 15,6466 259,31 3,4528 0,6471 0,4275 4,6174  236,1345 41,102 1,9476 39927 1726 781
pros 0,58459 32,329 15,6466 264,74 3,4525 0,6631 0,4304 4,6595  236,6662 41,132 1,9533 40573 1761 551

2004 led 0,58647 32,724 15,6466 264,32 3,4531 0,6707 0,4301 4,7128  237,3167 40,731 1,9557 41107 1698 262
tnor|  0,58601 32,857 15,6466 263,15 3,4532 0,6698 0,4284 4,8569  237,5123 40,551 1,9535 40 563 1682 658
brez| 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 1818 487
cen 0,58239 31,614 15,6466 253,02 3,4528 0,6565 0,4254 4,5906  239,3591 39,923 1,9547 40753 1814266
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 1799 918
Z4fi 0,57696 31,601 15,6466 247,66 3,4528 0,6610 0,4277 4,3748  239,9677 40,049 1,9559 41075 1838497
i 0,57595 31,491 15,6466 246,69 3,4528 0,6690 0,4297 4,3182  239,9067 39,997 1,9559 41082 1860 247
list 0,57789 31,286 15,6466 245,36 3,4528 0,6803 0,4319 4,2573  239,7891 39,546 1,9559 39 848 1883365

Mezimésicni zména v %

2004 list 0,3 -0,7 0,0 -0,5 0,0 1,7 0,5 -1,4 0,0 -1,1 0,0 -3,0 12
Mezirocni zména v %
2004 list -0,9 -2,2 0,0 =54 0,0 51 1,0 -7,8 1,5 -3,8 0,4 -0,2 9,1
Zdroj: ECB.
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VYVO] MIMO EUROZONU

9.1 V ostatnich ¢lenskych 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 Britdnie
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 3,5 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
2004 Q1 2,0 0,7 0,6 1,0 4,3 -1,1 6,8 2,5 1,8 3,7 82 0,6 1,3
Q2 2,5 0,8 32 1,2 5,8 0,5 7,4 33 34 3,8 8,0 1,2 1,4
Q3 3,0 1,0 3,9 2,5 7.4 2,3 7,0 3,0 4,7 3,6 7.2 1,2 1,2
2004 cen 2,7 0,9 4,4 2,4 6,1 1,0 7,5 32 4,3 39 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
SIp 32 0,9 3,9 2,8 7,8 2,2 72 2,5 4,9 3,7 7,0 1,2 1,3
zafi 2,8 0,9 3.8 1,8 7,1 3,0 6,7 32 4,7 3,4 6,4 1,2 1,1
i 3.1 1,6 4,0 2,0 7,2 3.1 6.4 2,7 4,6 3.4 6,3 1.4 1,2
Deficit (-)/ptebytek (+) vlddnich instituci v % HDP
2001 -5,9 2,1 0,3 -2,4 -2,1 -2,0 -4,4 -6,4 -3,8 -2,8 -6,0 2,8 0,7
2002 -6,8 0,7 1,4 -4,6 -2,7 -1,5 -9,2 -5,8 -3,6 -2,4 -5,7 0,0 -1,7
2003 -12,6 0,3 3,1 -6,4 -1,5 -1,9 -6,2 -9,6 -3,9 -2,0 -3,7 0,3 -3.3
Hruby dluh vladnich instituci v % HDP
2001 25,3 49,2 4.4 64,3 14,9 22,9 53,5 62,0 36,7 28,1 48,7 54,4 38.8
2002 28.8 48,8 53 67.4 14,1 22,4 57,2 62,3 41,1 29,5 43,3 52,6 38,3
2003 37,8 45,9 53 70,9 14,4 21,4 59,1 70,4 45,4 29,4 42,6 52,0 39,8
Vynosy dlouhodobych stdtnich dluhopisti v % p.a., primér za obdobi
2004 kvét 4,88 4,46 - 5,17 4,95 4,46 8,25 4,65 7,32 4,717 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
sIp 5,02 4,45 - 6,58 4,88 4,57 8,44 4,70 7,36 4,66 5,02 4,42 5,03
74t 5,02 4,38 - 6,58 4,87 4,56 8,58 4,70 6,96 4,63 5,04 4,37 4,95
fij 4,81 4,23 - 6,58 4,63 4,38 8,23 4,71 6,80 4,47 5,08 4,25 4,81
3mésicni trokovd sazba v % p.a., primér obdobi
2004 kvét 2,16 2,20 2,61 5,16 4,25 2,70 - 2,90 5,99 4,76 4,91 2,20 4,53
cen 2,33 2,21 2,42 5,30 3,94 2,68 11,10 2,90 591 4,46 4,33 2,20 4,79
cec 2,47 2,22 2,41 5,23 4,05 2,69 - 2,94 6,34 4,03 3,96 2,20 4,86
SIp 2,57 2,21 2,41 5,16 4,12 2,71 - 2,96 6,60 4,01 3,96 2,20 4,96
zafi 2,72 2,21 2,41 5,15 4,14 2,68 - 2,96 7,12 4,07 4,16 2,20 4,95
fij 2,67 2,21 2,41 5,1 4,20 2,69 11,09 2,96 6,89 4,10 4,26 2,21 4,90
Redlny HDP
2002 1,7 1,0 7.2 2,0 6,4 6,8 35 2,6 1.3 3.4 4.4 2,1 1.8
2003 3,1 0,5 5,1 2,0 7.5 9,7 2,9 -0,3 . 2,3 4.2 1,6 2,2
2004 Q1 3,1 1,7 7,0 3,6 8,8 6,8 42 2,1 3.8 5,5 2,8 34
Q2 2,6 4,1 7,7 7.4 4,0 -1,6 4,6 5.4 3.5 3,6
Q3 1,9 6.3 . 1.4 . . 3,1
Bilance béZzného a kapitdlového tctu v % HDP
2002 -5,7 2,3 -9,9 -4,5 -6,5 -4,8 -6,9 -0,9 -2,6 0,7 -7,6 53 -1,7
2003 -6,2 3,3 -12,7 -3.3 7,6 -6,5 -9,0 -5.4 -2,2 -1,0 -0,5 6,4 -1,7
2003 Q4 -10,0 2,1 -15,9 -4,9 -8,6 -9,6 -9,0 -9,1 -1,5 -2,3 -0,6 6,4 -1,7
2004 Q1 -2,4 3,0 -11,5 -12,6 -8,5 -8,9 -9,8 -7,0 -1,4 0,6 1,2 7,6 -1,0
Q2 -5,8 3,7 -20,4 -11,1 -16,7 -10,6 -10,3 0,1 -2,9 -2,6 -7,6 7,9 -2,8
Jednotkové mzdové naklady
2002 5.8 1.8 4,1 - -0,4 -1,2 8,9 - -1,6 6,0 4.4 0,9 35
2003 3,9 2,2 4,6 - 4,9 1,5 7,0 - . 4,8 6,6 0,6
2003 Q4 2,7 0,9 2,7 - - a - - - R
2004 Q1 . 1,6 4,7 - - - - - - -
Q2 0,6 4,8 - - - . - - - -
Standardizovand mira nezaméstnanosti v % pracovni sily (s.a.)
2002 7,3 4,6 9,5 39 12,5 13,6 5,6 7,7 19,8 6,1 18,7 4,9 5,1
2003 7,8 5,6 10,2 4,5 10,4 12,7 5,7 8,0 19,2 6,5 17,5 5,6 5,0
2004 Q1 8,4 5,6 9,9 5,0 9,9 11,5 5,8 7,7 19,1 6,2 18,4 6,2 4,7
Q2 8,4 5.4 9,6 4,7 9,8 11,1 5,8 7,4 18,9 6,1 18,4 6,4 4,7
Q3 8,4 53 9,1 49 9,7 10,7 5,8 7,1 18,7 5,9 17,9 6,4
2004 cen 8,4 5.4 9,4 4,8 9,7 11,1 5,7 7,4 18,9 6,0 18,3 6,4 4,7
cec 8,4 53 9,3 4,9 9,7 11,0 5,8 7,3 18,8 59 18,1 6,3 4,6
SIp 8,4 53 9,1 49 9,7 10,7 5,8 7,0 18,7 5,9 17,9 6,2 4,5
zafi 8,4 53 8,8 5,0 9,7 10,4 5,9 7,0 18,7 5,9 17,8 6,7
Tij 8.4 . 8,5 5,0 9,7 10,1 6,0 7,0 18,6 5,9 17,7 6,3

Zdroj: Evropskd komise (GR Ekonomickych a finan¢nich zaleZitosti a Eurostat); narodni Gdaje, Reuters a vypocty ECB.

ECB
Mésicni bulletin 0
prosinec 2004 '



9.2 V USA a Japonsku

(meziroéni zména v %, neni-li uvedeno jinak)

1. Ekonomicky a finané¢ni vyvoj

Index Jednotkové Redlny Index | Nezaméstnanost |  Siroké Urokova Vynosy | Devizovy Fiskalni Hruby
spotiebi- mzdové HDP primyslové | v % pracovni | penize ? sazba 10letych kurz ¥ |  deficit (-) vefejny
telskych naklady vyroby sily (s.a.) 3mésic¢nich statnich narodni / dluh *
cen | (zpracovatelsky (zpracovatelsky meziban- | dluhopisi ¥ | mény vicéi | prebytek (+) [ v % HDP
pramysl) priamysl) kovnich v % p.a. euro | v % HDP
vklada ¥
v % p.a.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
USA
2000 3,4 4,3 3,7 4,8 4,0 9,4 6,53 6,03 0,9236 1,6 43,7
2001 2,8 0,2 0,8 -39 4.8 11,4 3,78 5,01 0,8956 -0,4 429
2002 1,6 -0,3 1,9 -0,5 5,8 8,0 1,80 4,60 0,9456 -3,8 452
2003 2,3 3,2 3,0 0,1 6,0 6,3 1,22 4,00 1,1312 -4,6 47,7
2003 Q3 2,2 3,1 35 -0,6 6,1 7,2 1,13 4,21 1,1248 -5,1 47,1
Q4 1,9 3,5 4.4 1,7 5.9 4,6 1,17 4,27 1,1890 -4.3 47,7
2004 Q1 1,8 -0,6 5,0 3,2 5,6 4,5 1,12 4,00 1,2497 -4.5 48,4
Q2 2,9 -2,7 4,8 5,9 5,6 5.8 1,30 4,58 1,2046 -4.4 48,2
Q3 2,7 -2,1 4,0 5.9 5.4 4,6 1,75 4,29 1,2220 -4.,4 .
2004 cec 3,0 - - 6,1 5,5 4,6 1,63 4,48 1,2266 - -
sIp 2,7 - 6.4 5.4 4.4 1,73 4,27 1,2176 - -
Z4fi 2,5 - - 5,1 5.4 4,9 1,90 4,13 1,2218 - -
fij 32 - - 5.7 5,5 4,8 2,08 4,08 1,2490 - -
list . - - . 2,31 4,19 1,2991 - -
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 -6,1 134,7
2002 -0,9 23,2 -0,3 -1,2 5,4 33 0,08 1,27 118,06 -1,9 141,3
2003 -0,3 -3,8 2,4 32 52 1,7 0,06 0,99 130,97 . .

2003 Q3 -0,2 -1,5 1,9 1,0 5,2 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 5,9 6,8 4,9 1,7 0,05 1,31 133,97

Q2 -0,3 -6,7 4,2 7.4 4,6 1,9 0,05 1,59 132,20
Q3 -0,1 3,9 6,4 4.8 1,8 0,05 1,64 134,38 . .
2004 cec -0,1 -5,1 - 5,7 4,9 1,8 0,05 1,79 134,08 - -
sIp -0,2 -8,5 - 9,8 4.8 1,8 0,05 1,63 134,54 - -
zari 0,0 . - 4,1 4,6 2,0 0,05 1,50 134,51 - -
Tij 0,5 . - -1,1 4,7 2,0 0,05 1,49 135,97 - -
list . - . . . 0,05 1,46 136,09 - -

C35 Redlny hruby domaci produkt

(meziro¢ni zména v %; Ctvrtletné)

C36 Indexy spotiebitelskych cen

(meziro¢ni zména v %; mési¢né)
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Zdroj: Narodni udaje (sloupce 1, 2 (USA) 3, 4, 5, (USA), 6, 9 a 10); OECD (sloupec 2 (Japonsko)); Eurostat (sloupec 5 (Japonsko), udaje za eurozénu v grafech); Reuters (sloupce 7 a 8); vypocty ECB (sloupec 11).
1) Udaje za Spojené stity jsou sezonné oistény.

2) Pramérné hodnoty za obdobi; M3 pro US, M2 + vkladové certifikaty pro Japonsko.

3) Dalsi informace viz 4.6 a 4.7.

4) Dalsi informace viz 8.2.

5) Hruby konsolidovany dluh vladnich instituci (konec obdobi).
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STATISTIKA

EUROZONY
Vyvoj
mimo
eurozonu
9.2 V USA a Japonsku
(% HDP)
2. Uspory, investice a financovéni
Narodni dspory a investice Investice a financovéni nefinanénich podnikd Investice a financovani domécnosti
Hrubé Hruba Cisté Hruba Cisté Hrubé Cista Kapitalové Cisté Hrubé Cista
dspory tvorba avéry tvorba Hruba pofizeni dspory pasiva Cenné | vydaje” | pofizeni| dspory”? pasiva
kapitélu zbytku | kapitdlu tvorba | finanCnich papiry finan¢nich
svéta fixniho aktiv a akcie aktiv
kapitdlu
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 2,8 11,1 5.8
2001 16,4 19,1 -3,7 8,0 8.4 1,8 7.6 0,9 1,8 12,7 53 10,7 5.8
2002 14,2 18,4 -4,4 7.3 7,2 1,4 8,0 1,1 -0,1 12,8 43 11,1 6,6
2003 13,5 18,4 -4,7 7,0 7,1 4,6 8,5 2,7 0,9 13,1 7,6 10,7 8,2
2002 Q3 13,8 18,3 -4,4 7,3 7,2 0,8 7.9 0,6 -1,8 12,9 3,1 10,8 5,5
Q4 13,3 18,3 -4,7 7,1 7,0 5.4 8,3 43 0,7 12,9 33 10,5 8,0
2003 Q1 12,8 18,2 -5,0 6,9 6,9 3,6 7.8 2,4 1,0 12,8 7,2 10,2 9,3
Q2 13,2 18,1 -4,8 6.8 7,0 5,8 8,5 4,0 2,0 13,1 11,2 10,5 12,5
Q3 13,7 18,6 -4,6 7,0 7,1 4,2 8,7 2,1 0,3 13,3 8,6 11,2 6,9
Q4 14,4 18,8 -4.3 7,2 7,2 4,7 9,1 2,5 0,3 13,3 3,7 10,7 4,1
2004 Q1 13,7 19,1 -4,9 7.4 7,1 5,5 8,9 3,9 1,3 13,2 7,2 10,3 9,8
Q2 13,7 19,7 -5,5 7,7 7,3 4,1 8,7 2,5 -0,1 13,3 7,3 10,2 8.4
Japonsko
2000 27,8 26,3 2,3 15.4 15,5 0,9 14,5 -1,0 0,2 5,2 3,9 10,5 -0,1
2001 26,4 25,8 2,0 15,3 15,3 -2.8 14,3 -6,3 0,2 4,9 2,8 8,6 0,2
2002 25,7 23,9 2,8 13,7 14,0 -1,7 15,7 -7,4 -0,9 438 -0,2 8,5 -2,1
2003 . 24,1 . . . 3,2 . -5,1 -0,2 -1,2 -0,8
2002 Q3 24,5 23,9 2,7 1,1 -10,0 -2,4 -8,1 -0,4
Q4 24,2 25,2 2,2 5.5 9.8 0,7 10,2 -1,7
2003 Q1 28,2 23,4 2,8 17,5 -1,8 1,7 -13,1 2,9
Q2 . 23,3 . -25,8 -20,5 -0,9 4,1 -5,7
Q3 . 24,1 9,8 -5,5 -3,0 -5,5 1,1
Q4 . 24,9 11,5 6,5 1,2 8,7 -1,2
2004 Q1 . 23,8 . . . 11,3 . 0,6 -0,4 -7,6 2,6
Q2 . 23,1 . . . -10,1 . -12,3 -0,6 4,7 -5,9
€37 Cisté tvéry nefinanénich podnika €38 Cisté Gvéry domacnosti
(% HDP) (% HDP)
Bl curozona Bl curozona
Bl usa Hl  usA
5 I saponsko 5 3 I Japonsko 3
4 4
6+
3 3
2 2 s\ =
11 1
. T
0 0 I I I
al 40 _
20 2
-2
3 -3
-4 - - - - - - - -4 -4 - - - - - - - -4
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

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

1) Véetné 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
C2
C3
C4
Cs
C6
Cc7
C8
C9
C10
Cll
Cl2
Cl13
Cl4
CI15
Cl6

C17

CI8
CI19
C20
C21
C22
C23
C24
C25
C26
C27
C28
C29
C30
C31
C32
C33
C34
C35
C36
C37
C38

Ménové agregaty

Protipolozky

SloZzky ménovych agregatl

SloZzky dlouhodobé&jsich finan¢nich pasiv
Uvéry finan¢nim zprostiedkovatelim a nefinanénim podnikiim
Uvéry poskytnuté doméacnostem

Uvéry vladé a nerezidentim eurozony
Vklady finan¢nich zprostedkovateli
Vklady nefinan¢nich podniki a domacnosti
Vklady vlady a nerezidentii eurozony
Cenné papiry v drzeni MFI

Celkova aktiva investi¢nich fonda

Zustatky celkem a hrubé emise cennych papiril jinych neZ akcii emitovanych rezidenty eurozony

Zustatky cennych papird jinych neZ akcii podle sektoru
Hrubé emise cennych papirti jinych nez akcii podle sektort

Meziro¢ni tempa ristu kratkodobych dluhovych cennych papiri podle sektoru emitenta

ve v§ech ménach celkem

Meziro¢ni tempa rastu dlouhodobych dluhovych cennych papirl podle sektoru emitenta

ve vSech ménach celkem

Meziro¢ni tempa riistu kotovanych akcii emitovanych rezidenty eurozdény
Hrubé emise kotovanych akcii podle sektoru emitenta

Nové vklady s dohodnutou splatnosti

Nové tvéry s pohyblivou sazbou a pocatecni fixaci sazby do 1 roku
Urokové sazby penézniho trhu eurozény

3mési¢ni urokové sazby penézniho trhu

Vynosy statnich dluhopisti eurozény

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

Realny hruby doméci produkt

Indexy spotfebitelskych cen

Cisté avéry nefinan¢nich podnikd

Cisté avéry domdcnosti
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TECHNICKE POZNAMKY

K PREHLEDU EUROZONY
VYPOCET TEMP RUSTU PRO MENOVY VYVO)

Primérné tempo rastu pro ¢tvrtleti koncici mé-
sicem t se vypocitd 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 primérné tempo rlstu 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 pte-
klasifikovani, jind pfecenéni, zmény devizo-
vych kurzi a v§echny dal§i zmény, které nevy-
chdzeji z transakeci.

Jestlize L, znamend zlstatkovou hodnotu na
konci mésice t, C}' tpravy pfeklasifikovanim
v mésici t, EY' dpravy o zmény devizového
kurzu a VY ostatni piecefiovaci Gpravy, trans-
akce FM v mésici t jsou definovany 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 ziistatkova hodnota na konci mésice
t-3 (konec pfedchoziho Ctvrtleti) a napfiklad

CQje uprava preklasifikovanim ve Ctvrtleti kon-
Cicim 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 TEMP RUSTU PRO MESICNi RADY

Tempa rlstu mohou byt vypocitina 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) pod odkazem “Money, ban-
king and financial markets” v ¢4sti “Statistics”.

Meziro¢ni tempo ristu a, pro mésic t — tj. zménu
za obdobi 12 mésicli koncici v mésici t — miZe
byt vypocitino pomoci jednoho z nésledujicich
dvou vzorci:

11
f) a, {H(l + Ft%_l; )— 1}1 00

i=0

g) at=(I‘I —1)><100
t=12

Neni-li stanoveno jinak, meziro¢ni tempa riistu
se vztahuji ke konci ur¢eného obdobi. Napfii-
klad meziro¢ni zména v procentech za rok 2002
se vypocita podle g) délenim indexu prosince
2002 indexem prosince 2001.

Tempa rastu pro ¢asti roku mohou byt odvozena
upravou vzorce g). Naptiklad, mezimési¢ni
tempo rustu a) 1ze vypocitat jako:

h) a{“z(ltl —1)><100
t=1
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m

Konecné tifmési¢ni klouzavy primér pro meziro¢ni
tempo ristu M3 je ziskdn jako (a +a,_, +a_,)/3,
kde a, je definovano stejn€ jako ve f) nebo g)
vyse.

VYPOCET TEMP 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

Primérné tempo rastu ve Ctyfech Ctvrtletich
koncicich mésicem t, tj. at 1ze vypocitat pomoci
vzorce g).

SEZONNi OCISTENi MENOVE STATISTIKY'
EUROZONY

VyuZzity pfistup se opird o multiplikativni roz-
klad pomoci X-12-ARIMA.2 Sezonni o¢isténi
miZe zahrnovat ociSténi podle dne v tydnu,
a u nekterych fad se provede nepfimo pomoci
linedrni kombinace sloZek. To se zejména tyka
ukazatele M3 odvozeného agregaci sezonné
ocCisténych fad M1, M2 minus M1, a M3 minus
M2.

Postupy pro sezonni ociSténi se nejprve pouZiji
na index ocisténych ztstatkovych hodnot.3 Vy-
sledné odhady sezonnich faktorl se pak pouZiji
na urovné a oCisténi vyplyvajici z preklasifiko-
vani a pfecenéni, ¢im7 se ziskaji sezonné ocis-
téné transakce. Sezonni faktory (a faktory dnii
obchodovani) jsou revidovany v ro¢nich inter-
valech nebo podle potieby.

KE KAPITOLAM 3.1 A 3.3
VYPOCET TEMP RUSTU

Tempa ristu jsou vypocitidna na zdkladé fi-
nancnich transakci, a proto nezahrnuji pfekla-
sifikovani, pfecenéni, zmény devizovych kurzt
a ani jiné zmény, které nepochdzeji z transakci.
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Jestlize T znamend transakce ve Ctvrtletita L,
znamené zustatkovou hodnotu na konci ¢tvrt-

leti t, pak tempo rlstu pro Ctvrtleti t se vypocitd
jako:

3
3T,
i) =0 «100
Ly

KE KAPITOLAM 4.3 A 4.4

VYPOCET TEMP RUSTU PRO DLUHOVE CENNE
PAPIRY A KOTOVANE AKCIE

Tempa rdstu jsou vypocitina na zdkladé fi-
nan¢nich transakci, a proto nezahrnuji prekla-
sifikovani, precenéni, zmény devizovych kurza,
ani jiné zmény, které nepochdzeji z transakci.
Mohou byt vypocitdna z transakci nebo z in-
dexu ociSténych zistatkovych hodnot. Jestlize
N reprezentuje transakce (¢isté polozky) v mé-
sici t a L _je troven ziastatkovych hodnot na
konci mésice t, index I oCiSté€nych zustatko-
vych hodnot v mésici t je definovan jako:
I =L X l+l
Ly

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-

8]

a Maravall, A. (1996), “Programs TRAMO and SEATS:
Instructions for the User”, Banco de Espaifia, Working Paper No.
9628, Madrid.

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

5%}



Jako zéklad je index nastaven na hodnotu 100
pro prosinec 2001. Tempo rlstu at pro mésic
t odpovidajici zméné v pribéhu 12 mésict kon-
¢icich mésicem t miZe byt vypocitino 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 temp rastu jinych
cennych papiri nez akcii je stejnd jako ta, kterd
je pouZita pro ménové agregéty, jediny rozdil je
pouZziti “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 mé-
nové agregaty.

Vzorec pouZzity v kapitole 4.3 je pouZzit také
v kapitole 4.4, a podobné je zaloZen na vzorci
pouZitém pro ménové agregity. Vypocty v ka-
pitole 4.4 jsou zaloZeny na trznich hodnotdch
a jejich zékladem jsou finan¢ni transakce, ne-
zahrnujici preklasifikovani, pfecenéni ani jiné
zmény, které nepochdzeji z transakci. Zmény
devizovych kurzli nejsou zahrnuty, protoZe
vSechny sledované akcie jsou denominovany
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 ociSténi
celkového 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

Pistup se opird o multiplikativni rozklad po-
moci X-12-ARIMA (viz pozndmku 2 pod tex-
tem na strané S74). Prvotni data pro zboZi
a sluzby jsou pfedem ociSténa, aby se respekto-
val vliv poCtu pracovnich dnt a svatkia. Data
o kreditech u vynost a béznych transfert jsou
pfedem ociSténa s ohledem na pocet pracovnich
dnil. Sezonni ociSténi téchto poloZek se provede
pomoci téchto pfedem ociSténych fad. Debety
u béZnych pfevodl se predem neocistuji. Se-
zonni o¢iSténi celkového béZného tctu se pro-
vede agregaci sezonné ociSténych fad pro euro-
zonu u zbozi, sluZeb, vynost a béZnych
pfevodl. Sezonni Cinitele se reviduji v pilroc-
nich intervalech nebo podle potieby.

4 Podrobnosti najdete v “Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area”, ECB (August 2000)
a v sekci “Statistics” webové strainky 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$i fady dat
s dal§imi vysvétlujicimi pozndmkami jsou
k dispozici v ¢asti ,,Statistics* na internetovych
strdnkdch ECB (www.ecb.int). Mezi sluzby,
které jsou dostupné pod odkazem “Data servi-
ces*, patii prohlizeci rozhrani s moZnosti vy-
hledavani, predplaceni riznych datovych sad
a moznost staZeni dat pfimo v podobé kompri-
movanych CSV (Comma Separated Value) sou-
bort. Dal$i informace si miZete vyzadat na ad-
rese statistics@ecb.int.

Poslednim datem zahrnutym do statistickych
udajt obsaZenych v Mé&si¢nim bulletinu je ob-
vykle den pfedchézejici prvnimu zasedani Rady
guvernért v mésici. Pro toto vydani byl po-
slednim datem 1. prosinec 2004.

Vsechny udaje 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 tabulkéch 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 ohlésila ECB zmény postuptl,
které byly zavedeny 10. biezna 2004. Nasledkem
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téchto zmén budou udrzovaci obdobi zalinat
v den vypofadani hlavni refinan¢ni operace (main
refinancing operation, MRO) po tom zasedani
Rady guvernéril, na které je naplanovdno mési¢ni
zhodnoceni pfistupu k ménové politice. Bylo sta-
noveno pfechodné udrzovaci obdobi, které po-
kryje dobu od 24. ledna do 9. bfezna 2004.

Tabulka 1 v kapitole 1.4 ukazuje soucasti re-
zervni baze dvé€rovych instituci, na které se vzta-
huji poZadavky na povinné minimalni rezervy.
Z rezervni baze jsou vylouceny zdvazky vici ji-
nym dveérovym institucim, na které se vztahuje
systém minimdlnich rezerv ESCB, zévazky vici
ECB a participujicim centrdlnim bankam jedno-
tlivych statd. NemuzZe-1i uvérova instituce dolo-
Zit vyS$i svych emisi dluhovych cennych papirt
s dobou splatnosti do dvou let, které jsou v dr-
7eni 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 praimérné
tdaje za skon¢end udrZovaci obdobi. VySe po-
vinnych minimdlnich rezerv (PMR) na kazdou
jednotlivou uvérovou instituci se pocitd tak, Ze
se nejprve vyndsobi zavazky, kterych se to tyka,
ptisluSnou sazbou rezerv pro piislu$né katego-
rie zavazkl dle rozvahy z konce kazdého ka-
lendafniho mésice. Poté kazda uvérova instituce
od tohoto ¢isla odecte pauSalni ¢astku 100 000
EUR. Vysledné povinné minimélni rezervy se
poté nascitaji za celou eurozo6nu (sloupec 1).
Zustatky na béZnych uctech (sloupec 2) jsou
nas¢itané primérné denni zlstatky na béZnych
tctech tvérovych instituci, véetné téch, které
slouzi plnéni PMR. Volné rezervy (sloupec 3)
jsou primérné prebytky zlstatkd na béZnych
uctech za udrzovaci obdobi oproti povinnym re-
zervam. Nesplnéné povinné minimélni rezervy
(sloupec 4) jsou definovany jako primérné
schodky zlstatkll na béZnych tctech oproti po-
vinnym rezervim za udrZzovaci obdobi, nasci-
tané za ty tverové instituce, které nesplnily po-
7adavek na PMR. Urokové sazba na minimalni
rezervy (sloupec 5) se rovnd primérné trokové
sazb€ pouzivané Evropskou centrdlni bankou
pro hlavni refinan¢ni operace Eurosystému za
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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 v eurech na béZnych actech avé-
rovych instituci eurozony vedenych u Eurosys-
tému. VSechny ¢astky jsou odvozeny z konso-
lidované finan¢ni rozvahy Eurosystému.
Ostatni operace stahujici likviditu (sloupec 7)
rodnimi centrdlnimi bankami ve druhé etapé
HMU. Ostatni ¢isté faktory (sloupec 10) pred-
stavuji oCiSténé zbyvajici polozky konsolido-
vané finan¢ni rozvahy Eurosystému. BéZné
ucty avérovych instituci (sloupec 11) jsou
rovny rozdilu mezi souctem faktort poskytuji-
cich likviditu (sloupce 1 az 5) a souctem fak-
torl stahujicich likviditu (sloupce 6 az 10).
Ménova baze (sloupec 12) je souctem depozitni
facility (sloupec 6), bankovek v ob&hu (slou-
pec 8) a zlstatkll na béZnych tctech tveérovych
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
dnti obchodovéni. Polozka zahrani¢nich pasiv
v kapitoldch 2.1 a 2.2 ukazuje drZitele - nerezi-
denty eurozony i) akcii/podilovych listid vyda-
nych fondy penéZniho trhu sidlicimi v euroz6né
a ii) dluhovych cennych papirti vydanych se
splatnosti do dvou let MFI sidlicimi v eurozoné.
V kapitole 2.3 jsou vSak tyto polozky vylou-
¢eny z ménovych agregdtl a pfifazeny k po-
loZce ,,¢ista zahrani¢ni aktiva“.

Kapitola 2.4 ptinasi analyzu podle sektoru, typu
a pivodni splatnosti piij¢ek poskytnutych mé-
novymi finan¢nimi institucemi, které nepatfi do
Eurosystému (bankovniho systému), ale jsou
rezidenty v eurozoné. Kapitola 2.5 ukazuje ana-
lyzu vkladt drZenych v bankovnim systému eu-
rozény podle sektorti 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 obchodd,
oCisténé o reklasifikace, precenéni, zmény de-
vizovych kurzi a jakékoli jiné zmény, které
nevznikaji z transakci. Kapitola 2.7 ukazuje
vybrand pfecenéni, kterd jsou pouZzita v odvo-
zovani transakci. Kapitoly 2.2 az 2.6 téZ pfina-
Seji miry ristu vyjadfené rocnimi procentudlnimi
zménami vychdzejicimi z transakci. Kapitola 2.8
ukazuje Ctvrtletni pfehled vybranych poloZek
rozvahy MFI podle jednotlivych mén.

Podrobné sektorové definice jsou obsaZeny
v ,,Money and Banking Statistics Sector Ma-
nual — Guidance for the statistical classifica-
tion of customers® [Prirucka pro statistiky v pe-
néZnictvi a bankovnictvi — Obecné pokyny ke
statistické klasifikaci zdkaznikii] (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 stitt. Od 1. ledna 1999 se statis-
tické informace shromazduji a sestavuji na za-
kladé natizeni ECB/1998/16 z 1. prosince
1998 o konsolidované rozvaze sektoru méno-
vych finan¢nich institucil, ve zn&ni nafizeni
ECB/2003/102.

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

Kapitola 2.9 ukazuje zustatky pro rozvahu in-
vesti¢nich fondi eurozény (kromé fondu 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. Celkové 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 UETY

Kapitoly 3.1 a 3.2 uvadéji Ctvrtletni udaje o fi-
nancnich tctech za nefinanéni sektory v euro-
z6né&, zahrnujici vladni instituce (S.13 v ESA 95),
nefinanéni podniky (S.11 v ESA 95) a doméc-
nosti (S.14 v ESA 95) vcetné neziskovych insti-
tuci slouZicich domacnostem (S.15 v ESA 95).
Udaje zahrnuji zGstatky neolidténé o sezonni
vlivy a finan¢ni transakce klasifikované podle
ESA 95 a ukazuji hlavni finan¢ni investice a ¢in-
nosti nefinan¢nich sektort v oblasti financovani.
Na strané financovéni (pasiva) jsou udaje pre-
zentovany podle sektortt ESA 95 a plivodni splat-
nosti (pojem ,kriatkodoby“ oznacuje pivodni
splatnost do jednoho roku; pojem ,,dlouhodoby*

1 UK vést. & L 356, 30.12.1998, 5. 7.
2 Ut vést. ¢. L 250, 2.10.2003, s. 19.
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oznacuje pivodni splatnost delSi neZ jeden rok).
Je-li to mozné, financovani pfijaté od MFI je pre-
zentovano samostatné. Informace o finan¢nich
investicich (aktivech) jsou v sou¢asné dobé méné
podrobné nez ty o financovani, zejména proto, Ze
je nelze Clenit podle sektort.

Kapitola 3.3 ukazuje ¢tvrtletni udaje o financ-
nich dctech za pojiStovaci spole¢nosti a pen-
zijni fondy (S.125 v ESA 95) v eurozoné. Stejné
jako v kapitoldch 3.1 a 3.2 zahrnuji tyto ddaje
zlstatky neocisténé o sezonni vlivy a finan¢ni
transakce a déle ukazuji hlavni finan¢ni inve-
stice a ¢innosti tohoto sektoru v oblasti finan-
covani.

Ctvrtletni tidaje v téchto tfech kapitolach vy-
chdzeji z udajt Ctvrtletnich ndrodnich finan¢-
nich uctl a rozvahy MFI a statistik emitova-
nych cennych papirt. Kapitoly 3.1 a 3.2 téz
vyuzivaji udaje pfevzaté z mezindrodni ban-
kovni statistiky BIS. Ackoli do rozvahy MFI
a do statistiky emitovanych cennych papiri pfi-
spivaji vSechny zemé eurozény, Irsko a Lucem-
bursko dosud udaje z ¢tvrtletnich narodnich fi-
nancnich uctd neposkytuji.

Kapitola 3.4 uvadi ro¢ni udaje o tsporach, in-
vesticich (finan¢nich a nefinancnich) a finan-
covani za eurozonu jako celek a samostatné za
nefinancni podniky a domacnosti. Tyto ro¢ni
udaje poskytuji zejména uplné&jsi sektorové in-
formace o akvizicich finan¢nich aktiv a jsou
konzistentni s ¢tvrtletnimi tdaji obsaZenymi

v predchozich dvou kapitolach.

FINANCNi TRHY

Statistické fady finan¢niho trhu za eurozénu za-
hrnuji Clenské stity EU, které do okamziku,
k némuz se uvadéné udaje vztahuji, pfijaly euro.

Statistiku cennych papir vyjma akcii a koto-
vanych akcii (kapitoly 4.1 aZ 4.4) vypraco-
vava ECB s pouzitim dat od ESCB a BIS. Ka-
pitola 4.5 uvadi udrokové sazby, které
pouzivaji MFI pro vklady od rezidentii euro-
zony a pujcky rezidentiim eurozény denomi-
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nované v eurech. Statistika Grokovych sazeb
na penéznim trhu, vynost z dlouhodobych
vladnich dluhopist a burzovni indexy (kapi-
toly 4.6 az 4.8) vypracovava ECB s vyuZitim
dat od tiskovych agentur.

Statistika emisi cennych papird zahrnuje
cenné papiry kromé akcii (dluhové cenné pa-
piry), které jsou prezentovany v kapitolach
4.1, 4.2 a 4.3, a kotovanych akcii, které jsou
prezentovany v kapitole 4.4. Dluhové cenné
papiry se déli na kratkodobé a dlouhodobé.
,Kritkodobymi* se rozumi cenné papiry s pl-
vodni splatnosti jeden rok nebo méné (ve vy-
jimecnych ptipadech dva roky nebo méng¢).
Cenné papiry s delSi splatnosti nebo s volitel-
nymi daty splatnosti, z nichZ nejpozdé&;jsi je
vzdaleno vice neZ jeden rok, nebo s neurce-
nou dobou splatnosti, jsou klasifikovany jako
,dlouhodobé*. Odhaduje se, Ze statistika dlu-
hovych cennych papirl zahrnuje pfiblizné
95 % vsech emisi realizovanych rezidenty eu-
roz6ny. V eurech denominované cenné papiry
uvedené v kapitolach 4.1, 4.2 a 4.3 rovnéz za-
hrnuji poloZky vyjddfené v narodnich deno-
minacich eura.

Kapitola 4.1 uvadi emitované cenné papiry,
splatky, Cisté emise a zlstatky pro vSechny
splatnosti, s dal§im ¢lenénim dlouhodobych
splatnosti. Cisté emise se 1i§i od zmény v ziis-
tatcich v dusledku zmén v ocenéni, reklasifikaci
a jinych tprav.

Sloupce 1 az 4 ukazuji ztstatky, hrubé emise,
splatky a Cisté emise pro vSechny emise deno-
minované v eurech. Sloupce 5 az 8 ukazuji zls-
tatky, hrubé emise, vykoupené cenné papiry
a Cisté emise pro vSechny cenné papiry kromé
akcii (dluhové cenné papiry), vydané rezidenty
eurozony. Sloupce 9 a7z 11 ukazuji procentni po-
dil zGstatk®, hrubych emisi a vykoupenych cen-
nych papird, které byly vydany v eurech rezi-
denty eurozony. Sloupec 12 ukazuje v eurech
denominované Cisté emise vydané rezidenty eu-
rozony.

Kapitola 4.2 obsahuje sektorové ¢lenéni zs-
tatkl a hrubych emisi za emitenty, ktef{ jsou re-



zidenty eurozony, podle ESA 953. Do Eurosys-
tému je zahrnuta ECB.

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

Kapitola 4.3 uvadi meziro¢ni tempo ristu dlu-
hovych cennych papirt vydanych rezidenty eu-
rozony (v Clenéni podle splatnosti a sektoru
emitenta), vychdzejici z finan¢nich transakci,
k nimZ dochdzi, kdyZ instituce ziskdva nebo
prodavd finan¢ni aktiva a pfijimé 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 vypoc¢tu meziroc-
niho tempa ristu nejsou zahrnuty reklasifikace,
pfecenéni a jiné zmény, které nevznikaji
z transakeci.

Kapitola 4.5 pfinési statistiku v8ech urokovych
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 o maloobchod-
nich trokovych sazbach v eurozoné, které byly
publikovdny v M¢si¢nim bulletinu ECB od
ledna 1999.

Kapitola 4.6 prezentuje trokové sazby na pe-
néZznim trhu za eurozénu, USA a Japonsko. Za
eurozonu je zahrnuto Siroké spektrum uroko-
vych sazeb na penéZnim trhu, sahajici od tro-
kovych sazeb z jednodennich vkladd az po
sazby z dvanictimési¢nich vklada. Do ledna
1999 se souhrnné urokové sazby za eurozénu
pocitaly na zdkladé sazeb jednotlivych stéti, va-
Zenych podle HDP. S vyjimkou sazby z jedno-
dennich vkladt do prosince 1998 predstavuji
mésicni, Ctvrtletni a ro¢ni hodnoty priméry za
dané obdobi. Jednodenni vklady jsou do pro-
since 1998 reprezentoviany mezibankovnimi na-
bidkovymi depozitnimi sazbami. Od ledna 1999
ukazuje sloupec 1 kapitoly 4.6 primérnou hod-
notu jednodenni depozitni sazby EONIA (Euro
Overnight Index Average). Hodnoty do prosince
1998 jsou hodnotami ke konci obdobi, poté jde
o primérné hodnoty za dané obdobi. Od ledna
1999 predstavuji drokové sazby na jedno-, tii-,
Sesti- a dvandctimési¢ni vklady mezibankovni
nabidkové trokové sazby EURIBOR; do pro-
since 1998 se pouzivaly sazby LIBOR (London
Interbank Offered Rates). Pro USA a Japonsko
jsou urokové sazby na tfimési¢ni vklady repre-
zentovany 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
prosinec 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, NABIiDKA, POPTAVKA A TRH PRACE

Vétsinu dat popisovanych v této kapitole pro-
dukuje Evropskd komise (hlavné Eurostat)
a statistické urady jednotlivych zemi. Vysledky
za eurozonu se ziskdvaji agregaci udaji za
jednotlivé zemé. Je-1i to mozné, jsou udaje har-
monizované a porovnatelné. Statistické udaje
o HDP a vydajovych slozkéch, hodnoté pfidané
ekonomickou cinnosti, primyslové vyrobg,
maloobchodnich trzbdch a registracich osob-
nich automobilt jsou o¢iStény o zmény v poctu
pracovnich dni.

Harmonizovany index spotiebitelskych cen
(HICP) za eurozonu (kapitola 5.1) je k dispozici
od roku 1995. Vychazi z narodnich HICP, které
se fidi ve vSech zemich eurozény stejnou meto-
dologii. Clené&ni podle polozek zboZi a sluzeb je
odvozeno z Klasifikace individudlni spotieby
podle ucelu (Classification of individual con-
sumption by purpose (Coicop/HICP)). HICP zahr-
nuje penézni vydaje na kone¢nou spotiebu do-
mécnosti eurozony. Tabulka obsahuje sezonné
ocisténé udaje o HICP, které sestavuje ECB.

Ceny primyslovych vyrobct (tabulka 2 v kapi-
tole 5.1), primyslovd vyroba, nové zakazky
v prumyslu, obrat v primyslu a maloobchodni
trzby (kapitola 5.2) jsou upraveny nafizenim
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Rady (ES) €. 1165/98 ze dne 19. kvétna 1998
o kritkodobé statistice*. Clenéni cen priamyslo-
vych vyrobcil a primyslové vyroby podle konec-
ného uZziti vyrobkl odpovidd harmonizovanému
Clenéni primyslovych odvétvi s vyjimkou sta-
vebnictvi (NACE, kapitoly C aZ E) do hlavnich
prumyslovych skupin (Main Industrial Groupings,
MIG) definovanych nafizenim Komise (ES) €.
586/2001 ze dne 26. bfezna 20015. Ceny pri-
myslovych vyrobcli odraZeji ceny vyrobci franko
zavod. Zahrnuji nepfimé dané kromé DPH a jiné
odcitatelné dané. Primyslova vyroba odrdzi pfi-
danou 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 prace 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 nakladu (ta-
bulka 4 v kapitole 5.1), HDP a jeho slozky
(tabulky 1 a 2 v kapitole 5.2), deflaitory HDP
(tabulka 5 v kapitole 5.1) a statistika zamé&stna-
nosti (tabulka 1 v kapitole 5.3) jsou vysledkem
¢tvrtletnich narodnich actt dle ESA 95.

Nové zakazky v primyslu (tabulka 4 v kapitole
5.2) predstavuji zakazky ziskané béhem refe-
ren¢niho obdobi v odvétvich, kterd prevdzné
pracuji na zdkladé zakdzek — zejména produkci
textilii, celuldzy a papiru, chemikalii, kovi, in-
vesti¢nich statkd a zboZi dlouhodobé spotieby.
Udaje jsou vypoé&itany na zikladé béZnych cen.

Indexy obratu v primyslu a maloobchodu (ta-
bulka 4 v kapitole 5.2) méii obrat v€etné vSech
poplatkl a dani s vyjimkou DPH, fakturovany

4 UF. vést. €. L 162, 5.6.1998, 5. 1.
5 Ut. vést. ¢. L 86,27.3.2001, s. 11.



béhem referencniho obdobi. Maloobchodni ob-
rat se tyka celého maloobchodu vyjma prodeje
motorovych vozidel a motocykld a vyjma
oprav. Nové registrace osobnich automobilil za-
hrnuji registrace soukromych i firemnich osob-
nich automobild.

Udaje o kvalitativnim Setfeni mezi podniky
a spotfebiteli (tabulka 5 v kapitole 5.2) vycha-
zeji z Setfeni mezi podniky a spotfebiteli, které
provadi Evropskd komise (Business and Consu-
mer Surveys).

Miry nezaméstnanosti (tabulka 2 v kapitole 5.3)
odpovidaji smérnicim Mezindrodni organizace
prace (ILO). Vyjadtuji poCet osob aktivné hleda-
jicich préci jako podil na pracovni sile, s vyuZi-
tim harmonizovanych kritérii a definic. Odhady
pracovnich sil, z nichZ vychdzi mira nezamés-
tnanosti, se 1i§i od souctu poc¢tu zaméstnanych
a nezaméstnanych uvedeného v kapitole 5.3.

VLADNI FINANCE

Kapitoly 6.1 az 6.4 se zabyvaji fiskdlni pozici
vladniho sektoru v eurozéng. Udaje jsou pievazng
konsolidované a vychazeji z metodologie ESA 95.
Rocni agregaty pro eurozonu v kapitolach 6.1 az
6.3 sestavuje ECB z pravidelné aktualizovanych
harmonizovanych dat poskytovanych narodnimi
centralnimi bankami. Udaje o deficitu a dluhu pro
zemé eurozony se proto mohou liit od téch, které
pouzivd Evropska komise v rdmci postupu pii
nadmérném deficitu. Ctvrtletni agregity pro eu-
rozénu v kapitole 6.4 sestavuje ECB z tdajii Eu-
rostatu a jednotlivych statd.

Kapitola 6.1 uvddi ro¢ni udaje o pfijmech a vy-
dajich vladniho sektoru na zdkladé definic sta-
novenych v nafizeni Komise (ES) ¢. 1500/2000
ze dne 10. Cervence 20000 o zmé&n& ESA 95.
Kapitola 6.2 uvadi podrobné udaje o hrubém
konsolidovaném dluhu vladniho sektoru v no-
mindlni hodnoté v souladu s ustanovenimi
Smlouvy o postupu pfi nadmérném schodku.

Kapitoly 6.1 a 6.2 obsahuji souhrnné tdaje za
jednotlivé zemé& eurozony vzhledem k jejich vy-

znamu v rdmci Paktu stability a ristu. Kapitola
6.3 prezentuje zmény dluhu vlddniho sektoru.
Rozdil mezi zménou vlddniho dluhu a vladniho
deficitu — opravnou polozku deficit-dluh — je vy-
svétlovan hlavné vladnimi transakcemi v oblasti
finan¢nich aktiv a G¢inky kurzovych rozdila.
Kapitola 6.4 ptinasi ctvrtletni tdaje o pfijmech
a vydajich vladniho sektoru na zdkladé definic
podle nafizeni Evropského parlamentu a Rady
(ES) ¢. 1221/2002 z 10. ¢ervna 20027 o &tvrt-
letnich nefinan¢nich Gctech vladniho sektoru.

EXTERNi TRANSAKCE A POZICE

Koncepce a definice pouZité ve statistice pla-
tebni bilance (PB) a investi¢ni pozice vici za-
hrani¢i (kapitoly 7.1, 7.2, 7.4 a 7.5) jsou obe-
cné v souladu s Piiruckou MMF k sestaveni
platebni bilance (pédté vydani, fijen 1993), Obe-
cnymi zdsadami ECB ze dne 16. Cervence 2004
o pozadavcich na poskytovani statistickych in-
formaci (ECB/2004/15)8 a dokumenty Euros-
tatu. Dalsi informace o metodologiich a zdro-
jich pouZzivanych ve statistikdch PB a investi¢ni
pozice vici zahrani¢i za eurozdénu lze nalézt
v publikaci ECB nazvané ,,European Union ba-
lance of payments/international investment po-
sition statistical methods* [Statistické metody
vykazovdni platebni bilance/investicni pozice viici
zahranici v Evropské unii] (listopad 2004)
a v nésledujicich zpravach pracovnich skupin:
,Portfolio investment collection systems® (Cer-
ven 2002), ,,Portfolio investment income® (sr-
pen 2003) a ,,Foreign Direct Investment™ (bfe-
zen 2004), které si 1ze stdhnout z internetovych
strdnek ECB. Diéle je k dispozici zprava pra-
covni skupiny ECB a Komise (Eurostatu)
o kvalité statistik platebni bilance a investi¢ni
pozice vuci zahranici (¢erven 2004), a to na
internetovych strankdch Vyboru pro ménovou
a finan¢ni statistiku a statistiku platebni bilance
(www.cmfb.org).

Prezentace Cistych transakci ve finanénim actu
se fidi konvenci Pfiru¢ky MMF k sestaveni

6 Uft. vést. ¢. L 172, 12.7.2000, s. 3.
7 UK vést. & L 179, 9.7.2002, s. 1.
8 Ut. vést. ¢. L 354, 30. 11. 2004, s. 34.

ECB
Mési¢ni bulletin
prosinec 2004

STATISTIKA
EUROZONY

Vseobecné poznamky



platebni bilance: pfiriistek aktiv se objevuje se
zédpornym znaménkem, pfirastek pasiv s klad-
nym. V béZném uctu a kapitdlovém uctu jsou
jak kreditni, tak debetni transakce prezentoviny
s kladnym znaménkem.

Platebni bilanci za eurozdénu sestavuje ECB.
Posledni mésic¢ni tidaje by mély byt povazovany
za predb&zné. Udaje se reviduji, kdyZ jsou pub-
likovany udaje za dal§i mésic resp. kdyZ je pub-
likovdna podrobnd Ctvrtletni PB. Star§i data se
reviduji pravidelné nebo ndsledkem zmén v me-
todologii sestavovani zdrojovych dat.

Tabulka 2 v kapitole 7.1 obsahuje sezonné o¢is-
téné udaje pro béZny ucet. Je-li to vhodné, ocis-
téni zahrnuje téZ vlivy poctu dni, pfestupnych
roku resp. velikonoc.

Tabulka 7 v kapitole 7.1 obsahuje sektorové
¢lenéni v eurozoné sidlicich kupujicich cennych
papirdt vydanych nerezidenty eurozény. Zatim
nelze prezentovat sektorové ¢lenéni v eurozoné
sidlicich emitentd, jejichZ cenné papiry kupuji
nerezidenti.

RozliSeni mezi polozkami ,,avéry* a ,hotovost
a vklady“ v tabulkach 8 a 9 je zaloZeno na od-
vétvi zahrani¢ni protipolozky, tj. aktiva vici za-
hrani¢nim bankdm jsou klasifikovdna jako
vklady, zatimco aktiva vici ostatnim zahranic-
nim odvétvim jsou zafazena mezi avéry. Tato
klasifikace vychézi z podobnych rozliSeni v ji-
nych statistikdch, napf. konsolidované tcetni
zavérce ménovych a finan¢nich instituci, a od-
povidd pozadavkim Pfiru¢ky 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 pievzatych z ménové a bankovni
statistiky (sloupec 12), kde kladné znaménko
znadi pfirastek aktiv nebo pokles pasiv. V pasi-
vech portfoliovych investic zahrnuji transakce
v PB prodeje a ndkupy majetkovych a dluho-
vych cennych papirti vydanych MFI kromé po-
dilt fond penéZniho trhu a dluhovych cennych
ECB
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papirl se splatnosti do dvou let. V sekci ,,Sta-
tistics* na internetovych strankdch ECB je spe-
cidlni metodologickd pozndmka k mé&nové pre-
zentaci PB eurozony. Viz téZ Box 1 v Mési¢nim
bulletinu z ¢ervna 2003.

Kapitola 7.3 uvadi adaje o zahrani¢nim obchodu
se zboZim v eurozoné. Hlavnim zdrojem dat je
Eurostat. ECB odvozuje indexy objemu z in-
dext hodnoty a jednotkové hodnoty Eurostatu
a provadi sezonni oCiSténi indexti jednotkové
hodnoty, zatimco sezonni o¢iSténi a Gpravy po-
dle poctu pracovnich dni provadi Eurostat.

Clenéni podle skupin vyrobkil 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 regiondlnich skupinéch.

Vzhledem k rozdilum v definicich, klasifikaci,
pokryti a dobé zaevidovdni nejsou udaje o za-
hrani¢nim obchodu, zejména za dovozy, zcela
srovnatelné s poloZzkou zboZi ve statistice PB
(kapitoly 7.1 a 7.2). Rozdil v dovozech Cinil
v poslednich letech asi 5 % (odhad ECB), z Ce-
hoZ podstatnd ¢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
eurozoénu jako jediny ekonomicky subjekt (viz
téZ Box 9 v Mési¢nim bulletinu z prosince
2002). MIP se ocetiuje v aktudlnich trznich ce-
nach, s vyjimkou pfimych investic, kde se ve
velké mife pouzivaji ucetni 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 Gplné€ 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 devizovych rezerv



a devizové likvidity doporu¢enymi MMF/BIS.
Zmény zlatych rezerv Eurosystému (sloupec 3)
jsou disledkem transakci se zlatem podle podmi-
nek Central Bank Gold Agreement z 26. zafi
1999, novelizované 8. biezna 2004. Vice infor-
maci o statistickém feSeni devizovych rezerv Eu-
rosystému lze nalézt v publikaci nazvané ,,Statis-
tical treatment of the Eurosystem’s international
reserves® [Statistické zpracovdni devizovych rezerv
Eurosystému] (fijen 2000), kterou si 1ze stdhnout
z internetovych strdnek ECB. Tyto internetové
stranky obsahuji téZ komplexnéjsi tdaje v sou-
ladu s pravidly pro vykazovéani devizovych re-
zerv a devizové likvidity.

DEVIZOVE KURZY

Kapitola 8.1 uvadi indexy nomindlnich a redl-
nych efektivnich devizovych kurzii (EER) eura,
vypoctené ECB na zdkladé vdZenych pramért
bilaterdlnich devizovych kurzl eura vici mé-
ndm obchodnich partneri 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 trhii. Indexy EER vznikly propojenim in-
dexi zaloZenych na vahach let 1995-1997 s in-
dexy zaloZenymi na vahach let 1999-2001, ke
kterému doSlo na zacatku roku 1999. Skupina
obchodnich partnert EER-23 se sklada z 13
Clenskych statt EU, jeZ nejsou ¢leny eurozony,
a dale Austrélie, Kanady, Ciny, Hongkongu, Ja-
ponska, Norska, Singapuru, JiZzni Koreje, Svy-
carska a Spojenych statl. 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. Re-
alné EER se pocitaji pomoci indexi spotiebi-
telskych cen, indexii cen vyrobct, deflatort
hrubého doméciho produktu, jednotkovych
mzdovych ndkladi ve zpracovatelském pri-
myslu a jednotkovych mzdovych nékladi v celé
ekonomice. Podrobnéjsi informace o vypoctu
indext EER viz Box 10 nazvany ,,Aktualizace
celkovych obchodnich vah pro efektivni devi-

zové kurzy eura a vypocet nové sady indikatort
pro euro® v Mési¢nim bulletinu ze zatfi 2004
a ,,Occassional Paper” ECB ¢. 2 ,,The effective
exchange rates of the euro” [Efektivni devizové
kurzy eura] (Luca Buldorini, Stelios Makryda-
kis a Christian Thimann, danor 2002), ktery si
1ze stdhnout z internetovych stranek ECB.

Bilaterdlni kurzy uvedené v kapitole 8.2 pfed-
stavuji mési¢ni priméry denné zvetfejiovanych
referen¢nich kurzl pro tyto mény.

VYVO) MIMO EUROZONU

Statistika za ostatni ¢lenské staty EU (kapitola
9.1) se tidi stejnymi principy jako statistika dat
za eurozonu. Udaje za USA a Japonsko obsaZené
v kapitole 9.2 pochdzeji z narodnich zdroji.
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CHRONOLOGIE MENOVEPOLITICKYCH

OPATRENI EUROSYSTEMU
3. 1.2002

Rada 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.

1.4,6.5,3.6,1.7,5.8,2.9,7.10,
4. 11., 2. 12. 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 ztstanou 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 tfetim Ctvrtleti 2004 zpracoval systém TAR-
GET denné v priméru 255 636 plateb v hodnoté
1 630 mld. EUR. Ve srovnéni s pfedchozim ¢tvrt-
letim jde o pokles objemu i hodnoty o 7 %. Oproti
tretimu Ctvrtleti 2003 se jednd o ndrfist objemu
0 1 % a hodnoty o 2 %. Odpovida to sezonnimu
trendu, ktery systém TARGET vykazuje od svého
spusténi v roce 1999 — ve tietim Ctvrtleti byl vzdy
zaznamendn pokles vSech analyzovanych seg-
mentll. Celkovy trzni podil systému TARGET
ziistal na 88 % v hodnotovém vyjddfeni a klesl
7 59 % na 57 % pokud jde o objem.

SYSTEM TARGET UVNITR CLENSKYCH STATU

Systém TARGET denné zpracoval v priméru
193 992 vnitrostdtnich plateb o hodnoté 1 094
mld. EUR. Ve srovndni s pfedchozim Ctvrtletim
klesl objem mezibankovnich plateb o0 6 % a je-
jich hodnota o 8 %. Oproti stejnému obdobi roku
2003 se objem zpracovanych vnitrostatnich pla-
teb nezménil a jejich hodnota se zvySila o 2 %.
Podil vnitrostatnich plateb na celkovém objemu
systému TARGET ¢inil 75,9 % a na celkové
hodnoté 67,1 %. Ve tfetim Ctvrtleti roku 2004 se
primérnd hodnota vnitrostdtni platby sniZila
oproti pfedchozimu ctvrtleti z 5,8 mil. EUR na
5,6 mil. EUR. Nejvyssi objem vnitrostatnich pla-
teb za jeden den byl zaznamenén 30. zafi 2004
(tedy v posledni pracovni den Ctvrtletf), kdy
bylo zpracovdno 258 164 plateb o hodnoté
1 515 mld. EUR. 66 % vSech vnitrostitnich pla-
teb mélo niz§i hodnotu nez 50 000 EUR, zatimco
11 % mélo hodnotu pfes 1 milion EUR. V pri-
méru $lo o 126 vnitrostitnich plateb denné
v hodnoté pfes 1 mld. EUR.

SYSTEM TARGET MEZI CLENSKYMI STATY

Pokud jde o mezistitni platby, systém TARGET
zpracoval ve tfetim Ctvrtleti roku 2004 denné
v priméru 61 644 plateb v hodnoté 536 mld.
EUR. Ve srovnéni s druhym ctvrtletim 2004 to
znamend sniZeni objemu 0 9 % a 6% pokles
v hodnotovém vyjadieni. Oproti tfetimu Ctvrtleti

lotiského roku vzrostl objem mezistatnich plateb
0 7 % a jejich hodnota o 2 %.

Ve srovnani s pfedchozim Ctvrtletim klesl objem
mezibankovnich plateb o 8 % a jejich hodnota
0 6 %. Klientské platby vykazaly pokles objemu
0 11 % a pokles hodnoty o 10 %. Podil meziban-
kovnich plateb na primérnych dennich mezistat-
nich platbach byl 48,5 % pokud jde o objem
a 95,3 % v hodnotovém vyjadieni. Ve srovnani
s druhym c¢tvrtletim 2004 vzrostla primérnd hod-
nota mezibankovnich plateb z 16,7 mil. EUR na
17,1 mil. EUR a primérnd hodnota klientskych
plateb stoupla z 778 000 EUR na 799 000 EUR.
Nejvy$si objem mezistatnich plateb za jeden den
byl ve tfetim Ctvrtleti 2004 zaznamendn 30. zaf{
2004 (tedy v posledni pracovni den Ctvrtleti), kdy
bylo v systému TARGET zpracovdno 82 982
mezistitnich plateb o hodnoté 713 mld. EUR.
63 % mezistitnich plateb v systému TARGET
mélo hodnotu niZ§i nez 50 000 EUR. 15 % plateb
mélo hodnotu pfes 1 mil. EUR. V priméru denné
probéhlo 40 mezistatnich plateb o hodnoté pies
1 miliardu EUR.

DOSTUPNOST A VYKONNOST SYSTEMU TARGET

Ve tfetim Ctvrtleti 2004 vykédzal systém TARGET
celkovou dostupnost 99,79 % oproti 99,80 % ve
druhém ctvrtleti. Pocet nehod, které ovlivnily do-
stupnost systému, €inil 32, tedy vice neZ v pred-
chozim Cctvrtleti, kdy doSlo k 25 nehoddm.
hoda zpoZzdéni uzavieni systému o 30 minut. N4-
sledujici tabulka ukazuje ddaje o dostupnosti za
kazdy ndrodni komponent systému TARGET a za
platebni mechanismus ECB.

Ve tretim Ctvrtleti bylo 97,06 % mezistatnich
plateb v systému TARGET zpracovdno do 5 mi-
nut, u 2,66 % plateb bylo na zpracovani tfeba 5
a7 15 minut a u 0,24 % plateb 15 az 30 minut.
Doba zpracovani pfesdhla 30 minut v priméru
u 56 plateb denné, coZ je tieba srovndvat s pri-
mérnym poctem 61 644 denné zpracovanych
mezistitnich plateb.
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Tabulka | Dostupnost systému TARGET -

jednotlivé narodni komponenty
a platebni mechanismus ECB (EPM)

Narodni komponent systému TARGET [Dostupnost v Q32004

AT 99,93 %
BE 99,83 %
DE 99,74 %
DK 99,65 %
ES 99,87 %
EPM 99,25 %
FI 99,84 %
FR 100,00 %
UK 100,00 %
GR 99,68 %
1E 99,56 %
1T 99,95 %
LU 100,00 %
NL 99,90 %
PT 99,83 %
SE 99,57 %
Celkova dostupnost TARGET 99,79 %

Tabulka 2 Platebni piikazy zpracované systémem TARGET a dalSimi vybranymi

mezibankovnimi platebnimi systémy: objem transakci

(pocet plateb)

2003 2003 2004 2004 2004

Q3 Q4 Ql Q2 Q3

TARGET
Veskeré platby TARGET
Celkovy objem 16,665,0365 17,404,115 17,071,290115 17,264,247 16,871,971
Denni pramér 252,501 271,939 266,739 274,036 255,636
Mezistitni TARGET
Celkovy objem 3,813,244 4,023,122 4,184,179 4,286,846 4,068,531
Denni pramér 57,776 62,861 65,378 68,045 61,644
Vnitrostatni TARGET
Celkovy objem 12,851,7927 13,380,993 12,887,111 12,977,401 12,803,440
Denni pramér 194,724 209,078 201,361 205,990 193,992
Ostatni systémy
Euro 1 (EBA)
Celkovy objem 9,835,244 10,088,174 9,669,240 9,840,955 10,831,383
Denni pramér 149,019 157,628 151,082 156,206 164,112
Paris Net Settlement (PNS)
Celkovy objem 1,790,113 1,833,104 1,772,742 1,767,244 1,700,070
Denni pramér 27,123 28,642 27,669 28,051 25,759
Servicio Espaiiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Celkovy objem 419,123 423,513 365,097 316,448 237,482
Denni pramér 6,350 6,617 5,705 5,023 3,598
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jrjestelmd (POPS)
Celkovy objem 151,666 134,620 131,082 184,269 128,745
Denni pramér 2,298 2,103 2,048 2,925 1,951
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Tabulka 3 Platebni pfikazy zpracované systémem TARGET a dalSimi vybranymi

mezibankovnimi platebnimi systémy: hodnota transakci

(mld. EUR)

2003 2003 2004 2004 2004

Q3 Q4 Ql Q2 Q3

TARGET
Veskeré platby TARGET
Celkovd hodnota 105,216 102,686 109,062 111,025 107,592
Denni pramér 1,594 1,604 1,704 1,762 1,630
Mezistatni TARGET
Celkova hodnota 34,570 34,128 36,487 36,046 35,378
Denni pramér 524 533 570 572 536
Vnitrostatni TARGET
Celkova hodnota 70,646 68,558 72,575 74,979 72,214
Denni pramér 1,070 1,071 1,134 1,190 1,094
Ostatni systémy
Euro 1 (EBA)
Celkova hodnota 11,331 10,898 11,647 10,987 10,487
Denni priimér 172 170 182 174 159
Paris Net Settlement (PNS)
Celkova hodnota 4,203 4,180 4,276 4,765 4,217
Denni priimér 64 65 67 76 64
Servicio Espaiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Celkovd hodnota 75 74 60 60 110
Denni primér 1 1 1 1 2
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelmd (POPS)
Celkova hodnota 96 104 120 117 117
Denni priimér 1 2 2 2 2
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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, ktery poskytuje rdmec pro spolupraci v oblasti kurzové politiky
mezi zemémi eurozony a ¢lenskymi staty EU, které se netcastn{ tfeti faze HMU.

EURIBOR (iirokova sazba na mezibankovnim trhu v EUR - sazba prodej): irokova 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 mésica.

Faktory autonomni likvidity: faktory likvidity, které obvykle nejsou spojeny s pouZivanim na-
stroji ménové politiky. Patii sem napfiklad bankovky v obéhu, vlddni 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 v§echny 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 tydn( 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 zaméstnanct véetné prispévkl zaméstnanct
na socialni zabezpeceni.

Hruby domaci produkt (HDP): konecny vysledek vyrobni ¢innosti. Odpovidd produkci zbozi
a sluZeb dané ekonomiky, od které se odeCte mezispotieba a prictou Cisté dané z vyrobkl a dovozu.
HDP lze analyzovat z pohledu jednotlivych odvétvi vyroby, jednotlivych komponent vydajii nebo
ptfijm0. Hlavnimi vydajovymi komponenty HDP jsou kone¢na 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: ocekavand 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 néklady (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 ndkladli na v§echny zaméstnance v§emi odpracovanymi hodinami (v€etné pfescasi).

Index sjednanych mezd: méfitko pfimého vysledku kolektivniho vyjednavani o zdkladni mzdé
(tj. bez prémii) na Grovni eurozény. Udava pfedpokladanou primérnou zménu mési¢nich mezd
a platd.
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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.
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Vladni instituce (vladni sektor): zahrnuje ustfedni, narodni a mistni vladni instituce a fondy so-
cidlniho zabezpeceni. Pradvnické osoby s vlastnickym podilem statu provadéjici podnikatelskou
¢innost (napiiklad statni podniky), se do vladnich instituci v zdsad€ 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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