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UVODNI SLOVO

Rada guvernért ECB na svém zaseddni 5.
brezna 2005 rozhodla, ze zdkladni nabidko-
vou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace Eu-
rosystému ponechd beze zmény na urovni 2,0
%. Urokové sazby mezni zaptj¢ni facility
a vkladové facility zlstaly rovnéZ nezménény
na30%al,0%.

Podle Rady guvernéri nadidle nic nena-
svédcuje tomu, Ze by v euroz6né naristaly
silnéj§i infla¢ni tlaky. Rada guvernért
proto ponechala klicové drokové sazby
ECB beze zmény. Tyto sazby jsou na histo-
ricky nizké trovni a vyrazné pfispivaji
k hospodatskému oziveni. Riziko zvySeni
miry inflace nad troven odpovidajici ce-
nové stabilité ve stfednédobém horizontu
v8ak stdle existuje. Rada guvernérii bude
i nadale pfi sledovéani tohoto rizika klast
duraz na obezfetnost.

Zacnéme hospodafskou analyzou, kterd je
jednim z podkladi pro zavér Rady guvernéri.
Podle prvniho odhadu Eurostatu dosdhlo
mezictvrtletni tempo rustu redlného HDP eu-
rozony v poslednim ctvrtleti roku 2004
arovné 0,2 % a zdroveil tempo ristu za tfeti
¢tvrtleti bylo upraveno smérem dolit na 0,2
%. Tento celkovy vysledek za druhé pololeti
lotiského roku ptinesl zklamani. SloZeni rlstu
poptavky ve ctvrtém Ctvrtleti v§ak obsahovalo
nékteré piiznivé signdly o vyvoji zdkladniho
trendu. Rst domdci poptidvky a zejména
spotfeby miZe naznacovat, Ze hospodatské
oZiveni v euroz6né opét ziskalo na urcité dy-
namice.

Davoda, pro¢ miZe byt slabsi rast redlného
HDP ve druhé poloviné roku 2004 pouze
pfechodnym jevem, je nékolik. Pohled na
oblasti mimo eurozoénu ukazuje, Ze rast své-
tového hospoddistvi je nadéle silny a pfi-
znivé pusobi na vyvoz z euroz6ény. Uvnitf
eurozony by velmi pfiznivé podminky pro fi-
nancovani, vysokd ziskovost a lep$i efekti-
vita podnikd mély i naddle mit kladny vliv
na investice. Pfedpoklddany vyvoj redlného
disponibilniho diichodu by mél podpofit rust
spotfeby.

Rada guvernért tedy pfedpoklada, Ze hospo-
darsky rust bude v letech 2005 a 2006 pokra-
Covat. Tento zavér se rovnéz odrazi v makro-
ekonomickych projekcich ECB z btezna
2005. Rist redlného HDP eurozény by mél
v roce 2005 dosahovat v priiméru drovné 1,2
- 2,0 %, v roce 2006 pak 1,6 — 2,6 %. Tyto
hodnoty jsou oproti projekcim zvefejnénym
v prosinci 2004 niZsi a odraZeji slabsi hospo-
datskou vykonnost koncem roku 2004. Do-
stupné prognézy mezindrodnich i soukro-
mych organizaci pfinaSeji v podstaté podobny
vyhled.

Perspektiva, kterou projekce naznacuji, ob-
sahuje fadu rizik. Pohled na oblasti mimo eu-
rozonu ukazuje, Zze vysoké a volatilni ceny
ropy stejné jako pretrvadvajici celosvétova ne-
rovnovéha predstavuji rizika, kterd by mohla
zpusobit niZ§i rast. Pokud jde o sménné
kurzy, Rada guvernért potvrdila své stanovi-
sko, které vyjadfila po prudkém posileni
eura, Ze tyto pohyby jsou nevitané a pro hos-
podéfsky rist nezddouci. Uvnitf eurozény
vyvoldva nejistotu vyvoj spotieby, ale velmi
pfiznivé podminky financovéni a vysoka zis-
kovost podnikdl by mohly vést k silnéjSimu
ristu investic, nez ktery uvadéji stavajici
projekce.

Pohled na vyvoj spotiebitelskych cen uka-
zuje, Ze meziro¢ni mira inflace méfena po-
moci HICP vyrazné klesla z 2,4 % v pro-
sinci 2004 na 1,9 % v lednu 2005. Tento
pokles byl velkou mérou ddn zménami ve
srovnavaci zdkladné u nepfimych dani a re-
gulovanych cen v nékterych zemich. Podle
pfedbéZného odhadu Eurostatu dosdhla
v unoru ro¢ni mira inflace méfend pomoci
HICP 2,0 %.

V nésledujicich mésicich by se ro¢ni mira in-
flace méla pohybovat kolem 2 %. Podivame-
li se ddle do budoucnosti, nic nenasvédcuje
tomu, Ze by v eurozoné narlstaly zdvaznéjsi
infla¢ni tlaky. Rist mezd ztstal béhem po-
slednich ctvrtleti omezeny a tento trend by
mél pokracovat, pokud ekonomika nadale po-
roste pouze mirné.
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Tento zavér vyjadfuji také projekce ECB
z bfezna 2005. Primérnd ro¢ni mira inflace
méfend pomoci HICP by méla byt na urovni
1,6 — 2,2 % v roce 2005 a 1,0 — 2,2 % v roce
2006. Tyto projekce se v zasadé€ nelisi od pro-
jekci pracovnikilt Eurosystému zvetfejnénych
v prosinci 2004 a odpovidaji prognézam,
které neddvno zvefejnily mezindrodni a sou-
kromé organizace.

Je vSak tfeba vzit v tvahu nékterd proinflacni
rizika, pfedev§im budouci vyvoj cen ropy.
Z hlediska rizik pro cenovou stabilitu miZe pfe-
kvapeni opé&t prinést také rist nepiimych dani
a regulovanych cen. Je tfeba naddle obezietné
pfistupovat k moZznému nebezpeci, Ze by dii-
véjsi rast cen mohl mit sekundarni dopady na
tvorbu mezd a cen v celém hospodafstvi.
V tomto ohledu je tieba peclivé sledovat vyvoj
dlouhodobéjsich infla¢nich ocekdvani.

BliZ§i pohled na moZny cenovy vyvoj ve
sttednédobém az dlouhodobéj$im horizontu
nabizi ménova analyza. Jeji nejnovéjsi tdaje
potvrzuji posilovani ristu penéZniho agregatu
M3, které je mozné sledovat od poloviny roku
2004. Tento vyvoj stale vice ukazuje stimu-
la¢ni efekt historicky nizké urovné arokovych
sazeb v eurozoné. Vzhledem k tomu, Ze
tempo rastu agregatu M3 bylo v poslednich
né€kolika letech dlouhodobé& silné, zustava
v eurozoné mnohem vétsi objem likvidity, nez
kolik je tfeba k financovani neinfla¢niho
rustu. Tato situace by mohla ve stfednédobém
vyhledu pfedstavovat riziko pro cenovou sta-
bilitu, a vyZaduje proto obezietnost.

Mimofadné nizkd troven redlnych drokovych
sazeb navic podporuje poptdvku soukromého
sektoru po uvérech. V poslednich mésicich do-
§lo rovnéZ k dalS§imu oZiveni rlstu uvéra nefi-
nan¢nim podnikidm. Navic je stale silnd poptavka
po tvérech na ndkup bytovych nemovitosti a pfi-
spiva k silné dynamice vyvoje cen téchto nemo-
vitosti v né€kterych Castech eurozony.

Lze tedy konstatovat, Ze podle hospodéarské

analyzy zustdvaji domdci infla¢ni tlaky ome-

zené. Riziko, Ze inflace ve stfednédobém hori-
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zontu vzroste nad troveni odpovidajici cenové
stabilité, vSak i naddle existuje a je tieba jej
peclivé sledovat. Porovnéani hospodaiské ana-
lyzy s ménovou analyzou podporuje diiraz na
obezietnost v souvislosti s napliiovanim rizik
ohroZujicich cenovou stabilitu ve stfednédo-
bém vyhledu.

Pokud jde o fiskalni politiku, Rada guvernéri
konstatuje, Ze i kdyZ zemé eurozony ve svych
aktualizovanych programech stability pocitaji
s ur¢itym pokrokem ve fiskdlni konsolidaci
a s nadpravou nadmérnych schodkul, v fadé
zemi je tfeba dosdhnout vyraznéjsi konsoli-
dace. Zejména nékteré zemé& nepocitaji s pro-
sazovanim dostate¢né ndro¢ného planu refo-
rem a neusiluji o to, aby dosahly do konce
programového obdobi téméf vyrovnané nebo
pfebytkové rozpocltové pozice. V nékterych
pfipadech jsou navic fiskalni cile zaloZeny na
zna¢né ptfiznivych pfedpokladech rlstu a na
nedostate¢né konkrétnich opatfenich.

Diskuze souvisejici s Paktem stability a rstu
by méla nyni dospét k pfesvédcivému zavéru,
ktery povede k zaji$téni fiskdlni kdzné&. Je
tfeba plné zachovat divéryhodnost postupu
pii nadmérném schodku. Tento postoj je za-
sadni nejen pro makroekonomickou stabilitu
a soudrZnost v eurozoné, ale také pro divéru
a perspektivu rastu ve vSech Clenskych ze-
mich.

Rada guvernéri tedy vitd rozhodnuti Rady
ECOFIN, které vychdazi z doporuceni Evrop-
ské komise, pfistoupit zatim poprvé k dal§imu
procedurdlnimu kroku v rdmci postupu pii
nadmérném schodku a podle ¢lanku 104 odst.
9 Smlouvy zaslat vyzvu Recku. Rada guver-
nért je rovnéz toho ndzoru, Ze prodlouzeni
lhuty, kterd je urcena k ndpravé nadmérného
schodku, z roku 2005 na rok 2006, posouva
vyklad pravidel a postupll aZ na samou hra-
nici. Je nezbytné nutné, aby Recko ptijalo
uc¢innd opatfeni k ndpravé své fiskdlni ne-
rovnovahy.

V oblasti strukturdlniho vyvoje vykazuje eu-
rozéna od poloviny 90. let relativné pomalé



tempo rastu produktivity. Analyza urcujicich
faktori produktivity ukazuje, Ze v eurozoné
Castecné souvisi toto pomalejSi tempo s vySsi
mirou zaméstnanosti, které je zpisobena vétsi
participaci méné kvalifikované pracovni sily.
Dlouhodobé umirnény rst mezd a urcité re-
formy na trhu priace zaméfené na vysSsi parti-
cipaci mohly ¢aste¢né posunout vyrobu smé-
rem k intenzivnéj$imu vyuZivani prace.

Rovnéz se ukazuje, Ze pomalej$i tempo rlistu
produktivity zaznamenané v eurozéné od
poloviny 90. let odrdZi nedostate¢né vyuZi-
vani novych technologii, které vedou k vyssi
produktivité. Zatimco v odvétvi vyroby in-
formacnich a komunikac¢nich technologii
nebo ve sluzbach s nimi souvisejicich pro-
duktivita vzrostla, v fadé€ jinych odvétvi hos-
podéfrstvi doSlo k jejimu poklesu. Tento stav
je zpusoben strukturdlnimi rigiditami, které
omezuji nebo zpomaluji rychlé a efektivni za-
vadéni novych technologii a zdokonalenych
vyrobnich postupti v celém hospodaistvi.

V této situaci je nezbytné tfeba provadét
strukturdlni reformy, které podporuji inovace,
investice a produktivitu, a prosazovat pouZzi-
vani novych technologii, které vedou k vyssi
produktivité. Podpora konkurence na trhu
zboZi a sluZeb, restrukturalizace a rozvoj lid-
ského kapitalu prostfednictvim vhodnych sys-
témi vzdélavani a zvySovani kvalifikace pfi
zaméstndni by mély zrychlit riist produktivity
plynouci z vyuZivani novych technologii.
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HOSPODARSKY A MENOVY VYVO]

| VNEJSi PROSTREDiI EUROZONY

Ruist globdlni ekonomiky, byt se ponékud zmirfioval, zistdvd silny, pricemZ ndpadnou vyjimku

tvori rist v Japonsku. Doslo v§eobecné k postupnému iistupu od ménové a fiskdlni stimulace

a rust naddle podporuji priznivé podminky financovdni. Ceny ropy ovSem ziistdvaji vysoké
a jsou provdzeny znacnou volatilitou. Zdrover pretrvdvd globdlni nerovnovdha. Pres tyto rizi-
kové faktory vyhled pro globdlni ekonomiku a pro zahranicni poptdvku eurozony zitstdvd po-

merné priznivy.

1.1 VYVO) SVETOVE EKONOMIKY

Globdalni ekonomika a7 do konce roku 2004
trvale rostla skute¢né mohutnym tempem
a prozatim dostupné ukazatele naznacuji, Ze
stejné tomu bylo i pocatkem roku 2005.
DoSlo vSeobecné k postupnému dstupu od
ménové a fiskdlni stimulace a rast je nadale
podporovan pfiznivymi podminkami financo-
vani, jelikoZ redlné urokové sazby zistivaji
obecné na nizké urovni. Globdln{ rast ke
konci roku 2004 t&Zil ze silné aktivity ve
Spojenych stitech a v Cing, kde se ve ¢tvrtém
ctvrtleti opét zvySil meziro¢n{ rist. Japonsko
v celkovém obrazu velice solidniho a mnoha
faktory podepfeného globdlniho ristu pied-
stavovalo ndpadnou vyjimku, jelikoZ po-
sledni ¢tvrtleti 2004 bylo jiz tfeti v fadé€, kdy
vykazovalo zdporny ruist.

Celkové se rust spotiebitelskych cen v mnoha
zemich v posledni dob& zmirfioval, z¢asti
v reakci na vyvoj cen ropy a komodit s bliZi-
cim se koncem roku 2004. Meziro¢ni rist in-
flace podle indexu CPI, s vylouenim ener-
getickych a potravindfskych sloZek, nadale
vykazoval dal§i postupny rist v fadé vy-
znamnych zemi. Uvedeny ukazatel vzrostl za
zemé OECD z 2,0 % ve tfetim Ctvrtleti roku
2004 na 2,1 % ve Ctvrtém Ctvrtleti.

Globdlni ekonomiku nadale zatéZovaly vy-
soké a volatilni ceny ropy. Zaroveti globalni
finan¢ni trhy neptestdvaly projevovat urcitou
obavu z vnéj$i nerovnovahy, jak o tom sv&dci
reakce devizovych trhl na publikaci riznych
udajt v tnoru, které mély vliv na dsudek trhu
o pravdépodobném pribéhu tprav.

SPOJENE STATY
Ve Spojenych stitech se podle pfedbéZnych

Graf | Hlavni ukazatele vyvoje ve vyznamnych

prumyslovych zemich
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tdaji ekonomickd aktivita v poslednim ctvrtleti roku 2004 zpomalovala jen nepatrné, pfi-
¢emZz redlny HDP rostl anualizovanym Ctvrtletnim tempem 3,8 %. Zaporny pfispévek obchodu
z¢asti kompenzoval nadédle vysoké vydaje na soukromou spotfebu — posilenou stéle jeSté vy-
sokymi vydaji na zboZi dlouhodobé spotieby — a podnikatelskych investic do zafizeni a soft-
waru. Za cely rok 2004 dosdhl meziro¢ni rist redlného HDP 4,4 %, coZ bylo nejvyS$si tempo
riistu za pét let. Dostupné udaje za pocéatek roku 2005 ukazuji na to, Ze domaci ekonomickd
aktivita, byt zstava solidni, moZnd ponékud zpomalila své znacné tempo z konce roku 2004.
Pokud jde o podniky, rist mési¢ni primyslové produkce byl v lednu nevyrazny, ¢emuZ od-
povidala prakticky nezménénd mira vyuZzivani kapacit, kterd do zna¢né miry vyjadfovala slabé
vysledky vetfejnych sluzeb, slozky, ktera je citlivd na poc€asi. Zaroveil v lednu ddle vzrostly za-
kazky na civilni investi¢ni statky s vylou¢enim letadel. PfestoZe ukazatele podnikové divéry
ve vyrobnim sektoru obecné naznacuji urcity Gstup z maxim lofiského roku, nadale na po-
¢atku roku 2005 signalizuji rtst. Pokud jde o domdacnosti, redlné osobni spotiebni vydaje
v lednu mezimé&sicné poklesly, coZ do zna¢né miry odrdZi pokles nakupl automobilill oproti
vysokym objemim zaznamenanym ke konci roku 2004.

Podivdme-Ili se do budoucnosti, o¢ekdva se, Ze riist ekonomiky Spojenych stiti zistane vy-
razny. Vysokd ziskovost podnikt a nizké ndklady financovani by mély napomdahat v podpofte
podnikatelskych investic. Spotfebni vydaje domdacnosti také ddle t€Zi z ptiznivych podmi-
nek financovani, stejné jako z rastu jméni diky trvale mohutné expanzi trhu bytovych ne-
movitosti. Zaroven zlstala spotfebitelskd divéra po cely pocatek roku 2005 pomérné sta-
bilni. Vzhledem k historicky minimdlni mife osobnich tGspor a historicky maximélni
zadluZenosti domdacnosti se pokracujici mohutny riist vydaji domédcnosti opird pfedevs§im
o vyvoj disponibilnich pfijmd. Dal8i sniZeni nevyuZitych zdrojt trhu price by mélo poma-
hat podporovat pfijmy domdacnosti z mezd a plati, a tim zvySovat disponibilni pfijmy. Re-
akce mezd a plati na dals8{ zlepSovani podminek trhu prace do zna¢né miry zavisi na tom,
jak bude trh ovliviiovat miru participace pracovnich sil, kterd je v soucasnosti na historic-
kém minimu.

Meziro¢ni rist spotiebitelskych cen dosahoval v lednu 3,0 %, ve srovnéni s 3,5 % v listopadu
se tedy sniZil. Meziro¢ni zvySeni indexu CPI, s vyloucenim potravin a energii, ve stejném
mésici mirné vzrostlo na 2,3 %. Vyvoj indexu spotfebitelskych cen se podobal vyvoji, kte-
rym proSel v lednu defldtor osobnich spotiebnich vydaju.

Co se ty¢e ménové politiky, Federdlni vybor pro volny trh na svém zaseddni ve dnech 1. a 2.
tnora 2005 zvysil cil pro sazbu z federdlnich fond poSesté za sebou o 25 bazickych bodu na
2,50 %. V souladu s dfivéjSimi prohlaSenimi tiskova zprava indikovala, Ze ,,pfizpliisobivost po-
litiky mize byt odstrafiovdna tempem, které bude pravdépodobné umirnéné.“ Navrh rozpoctu
na fiskalni rok 2006, ktery byl zvefejnén pocatkem tnora, nadédle obsahuje cil sniZit do fis-
kalniho roku 2009 fiskalni deficit na polovinu prostfednictvim Skrtii v oblasti diskre¢nich vy-
daju, pficemZ plany sniZovani rozpoctu vychdzeji z pfedpokladu, Ze po skonceni tohoto fis-
kélniho roku nebudou vynakladany Zadné dal$i vydaje na operace v Irdku a Afghdnistinu.

JAPONSKO

V Japonsku ekonomicka aktivita jiZ néjakou dobu prochdzi obdobim oslabeni. Podle prvniho
odhadu se redlny HDP v poslednim ¢tvrtleti roku 2004 sniZil v porovnéni s pfedchozim Ctvrt-
letim o 0,1 %. Rozbor nejnovéjsich udaji o HDP ukazuje, Ze tento pokles z valné Césti re-
flektoval negativni pfispévek soukromé spotieby a rovnéz Cistého vyvozu. Naopak pozitivni
pfispévky byly zaznamendny za oblast soukromych investic do nebytovych nemovitosti
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a vladni spotieby. Zaroveil byl rist HDP za prvni tii ¢tvrtleti roku 2004 pfehodnocen smérem
doli, zC¢4sti jako dasledek zmén v metod€ tprav o sezonni vlivy. Na zdkladé té€chto pirehod-
nocenych tdaji zaznamenalo Japonsko zdporny Ctvrtletni rist redlného HDP také ve druhém
a tfetim Ctvrtleti roku 2004 (-0,2 % ve druhém a -0,3 % ve tfetim). Nicméné& plisobenim vlivu
srovndvaci zdkladny a silného prvniho Ctvrtleti rist redlného HDP tempem 2,6 % za rok jako
celek byl nejvy$si zaznamenany od roku 1996. Tyto udaje o HDP budou pravdépodobné jesté
dale pfehodnocovany, ¢imZ se moZnd piibliZi ostatnim ekonomickym ukazatelim, které —
prestoZe signalizuji ur¢ité vyznamné oslabeni po konci prvniho ¢tvrtleti — neukazuji na sku-

te¢nou kontrakci v pribéhu poslednich tii ¢tvrtleti.

Pfi pohledu do budoucna se jevi jako pravdépodobné, Ze ekonomickéd aktivita ziistane béhem

pristich Ctvrtleti slabd, dokud nedospéje ke konci prubézného upravovani stavu zasob ve vy-
robnim sektoru, zvI4sté v odvétvi informatiky.

Co se tyCe cenového vyvoje, pretrvdvaji mirné defla¢ni tlaky a novéji se projevilo urcité sni-
Zeni spotiebitelskych cen v disledku probihajici deregulace vefejnych sluzeb. V lednu 2005
meziro¢ni tempo zmén indexu spotiebitelskych cen (CPI) pokleslo na -0,1 %, oproti 0,2 %
v pfedchozim mésici, a odpovidajici tempo ristu CPI, s vyloucenim Cerstvych potravin, kleslo
na -0,3 %, oproti -0,2 % v prosinci. Zaroveil se deflitor HDP ve Ctvrtém ctvrtleti roku 2004
meziro¢né sniZil o0 0,3 %, kdyZ predtim v pfedchozim Ctvrtleti zaznamenal pokles o 1,4 %. Dne
17. tnora 2005 Bank of Japan potvrdila svlj cil 30-35 biliont JPY pro saldo na béZnych
uctech.

VELKA BRITANIE

Ve Velké Britdnii pokracuje silny rist. Rist redlného HDP se zvySil a ve ¢tvrtém ctvrtleti
roku 2004 dosahl mezictvrtletné miry 0,7 %. Rust byl tazen doméci poptavkou, zejména in-
vesticemi, jejichZ mezi¢tvrtletni rast se zrychlil az na 1,4 %. Cisty vyvoz ve ¢tvrtém &tvrt-
leti 2004 ptispival k rastu HDP negativné. Aktivita trhu s bydlenim v lednu 2005 jeSté vice
zpomalovala, ale pomalej$i zvySovani cen bytovych nemovitosti se zddlo mit omezenéjsi do-
pad na spotiebu neZ v minulosti. Situace na trhu priace byla nadéle nepfiznivd, ackoli mira
zaméstnanosti vzrostla ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2004 na 74,9 % a zvySsil se také pocet vol-
nych pracovnich mist. Navic ro¢ni rast primérnych vydélka — se zahrnutim i s vylouenim
odmén — se ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2004 mirné zvysil, pficemZ dopad jednotkovych mzdovych
nédkladl je brzdén znacné velkym ndrtstem produktivity prace. Meziro¢ni inflace méfena
HICP se v lednu zastavila na 1,6 % (beze zmény oproti prosinci 2004), ¢imZ ztstala pod in-
fla¢nim cilem 2 %.

Pfi pohledu do budoucna se ocekava, Ze se rust britské ekonomiky v blizké budoucnosti po-
nékud snizi. Toto zpomaleni je ¢4ste¢né odrazem tlumiciho dopadu neddvného opakovaného
zvySeni urokové miry a neddvného zmirnéni aktivity na trhu s bydlenim.

JINE EVROPSKE ZEME

Hospodarsky obraz v dal§ich zemich EU mimo eurozénu zlstidvd pomérné pifiznivy, i kdyz
rist produktu ve druhém pololeti byl v§eobecné ponékud méné silny nez v prvnim pololeti.
Poptdvka za tento region nicméné ma i nadédle pozitivni dopad na zahrani¢ni poptdvku v eu-
rozoné. Zaroven ve vétsiné téchto zemi zlstavaji infla¢ni tlaky utlumené.

V Dansku a Svédsku mezi¢tvrtletni rast redlného HDP mirné poklesl na 0,1 % a ve tfetim
¢tvrtleti 2004 na 0,9 %. V Dénsku byl rist domaci poptdvky kompenzovan vyznamnym ris-
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tem dovozu. Ve Svédsku byl riist tazen hlavné zvySovanim zdsob, zatimco pfispévek z &is-
tého vyvozu byl zdporny. Ve ¢tvrtém Ctvrtleti se rist reAlného HDP v Dansku opét zvySil az
na 0,7 %. V reakci na klesajici ceny pohonnych hmot se meziro¢ni inflace méfend HICP
v obou zemich v lednu 2005 sniZila pod 1 %. Pfi pohledu do budoucna se o¢ekédva, Ze rist re-
dlného HDP v Ddnsku bude taZen doméci poptavkou. Ve Svédsku se ocekava, Ze riist pro-
duktu zlGstane pomérné vysoky, pticemz rostouci domdaci poptadvka poskytne kompenzaci za
mirnéjsi piispévek Cistého vyvozu.

Ve tfech nejvétsich novych ¢lenskych stitech EU (Polsko, Madarsko, Ceskd republika) po-
kracovala ekonomickd aktivita ve druhém pololeti roku 2004 v silném ristu, i kdyZ pomalej-
§im tempem neZ piedtim, zatimco infla¢ni tlaky oslabovaly. V Polsku se podle ptedbéZnych
odhadtl meziro¢ni tempo rastu redlného HDP ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2004 ddle zmirnilo na
hodnotu lehce pod 4 % a v Madarsku zistavalo stabilni na hodnot& 3,7 %. V Ceské republice
se meziro¢ni tempo rastu redlného HDP ve tfetim Ctvrtleti zmirnilo na 3,5 %. Ve dvou po-
sledné€ jmenovanych zemich zlstavaly ve tfetim Ctvrtleti kliCovym hnacim faktorem rastu in-
vestice, kdezto v Polsku investi¢ni vydaje rostly jen postupné. S vyjimkou piipadu Polska
byl ptispévek Cistého vyvozu k rastu vSeobecné omezeny nebo zdporny. Dovoz silné rostl
v diisledku silnych investic a vysokého podilu dovozl na této sloZce vydaja. Pti pohledu do
budoucna se ocekdva, Ze rust produktu si udrzi silu. Meziro¢ni inflace méifend HICP, kterd
pfedtim v prvni poloviné roku 2004 zna¢né vzrostla, ndsledné trvale ve vSech tfech zemich
klesala. Neddvné apreciace narodnich mé&n mohla vyvoldvat jisty tlak na sniZeni cen. V Ce-
ské republice byla inflace méfend HICP v lednu pomérné utlumend na hodnotu 1,5 %, zatimco
v Polsku dosahla 3,8 % a v Madarsku 3,9 %.

Ve vétSiné ostatnich zemi EU mimo eurozénu ekonomicka aktivita ve tfetim ctvrtleti roku
2004 vytrvale silné€ rostla a riist produktu ztstal ke konci roku pravdépodobné silny. Inflace
ve vétSiné téchto Clenskych stith ke konci roku klesala, pficemZ postupné odplyvaly ucinky
jednorazového zvySeni cen.

Ve Svycarsku naznacily Gdaje z posledni doby zpomaleni aktivity s bliZicim se koncem mi-
nulého roku. Export ke konci roku 2004 oslaboval, avS§ak pozdéji v leto§nim roce maZze dojit
ke vzestupu, jelikoZ kurz Svycarského franku nabral po pfedchozim posileni v prosinci do
znacné miry opacny smér. Pfi zohlednéni niZ§ich cen energii ¢inila v lednu 2005 meziro¢ni in-
flace podle CPI 1,2 %, ve srovndni s 1,6 % v listopadu 2004. Dne 16. prosince 2004 rozhodla
Swiss National Bank, Ze ponechd cilové pasmo pro tfimési¢ni sazbu Libor beze zmény na
trovni 0,25-1,25 %.

V Rusku zustal rast ekonomické aktivity silny, a to diky trvalé podpofe vysokymi cenami
ropy. Ve ¢tvrtém cCtvrtleti roku 2004 predstavoval meziro¢ni rist redlného HDP 6,7 %, oproti
7,1 % ve tretim Ctvrtleti. Rast byl podporovan nepolevujici silou soukromé spotieby a inve-
stic. Prvni odhady ukazuji na to, Ze rast za cely rok 2004 dosdhl 7,1 %, tedy o néco méné nez
v pfedchozim roce. Inflace zlstdvala vysokd a meziro¢ni tempo ristu indexu CPI v lednu 2005
dosédhlo 12,7 %, z¢asti v dusledku prudkych zvyseni regulovanych cen.

ASIE MIMO JAPONSKO

V fadé asijskych ekonomik mimo Japonsko pokra¢ovalo mirné sniZovani tempa rustu eko-
nomické aktivity, v Cin& viak riist zGstal stabilni. Nicméné region jako celek, na ktery pfipada
zhruba 14 % zahrani¢ni poptdvky eurozdny, pokracoval mohutnym tempem v expanzi. Do
zpomaleni aktivity se pfevdzné promitalo zmiriovani tempa vyvozu, které se projevilo zpo-
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malovanim pramyslové aktivity. Naopak soukroma spotfeba doposud byla pomérné silnd. Za-
roveil se v celém regionu ddle uvoliiovaly infla¢ni tlaky.

V Ciné pokracoval silny rist také pocdtkem roku 2005 a byl podporovin vyvojem obchodu.
Vyvoz v lednu se meziro¢né zvySsil 0 42,2 %, zatimco dovoz vzrostl 0 23,9 %, coZ mélo za né-
sledek zna¢ny piebytek obchodni bilance. Inflace déle klesala, z 2,4 % v prosinci na 1,9 %
v lednu. V JiZni Koreji ztstal rist celkové ekonomické aktivity taZzené vyvozem pomérné vy-
soky. Domdci poptdvka ale byla doposud slabd, pfestoZe se projevovaly jisté zndmky zlepSo-
vani spotfebitelskych vydaju.

Pti pohledu do budoucna lze ocekévat, Ze celkova aktivita v Asii mimo Japonsko si uchova silu. Za-
timco rist obchodu bude pravdépodobné ponékud klesat, u soukromé spotieby se ocekdva, Ze si
bude udrZovat pfiméfené tempo riistu a Ze se do ni bude promitat hlavné vS§eobecné zlepSeni situ-
ace na trhu prace. Je proto pravdépodobné, 7Ze doméci poptavka nahradi Cisty vyvoz coby hlavni
hnaci sila hospodatského ristu v roce 2005. Zdkladni infla¢ni tlaky podle vSeho zlstanou umirnéné.

LATINSKA AMERIKA

Dostupné tdaje o Latinské Americe ukazuji na vytrvalou silu rastu redlného produktu. Hospo-
darské expanze zustala pomérné Siroce zaloZena ve tfech nejvétSich ekonomikach regionu (Ar-
gentina, Brazilie, Mexiko), kde vyvoz i domdici poptdvka zaznamendvaly mohutné pfirastky,
které byly ¢aste¢né zvySovany silnou globdlni poptavkou po komoditich. Redlny HDP v zavé-
re¢ném Ctvrtleti loiského roku meziro¢né vzrostl jak v Mexiku, tak v Brazilii 0 4,9 %, zatimco
primyslova vyroba v Argentiné se meziro¢né zvysila o 8,5 %. Pfi pohledu do budoucna je prav-
dépodobné, Ze hospodarské podminky ziistanou pfiznivé, pficem?7 lze oCekdvat, Ze vyvoz a do-
méci poptdvka zlstanou silné. Jednim z rizik pro dosaZeni tohoto vyhledu jsou neustdvajici in-
fla¢ni tlaky, které vyplyvaji prevdzné ze solidniho ristu domaci poptavky regionu. V soucasné
dobé je obtizné posoudit pfesny ekonomicky dopad pokracujiciho procesu restrukturalizace dluhu
v Argentiné, ktery je i nadédle velmi zdvaZnym zdrojem nejistoty v regionu.

1.2 KOMODITNi TRHY

Graf 2 Hlavni ukazatele vyvoje na
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zpeviiovéani ropného trhu v roce 2005. IEA pfehodnotila sviij vyhled na rist poptdvky v roce
2005 smérem vzhuru, pfiemZ perspektiva pro rist produkce mimo OPEC na rok 2005 byla
piehodnocena smérem dol. Chladné pocasiv Evropé a Severni Americe, stejné jako vyjadieni
delegati OPEC signalizujici, Ze ceny ropy zistanou po cely rok vysoké, jesté vice tlacily ceny
vzhiru. Cena ropy Brent dosdhla dne 2. bfezna 50 USD. Ocekdva se, Ze omezené zdloZni ka-
pacity v celém ropném dodavatelském fetézci a z toho plynouci vysoka citlivost na neoceka-
vané zmény v rovnovaze nabidky a poptdvky, budou udrZzovat ceny ropy vysoké a volatilni.
Ucastnici trhu o¢ekavaji, Ze ceny ropy budou az do konce roku 2007 postupné klesat sm&rem
k 42,9 USD.

V dnoru se ceny neenergetickych komodit zvySily, jelikoZ stouply ceny primyslovych suro-
vin i ceny potravin. Vyjadfeno v USD, byly v dnoru 2005 ceny neenergetickych komodit cel-
kové o 1 % vys§i neZ rok predtim.

1.3 VYHLED PRO VNE)Si PROSTREDI

Ocekava se, Ze rust globdlni ekonomiky a zahrani¢ni poptdvky eurozony zistane silny, i kdyz
bude prochdzet jistym zmiriovanim ve srovnédni s vysokymi tempy riistu zaznamenanymi
v roce 2004. Lze ocekdvat, Ze rist bude téZit z trvajicich pfiznivych podminek financovani.
Toto hodnoceni je obecné potvrzovdno globdlnimi ukazateli, napf. Globdlnim indexem ve-
doucich ndkupu (PMI) a Kompozitnim pfedstihovym ukazatelem OECD. Vytrvale rostouci
ceny ropy ve spojeni se zna¢nou kratkodobou volatilitou v8ak pfedstavuji riziko pro tuto per-
spektivu. Navic pretrvdvaji i problémy souvisejici s globalni nerovnovéahou.
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2 MENOVY A FINANCNi VYVO]
2.1. PENIZE A UVERY MFI

Zesileni riistu agregdtu M3 pozorované v druhé poloviné 2004 pokracovalo i na prelomu roku,
nehledé na ditkazy o pokracujict, i kdyZ pomalé normalizaci chovdni rezidentii eurozony pri alo-
kaci portfolia. Dynamika ménového vyvoje byla i naddle stimulovdna dopadem nizké hladiny
irokovych sazeb na vétsinu nejlikvidnéjsich sloZek agregdtu M3. Nizkd virovent virokovych sazeb
také prispéla k dalsimu posileni riistu wveri. Celkoveé v eurozoné zistdavd mnohem veétsi objem
likvidity, neZ je treba k financovdni neinflacniho ristu. Mohlo by to predstavovat riziko pro
cenovou stabilitu ve stfednédobém horizontu.

SIROKY PENEZNi AGREGAT M3

Zesileni rastu M3, které zacalo ve druhé poloviné roku 2004, pokracovalo i na pielomu roku.
Meziro¢ni rist M3 se v lednu 2005 zvySsil na 6,6 % z 5,6 % ve tfetim Ctvrtleti a 6,0 % ve Ctvr-
tém Ctvrtleti roku 2004. T¥imési¢ni klouzavy primér ro¢ni miry ristu M3 se od listopadu 2004
do ledna 2005 zvyS$il na 6,3 %, z 6,1 % v tijnu az prosinci 2004 (viz Graf 3).

Ménovy vyvoj byl i nadale tazen dvéma proti- NPT T T IIN N Ty
chiidnymi faktory. Na jedné strang, nizka dro- | il

vell urokovych sazeb implikovala nizké
ndklady pfileZitosti z drzby penéz a vedla ke

(meziro¢ni zmény v %; o¢isténé o sezonni a kalendaini vlivy)

zvyseni rustu M3’ ato Zejmena ]ChO ne]hkv1d- = agregdt M3 (3mésicni centrovany klouzavy primér
néjsich sloZzek. Tento dopad miZe byt zv1ast mezirocniho tempa riistu)

o v . . . . ) .  IEEEEECE agregdt M3 (meziro¢ni tempo riistu)
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folii i nadéle pfevySovala meziro¢ni tempo ri-

stu M3 (viz Graf 4).' Rozdil mezi dynamikou rstu upraveného méfeni a oficidlnim M3 neni
velky a ke konci roku se ddle sniZzoval v souvislosti se zmiriovanim tempa normalizace v cho-
vani rezidentli eurozony pii alokaci portfolii. Je vSak tfeba poznamenat, Ze vzhledem k nejisto-
tdm ohledné odhadi rozsahu piesund portfolii, je tfeba interpretovat tyto dpravy se zvySenou
opatrnosti.

1 Dalsi podrobnosti viz ¢ast ¢lanek ,,Monetary analysis in real time* (Ménovd analyza v redlném case), Mési¢ni bulletin, fijen 2004.
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HLAVNi SLOZKY M3
Ve sledovaném obdobi byl silny meziro¢ni rast  FETTEE AT T AT TS o 78 1
penézniho agregdtu M1 i nadale hlavnim fakto-
rem pfispivajicim k rastu M3 (ViZ Graf 5), co’Z (meziro¢ni zmény v %; o€isténo o sezonni a kalendaini vlivy)
tak potvrzovalo ndzor, Ze nizké urokové sazby
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Graf 4 Agregat M3 a M3 ocistény
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zustaly prakticky nezménény. Vyvoj ve Ctvrtém

Tabulka | Piehled ménovych ukazateli

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

Podil Meziro¢ni tempa
ristu zistatku 2003 2004 2004 2004 2004 2004 2005
naM3v %" Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 pro. leden
M1 45,0 11,0 11,0 10,2 9,6 9,3 8,4 9,2
ObéZivo 7,1 26,5 24,0 21,6 20,3 19,1 17,0 18,5
Jednodenni vklady 379 8,7 9,1 8,5 7,9 7,6 6,9 7,7
M2-MI1 (= ostatni kratkodobé vklady) 40,6 4.8 33 1,7 2,0 34 45 44
Vklady s dohodnutou splatnosti
do 2 let v&etn& 15,7 -3,0 -44 -7,0 -59 24 -0,2 -0,6
Vklady s vypovédni lhitou
do 3 mésicu véetné 24,9 11,0 9,2 8,1 7,6 75 74 7,0
M2 85,6 7,9 72 6,0 58 6,4 6,5 6,9
M3-M2 (= néstroje obchodovatelné na trhu) 14,4 5.8 24 2,0 4,0 3.8 5.8 4.8
M3 100,0 7,6 6,4 54 5,6 6,0 6,4 6,6
Prostiedky rezidentiim eurozény 58 58 6,0 6,2 6,0 6,0 6,5
Prostiedky vlddnim institucim 6,5 6,0 6,4 6,4 3,7 2,3 3,7
Uvéry vladnim institucim 1,5 1,2 23 24 0,7 -0,6 03
Prostiedky soukromému sektoru 5,6 57 59 6,2 6,6 7,0 73
Uvéry soukromému sektoru 53 5.4 5,6 6,2 6,8 7,0 73
Dlouhodobéjsi financni pasiva
(mimo Kkapitélu a rezervnich fondir) 6,4 7,2 8,3 8,6 8,9 93 9,1
Zdroj: ECB.

1) Stav ke konci posledniho mésice, za ktery jsou tidaje k dispozici. V disledku zaokrouhlovani nemusi soucty souhlasit.
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Ctvrtleti byl v§ak zna¢né ovlivnén posuny penéZnich prostfedkil z jednodennich depozit do krat-
kodobych depozit, coz se vSak na zdkladé lednovych udaji ukazalo byt jen docasné. Tyto po-
suny ovlivnily dynamiku ristu M1, avS§ak v rdmci M3 znamenaly jen substituci.

Meziro¢ni dynamika ristu obchodovatelnych instrumentl se po zvySeni na 4 % ve tfetim Ctvrt-
leti 2004 sniZila na 3,8 % ve Ctvrtém Ctvrtleti. OdrdZzi to predevs§im pokracujici pokles
meziro¢niho tempa rastu cen akcii/podilovych listl fondd penéZniho trhu. Tento vyvoj dokazuje,
Ze normalizace v chovini domédcnosti a podnikli euroz6ény pfi alokaci portfolia pokracovala
i v poslednim ctvrtleti roku 2004. Ostatni komponenty obsaZené v obchodovatelnych instru-

mentech byly od prosince 2004 do ledna 2005 velmi volatilni.

HLAVNi PROTIPOLOZKY M3

Meziro¢ni rist avérit MFI rezidentiim eurozdény vzrostl v lednu 2005 na 6,5 % a potvrdil tak
dynamiku riistu pozorovanou jiz v prubéhu roku 2004. To odréZelo rostouci pocet Gvérd sou-
kromému sektoru, zatimco dynamika rstu tvéri poskytovanych sektoru vladnich instituci méla
tendenci se sniZovat.

Nizké urokové sazby spole¢né s lepSimi podminkami pro poskytovani tvéra pfispély ve Ctvrtém
¢tvrtleti k dal§imu zesileni rastu tvért soukromému sektoru (6,6 % ve srovnani s 6,2 % ve tietim
Ctvrtleti). Tato zvySujici se dynamika ristu avérl a pjcek pokracovala i v lednu a meziro¢ni
tempo rustu pdjcek soukromému sektoru se zvy$ilo ze 7,0 % v prosinci na 7,3 %. Pajcky
soukromému sektoru se také rozsifily na nefinan¢ni sektory (viz Kapitola 2.6 a 2.7).

Meziro¢ni mira rastu aveérl poskytnutych @i dae Pl @y AT T
vladnim institucim poklesla z 6,4 % ve tfetim
¢tvrtleti na 3,7 % ve Ctvrtém Ctvrtleti. Pokles

L v , , . . . , " (v procentnich bodech; riist M3 v %; ocisténo o sezonni
Gvéra vladnim institucim, ke kterému doSlo , iendammi viivy)

v roce 2004, miiZe souviset se silnou poptdv-
kou po stitnich cennych papirech eurozény
v disledku zmén kurzovych oc¢ekavani ke konci
roku. V disledku opakovaného silného poklesu
v drZeni stitnich cennych papird MFI v pied-
chozim mésici, se meziro¢ni mira riastu avéra
vladnim institucim v lednu 2005 zvy$ila na
3,7 % ze 2,3 % v prosinci.

M1

ostatni kratkodobé vklady
obchodovatelné nastroje
M3

V rdamci ostatnich protipoloZzek penéZniho
agregatu M3, meziro¢ni rist dlouhodobéjsich
finan¢nich pasiv (bez kapitdlu a rezerv) od po-
loviny roku 2003 silil a zvySil se z 8,9 %
ve ¢tvrtém a 8,6 % ve tietim Ctvrtleti na 9,1 %
v lednu. ZvySena poptdvka po téchto dlouho-
dobé&jsich instrumentech ze strany investorl
eurozony svédci o tom, Ze dochdzi k postup-
nému posunu k normdlnéj§imu chovani
domacnosti a firem pfi alokaci portfolia 74 EcB.
a tudiz k vétsi poptdvce po dlouhodobych

aktivech.
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Meziro¢ni tok pozice Cistych zahrani¢nich aktiv sektoru MFI eurozdény se zvySil pouze
o 112 mld. EUR, oproti 160 mld. EUR v prosinci (viz Graf 7). OdrdZi to zménu v trendu pozo-
rovaném v druhé poloviné 2004, zatimco mési¢ni toky do zahrani¢nich aktiv byly pozitivni,
taZzené pfedevSim pomérné silnymi investicemi nerezidentii eurozény do aktiv. Mési¢ni toky byly
v lednu negativni a odpovidaly pfesunu casti portfolia bohatstvi sektoru drzby penéz eurozdony
do zahrani¢nich aktiv. Tento vyvoj svédcil o rostoucim zdjmu rezidentll eurozény o rizikovéjsi
aktiva, v disledku normalizace jejich vyjimecné preference likvidity. Kratkodobé pohyby tohoto
komponentu by vSak nemély byt zdiraziioviny, zejména v podminkdch potencidlni volatility vy-
voje devizového kurzu, kterd muZe vést k toku investic do aktiv eurozény ze zahranici

a naopak.

Vyvoj protipoloZek M3 potvrzuje posledni trendy. Na jedné stranég, silny rist dlouhodobych
finan¢nich pasiv MFI odpovidd pokracujici normalizaci v chovani rezidentl eurozony pii alokaci
portfolii. Na druhé stranég, silnd dynamika ristu vért soukromému sektoru, taZzend zejména
nizkymi drokovymi sazbami, i naddle podporuje souc¢asnou dynamiku ménového riistu.

Graf 6 Agregat M3 a dlouhodobéjsi finanéni

Graf 7 Protipolozky M3
pasiva MFl (bez kapitdlu a rezerv)

(anualizované 6mésicni zmény v %: oCisténo o sezonni (roéni toky; v mld. EUR; o¢i§téno o sezonni a kalendafni vlivy)
a kalendafni vlivy)

uvéry soukromému sektoru (1)

tvéry vlddnimu sektoru (2)
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CELKOVE ZHODNOCENi PODMINEK LIKVIDITY V EUROZONE
Dalsi zesileni ristu M3 v poslednim ctvrtleti roku 2004 vedlo k dal§i akumulaci piebytecné
likvidity v eurozoné, coz dokazuje vyvoj nomindlni a redlné penézni mezery.

Nomindlni penéZni mezera méfend na zdkladé oficidlni Casové fady M3 a Casové fady M3
upravené o posuny portfolii v poslednim ctvrtleti roku 2004 se zvétSila a dosdhla novych
nejvysSich hodnot. Obé mezery zlstaly na velmi odli§nych drovnich, pficemz penéZni mezera
méfend pouZitim upravené Casové fady M3 ukazovala na zna¢né niZ§i uroveni piebyte¢né likvi-

dity (viz Graf 8).

Redlnd penéZni mezera zohledfiovala skute¢nost, Ze ¢ast nahromadéné pfebytecné likvidity byla
absorbovédna vy3$§imi cenami, odrdZejicimi rtst inflacnich mér, coZ bylo v rozporu s cilem cenové
stability ECB. Reédlna penéZni mezera, kterd byla od poloviny roku 2003 do poloviny roku 2004
relativné stdld, zacala opét riist a dosdhla novych vysokych hodnot. Redlna penézni mezera za-
loZend na méfeni Casové fady M3 upravené o odhadovany vliv posunt portfolii je mnohem niZzsi,
nez mezera vytvorend pouzitim oficidlni fady M3 (viz Graf 9) a dynamika jejiho vyvoje je
v posledni dobé zcela odli§nd. Indikatory piebytecné likvidity, vychédzejici z upravenych méfeni,
se od poloviny roku 2003 az do ¢tvrtého ctvrtleti 2004 znacné zvySily.

Graf 8 Odhady nominalni penéini mezery"

Graf 9 Odhady realné penéini mezery"

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

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

= nomindlni penéZni mezera zaloZend na oficialnim M3
e+« nomindlni penéZni mezera zaloZend na odhadovaném
vlivu zmén ve struktufe portfolia?)

= redlnd penéZni mezera zaloZend na oficidlnim M3
«+«+ redlna penéZni mezera zaloZen na odhadovaném
vlivu zmén ve struktufe portfolia?)
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1) Nominélni penéZni mezera je definovédna jako rozdil mezi
skute¢nou Grovni M3 a drovni M3, jakd by vzesla z konstatniho
ristu M3 o referenéni hodnotu 4 '/2 % od prosince 1998
(povaZzovaného za zdkladni obdobi).

2) Odhady rozsahu vlivu zmén ve struktufe portfolia na M3 jsou
ziskdvany s pomoci piistupu popsaného v ¢lanku ,Monetary
analysis in real time*, Mési¢ni bulletin fijen 2004, 5. 51-55.

1) Redlnd penéZni mezera je definovéna jako rozdil mezi skute¢nou
urovni M3 deflovanou HICP a deflovanou drovni M3, jakd by
vzesla z konstatniho ristu nomindlniho M3 o referen¢ni hodnotu
4112 % a inflace m&fené HICP v souladu s definici cenové stability
ECB, pfi¢emZ zdkladnim obdobim je prosinec 1998.

2) Odhady rozsahu vlivu zmén ve struktufe portfolia na M3 jsou
ziskdviny s pomoci pfistupu popsaného v ¢lanku ,Monetary
analysis in real time*, Mési¢ni bulletin fijen 2004, s. 51-55.

ECB

Mési¢ni bulletin
biezen 2005




PfeztoZe tato méfeni jsou jen odhady a je proto téeba k nim pfistupovat obezietné, nicméné pou-
kazuji na velkou a rostouci zadsobu piebytecné likvidity v eurozéné. Stabilizace nebo sniZeni této
pfebytecné likvidity bude hlavné zdviset na dalSi normalizaci v chovani sektoru drzby penéz
eurozony pfi alokaci portfolia. Kdyby se méla drzba prebyte¢né likvidity transformovat do tzv.
transak¢nich bilanci, zejména v dobé, kdy diivéra a hospodarska ¢innost sili, znamenalo by to pro
cenovou stabilitu sttednédobé riziko. Velky objem pfebytecné likvidity a silny raist avér by na-
vic mohl vést k zna¢nému zvySeni cen aktiv. V Boxu 1 jsou uvedena rizika pro cenovou stabi-
litu, souvisejici s vyvojem ménovych indikédtorti na zdkladé jednoduchych modelil hlavnich in-
dikétoru.

PROGNOZY INFLACE VYCHAZEJiCi Z MENOVYCH INDIKATORU

Méenovy vyvoj v priabehu roku 2004 ukazuje, Rozpéti prognéz anualizované inflace pro

ECB

Ze pokud jde o rizika cenové stability ve
sttednédobém horizontu, je nezbytnd neustala
obezfetnost. Napfiklad rist M3 se od polo-
viny roku 2004 zrychlil, mira piebytecné
likvidity (bez ohledu na tpravu o¢ekdvaného

pristich sest ¢tvrtleti podle dvojrozmérnych
modeld piedstihovych ukazateli

(anualizovand tempa rtstu v %; vysledky v redlném case
za poslednich sedm ctvrtleti)

¢ minimum
® maximum

dopadu posunt portfolii) se v prab&hu pied- A median

chozich ctvrtleti zvysila a spolu s vyraznym 35 35

prispénim M1 k vysokému rstu M3 a vétSim -

ristem plij¢ek MFI soukromému sektoru je 30T - u 3,0

ziejmy dopad nizké Grovné turokovych sazeb . i ‘ T

na ménovy vyvoj. 23— 1 “ 1 A 25
* *

Kvalitativn{ konstatovani , Ze tento vyvoj im- es . ) es

plikuje rizika cenové stability z ménového s ® s

hlediska, se muZe opirat o kvantitativni ' . '

vysledky jednoduchych modeld pfedstiho- 0 10

vych ukazateli inflace, které vyuZivaji infor-
mace z fady ménovych indikatori. Tyto
modely pfedstihovych ukazateli odhaduji
primérnou inflaci v urcitém horizontu na
zdklad€ minulych hodnot inflace a minulych
hodnot ménovych indikatord. Simulace
provedené pomoci této metodologie ukdazaly,
Ze penézni a uvérové agregity mohou
poskytovat uzite¢né informace o stiednédo-

7022003 Q32003- Q42003 Q12004 Q22004- Q3 2004- Q4 2004-
Q42004 Q12005 Q22005 Q32005 Q42005 Q12006 Q22006

Zdroj: Odhady ECB.

Poznamka: Graf zobrazuje rozpéti progndz anualizované
inflace za uplynuld ¢tvrtleti z sedmi dvojrozmérnych modela
inflace vyuzivajicich pfedstihovych ukazatela. Kazda z pro-
gnodz je zaloZena na informacich dostupnych v dobég, kdy
byla sestavovdna. Napiiklad prognéza pro obdobi 4.Q 2004
az 2.Q 2006 obsahuje informace o penézich a inflaci do 4.Q
2004 vcetné. Metodiku infla¢nich prognéz téchto sedmi
modela popisuje Nicoletti-Altimari (2001).

bych vyhledech inflace v eurozoné.' Kromé toho je informacni hodnota ménovych ukazateld

Xz ~

pro inflaci v del§im horizontu vyS$§i nez

dalSich neménovych indikatora.

1 Viz Nicoletti-Altimari, S.: Does money lead inflation in the euro area? ECB Working Paper ¢. 63, kvéten 2001
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Graf A zndzoriiuje prognézy anualizované inflace méfené HICP na dalSich Sest ctvrtleti,
vypracované s pouZzitim vySe popsané metodologie na zdkladé minulych hodnot inflace
a sedmi ménovych indikdtort.” Graf ukazuje rozpéti pfislu§nych prognoz inflace (ohranice-
nych minimalnimi a maximélnimi prognézami vychdzejicimi z modell riznych ukazatel)
spolu se stfedni hodnotou prognéz pro kazdé z poslednich sedmi Ctvrtleti. Toto posouzeni
v redlném Case pouze vyuZivd informace, jeZ jsou k dispozici v dobé&, kdy se prognéza
provadi, a srovndni riznych prognéz zndzornénych v grafu tak jednoduchym zpisobem uka-
zuje, jak se posouzeni rizik cenové stability vychdzejici z analyzy ménového vyvoje vyvijelo
v prubéhu casu.

Na zdkladé tohoto ilustrativniho testu 1ze dojit ke dvéma zavérim. Zaprvé, stiedni hodnota
a minimdlni progndzy inflace €inily v pribéhu roku 2004 vice nez 2 %. Zadruhé, rozsah pro-
egndz byl v roce 2004 vyrazné mensi neZ v roce 2003. Toto zuZovani rozptylu odrazi sbliZovani
vyvoje ristu penéz a pijcek a neddvného spole¢ného pohybu ristu M3 a M3 upraveného o oce-
kdvany dopad posuni portfolii (viz Graf 4 v hlavnim textu).

Podle tohoto testu existuji rizika cenové stability, vyplyvajici z ménového vyvoje. Navic,
v disledku zmenSeného rozpytlu signdll z riznych mé€novych ukazatell se zvySila divéra pti-
suzovand této interpretaci vyvoje. Pfi posuzovani vysledk uvedeného testu je vSak nutné brét
v uvahu vysokou nejistotu, kterd je s takovouto prognézou spojena, a téZ jednoduchost za-
kladnich nastroju.

2 Uvazované ménové ukazatele jsou ndsledujici: rist M1, M2, M3, M3 upraveny o ocekdvané dopady posunt portfolii, rist pujéek
od MFI soukromému sektoru, opatieni P-star pfebytecné likvidity zaloZené na M3 a opatfeni P-star pfebytec¢né likvidity zaloZené na
M3 a upravené s ohledem na ocekdvany dopad posuni portfolii. Dal3i podrobnosti o opatfenich P-star a modelovém rdmci P-star viz
odkaz v pozndmce pod ¢arou ¢. 1 v tomto Boxu.

2.2. FINANENi INVESTICE NEFINANCNIHO SEKTORU A INSTITUCIONALNICH INVESTORU

Ve tretim ctvrtleti 2004 (posledni iidaje o financnich investicich) investori eurozony snizili
ndkupy cennych papirii, zejména kotovanych akcii, a zvysily drzby penéz. V prvnich trech ctvrt-
letich roku 2004 byly investice do pojistovacich produktii preferovanym typem investic.

FINANCNI INVESTICE NEFINANCNIHO SEKTORU

Posledni udaje o finan¢nich investicich nefinan¢nich sektort jsou za tieti Ctvrtleti 2004. Ukazuji
na znacnou stabilitu meziro¢ni dynamiky rdstu finan¢nich investic, kterd ve tfetim Ctvrtleti Ci-
nila 4,5 % oproti 4,6 % ve druhém ctvtleti (viz Tabulka 2). Tato celkovd stabilita ristu financ-
nich investic zakryvala posun z dlouhodobych finan¢nich investic do kritkodobych (viz Graf
10). Tento posun znamend pferuSeni trendu trvajiciho od 1éta 2003, kdy investofi obezfetné zvy-
Sovali tempo svych investic do dlouhodobych finan¢nich aktiv. Odpovida to také mirnému zvy-
Seni meziro¢niho ristu agregdtu M3 ve tfetim Ctvrtleti 2004. Ve srovndni s niZ§im meziro¢nim
ristem investic do dlouhodobych cennych papirii, domacnosti pokra¢ovaly v investicich do po-
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Tabulka 2 Financni investice nefinanéniho sektoru eurozény

Podil Rocni tempo riistu
zastatku
na finan¢nich 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004 2004
investicich v % " Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Finan¢ni investice 100 4,1 38 4,1 4,5 4,7 44 4,3 4,6 4,5
Hotovost a vklady 38 4,7 49 59 6,4 6,5 55 53 53 5,6
Cenné papiry jiné neZ akcie 12 1,9 07 09 25 35 24 -06 3,7 32
z toho: kratkodobé 1 -156 -138 -17,6 -157 -253 -16,1 -47 154 119
z toho: dlouhodobé 11 4,6 2,7 Lr -0 -09 -07 -02 2,6 24
Akcie podilovych fonda 12 6,4 4,6 5,6 7,1 6,9 6,9 4,6 23 1,3
Z toho: akcie podilovych fondi
mimo akcie fonda penézniho trhu 9 4,6 34 4.4 5,7 6,4 6,5 52 2,4 1,6
z toho: akcie fondi penézniho trhu 3 165 120 120 13,6 9,3 8,5 2,8 1,7 0,5
Kotované akcie 13 -4 -0.1 0,2 0,5 2,0 1,1 1,3 33 2,6
Technické rezervy pojistoven 25 7,0 6,2 6,2 6,3 6,4 6,6 6,3 59 5.8
M3? 72 6,9 82 8,5 7,6 7,1 53 53 6,0 6,4
Rocni zisky a ztrity z cennych papira
v drZeni nefinan¢niho sektoru
(jako % HDP) 94 -141 -17,1  -65 1,7 4,1 79 3,8 3,6
Zdroj: ECB.

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

1) Stav ke konci 3.Q 2004. V duasledku zaokrouhlovani nemusi soucty souhlasit.
2) Stav ke konci ¢tvrtleti. Ménovy agregat M3 zahrnuje ménové néstroje v drZeni jinych instituci nez MFI eurozoény (t.j. nefinan¢ni
sektor a neménové finanéni instituce) u MFI eurozény a tstfednich vladnich instituci.

jistovacich produktl vétsim tempem. Tyto produkty byly v roce 2004 preferovanym typem dlou-

hodobych finan¢nich investic.

Graf 10 Kratkodobé a dlouhodobé finanéni

investice nefinanéniho sektoru
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Zdroj: ECB.

1) Kritkodobé vklady, hotovost, akcie/podilové listy fondi
penéZniho trhu a dluhové cenné papiry se splatnosti do 1 roku.

2) Cisté ndkupy akcii/podilovych listdi podilovych fonda kromé
fondu penézniho trhu, dluhovych cennych papirt nad 1 rok
a kotovanych akcii. Dlouhodobé finan¢ni investice zahrnuji
dluhodobé cenné papiry a technické rezervy pojistoven.
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Mirny pokles meziro¢ni dynamiky ruastu dlou-
hodobych cennych papird ovlivnil vSechny
kategorie: kotované akcie, dluhové cenné pa-
piry a akcie investi¢nich fondd (kromé& akcii
fondu pené&zniho trhu). Caste¢né to mohlo sou-
viset s mirnym poklesem cen akcii ve tietim
Ctvrtleti, ale pfipadné také s relativni silou eura
v roce 2004, coz vedlo k tomu, Ze investofi
v eurozoné zacali sniZzovat své Cisté koupé
cizich cennych papira.

INSTITUCIONALNI INVESTORI

Udaje poskytnuté EFAMA? ukazuji, Ze pokles
v meziro¢ni dynamice ristu podilovych listd
investi¢nich fondl ve tfetim Ctvrtleti roku 2004
byl zptsoben hlavné niZs§i poptdvkou po kapi-
tdlovych fondech, ve kterych bylo nicméné stédle
uloZeno nejvice uspor investorl (viz Graf 11).

2 European Fund and Asset Management Association (EFAMA)
poskytuje informace o ¢istych prodejich (nebo ¢istych nakupech)
vefejnych otevienych akciovych a dluhopisovych fondi. Zemé
zafazené do statistiky ¢istych tokit FEFSI jsou Némecko, Recko,
Spanélsko, Francie, Itdlie, Lucembursko, Rakousko, Portugalsko,
Finsko. Dal3i informace naleznete v ¢ervnovém vydéni Mési¢niho
bulletinu z roku 2004.



Graf 11 Cisty meziroéni pFiliv prostiedka

Graf 12 Finanéni investice pojistoven
do investi¢nich fondi (podle kategorie)
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1) Pajcky, vklady a technické rezervy pojistoven.

Cisty meziro¢ni nakup dluhopisovych fondi se také sniZzil ve tietim Ctvrtleti a pokracoval v po-
klesu zapocatém jiz ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2003. OdrdZel tak historicky nizké dlouhodobé vynosy
dluhopisti v eurozoné. Meziro¢ni rust celkovych aktiv investi¢nich fondi se zmirnil a odrdzel
tak Cisté meziro¢ni toky a kurzové vlivy.

V souladu se v§eobecnym trendem na trhu, pojiStovny a penzijni fondy sniZily ndkupy kotova-
nych akcii a akcii podilovych fondt (viz Graf 12). Naopak zase déle zvyS$ily Cisty piirtstek
cennych papirtl jinych neZ akcii. Nakupy dluhopisi pjiStovnami pfedstavovaly asi 60 % jejich
nahromadénych financnich investic od zacatku roku 2003, ve srovnéni se 40 % od roku 1998
do roku 2002. JelikoZ pojiStovny a penzijni fondy utrpély ve svych drZzbdch cennych papirt od
roku 2001 do roku 2002 ztraty, zacaly pfistupovat k investovani do akcii velmi obezietné.

2.3 UROKOVE SAZBY PENEZINiHO TRHU

Po ristu v prosinci 2004 byly dlouhodobéjsi iirokové sazby penéZniho trhu v poslednich dvou mé-
sicich viceméné stabilni. Krdtkodobé iirokové sazby se v prosinci zvySily méné nez dlouhodobé
sazby a poté se v lednu a vinoru 2005 mirné sniZily, takZe sklon vynosové krivky penéZniho trhu byl
ke konci roku ponékud strméjsi a poté ziistal stabilni.

V prosinci 2004 se kratkodobé urokové sazby penéZniho trhu zvySily pfevazné diky obvyklému
efektu konce roku. Od poc¢itku ledna se mirné sniZuji. Dlouhodobé&jsi sazby penéZniho trhu rostly
v prosinci ponékud vice nez kratkodobé sazby a od zactku roku jsou viceméné stabilni. Sklon
vynosové kfivky penéZniho trhu tak v prosinci postupné rostl a v lednu a v dnoru byl viceméné
stabilni. Spread mezi dvanactimési¢ni a mési¢ni sazbou EURIBOR dosédhl 2. biezna 2005 hod-
noty 24 bazickych bodd, tj. byl o 13 bazickych bodl vy$si neZ na pocétku prosince 2004 (viz Graf 13).
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Graf 13 Kratkodobé urokové sazby

Graf 14 Trimésicni urokové sazhy
penéiniho trhu

a sazby terminovych obchodi v eurozéné
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Poznamka: 3mési¢ni terminové obchody s doddnim ke konci
. bézného ¢tvrtleti a ndsledujicich tff ¢tvrtleti podle kotace
Zdroj: Reuters na burze LIFFE.

V obdobi mezi zacitkem prosince 2004 a zac¢atkem bfezna 2005 tcastnici trhu korigovali sva
ocekavani ohledné vyvoje kratkodobych trokovych sazeb po vétsi ¢ist roku 2005 mirné smérem
dolt (viz Graf 14). Sazby implikované tfimési¢nimi sazbami terminovych obchodit EURIBOR

splatné v Cervnu, zafi a prosinci 2005 se mezi zaCatkem prosince a 2. bfeznem sniZily o 6, 5
a 5 bazickych bodt na 2,24 %, 2,38 % a 2,56 %.

Implikovana volatilita odvozend z opci na tfimésicni sazby terminovych obchodit EURIBOR se
v poslednich tfech mésicich sniZila. Na poc¢atku bfezna 2005 dosdhla drovné, kterd je podle his-
torickych méfitek nizkd (viz Graf 15). Naznacuje to, Ze nejistota icastnikt trhu ohledné vyvoje
kratkodobych trokovych sazeb v nastavajicich mésicich je v soucasné dobé€ relativné nizka. Box
2 v tomto vydani Bulletinu uvadi podobné vysledky na zdklad¢ alternativniho ukazatele volati-
lity u sazby z jednodennich vkladu, tj. realizované volatility, a analyzuje jeji vyvoj ve stiedné-

dobé perspektivé.

Po vétSinu obdobi mezi 1. prosincem 2004 a 2. bfeznem 2005 byly podminky pro vyvoj troko-
vych sazeb na penéZnim trhu relativné stabilni. Vyjimkou byl obvykly efekt konce roku, i kdyz
ve srovndni s pfedchozimi roky byl rozsah tohoto efektu v roce 2004 relativné mirny. Margi-
ndlni i vaZend primérnd sazba pro hlavni refinan¢ni operace Eurosystému se v prosinci 2004
zvy$ila a v posledni hlavni refinan¢ni operaci roku 2004 dosdhla maxima 2,09 % a 2,17 %.
V lednu a Gnoru sazby postupné klesaly aZ na droveni podobnou té, kterd byla zaznamenédna na
konci listopadu. S vyjimkou pfelomu roku a poslednich dnt udrZovaciho obdobi pro povinné mi-
nimalni rezervy konciciho 19. ledna, byla EONIA viceméné stabilni (viz Box 3). Ve tfech dlou-
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Graf 15 Implikovana volatilita odvozena z opci Graf 16 Kratkodobé tirokové sazby

na tiimésicni terminové obchody EURIBOR
se splatnosti v zaFi 2005

penéiniho trhu
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volatility v % s piislu§nou tirokovou sazbou (viz téZ Box ,Méfend

implikovand volatilita odvozend z opci na terminové obchody za Ql Q2 Q3 Q4 Ql
kratkodobé tirokové sazby* (,,Measures of implied volatility derived 2004 2005
from options on short-term interest rates futures), na stranich 13

az 16 kvétnového vydani Mési¢niho bulletinu ECB). Zdroj: ECB a Reuters

N

hodobéjsich refinan¢nich operacich Eurosystému, vypofddavanych 23. prosince, 27. ledna
a 24. unora, se sazby pohybovaly 5, 1 a 6 bazickych bodl pod tfimési¢nimi sazbami EURIBOR
v danych dnech.

VOLATILITA JEDNODENNI UROKOVE SAZBY ZE STREDNEDOBEHO HLEDISKA

Jednim z hlavnich diivodl pro zavedeni zmén operacniho radmce Eurosystému pro napliiovani
ménové politiky v bfeznu 2004 bylo odstranéni nizkych nabidek z tydennich hlavnich
refinan¢nich operaci. Nizké nabidky vytvéarely nevyrovnané podminky likvidity a zpGsobovaly
vy$si volatilitu jednodenni trokové sazby. Nizké nabidky se objevovaly v obdobich, kdy ucast-
nici trhu ocekdvali sniZeni kli€ovych drokovych sazeb ECB. Na tomto pozadi banky zpoZdo-
valy akumulaci drzby rezerv, aby splnily povinné minimdlni rezervy v oCekdvéni toho, Ze

My

budou moci drzby hromadit pozd¢ji v udrzovacim obdobi za niz§i trokovou sazbu.
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Dne 10. bfezna 2004 byla uskute¢néna fada zmén operacniho rdmce Eurosystému. Zaprvé
se zménilo nacasovani udrzovaciho obdobi tak, aby vzdy zacinalo datem vyrovnédni hlavni
refinan¢ni operace ndsledujici po zasedini Rady guvernéri, na némz se piedem pldnuje mési¢ni
posouzeni nastaveni ménové politiky. Zadruhé se zmény stdlych sazeb facilit uskute¢tiuji
na pocatku nového udrZzovaciho obdobi. V neposledni fad€ byla splatnost hlavnich refinan¢nich
operaci zkridcena ze dvou tydnt na jeden. Tyto zmény vedly k situaci, kdy jsou o¢ekdvani
klicovych trokovych sazeb ECB v priubéhu celého udrzovaciho obdobi neménnd, a neexistuji
zde tudiZz Zadné divody pro niZ$i nabidky. Zmény byly zavedeny hladce a rdmec funguje po
vSech strankach dobfe.'

Tento box analyzuje vyvoj volatility jednodenni Grokové sazby ze sttednédobého hlediska rok

po zavedeni zmén. Tato analyza je zaloZena na specifickém méfitku volatility trokové sazby,
které je popsdno niZe.

Méritko volatility: historicka volatilita

Volatilita se méfi na zdklad€ historické volatility. Toto méfitko se vytvofi tak, Ze se sectou
zmény jednodenni trokové sazby, vypoctené pro kazdy pétiminutovy interval od 9:00 do 18:00.
Z technickych divodt se zaméfujeme na logaritmus tohoto méfitka. Na rozdil od métitek
implikované volatility vychédzejicich z cen opci neuklddd realizovand volatilita omezujici

pfedpoklady pro rozdéleni volatility a na rozdil od dalSich moZnych méfitek volatility je ne-
z4visla na stfedni hodnoté jednodenni trokové sazby.?

Vysledky

Vyvoj volatility jednodenni drokové sazby ukazuje Graf A, ktery zobrazuje logaritmus histo-
rické volatility jednodenni sazby v obdobi od 4. prosince 2000 do 7. unora 2005. Graf téz
znézorfiuje vyhlazenou casovou fadu (klouzavy primér za 21 pracovnich dni) spolu

s pramérnou mirou volatility tohoto méfitka vypoctenou pied zménami operac¢niho ramce
a po jeho zménéach.

Historicka volatilita jednodenni urokové sazby obecné vykazuje v celém zkoumaném obdobi
klesajici trend, ktery se od zavedeni zmén operacniho rdmce zvyraznil. Od srpna 2004 se
volatilita opét zvySila, zlstava vSak pomérné nizkd. Lze tedy fici, Ze volatilita je od bfezna

Mxe

2004 neustdle niZsi neZ pfed zavedenim zmén rdmce.

Standardni statistické testy potvrzuji, Ze primérnd historicka volatilita je vyrazné niZsi po
zavedeni zmény opera¢niho radmce (viz Tabulka A). Nadto statistické dikazy téZ naznacuji, Ze
béhem poslednich dni udrZovacich obdobi, tzn. ve dnech mezi posledni hlavni refinan¢ni
operaci a koncem udrZovaciho obdobi, je historickd volatilita jednodenni urokové sazby od

bfezna 2004 vyrazné niZsi.

1 Podrobné&jsi analyza a komplexni posouzeni zmén zavedenych v operaénim ramci Eurosystému viz ¢lanek nazvany ,,Prvni zkuSenosti
se zménami opera¢niho rdmce Eurosystému pro napliiovdni ménové politiky* (,,First experience with the changes to the Eurosystem’s
operational framework for monetary policy implementation®) ve vydani Mési¢niho bulletinu z tnora 2005.

2 Podrobnéjsi pojedndni o historické volatilité viz Andersen, T.G. a Bollerslev, T.: Intraday periodicity and volatility persistence in
financial markets. Journal of Empirical Finance, 1997, ¢. 4, s. 115-158, a Andersen, T.G. a Bollerslev, T.: Answering the skeptics: yes,
standard volatility models do provide accurate forecasts. International Economic Review, 1998, 39, s. 885-905.
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Laznam realizované volatility jednodenni trokové sazby

(od 4. prosince 2000 do 7. Gnora 2005)

= 7z&znam realizované volatility
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Kdyz v8ak tyto vysledky interpretujeme, méli bychom zvéazit nékolik pfipominek. Zaprvé
dukazy, které jsou od biezna 2004 k dispozici, jsou ponékud omezené, predev§im ve srovnini
s pomérné dlouhymi zkuSenostmi pfed zavedenim zmén opera¢niho rdmce. Zadruhé od bfezna
2004 nenastaly nékteré udalosti, jeZ mohou volatilitu jednodenni urokové sazby zvySovat, jako
jsou napf. zmény klicovych trokovych sazeb ECB. Na tomto pozadi bychom méli povaZovat
jakékoli zavéry o zméné volatility jednodenni urokové sazby za predbéZzné.

Popisna statistika a t-test pro rozdil v primérech realizované volatility podle

starého a nového operaéniho ramce

Vsechny dny Dny mezi poslednim pFidélenim
a koncem udrZovaciho obdobi

pred 10. bieznem po 10. bieznu pred 10. bieznem po 10. bieznu
pramér -3,96 -4,94 -2,84 -3,46
standardni odchylka 1,72 2,11 1,87 2,05
pocet zépisi 831 235 158 63
t-statistika 9,41 297
(rozdil praméri) (349 stupiiti volnosti) (110 stupiiti volnosti)

Zdroje: Reuters a vypocty ECB.
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PODMINKY LIKVIDITY A OPERACE MENOVE POLITIKY OD 9. LISTOPADU 2004 DO 7. UNORA 2005

V tomto boxu posuzujeme fizeni likvidity v ECB v pribéhu tfi udrZzovacich obdobi, kterd skon-
¢ila 7. prosince 2004, 18. ledna a 7. tinora 2005.

Poptavka po likvidité v bankovnim systému

Poptavka bank po likvidité se v hodnoceném obdobi vyrazné zvySila v disledku sezonniho
nariistu obéziva (viz Graf A). ObéZivo, jeZ je nejvétSim ,,autonomnim faktorem" (tj. faktorem,
ktery zpravidla nevyplyvd z uZivani ndstroji ménové politiky), dosdhlo 24. prosince 2004
historického maxima ve vy$i 504,6 mld. EUR. Autonomni faktory absorbovaly v hodnoceném
obdobi likviditu v priméru ve vysi 208,0 mld. EUR, coZ je vice nez v jakémkoli jiném obdobi
od zavedeni eura. Oproti tomu povinné minimélni rezervy, které jsou dal§im hlavnim zdrojem
poptavky po likvidité v bankovnim sektoru, zlstaly stabilni ve vySi cca 138,4 mld. EUR.
Prebytec¢né rezervy (tj. zstatky na béZnych uctech prevySujici povinné minimdlni rezervy)
byly vyS§i, nez je béZné (0,60 mld. EUR v prvnim udrzZovacim obdobi, 0,74 mld. EUR
v druhém a 0,75 mld. EUR ve tfetim, viz Graf B). Vysokd hodnota zaznamenand v obdobi,
které koncilo 18. ledna, pravdépodobné souvisela s vyS$$i poptavkou po likvidité v obdobi
vanocnich svétki, aby bylo mozné vyrovnat se s neCekanymi platebnimi otfesy. Pokud jde
o udrZovaci obdobi, jeZ koncilo 7. Gnora, jeho pomérné kratka délka (pouze 3 tydny) miZe
vysvétlovat vysokou primérnou hodnotu.

Dodavani likvidity a irokové sazby

Graf A Poptavka po likvidité v bankovnictvi

Spolu s rostouci poptavkou po likvidité vzrostl a dodavani likvidity

i objem operaci na volném trhu (viz Graf A).

Pfidélend vyse hlavnich refinan¢nich operaci (vimld. EUR, ukaZdé poloZky jsonuvedeny denni primery
S22 P . e . pro celé obdobi)

(HRO) vyporidanych 22. prosince 2004 Cinila

283,5 mld. EUR, coz byla nejvyssi ¢astka od

=== Hlavni refinanéni operace: 271,43 mld. EUR
zavedeni eura. Presto zustal pOIIlél’ mezi na- mmmm - Dlouhodobéjsi refinan¢ni operace: 75,66 mld. EUR
K . . X === Zlstatky na béZnych tctech: 139,14 mld. EUR
bidkami pfedloZenymi protistranami a uspoko- ... Groveii povinnych minimalnich rezerv
. o . . « . . (povinné minimdlni rezervy: 138,44 mld. EUR,
jenymi nabidkami (pOIIlCI' POkrytl nabldek) prebytecné rezervy: 0,70 mld. EUR)
v hodnoceném obdobi stabilni na piijemné 77+ autonomni faktory: 207,96 mid. EUR

trovni 1,29 v priméru.
Dodavani

likvidity

V prubéhu tohoto obdobi ECB zpravidla
uplatiiovala politiku uvolnénych alokaci

s cilem vyrovnat podminky na penéZnim trhu. —
Proto ECB alokovala bud o 0,5 mld. EUR

nebo o 1 mld. EUR vice, nez je srovndvaci

hodnota vétSiny HRO v tomto obdobi. V HRO vi% % -
B ] ooy i fhers] el : -200 - 2 2222 -200
v dobé pfed vano¢nimi svatky a na konci roku 5, ’% ’; 4 250
se ECB rozhodla zvysit alokované ¢astky na 300 7 %% % %% %1% -300 Poivia
L . . -350 2 bd b 350 Polikvidité
4,5 mld. EUR nad srovnédvaci hodnotu. Poté 0. listopadu 7. prosince 18. ledna 7. finora
se ECB postupné vrétila k mirnym odchylkdm 2004 2004 2005 2005
od srovnévaci hodnoty. Zdroj: ECB
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S cilem obnovit neutrdlni podminky likvidity
provedla ECB posledni den kazdého ze tii
hodnocenych udrzovacich obdobi operaci jem-
ného doladéni.

Rozdily mezi margindlni sazbou a viZenym
primérem ve vSech tydennich tendrech ¢inily
bud 0 bazickych bodl nebo 1 bazicky bod,
s vyjimkou HRO vypotidané 30. prosince, kde
rozdil dosahl 8 bazickych boda.

V dlouhodobé refinan¢ni operaci vypotadané
27. ledna se alokovana céastka v souladu
s rozhodnutim Rady guvernéri vyhldSeném
14. ledna 2005 zvysila na 30 mld. EUR.

EONIA byla obecné v pribéhu hodnoceného
obdobi pomérné stabilni, ackoli urokové
rozpéti zustalo oproti minimdalni nabidkové
sazbé ponékud vy$si, neZ je historicka troven
( viz Graf C). EONIA jako obvykle vzrostla
vZdy na konci mésice a po poslednich aloka-

Graf B Piebyteéné rezervy"

(v mld. EUR, v kazdém udrZovacim obdobi je uvedena
primérna droveil)
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cich HRO a na konci pfislu§ného udrZzovaciho obdobi vykazovala vyssi volatilitu.

Po posledni alokaci HRO v udrZovacim obdobi, jeZ skoncilo 7. prosince, klesla EONIA

nejprve na trovei vyrazné pod 2procentni mi-
nimélni nabidkovou sazbu, nebot ucastnici
trhu pravdépodobné vnimali podminky likvi-
dity jako volné. ECB vSak 6. prosince ohla-
sila, Ze je pfipravena provést operaci jemného
doladéni, a EONIA vzrostla na 1,83 %. ECB
skute¢né absorbovala 15 mld. EUR posledni
den udrZovaciho obdobi, jeZ skoncilo Cistym
cerpanim margindlni zaptjcni facility ve vysi
0,5 mld. EUR, a EONIA se zvySila na 1,98 %.

Po mirné volné alokaci posledni hlavni refi-
nancni operace vypofddané 12. ledna se
objevila ocekdvani volnych podminek likvi-
dity trhu na konci nasledujiciho udrZzovaciho
obdobi. EONTA tudiZ mirné poklesla pod
minimalni nabidkovou sazbu. Vzhledem
k chybdm v absorbovéni likvidity v autonom-
nich faktorech se EONIA 17. ledna zvySila
na 2,12 %.

Graf C EONIA a drokové sazby ECB

(denni trokové sazby jsou uvedeny v procentech)
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2.4 TRHY DLUHOPISU

V poslednich trech mésicich dlouhodobé iirokové sazby na hlavnich trzich nejprve postupné
klesaly, a poté v druhé poloviné inora 2005 prudce vzrostly, takZe celkové ziistaly viceméné
nezménény. V eurozoné vynosy dlouhodobych stdtnich dluhopisi zpocdtku klesaly a sledovaly
tak trend projevujici se od poloviny roku 2004. V diisledku toho se tyto vynosy v poloviné vinora
pohybovaly na nejniZsi virovni od zavedeni eura. Ndsledny prudky rist vedl k tomu, Ze se
vynosy dlouhodobych dluhopisii vrdtily na iirovern konce listopadu 2004, coZ naznacuje, Ze
ocekdvdni iicastnikii trhu ohledné dlouhodobého hospoddiského ristu a inflace se v tomto ob-
dobi také viceméné nezménilo.

Situace na svétovych trzich dluhopist byla v poslednich tfech mésicich charakterizovdna
dal3im poklesem dlouhodobych tirokovych sazeb po vétSinu tohoto obdobi na trovei, kterd je
podle historickych méfitek velmi nizka (viz Graf 17). Celkové se v8ak dlouhodobé drokové
sazby téméf nezménily diky prudkému svétovému oZiveni ristu vynost dluhopisti po poloviné
unora roku 2005. Zda se, Ze vyvoj na svétovém trhu dluhopist byl v poslednich tfech mésicich,
tj. od doby, kdy se vyvoj dlouhodobych arokovych sazeb v USA odchylil od vyvoje v ostatnich
hlavnich ekonomikach (od poloviny fijna do za¢atku prosince), ovlivnén zejména americkymi
vladnimi dluhopisy.

Pokles vynosii dlouhodobych dluhopist v USA v prvnich dvou a pil mésicich sledovaného
obdobi byl ziejmé dusledkem pisobeni nékolika faktorti. Na jedné strané existuji urcité
ndznaky, Ze Gcastnici trhu revidovali svd o¢ekdvani ohledné budouciho ristu a inflace v USA
v tomto obdobi smérem doli. Vynosy dluhopisi napfiklad poklesly po zvefejnéni
zprdv o zamé&stnanosti v USA, které vesmés naznaCovaly, Ze zaméstnanost se zvy$ila
méné nez se o¢ekdvalo. Obavy tcastnikl trhu ohledné inflace se v obdobi od konce listopadu
do poloviny tnora patrné rovnéz zmirnily, a to s nejvétSi pravdépodobnosti v dasledku
zvefejnéni udaji o spotiebitelskych cendch a cendch vyrobcl v USA, které byly
vieobecné niz8i neZz se ocekdvalo. Na druhé stran€ mohl byt pokles vynosl umocnén
ptsobenim jinych neZ fundamentdlnich faktord, jako napf. zvySenou poptivkou
instituciondlnich investorit po dlouhodobych vlddnich dluhopisech USA. Zaroven Fed
v prosinci a na za¢itku unora zvyS$il své ménovépolitické sazby. Vzhledem k tomu, Ze tato
opatfeni se vSeobecné ocekdvala, nebyl jejich vliv na dlouhodobé udrokové sazby
vyznamny.

V druhé poloviné dnora se vynosy dlouhodobych dluhopisi v USA dosti prudce zvySily
po prohldSenich Alana Greenspana, pfedsedy Federdlniho vyboru pro volny trh (FOMC)
pifed vybory Kongresu. Tato prohldSeni zjevné vedla k tomu, Ze uCastnici trhu oCekdvaji
ponékud silnéjSi zpfisnéni meénové politiky v priStich cevrtletich. Navic byl rast
dlouhodobych sazeb pravdépodobné spojen se zjiSténim uvedenym v prohldSeni Fed,
ze ptfedchozi silny pokles globédlnich vynost dluhopisi by mohl byt ,kriatkodobou
odchylkou®. Navic se znovu objevily obavy ucastnikll trhu ohledné inflace, zejména proto,
Ze se ukdazalo, Ze udaje o PPI zvefejnéné v druhé poloviné tnora byly vySSi nez
trh o¢ekdval. To vedlo k zna¢nému ristu desetileté zlomové miry inflace, kterd byla 2. biezna
relativné vysoka (pfiblizné 2,8 %).
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Graf 17 Vynosy dlouhodobych statnich Graf 18 Implikovana volatilita na trhu

dluhopisi dluhopist

(v % p.a.; denni udaje) (v % p.a.; 10denni klouzavy pramér dennich tidaji)
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Zdroj: Bloomberg a Reuters.
Pozndmka: Jednd se o vynosy stitnich dluhopisii s desetiletou
nebo nejbliz3i jinou splatnosti.

Zdroj: Bloomberg.

Poznamka: Implikovana volatilita se odvozuje z opci na nejdfive
splatny terminovy kontrakt, ktery se podle definice Bloombergu
nahrazuje 20 dni pfed vypr§enim. To znamen4, Ze 20 dni pfed
vyprienim kontraktt se uskute¢ni zména zvolenych kontrakta
pouZzitych k ziskdni implikované volatility, a to z nejdiive splatného
kontraktu na bezprostiedné po ném nasledujici.

Od konce ledna do 2. bfezna 2005 se nomindlni vynosy desetiletych statnich dluhopist v USA
zvySily pfiblizné o 25 bazickych bodl a v Japonsku ve stejném obdobi o 20 bazickych bodu.
Jak naznacovala implikovand volatilita na trhu dluhopist v hlavnich ekonomikich (viz
Graf 18), byla nejistota ucastnikd trhu ohledné nejbliZz§iho vyvoje na trhu dluhopist, i pfes ne-
davné vykyvy v dlouhodobych trokovych sazbach, naddle pomérné nizka.

V poslednich tfech mésicich byl vyvoj dlouhodobych drokovych sazeb v USA a v eurozoné
opét znacné synchronizovany. V diisledku toho se diferencidl mezi vynosy desetiletych statnich
dluhopistt v USA a v eurozoné pfili§ nezménil a 2. bfezna dosdhl hodnoty 60 bazickych bodu.

Prudky pocate¢ni pokles vynost dlouhodobych dluhopisi v eurozéné do poloviny tUnora — az
na nejniz$i troven od zavedeni eura - mZe do urcité miry odraZet ponékud méné optimistickd
oCekdvini ucastnikd trhu pokud jde o dlouhodobé vyhlidky pro ekonomiku eurozony.
Naznacuje to prudky pokles vynosu desetiletého indexovaného francouzského stdtniho
dluhopisu (indexovaného HICP eurozdény bez tabdku) ve stejném obdobi (viz Graf 19).
AvSak vyrazné a rychlé oZiveni ristu redlnych vynost dlouhodobych dluhopisii po poloviné
unora, v dobé, kdy nebyly zvefejnény Z4adné vyznamné pozitivni tdaje o ekonomice
v euroz6né, naznacuje, ze znané vykyvy ve vynosech dluhopisit v poslednich nékolika
mésicich byly pravdépodobné vyvoldny spiSe technickymi zménami a urcitym posunem
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Graf 19 Realny vynos dluhopisi eurozény

Graf 20 Implikované forwardové
a zlomova inflace

jednodenni urokové sazby v eurozéné

(v % p.a.; denni tdaje) (v % p.a.; denni tdaje)
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. Zdroj: odhad ECB.
Zdroj: Reuters a vypocty ECB.

Pozndmka: Redlné vynosy dluhopisii jsou odvozeny z trznich cen
francouzskych stdtnich dluhopisu, indexovanych indexem HICP
eurozony (bez tabdkovych vyrobki), které jsou splatné v roce 2012.

Pozndmka: Implikovand forwardova vynosova kfivka, kterd je odvozena
z Casové struktury drokovych sazeb pozorovanych na trhu, odrézi trzni
oc¢ekavéni budoucich trovni kriatkodobych tirokovych sazeb. Metoda

Zpisob vypoctu zlomové inflace je popsany na strané 16 Mési¢niho
bulletinu z tinora 2002.

pro vypocet téchto implikovanych forwardovych vynosovych kiivek je
popsdna na strané 26 Mési¢niho bulletinu z ledna 1999. Udaje pouZité
pfi odhadu jsou odvozeny ze swapovych kontrakta.

v sentimentu na trzich neZ fundamentdlnimi faktory. Zejména existuji urCité dikazy,
Ze se zvySila poptavka instituciondlnich investor po dluhopisech s dlouhodobou splatnosti, coz
vedlo ke sniZeni vynosl zejména na dlouhém konci vynosové kiivky (viz Graf 20).
Dne 2. bfezna Cinil vynos desetiletych vladnich dluhopisii 3,8 % a desetilety redlny vynos 1,4 %.

Na rozdil od redlnych vynost dluhopisi zaznamenala dlouhodobd zlomovad mira inflace
(vypoctend jako vynosovy diferencidl mezi srovnatelnymi francouzskymi nomindlnimi
a indexovanymi statnimi dluhopisy se splatnosti v roce 2012) v poslednich tfech mésicich mensi
vykyvy a celkové se v obdobi od konce listopadu do 2. bfezna sniZila zhruba o 10 bazickych
bodil na pfiblizné 2,1 % dne 2. bfezna (viz Graf 19). To pak miZe naznacovat, Ze se v tomto
obdobi ponékud zmirnily obavy ucastnikd trhu ohledné dlouhodobého rizika pro cenovou
stabilitu.

Rozpéti podnikovych dluhopist v eurozoné se v poslednich tifech mésicich celkové zuzilo
a zlstalo tak na relativné nizké trovni (viz Graf 25 v Kapitole 2.6). Diferencidl mezi
vynosy dlouhodobych dluhopist vydanych korporacemi s ratingem BBB a vynosy srovnatelnych
statnich dluhopist v eurozéné se od konce listopadu do 2. bfezna sniZil zhruba o 5 bazickych
bodi na pfiblizné 65 bazickych bodi 2. bfezna. PokraCovani tohoto poklesu do urcité
miry odrdzi mirné se sniZujici droverl volatility na financ¢nich trzich, ale miZe rovnéz
naznacovat, Ze Gcastnici trhu to chdpou tak, Ze doSlo k poklesu Gvérového rizika spole¢nosti

v eurozone.
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2.5. AKCIOVE TRHY

Ceny akcii na hlavnich trzich od konce listopadu ddle rostly, coZ znamend pokracovdni trendu
pozorovaného od poloviny srpna 2004. Neddvny riist cen akcii naznacil, Ze pravdépodobné doslo
k dal§imu zlepSeni ziskovosti podnikii. Akciové trhy v eurozoné a v Japonsku zaznamenaly mirné
vy$ST rist neZ v USA.

Ceny akcii na hlavnich trzich v poslednich tiech mésicich rostly (viz Graf 21). V USA byl pa-
trné nejdulezitéjSim faktorem ristu cen akcii prudky rast skuteénych ziskd
kotovanych spolecnosti (viz Graf 23). Rust cen akcii v USA byl zaznamendn ve vSech
odvétvich. Nejvétsich ziskll bylo dosaZeno v energetice a v odvétvi zdkladnich surovin. Pozdéji,
mezi koncem ledna a 2. bfeznem vzrostly ceny akcii pfiblizn€ o 2% (méfeno indexem Standard
& Poor’s 500).V Japonsku vzrostl index Nikkei 225 0 4 %.

Mira nejistoty na svétovych trzich méfend implikovanou volatilitou odvozenou z opci na index
Standard & Poor’s 500 v USA a index Nikkei 225 v Japonsku, se v obdobi mezi koncem
listopadu 2004 a 2. bfeznem 2005 pon&kud sniZila. Uroveli implikované volatility akciového
trhu zlstala tak na téchto trzich vyrazné pod svym primérem od roku 1999 (viz Graf 22).

V eurozoné sledovaly ceny akcii v poslednich — FlelEiavh FE L8 0 e T
tfech mésicich svétovy trend rlstu cen.
Navic podniky v euroz6né v tomto obdobi . . —
B B . . . (index: 1. bfezen 2004 = 100; denni tidaje)
zaznamenaly prudké zvySeni skute¢nych ziski.
Udaje Thomson Financial Datastream o zisku
naznacuji, Ze celkovy zisk na jednu akcii )
ve spole¢nostech zahrnutych do indexu Dow o SlsmAzona
Jones EURO STOXX naddle rostl, pficemz = = = Japonsko
tempo jeho ristu dosahovalo v tnoru 2005,
stejné jako v predchozich mésicich, zhruba
35 % (viz Graf 23). V obdobi mezi koncem !5 115
ledna a 2. bfeznem vzrostl index Dow Jones

EURO STOXX zhruba o 3 %.

Nejistota tcastnikt trhu pokud jde o vyhled
pro ceny akcii v nejbliz§im obdobi, méfena
implikovanou volatilitou akciového trhu,
odvozenou z opci na index Dow Jones EURO
STOXX 50, se v eurozéné v poslednich tfech
mésicich rovnéz ddle snizila (viz Graf 22).
Implikovand volatilita akciového trhu
v eurozoné tak zustala znacné pod primérem
obdobi od roku 1999.

Vyvoj v deseti hlavnich sektorech indexu Dow
Jones EURO STOXX v obdobi od konce
listopadu 2004 do 2. biezna 2005 byl charak-
terizovan vieobecnym rlstem cen, s vyjimkou  Zdroj: Reuters a Thomson Financial Datastream.

. . . Pozndmka: Sir§i Dow Jones EURO STOXX pro eurozonu,
technologického sektoru (viz Tabulka 3).  jydex Standard & Poor’s 500 pro USA a index Nikkei 225 pro

To by naznaCovalo, Ze zlepSeni ziskovosti  Japonsko.
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Graf 22 Implikovana volatilita akciového

trhu

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

Graf 23 Rist zisku na akcii v USA

a v eurozéné

(v % p.a.; mé&sicni tdaje)

=== Dow Jones Euro Stoxx — skute¢ny meziro¢n{ rist zisku
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Zdroj: Thomson Financial Datastream I/B/E/S
a vypocty ECB.

spolecnosti bylo v tomto obdobi postaveno na Sirokych zdkladech. Stejné jako v USA a Japonsku
v8ak v pozdéj$im obdobi zaznamendvala, v podminkach vysokych cen komodit, nejvyssi rast
cen odvétvi zpracovavajici zédkladni suroviny, ropu a plyn.
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Tabulka 3 Zmény cen a historicka volatilita sektorovych indexu

Dow Jones EURO STOXX

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

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

Suroviny sluzby zhozi|  Energie sektor nictvi | Pramysl sektor (komunikace odvétvi | STOXX
Podil sektoru
na kapitalizaci trhu 5,0 7,1 10,9 11,6 30,6 38 94 54 9,0 7,1 100,0
(idaje ke konci obdobi)
Zmény cen
(idaje ke konci obdobi)
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 2,0 1,0 0.4 -09 11,6 1,3 10,1 4,0 72 1,9
2.Q 2004 6,7 24 5,1 5.2 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
4.Q2004 9.9 6,3 5,0 1,6 11,2 1.8 6,6 6,6 17,0 11,1 83
leden 0,1 53 2,0 3,0 1,6 -2,0 54 -2,6 0.4 32 1,9
anor 7,1 22 2,6 72 34 -0,3 1,1 39 2,2 0,2 2,7
Konec prosince 2004
a7 2. biezen 2005 8,0 82 53 113 5,7 -0,1 7,2 1,6 -1,6 2,5 53
Volatilita
(priimery za obdobi)
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 15,2 17,2 15,0 16,6 15,6 16,4 15,3 26,9 18,3 143 143
2.Q 2004 16,1 14,7 144 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 12,4 11,7 25,3 11,7 8,6 11,2
4.Q 2004 12,8 104 11,5 10,9 10,1 155 9.8 19,2 12,9 9.8 10,1
leden 89 8,7 8,6 89 84 9,7 9,8 17,8 9,2 6,7 7.5
tnor 10,5 8,7 9,8 12,6 8,0 14,1 10,8 16,2 11,1 18,1 8,6
Konec prosince 2004
aZz 2. brezen 2005 10,1 8.4 9,0 10,5 8,1 16,8 9,9 16,8 10,0 13,0 79

Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypoc¢ty ECB.
Pozndmka: Historickd volatilita je vypo¢tena jako anualizovand standardni odchylka dennich zmén trovné indexu za obdobi.
Sektorové indexy jsou uvedeny v ¢asti ,,Statistika eurozony*.

2.6 FINANCOVANi A FINANCNi POZICE NEFINANCNiICH PODNIKU

Ve ctvrtém ctvrtleti roku 2004 mély nefinancni podniky nizké ndklady dluhového financovdni a pri-
stup ke zdrojum financovdni bez vétsich omezeni. Financni toky k nefinancnim podnikiim se ve
ctvrtém ctvrtleti 2004 mirné zvysily, zejména v redlném vyjddreni, presto diky zlepSenym podni-
kovym ziskiim je jejich vyvoj naddle relativné pozvolny. Ukazatele dluhu nefinancnich podnikii
mély v poslednich ctvrtletich mirné sestupnou tendenci, ale stdle jsou pomérné vysoké. V sou-
casné dobé se v§ak vzhledem k velmi nizkym ndkladiim dluhového financovdni neprojevuji vyraz-
nym riistem ndkladi dluhové sluzby.

PODMINKY FINANCOVANI

Mezni redlné ndklady vnéjsiho financovéani nefinan¢nich podnikl v eurozéné, vypocitané jako na-
klady na rozdilné zdroje financovani vdZené na zdklad€ splatnych ¢astek, ve ¢tvrtém Ctvrtleti
roku 2004 mirné klesly (viz Graf 24 a Box 4). I kdyZ vezmeme v Givahu pferuSeni statistické fady
v roce 2003, zda se, Ze soucasnd vySe ndkladl financovani je v historickém srovnédni velmi nizka.
Je tomu tak diky poklesu redlnych ndkladd na vSechny sloZky, tj. dvéry od MFI, dluhové cenné
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papiry a kotované akcie. Za zminku stoji také
skute¢nost, Ze ve vahdch zaloZenych na splat-
nych ¢astkach (které do urcité miry odrdzeji
strukturu dlouhodobého financovéani nefinanc-

vewr

Graf 24 Redlné naklady vnéjsiho

financovani nefinanénich podnikid eurozony

(v % p.a.)

= celkové ndklady financovéni

«+eeo redlné kratkodobé tirokové sazby z tvéri MFI

= = = redlné dlouhodobé trokové sazby z tvértt MFI
redlné ndklady na dluh ziskany na kapitalovém trhu
---------- redlné ndklady na kotované akcie

nich podnik®) maji v soucasné dob& velké za-
stoupeni ndklady na financovani prostiednic-
tvim emise akcii, které ve ¢tvrtém ctvrtleti
roku 2004 byly vyssi nez ndklady dluhového
financovani. Naopak toky souvisejici s novymi
emisemi akcii byly za poslednich nékolik >
Ctvrtleti pomérné nevyrazné, protoze podniky
mohly davat prednost jinym, levnéj$im zdro-
jim financovéni.
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Pokud jde o jednotlivé slozky, nejdulezitéj$im
zdrojem dluhového financovani nefinan¢nich
podnikl jsou tvéry od MFI. Redlné néklady
bankovniho financovani v poslednim ctvrtleti
roku 2004 dale klesly na velmi nizkou turovei
(viz Graf 24). Urokové sazby MFI z novych
kratkodobych a dlouhodobych avéri nefinanc-
nim podnikim dokonce vétSinou pokracovaly
v poklesu z jiZ tak nizké drovné, které dosa-
hovaly ve tfetim Ctvrtleti (viz Tabulka 4).
Béhem uplynulych tif mésict do prosince 2004
se rozpéti mezi kratkodobymi drokovymi saz-
bami MFI a trznimi tGrokovymi sazbami pro
srovnatelné splatnosti pfili§ nezménila. MFI ve
stejném obdobi naopak mirné zvySovaly rozpéti mezi svymi dlouhodobymi drokovymi sazbami
a trznimi drokovymi sazbami pro srovnatelné splatnosti. Naptiklad sazby z Gvérl nefinancnim
podniktim (pro tvéry do 1 milionu EUR i nad tuto ¢dstku) s pocatecni fixaci arokové sazby nad
5 let klesly zhruba o 25 bazickych bodl ve srovnéni se sniZzenim vynosu z pétiletych statnich
dluhopist pfiblizn€ o 40 bazickych bodi. To miZe odrdZet béZnd zpozdéni pfi pfizpisobovani
dlouhodobych sazeb z Gvert trznim trokovym sazbam (viz Box 5).

4|
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Zdroje: ECB, Thomson Datastream, Merrill Lynch

a Consensus Economic Forecast.

Pozndmky: Redlné ndklady vnéjSiho financovédni
nefinan¢nich podniki se vypocitaji jako vdzeny pramér
ndkladi na bankovni udvéry a ndkladd na dluhové
cenné papiry a akcie (podle jejich splatnych castek)
deflovanych infla¢nimi ocekdvanimi (viz Box 1 v tomto
¢isle Mési¢niho bulletinu). Zavedeni harmonizovanych
drokovych sazeb z uvért MFI na zacdtku roku 2003
vedlo k preruSeni statistické fady.

Z dlouhodobéjsiho pohledu MFI v poslednich letech své sazby z avéri pfevazné snizovaly, ale
z toho vyplyvajici sniZeni rozpéti viici trznim tdrokovym sazbdm se srovnatelnou splatnosti bylo
oproti vyraznému poklesu rozpéti u podnikovych dluhopisi spiSe mirné.

Redlné naklady dluhu, ktery nefinan¢ni podniky emitovaly na kapitalovém trhu, ve srovnani s jiz
tak nizkymi hodnotami za tieti Ctvrtleti také mirné klesly. Nizké ndklady financovéni prostred-
nictvim dluhopist jsou zplisobeny historicky nejnizZ§imi trokovymi sazbami pro celé spektrum
splatnosti i velmi nizkymi rozpétimi u podnikovych dluhopist (viz Graf 25). VétSina rozpéti
u podnikovych dluhopist se ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2004 ustdlila na nizké Grovni. Zejména rozpéti
mezi dluhopisy s vysokymi vynosy a ratingem BBB a referen¢nimi (benchmarkovymi) dluho-
pisy dosahlo nejnizsi trovné od zavedeni eura. Vyraznd sniZeni rozpéti u dluhopist ukazuji, Ze
vyhled pro nefinan¢ni podniky v euroz6né je vniman jako relativné pfiznivy. Srovnadme-li zéro-
veli vynosy z podnikovych dluhopisii a urokovych sazeb z tvéri MFI, stoji za zminku,
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MERITKO REALNYCH NAKLADU NA VNEJSi FINANCOVANI NEFINANCNICH PODNIKU V EUROZONE
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V tomto boxu pojedndvdme o méfitku margindlnich redlnych ndklad? na vnéjsi financovani
nefinan¢nich podnikl v eurozoné. Takovéto métitko predstavuje synteticky ukazatel naklada
na financovani nefinan¢nich podniki jakoZto dluzniki, coZ je daleZité hledisko investi¢nich
rozhodnuti spole¢nosti.

Margindlni redlné ndklady na vnéj$i financovéani nefinanénich podnikil v eurozéné se vypo-
¢tou jako vaZeny primér redlnych ndkladd na bankovni ptjcky pro novy podnik, redlnych na-
kladil na trzni dluh — obchodovany na sekunddrnim trhu — a redlnych nékladd na cenné
papiry (viz Graf 24). V této souvislosti je duleZité zminit, Ze podle pomérné pfisnych
pfedpokladli teorému Modiglianiho a Millera' (1958) by byla skutecnd hodnota
spolecnosti de facto nezavislé na struktufe jejiho kapitdlu. V tomto prostiedi by analyza vyvoje
riznych zdroji financovéini — véetné naklad na né — neposkytovala dalsi informac¢ni hodnotu
pro posouzeni podminek financovani spole¢nosti. V redlném svété je vSak fada faktorti — jako
napf. dané, existence riznych informaci mezi dluZzniky a ptjcovateli ¢i likvidita trhd — kvali
nimZ skute¢nd hodnota spole¢nosti na struktufe kapitdlu zdvisi. Proto mZe byt poucné,
poskytneme-li ukazatele ndkladt na financovani, které strukturu kapitdlu spole¢nosti odrazZeji.

Ukazatel redlnych ndkladd na vnéjSi financovini nefinan¢nich podnikd byl propocten
¢tvrtletn€ zpétné do roku 1990. Jeho komponenty jsou vdZeny svymi zlstatky (upravenymi
o vlivy pfecenéni) podle ¢tvrtletnich financnich Gctl za pfedpokladu, Ze odraZeji dlouhodobou
strukturu financovéani nefinan¢nich podnikil v eurozoné. Jeho slozky jsou deflovany ocekava-
nimi inflace, jeZ poskytuje prognéza Consensus Economics Forecast. Tento ukazatel miiZze mit
pochopitelné Casto za ndsledek nadhodnoceni ndkladi nefinanénich podnikii, nebot dluznici
maji zpravidla tendenci vyuzivat méné ndkladné nastroje financovéni, jeZ jsou k dispozici,
a podle toho svou strukturu kapitdlu upravovat.

Realné naklady na bankovni pujcéky

Pro stanoveni ndkladi na bankovni pij¢ky nefinan¢nim podnikim v eurozéné se vypocte
kratkodobd a dlouhodobd sazba MFI pro ptjcky tak, Ze se tam, kde je to mozné, zvazi
jednotlivé sazby MFI pro ptjcky jejich prislu§nymi ztstatky.

Pocitdme-li ndklady na bankovni ptijcky nefinanénim podnikiim v eurozéné, méli bychom vzit
v uvahu, Ze na pocatku roku 2003 nastala v sazbach MFI pro pujcky statistickd pauza.
Ta vznikla v disledku nahrazeni neharmonizovanych arokovych sazeb MFI piesnéjSimi har-
monizovanymi statistikami trokovych sazeb (tj. takzvanymi sazbami MIR).* Vzhledem k tomu,
7e neni moZzné provést Zadnou spolehlivou tpravu sazeb pred rokem 2003, nebyla rozdilna
urovenl prozatim opravena.

1 Viz Modigliani, F. a Miller, M.: ,,The cost of capital, corporation finance and the theory of investment. American Economic Review*,
1958, roc. 48.

2 Podrobnéjsi pojednédni o novych harmonizovanych statistikich viz box nazvany ,New ECB statistics on MFI interest rates* (Nova
statistika ECB o trokovych sazbach MFI)) ve vydani Mési¢niho bulletinu ECB z prosince 2003.
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Od roku 2003, na zékladé harmonizovanych sazeb MFI pro pijcky, je krdtkodobd sazba MFI

pro pujcky vdzenym primérem:

— sazeb z precCerpani bankovnich acta

— pohyblivych sazeb a sazeb z poskytnutych pijcek s pocatecni fixaci arokové sazby do
jednoho roku.

Dlouhodoba sazba MFI pro ptijcky je viZzenym primérem:
— sazeb z pujckek s pocatecni fixaci urokové sazby od jednoho roku do péti let a
— sazeb z pujcek s pocatecni fixaci irokové sazby del3i nez pét let.

Pred rokem 2003 existovala na zdkladé neharmonizovanych sazeb MFI pro ptjcky pouze jedna
kratkodobd sazba MFI pro piijcky do jednoho roku a jedna dlouhodoba sazba pro pijcky delsi
nez jeden rok. Aby bylo moZné ukédzat naklady na bankovni ptjcky zpétné az do roku 1990,
byla neharmonizovand dlouhodoba sazba MFI pro ptjcky, kterd zacala v listopadu 1996, na
zékladg celostatnich maloobchodnich sazeb zpétné prodlouZena.

Kromé toho, pokud jde o harmonizované statistiky, existuje zde nesoulad mezi definici sazeb
pro nové poskytnuté piijcky, jeZ jsou vymezeny podle obdobi pocitecni fixace sazby puajcky,
a zustatky, které jsou vymezeny pavodni splatnosti. V dusledku toho vede vadZeni sazeb pfi-
slu§nymi ztstatky k implicitnimu pfedpokladu, Ze neprobihd Zadné financovéini rozdilnymi
sazbami. Napf. sazby s pocite¢nim obdobi fixace delSim neZ pét let jsou vaZeny celkovym
zustatkem pujcek s pivodni splatnosti del3i neZ pét let, ackoli Cast tohoto zistatku by mohla
byt financovédna za sazby pro krat$i obdobi fixace. Stejné tak je pravdépodobné, Ze viha
pouZitd na dlouhodobé sazby bude pfili§ vysokd, zatimco vdha pouZitd na kratkodobé sazby
bude pravdépodobné pfili§ nizkd. I dopad tohoto moZného vychyleni je pravdépodobné
pomérné omezeny a nemél by v budoucnu ovlivnit dal$i vyvoj.

V harmonizovanych statistikdch je navic rozdéleni sazeb podrobné&jsi nez rozdéleni zustatku.
Sazby pro velikost tvért (do 1 mil. EUR a nad 1 mil. EUR) jsou vdZeny ro¢nim klouzavym
souctem objemu novych pijcek v t€chto dvou velikostech avéra.

Pokud jde o deflovdni nomindlnich ndkladl ocekdvanimi inflace, byly sazby defloviny na
zakladé€ opatfeni zaméfenych do budoucna a pokryvajicich obdobi tykajicich se trvani ndstroju.
Kratkodobé sazby MFI pro ptjcky jsou deflovany primérnymi ocekdvanimi inflace podle pro-
gndzy Consensus Economics Forecast pro tento rok a pro pfisti rok (coZ vede k pfibliZné
devitimési¢nimu primérnému horizontu). U dlouhodobych sazeb MFI pro ptjc¢ky se pouZzivaji
ocekdvani inflace dva roky dopfedu spolu s empirickymi diikazy.

Realné naklady na trzni dluh

Vypocet redlnych nékladl na trzni dluh je zaloZen na indexu spole¢nosti Merrill Lynch pro
primérny vynos dluhopist spolecnosti se splatnosti del$i neZ jeden rok, které vydaly nefinan¢ni
spole€nosti eurozony s ratingem investi¢niho stupné (tidaje jsou k dispozici od dubna 1998),
na vynosech dluhopisi spolecnosti v Sesti nejvétsich zemich eurozény v obdobi do dubna 1998
a na indexu vysokého vynosu eura. Celostdtni vynosy se shromédZzdi za pouZiti vah HDP,
jez odpovidaji paritdm kupni sily v roce 2001. Neuvddime rozdil mezi kriatkodobymi
a dlouhodobymi nédklady na trzni dluh, nebot zde neexistuje Zddné vhodné méftitko pro
kratkodobé ndklady na trzni dluh nefinan¢nich podnikl eurozony.
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Ukazatel je deflovan o¢ekdvanimi inflace poskytnutymi prognézou Consensus Economics
Forecast v souladu s trvdnim dluhopist spole¢nosti, coZ je v priméru pét let.

Realné naklady na cenné papiry

Odhad redlnych nékladii na cenné papiry nefinan¢nich podnikil v eurozoné se méfi pomoci
Gordonova tfifdizového modelu eskontovéni dividend, jak jej pouzivaji Fuller a Hsia (1984).°
Tento model stanovuje, Ze cena akcie se rovnd o¢ekdvanému eskontovanému souctu vSech bu-
doucich dividend vyplacenych z akcii. Tento model je tudiZ pomérné jednoduchy a nebere v po-
taz fadu dalSich faktori, jeZ mohou mit na ceny akcii na trhu vliv. Pro to, abychom model od-
hadli, potfebujeme fadu dalSich ptedpokladl. Zaprvé se predpokladd, Ze dividendy pfedstavuji
staly podil zisku, takZe oCekavané tempo ristu dividend Ize nahradit o¢ekdvanym budoucim
tempem ristu zisku. Zadruhé se téZ pfedpoklada, Ze rist zisku spolecnosti se bude pravdépo-
dobné vyvijet ve tfech fazich:

— Prvni faze zahrnuje prvni Ctyfi roky. Jako prognéza primérného ristu zisku pro nasledujici
CtyTi roky se pouZivaji prognézy zisku analytikll spolecnosti Thomson Financial First Call pro
burzovni index HMU spole¢nosti Morgan Stanley Capital International (MSCI). Toto
pramérné tempo ristu bylo deflovano primérnymi o¢ekavanimi inflace pro nasledujici Ctyfi
roky, aby se ziskal redlny ukazatel riistu;

— Ocekava se, Ze druha faze predstavuje osmileté pfechodné obdobi, béhem néhoz se piedpo-
klad4 linedrni Gprava redlného zisku spolecnosti k jejimu dlouhodobému tempu ristu;

— Ve tfeti fazi se predpokladd, Ze dlouhodoby rust redlného zisku spolecnosti je stidly ve vysi
2,25 %, coz je v rozmezi odhadu trendu potencidlniho riistu eurozony.

JestliZze se ndklady na cenné papiry obecné odhaduji pomoci Gordonova tfifizového modelu es-
kontovani dividend, pfedpokladd se, Ze eskontni sazba, kterou lze rozloZit na soucet urokové
sazby bez rizika a rizikovou prémii pro cenné papiry, miZe byt ndhradou nakladd na cenné pa-
piry. Na pozadi téchto pfedpokladt (napf. dlouhodobého ristu zisku) je méfitko ndkladd na
cenné papiry v porovnani s dal§imi ndklady financovani zatiZeno vys$i nejistotou. To musime
mit na paméti, srovndvame-li ndklady z riznych néstroji financovani.

3 Popis aplikace modelu na eurozénu viz Box 2 v ¢ldnku nazvaném ,Extracting information from financial asset prices* (Ziskavéani
informaci z cen finan¢nich aktiv) ve vydani Mési¢niho bulletinu ECB z listopadu 2004. Viz téZ Gordon, M. J.: The Investment,
Financing and Valuation of Corporations. Greenwood Publishing Group 1962, a Fuller, R. J. a Hsia, C.-C.: A simplified common
stock valuation model. Financial Analysts Journal, 1984, z4fi-fijen.
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Tabulka 4 Urokové sazby MFI z novych pijéek nefinanénim podnikim

(v % p.a.; bazické body; vaZzené ddaje") zmény v bazickych bodech

do prosince 2004

2004 2004 2004 2004 2004 2004 | 2003 2003 2004 2004
Cerv.  srpen Zari Fijen list. pros. | leden. pros. zafi list.

Urokové sazby MFI z tvéri
Precerpani bankovnich éti nefinan¢nich podnika 5,37 5,40 5,38 5,40 537 527 93 31 11 -10
Uvéry nefinan¢nim podnikiim do 1 milionu EUR

s pohyblivou sazbou a poéte¢ni fixaci do 1 roku 4,02 4,02 3,99 4,01 4,01 398 -89 -4 -1 -3
s po&dtedni fixaci mezi nad 5 let 4,68 4,71 4,70 4,65 4,55 444 71 37 260 -11
Uvéry nefinanénim podnikiéim nad 1 milion EUR

s pohyblivou sazbou a po&ate¢ni fixaci do 1 roku 3,03 2,98 3,00 2,98 2,95 3,05 -68 -6 5 10
s pocétecni fixaci mezi nad 5 let 431 4,18 431 4,19 4,15 4,06 -48 -28 25 -9
Memo polozky

3mési¢ni Grokova sazba penéZniho trhu 2,12 2,11 2,12 2,15 2,17 2,17 -66 2 5 0
Vynos 2letého statniho dluhopisu 2,70 2,53 2,60 2,47 2,41 2,36 -28 22 24 -5
Vynos 5Sletého statniho dluhopisu 3,49 3,33 3,35 3,18 3,08 2,93 -47 -66 42 -15
Zdroj: ECB.

" Pro obdobi od prosince 2003 jsou vaZené tirokové sazby MFI pocitiny s vyuZitim narodnich vah sestavenych z 12mési¢niho klouzavého
priméru novych obchoditi. Za pfedchozi obdobi, tedy od ledna do listopadu 2003, se pocitaji s vyuZitim nirodnich vah sestavenych z priméru
objemi novych obchodii v roce 2003. Dal3i informace najdete v Boxu 3 Mési¢niho bulletinu ECB ze srpna 2004.

Ze rozpéti u podnikovych dluhopisi se v obdobich finan¢ni nejistoty dokonce vyrazné zvySovala
(po 11. zafi 2001 a znovu v druhém pololeti 2002), zatimco sazby z bankovnich dvérd na mak-
roekonomické otfesy reagovaly umirnénéji. Ke sniZeni rozpéti u podnikovych dluhopisit mohlo

¥

prispét i hledani vysSich vynosi ze strany investord.

Mirné se snizily i redlné ndklady na kotované akcie, ¢imz byl ¢4ste¢né kompenzovan jejich né-
rast ve tfetim Ctvrtleti. DoSlo k tomu diky pfiznivéjSimu vyvoji na akciovych trzich v eurozoné.

TRANSMISE TRINiCH UROKOVYCH SAZEB DO SAZEB MFI Z UVERU OD POCATKU I11. ETAPY HMU

Bankovni sazby z uvért se po ponékud opozdéném piizplsobeni zpravidla fidi vyvojem
na penéznich a kapitalovych trzich'. Zmény bankovnich sazeb z Gvéru tvoii dileZitou stranku
procesu transmise ménové politiky, ponévadZ ovliviiuji podminky financovani, a tudiz
i rozhodnuti o vydajich na investice do bydleni i na investice jiné, a téZ o spotiebé€, coZ mé
nakonec dopad i na ceny a produkt. Tento box se zabyva tim, jak podminky na penéZnich
a kapitdlovych trzich ovlivnily bankovni sazby z uvérl v obdobi od ledna 1999 do
prosince 2004.

1 Podrobnéjsi pojedndni viz napi. Box 3 nazvany , The determination of bank lending rates in the euro area” (Stanoveni bankovnich
sazeb pro pujcky v eurozén€) ve vyroéni zpravé ECB za rok 2002.
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Tato analyza je posledni dva roky zaloZena na nové harmonizované statistice irokovych sazeb
MFI z novych obchodt (k dispozici od ledna 2003). Pro obdobi od roku 1999 do roku 2002
se pouzivaji pivodni neharmonizované arokové sazby z uvéra drobnym klientim. Kromé toho
se obdobi od ledna 1999 do prosince 2000 hodnoti samostatng¢, aby se vzala v potaz skute¢nost,
Ze trzni urokové sazby dosahly maxima na konci roku 2000. Toto posledni ¢lenéni je ponékud
umélé, protoze vétSina trZznich urokovych sazeb se béhem prvnich nékolika mésicti roku 1999
snizila.

Podivame-li se na obdobi, jeZ zacalo v lednu 2003, pro které 1ze provést pfesnéjsi analyzu,
vidime, Ze v8echny drokové sazby MFI pro nové pljcky poklesly. Nejvyraznéjsi pokles, ktery
pfekonal sniZeni trZznich trokovych sazeb, nastal u irokovych sazeb pro tveé€ry domacnostem
na koupi nemovitosti. To mohla z&4sti zapficinit silnd konkurence v tomto segmentu trhu
a téZ zvySeni hodnoty bankovnich zaruk na hypotéky v disledku silné dynamiky na trzich
s nemovitostmi v nékolika zemich (viz také vysledky nejnovéjSiho prizkumu bankovnich
pujcek?). V predchdzejicich obdobich, pro néz muze byt srovnani pouze pfedbézné, nebot
urokové sazby z uvért drobnym klientim se vztahovaly na avéry vSech splatnosti, trokové
sazby z uvérl na koupi nemovitosti zpravidla vyrazné reagovaly na trzni drokové sazby bez
ohledu na to, zda trZni urokové sazby stoupaly Ci klesaly.

2 Viz Box 1 nazvany ,,The results of the January 2005 bank lending survey for the euro area® (Vysledky prizkumu bankovnich pujcek
v eurozoné z ledna 2005) ve vydéani Mési¢niho bulletinu z tnora 2005.

v o

Tabulka Urokové sazby MFI z novych uvér

zmény v bazickych bodech

leden 1999 az prosinec 2000 az leden 2003 az
prosinec 2000 prosinec 2002 prosinec 2004
Uvéry nefinanénim podnikiim
(a) s pavodni splatnosti do 1 roku 112 -120 -
piecerpdni bankovnich actl - - -93
s pohyblivou sazbou a pocatecni fixaci irokové sazby - - -74
(b) s pavodni splatnosti nad 1 rok 141 -111 -
s pocétecni fixaci trokové sazby od 1 do 5 let - - -43
s pocate¢ni fixaci rokové sazby nad 5 let - - -55
Uvéry doméacnostem
(a) spotfebitelské tvéry 56 -61 -
piecerpani bankovnich ¢t - - -36
s pohyblivou sazbou a pocate¢ni fixaci do 1 roku - - -47
s pocatecni fixaci nad 1 rok - - -74
(b) Gvéry na nakup nemovitosti 133 -133 -
s pohyblivou sazbou a pocite¢ni fixaci do 1 roku - - -92
s pocétecni fixaci nad 5 let - - -84
Memo polozky
3mési¢ni EURIBOR 179 -199 -66
Vynos 2letého statniho dluhopisu 176 -190 -28
Vynos Sletého statniho dluhopisu 152 -119 -47
Vynos 10letého statniho dluhopisu 125 -66 -58
Zdroj: ECB

Poznamka: Udaje za obdobi 1999-2002 se tykaji maloobchodnich trokovych sazeb; od roku 2003 se tykaji trokovych sazeb MFI. Udaje
o trokovych sazbich MFI jsou vaZené. Dalsi informace viz box ,,Analysing MFI interest rates at the euro area level” v Mési¢nim bulletinu ze
srpna 2004.
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Od pocatku roku 2003 mélo sniZeni kratkodobych trokovych sazeb MFI z tivérti nefina¢nim
podniktim rovnéz tendenci pfekracovat pokles tiimési¢niho EURIBORu, zatimco dlouhodobé
urokové sazby MFI se obecné sniZily stejné jako vynosy z pétiletych a desetiletych statnich
dluhopist. Pokles arokovych sazeb MFI pro plijcky nefinan¢nim spole¢nostem od pocatku roku
2003, zejména sazeb pro kratkodobé piijcky, miZze odrazet skutecnost, Ze MFI na pozadi lepsi
ziskovosti a snah nefinanénich podnikil o restrukturalizaci rozvahy (viz téZ Kapitola 2.6)
neddvno sniZily své prémie uvérového rizika. K vyraznéj$§imu poklesu urokovych sazeb MFI
od ledna 2003 mohla kromé toho pfispét i nékterd opozdénd pfizplsobeni pfedchozim
poklesim trznich trokovych sazeb souvisejicich s béZnymi zpoZdénimi transmise do
tveérovych sazeb.® Tento ndzor se opird o pozorovani, Ze v minulosti tirokové sazby z avéri
nefinan¢nim podnikim zpravidla zaznamendvaly men$i pohyb neZ trzni trokové sazby,
coZz naznacovalo, Ze z rozli¢nych divodd, jako jsou vztahy zdkaznika s bankou, banky
v obdobich zvySujicich se ¢i klesajicich drokovych sazeb pfizpisobuji své trokové sazby pro
tyto pijcky postupné.

Kratkodobé urokové sazby MFI pro spotiebitelské tivéry domacnostem od ledna 2003 rovnéz
obecné poklesly, ale vyrazné méné nez napf. tfim&si¢ni EURIBOR. Vysledky nejnovéjsiho
prizkumu bankovnich pijcek naznacuji, Ze standardy pro poskytovani dvérd, prestoze
byly zna¢né uvolnény, mohou i naddle odrdZet negativni vniméni wvéruschopnosti
spotiebiteld. Ddle bychom méli podotknout, Ze sazby spotfebitelskych avért vykazovaly
vyraznou stagnaci i v minulosti. Napf. v obou dil¢ich obdobich, kterd zacala v lednu 1999
a v prosinci 2000, se trokové sazby pro spotiebitelské avéry posunuly pouze o zlomek zmény,
kterou zaznamenaly trZni Grokové sazby z uvéri s kratkodobou aZ stfednédobou splatnosti.
Dlouhodobé urokové sazby MFI pro spotiebitelské Gvéry domédcnostem se oproti tomu
od ledna 2003 sniZily vice neZli trZzni Grokové sazby (napi. vynosy z desetiletych stitnich
dluhopist). To mizZe odrézet skutecnost, Ze alespoii v nékterych zemich byvaji dlouhodobégjsi
spotiebitelské tvéry vétsi mérou zajiStény bankovnimi zarukami, coZ sniZuje mozné uvérové
riziko.

UvaZujeme-li obecné o obdobi od roku 1999 do roku 2004, sazby pro pij¢ky nefinanénim
podnikim zpravidla vyrazné odrdZeji zmény v trznich arokovych sazbach, ovSem s jistym
zpozdénim. Sazby pro uvéry domicnostem na koupi nemovitosti ndsledovaly trZzni drokové
sazby té€snéji v pocatecnich letech jednotné ménové politiky a v neddvné dobé€, vétSinou
v prostiedi stoupajicich cen nemovitosti a vy3si konkurence, klesaly prudceji neZli trzni tro-
kové sazby. VétSina sazeb pro spotiebitelské ivery, minimélné kratkodobych sazeb, do neddvné
doby vykazovala velmi pomalou reakci na pohyb trznich trokovych sazeb.

3 Empirické dukazy, jez jsou k dispozici, viz napt. G. de Bondt: Retail bank interest rate pass-through: new evidence at the euro area
level. ECB Working Paper ¢. 136, duben 2002.
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TOK FINANCOVANI
V pribéhu roku 2004 se schopnost vnitfniho il i e i e
financovéani nefinan¢nich podnik znatelné
zlepSila, cemuZ nasvédcuje vyvoj podnikovych

Graf 25 Spready dluhopisi

(v bazickych bodech; mési¢ni priméry)
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Predevs§im meziro¢ni tempo ristu dvérd MFI
poskytnutych nefinan¢nim podnikiim vzrostlo
z 4,5 % ve tietim Ctvrtleti na 5,4 % ve ¢tvrtém
ctvrtleti (viz Tabulka 5). Nejnovéj$i mésicni
udaje ukazuji, Ze toto tempo rastu se v lednu 2005 dédle zvySilo na 5,7 %. Naopak meziro¢ni
tempo rastu dluhovych cennych papirti emitovanych nefinanénimi podniky se ve Ctvrtém
ctvrtleti sniZilo na 3,3 % oproti 3,9 % za Ctvrtleti pfedchédzejici. Tento rozdil ve vyuZivani
riznych forem dluhového financovani miaZze do jisté miry odrdZet postupné uvoliiovani avérovych
standardd bankami, které naznacil prizkum bankovnich ptjcek z ledna 2005). Nefinan¢ni
podniky proto mohly bankovni Gvéry vyuZivat sndze neZ v né€kolika uplynulych letech. Navic
nizk4 ¢istd emise dluhovych cennych papiri nefinanénimi podniky v poslednich mésicich miize
byt také dusledkem pomérné vysokych splitek, zejména v nékolika zemich eurozony, plynoucich
z intenzivni emisni aktivity v pfedchozich letech.

Zdroje: ECB, Thomson Financial Datastream a Merrill Lynch.

Pokud jde o financovani prostfednictvim emisi akcii ke konci roku 2004, ¢isté emise akcii
Meziro¢ni tempo rstu kotovanych akcii emitovanych nefinan¢nimi podniky zlstalo ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 2004 ptiblizné stabilni ve vySi 0,8 % ve srovndni s 0,7 % ve tfetim Ctvrtleti. Nizkd mira
vyuZzivani financovani prostfednictvim emisi akcii je disledkem pomérné nizké poptavky po
vnéjsim financovéni i velmi nizkych ndkladi spojenych s ostatnimi zdroji financovéani.

Celkové vzato se odhaduje, Ze meziro¢ni rist celkového financovini nefinan¢nich podnikl ve
Ctvrtém Ctvrtleti 2004 stoupl na 2,5 %, zatimco ve tietim ctvrtleti ¢inil 1,9 % (viz Tabulka 5).
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Tabulka 5 Financovani nefinanénich podniku

posledni znamy mezirocni tempa rustu (zmény v %)
ke konci ¢tvrtleti 2003 2004 2004 2004 2004
(mld. EUR) Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Uvéry MFI 3,155 35 32 4.0 45 54
do 1 roku 974 -0.8 24 2.1 -0.5 25
od I roku do 5 let 549 3.0 3.6 6.4 6.1 6.2
nad 5 let 1,632 6.5 6.9 72 7.2 6.9
Emitované dluhové cenné papiry 601 9.9 6.9 32 39 33
kritkodobé 90 5.1 -1.8 2.1 39 -14
dlouhodobé, z roho:" 511 10.9 8.8 35 39 42
s pevnou sazbou 418 13.0 99 3.6 1.3 0.8
s pohyblivou sazbou 80 -15.7 -8.5 -0.1 20.7 32.0
Emitované kotované akcie 2,984 0.8 0.9 0.8 07 0.8
Memo polozky”
Financovini celkem 7,382 3.0 1.8 1.8 1.9 2
Pajcky nefinan¢nim podnikim 3,703 32 1,6 2,0 2,1 3
Rezervy v penzijnich fondech nefinan¢nich podnika 303 6,0 5.9 5.8 5.8 5%
Zdroj: ECB.

Poznamka: Udaje z této tabulky (s vyjimkou memo polozek) jsou pfevzaty z ménovych a bankovnich statistik a statistik o emisich cennych papirt. Mohou
vzniknout drobné rozdily oproti idajim z finan¢nich a¢td, a to pfedevsim v dusledku rozdilnych metod ocefiovani.

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

2) Udaje jsou prevzaty z finan¢nich tctii. Celkové financovéni nefinanénich podnikii zahrnuje Gvéry, emitované cenné papiry, emitované kotované akcie a
rezervy penzijnich fonddi. Uvéry nefinanénim podnikiim zahrnuji dvéry od MFI i ostatnich finan¢nich instituci. Udaje za posledni &tvrtleti jsou odhadovany
s vyuZitim ménovych a bankovnich statistik a statistik o emisich cennych papir.

Meziro¢ni rast hlavnich zdroji vnéjSiho financo-
vani se zrychlil i v redlném vyjidieni
(viz Graf 26), ale ztstal na relativné nizké trovni.

Graf 26 Struktura redlného meziroéniho
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nich podnikt v poslednich Ctvrtletich, pfestoze

tyto ukazatele z historického hlediska setrva- 4.0 4.0
vaji na pomérné vysoké trovni (viz Graf 27). " n
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nymi od MFI, béhem uplynulych dvou let
skute¢né dale klesaly (viz Graf 28).
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Zdroj: ECB.
1) Redlné meziro¢ni tempo ristu je definovano jako rozdil
mezi skute¢nym meziro¢nim tempem ristu a deflitorem HDP.




Graf 27 Miry dluhu sektoru Graf 28 Cisté urokové platby

nefinanénich podniki nefinanénich podnikd
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Zdroje: ECB a Eurostat. Zdroje: ECB, Eurostat.

Pozndmka: Cisté Grokové platby oznacuji rozdil zaplacenych
uroki z avéra od MFI v euru a pfijatych droka z vkladi u MFI
Vv euru.

2.7. FINANCOVANI A FINANCNi POZICE SEKTORU DOMACNOSTI

Pujcky domdcnostem se diky priznivym podminkdm financovdni ve ctvrtém ctvrtleti 2004 ddle
zvy$ily. Ddle rostly vysokym tempem zejména uveéry na ndkup nemovitosti. To vedlo k dalSimu
ndristu poméru dluhu domdcnosti k HDP.

PODMINKY FINANCOVANi

Podminky financovani byly pro sektor domacnosti v euroz6né ve Ctvrtém ctvrtleti 2004 nadédle
pfiznivé. Zejména urokové sazby z pljcek poskytnutych domacnostem zlstaly na historicky
velmi nizké drovni.

Kratkodobé drokové sazby MFI z novych Gvérd domédcnostem, méiené urokovou sazbou
ze spotiebitelskych avért s pohyblivou sazbou a pocatecni fixaci do 1 roku a drokovou sazbou
z Gvérl na ndkup nemovitosti s pohyblivou sazbou a pocate¢ni fixaci do 1 roku, byly ve ¢tvrtém
Ctvrtleti stidle viceméné stabilni (viz graf 29). Zaroven doSlo ve ¢tvrtém Ctvrtleti k dal§imu
poklesu dlouhodobych sazeb MFI méfenych sazbou z uvérli domacnostem s pocate¢ni fixaci
nad pét let a do deseti let, a to o vice nez 30 bazickych bodl. Rozpéti mezi krdtkodobymi
a dlouhodobymi urokovymi sazbami MFI a srovnatelnymi trZznimi sazbami zlstalo ve ¢tvrtém
Ctvrtleti stabilni. Box 5 se zabyva delSi perspektivou vyvoje urokovych sazeb MFI
z Gvérd domécnostem a zkoumd, do jaké miry tyto sazby odrdZeji zmény v trZznich trokovych
sazbach.
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TOKY FINANCOVANI

Podle poslednich udaji ¢tvrtletni dcetni zdvérky dosdhlo meziro¢ni tempo ristu celkovych avéri
poskytnutych v§emi finan¢nimi institucemi sektoru domécnosti ve tietim ctvrtleti 2004 hodnoty
8,2 %. Na zaklad€ informaci penéZni a bankovni statistiky se odhaduje, Ze toto tempo riistu
se ve Ctvrtém ctvrtleti opét pohybovalo kolem 8 %.

Pokracujici silny rast financovini domacnosti byl zejména disledkem vyvoje pijéek poskytnu-
tych MFI, jejichZ meziro¢ni tempo rastu ve ¢tvrtém Ctvrtleti ¢inilo 7,8 %. Od konce roku 2002
bylo meziro¢ni tempo rlstu celkovych pijéek domacnostem vysSsi neZ tempo ristu pljcek
poskytnutych MFI, coZ poukazuje na pokracujici vysoké tempo rlstu tvérd poskytovanych
jinymi finan¢nimi institucemi (OFI) v kontextu sekuratizace hypoték na bydleni v fad€ zemi.
V poslednich ¢tvrtletich se viak zd4, Ze se dynamika rtstu ptijéek OFI ve financovani domédcnosti
ponékud zpomalila (viz Graf 30).

Ve ¢tvrtém cCtvrtleti 2004 byl rast ptijcek MFI domacnostem nadéle tazen dal§im silnym zrych-
lenim meziro¢niho tempa ristu piijéek MFI na ndkup nemovitosti (10 % v prosinci oproti 9.8 %
v z4af{) podporovanym pfiznivymi podminkami financovéini v kontextu dynamickych trha
s byty v né€kolika zemich eurozony. Potvrzuji to vysledky prizkumu bankovnich pujcek,
ktery zaznamenal zvySenou cCistou poptidvku po uvérech na bydleni ve Ctvrtém ctvrtleti
zejména diky tomu, Ze vypujcovatelé naddle vnimali lepSi perspektivu na trhu s byty. Trend
meziro¢niho tempa rlstu Gvérd MFI na ndkup nemovitosti pokrac¢oval i v lednu 2005 (10,1 %).

Graf 29 Urokové sazby MFI z dvérd Graf 30 Celkové tivéry domacnostem

domacnostem

(v % p.a.; sazby z novych obchodii; viZené udaje!) (meziro¢ni tempa ristu v %; pfispévky v procentnich bodech)
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Zdroj: ECB.
1) Pro obdobi od prosince 2003 jsou vdzZené irokové sazby MFI
vypocitdvany s pomoci ndrodnich vah vytvofenych z 12mési¢niho .
klouzavého priméru objemi novych obchodii. Pro predchdzejici Zdroj: ECB. o ’
obdobi od ledna do listopadu 2003 jsou vypo&itiny s pomoci Poznamka: Uvéry celkem (MFI + OFI) za Ctvrté Ctvrtleti roku
narodnich vah vytvofenych z priméru objemii novych obchodit 2004 jsou odhadem vychdzejicim z transakci vykdzanych
v roce 2003. v ménové a bankovni statistice.
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Po ristu v pfedchozich Ctvrtletich se meziroCni [ EN I T e
tempo ristu spotfebitelskych avérd v prosinci
2004 zpomalilo (na 5.8 % ze 6,2 % v zafi).

Meziro¢ni tempo riistu ostatnich pjéek MFI V%
domécnostem cinilo v prosinci 1,7 %. 56 56
Podle prizkumu bankovnich pujéek byl o, /' <
pokles cCisté poptivky po spotfebitelskych //
Gvérech a ostatnich pij¢kich vykazovany 32 p 2
bankami ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2004 disledkem 50 ~ 50
slabsi divéry spotifebiteld a vyS$Sich udspor " L~ 48
domdcnosti. V lednu se meziro¢ni tempo ristu ,/'
obou kategorii plijcek znacné zvySilo, a to na 46 , 46
6,8 % u spotfebitelského avéru a na 2,3 % 4 el a4
u ostatnich pujcek.

42 42

- 1997 1998 ' 1999 2000 2001 2002 2003 2004
FINANCNI POZICE
V disledku trvajiciho silného ristu pljcek Zdroj: ECB.
domacnosti zaznamenal pomér dluhu domac- Pozndmka: Udaje o dluhu za ¢tvrté ¢tvrtleti 2004 jsou
. . L. . .. pievzaty z ménové a bankovni statistiky. Pomér dluhu k HDP
nosti k HDP ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2004 dalSi  podle ctvrtletnich finan¢nich Géta je pondkud nizsi nez podle
o . L. ro¢nich finanénich G¢tl, zejména proto, Ze nejsou zahrnuty
rist na 55 % (VIZ Graf 31) Tento VyVvO] Vyvo- uvéry poskytované nefinancénimi sektory a bankami mimo
lava otazku, zde je souCasnd uroveil zadluzeni — €47o°™
domécnosti udrzZitelnd; tdaje o Spatnych
uvérech slouZi jako opoZzdény ukazatel této zadluZenosti (viz Box 6). Odhaduje se vSak,
7e celkové dluhové zatiZeni sektoru domécnosti (placeni trokt plus splaceni jistiny) jako pomér
k disponibilnimu diichodu ztstdva diky historicky nizkym trokovym sazbam od roku 2000

viceméné stejné.

TRENDY V ZADLUZENi DOMACNOSTi A POCHYBNYCH PUJCKACH V EUROZONE

Od konce 90. let 20. stoleti v eurozoné rychle rostlo zadluZeni domacnosti. Ve ¢tvrtém ctvrt-
leti roku 2004 byl pomér celkového zadluZeni domécnosti k HDP mirné nad 55 %, coZ bylo
o cca 10 procentnich bodl vice neZ na pocatku roku 1998. Vyssi pomér zadluZeni pravdépo-
dobné zesili dopad vykyvl pfijmi ¢i trokovych sazeb na rozvahy domdcnosti a na splaceni
dluht. Vzhledem k tomu, Ze vétSina nardstu zadluZeni odrdzi silny rast hypotecniho
financovani v prostfedi dynamickych trhit s bydlenim, mizZe tento vyvoj vznikat rovnéz
v disledku vyraznych zmén cen nemovitosti, a tudiZ i hodnoty bankovnich zaruk. S ohledem
na uvedené vykyvy tak vy$Si mira zadluZeni implikuje vy$si riziko, Ze domécnosti budou
Celit problémim se splacenim svych dluht a Ze se zvy$i pocet pochybnych pijcek. V tomto
boxu pojedndvame o nékterych faktorech, které mohou pomoci zhodnotit vazby mezi vyvojem
zadluZeni a pochybnych pujcek.

Pochybné pijcky jsou definovany jako pajcky, které jsou minimalné tfi mésice v prodleni. Toto
pojeti se vSak muZe v jednotlivych zemich liSit s ohledem na legislativu a politiku tykajici
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Graf A Dluh a Spatné uvéry domacnosti Graf B Dluh a Spatné tvéry domacnosti

ECB
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v eurozéné ve Spojeném kralovstvi
(v %; index: 2.Q 1998 = 100) (v %; index: 2.Q 1998 = 100)
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England.

Zdroje: ECB, Eurostat.
1) Ukazatel zahrnuje Sest zemi, pro které jsou idaje o §patnych
:vlf;f;l;;sfzs()ﬂd (Belgie, Spanélsko, Francie, Irsko, Itilie se tOhO, ]ak rychle se pOChybl’lé pﬁ]éky
2) Ukazatele jsou vypotitany jako pomér Spatnych avéra v zemi  odepisuji nebo jak se fe$i jinym zptsobem,
k ce}lkovyVm ’ﬂvérﬁvm v zemi. Yaieny index je vypocitin podle v disledku &eho? zmizi ze statistik. Vefejné
podilu kazdé zemé na celkovém dluhu.
dostupnost tdaji o pochybnych pujckach
v zemich eurozény je pomérné Spatnd,
a jsou-li udaje vibec k dispozici, pokryvé rozdéleni podle sektorli na domédcnosti a nefinan¢ni
podniky zpravidla pouze kritké obdobi. Nedostate¢nd harmonizace tdajl soucasné€ naznacuje,
Ze tyto tdaje musime posuzovat obezietné. Graf A zn4zortiuje index poméru mezi pochybnymi
pujckami domdcnosti a celkovym poctem puj¢ek domdacnosti podle udaji zvefejnénych
narodnimi centrdlnimi bankami v Belgii, Spanélsku, Francii, Irsku, Itdlii a Portugalsku.
Tyto zemé vytvaieji 57 % HDP eurozony, ale jejich podil na pijc¢kiach domécnosti je
pouze 40 %. Sledované obdobi pokryvd obdobi od druhého Ctvrtleti roku 1998 do druhého
¢tvrtleti oku 2004. Udaje ukazuji, e pomér pochybnych ptjéek od roku 1998 klesa, a to
pfedevsim v prvni ¢asti obdobi, pro kterou byl typicky silny hospodéisky rist, ale také béhem
nasledujiciho hospodafského zpomaleni.

Viceméné podobny vyvoj poméru zadluzeni a poméru pochybnych pijcek byl zaznamendn
i ve Velké Britdnii a ve Spojenych statech. V obou téchto ekonomikach se pomér zadluzeni
od konce 90. let 20. stoleti zvySil. Ve Velké Britdnii se pomér pochybnych ptjc¢ek v poslednich
nékolika letech vyrazné sniZil, takZe zde pokracuje klesajici trend, ktery zacal po krizi
trhu s bydlenim na poc¢atku 90. let 20. stoleti. Ve srovnéni s tim je pokles poméru pochybnych
ptjcek ve Spojenych statech od konce 90. let 20. stoleti méné vyrazny (viz Graf B a Graf C).

JestliZze posuzujeme pretrvavajici pokles poméru pochybnych pijcéek, méli bychom si

uvédomit, Ze tento ukazatel se pochopitelné zpoZzduje za vyvojem neudrZitelného zadluZeni.
Posouzeni rizik spjatych s akumulaci zadluZeni v minulych letech se proto musi zaméfit pfimo
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Graf C Dluh a $patné dvéry domacnosti Graf D Urokové platby a splaceni jistiny
ve Spojenych statech domadcnostmi v eurozéné
(v %; index: 2.Q 1998 = 100) (v % disponibilniho pfijmu)
=== pomér dluhu domdacnosti k HDP pro eurozénu (levd osa) . .
«eee+ index poméru Spatnych tvéri (2. Q 1998 = 100) m=== hrubé urokoveé platby
(prava osa) mmmn - splaceni jistiny
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Zdroj: Rada guvernérii Federdlniho rezervniho systému. Zdroje: ECB a odhady ECB.

na otdzku, zda je tato akumulace udrZitelnd. V tomto ohledu se objevuji argumenty, Ze silny
narist poméru zadluZeni v minulych letech odrdZi proces vyrovnavani.

Zaprvé se mira inflace v eurozoné jakoZto soucdst konvergencniho procesu pied ménovou unii
ustalila na nizké a stabilni drovni. Stabiln&j$i makroekonomické podminky od konce 90. let
20. stoleti se promitaji do niZ§i miry nezaméstnanosti a niZSich redlnych arokovych sazeb,
z ¢ehoZ vyplyva mensi nejistota ohledné tokd pfijmt a niZ§iho zatiZen{ splacenim dluh.
To domdcnostem s danou drovni pfijmid umoZiiuje vyS$Si zadluZzeni bez vétSiho rizika.
V eurozoné napf. ztstdva od roku 1998 pomér dluhového zatiZeni (tzn. plateb trokl a splatek
jistin) k ¢istému piijmu domdécnosti i pfes nirtist poméru zadluZeni viceméné stabilni na Grovni
cca 9-10 % (viz Graf D).

Zadruhé by mohl byt ndrist hypote¢niho zadluZeni spojovan s vy$Si poptdvkou po bydleni
vlivem demografickych zmén. To lze vysvétlit tim, Ze lidé, ktefi se narodili v dobé populacni
exploze v 60. letech minulého stoleti, dosdhli v minulych letech véku, v ném?z je nejpravdépo-
dobnéjsi, Ze domacnosti budou kupovat nemovitost. Kromé toho je zde dlouhodoby trend smé-
rem k menSim domacnostem.

Zatteti zde mohou existovat téz strukturdlnini faktory, které mohou poskytnout pfimocarejsi
vysvétleni niZ§iho poméru pochybnych pljcéek. Mezi né by patfilo napt. vyuZiti lepSich
technik fizeni rizika ze strany bank ¢i dostupnost lepSich moZnosti pro velké banky, aby se
zbavily ¢ésti svych tvérovych rizik bud prostednictvim sekuritizace, anebo za pouZiti véro-
vych derivata.

Nehledé na takovato vysvétleni strukturné vys$siho zadluZeni a menSiho poctu pochybnych
pujcek je zapotfebi peclivé sledovat rizika souvisejici s pravdépodobnou spojitosti silného
zvySeni cen nemovitosti na jedné strané a vysokym pomérem zadluZeni domédcnosti a nizkym
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pomérem pochybnych pljcek na stran€ druhé. Z prizkumu bankovnich pijéek Eurosystému
napf. vyplyva, Ze nepfetrZité uvoliovani vérovych standardl pro dvéry domacnostem na
nakup nemovitosti v minulych ¢tvrtletich odrdZzi silnou konkurenci mezi bankami, a nikoli
zlepSeni vyhlidek na trhu s bydlenim. Nelze vyloucit moZnost, Ze obecnd rizika spjatd s vyso-
kym néristem cen nemovitosti jsou v soucasnosti vzhledem k silné konkurenci v sektoru
bankovnictvi a ke stdvajicimu nizkému poctu pochybnych ptj¢ek podhodnocovina.
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3 CENY A NAKLADY

Mezirocni tempo riistu cen v eurozoné, mérené harmonizovanym indexem spotvebitelskych cen
(HICP) se v lednu 2005 znatelné sniZilo, a to na 1,9 %. DosaZeny HICP byl oproti predchozimu mé-
sici 0 0,5 procentniho bodu nizZsi a nachdzel se také vyrazné pod hodnotou 2,3 %, zaznamendva-
nou v pruméru od kvétna 2004. Tento pokles mél Siroky zdklad ve sloZkdch inflace mérené HICP
a cdstecné byl také ovlivnén srovndvaci zdkladnou. Podle predbézného odhadu Eurostatu mezi-
rocni inflace métend HICP v unoru mirné vzrostla (na 2 %). Mezirocni tempo riistu cen vyrobcii
(bez stavebnictvi) vzrostlo v lednu na 3,9 % a vrdtilo se tak témér na vysoké hodnoty ristu zazna-
menané v rijnu 2004. ZvySovdni inflace bylo ziejmé v posledni dobé tazeno vyssimi cenami vyrobcii
energii. Ukazatele mzdovych ndkladii indikuji, Ze mzdové tlaky byly béhem roku 2004 jen mirné.

3.1 SPOTREBITELSKE CENY

PREDBEZNY ODHAD NA UNOR 2005

Podle pfedbézného odhadu Eurostatu vzrostla v inoru inflace méfena HICP v eurozoné na 2,0 %,
atoz1,9 % v predchozim mésici (viz Tabulka 6). Ackoli v soucasné dob€ neni k dispozici po-
drobnd analyza, ceny energie pravdépodobné vyvolaly slabé zvySovani inflace v obdobi mezi led-
nem a unorem. S ohledem na piedb&Zny charakter téchto udaji v8ak nadéle pfetrviava vyrazna
nejistota tykajici se tohoto odhadu.

INFLACE PODLE HICP V LEDNU 2005

Inflace v euroz6né méfend HICP v lednu 2005 klesla na 1,9 %, coZ bylo o 0,5 procentniho bodu méné
nez v prosinci 2004 (viz Graf 32) a 0 0,2 procentniho bodu méné ve srovnani s pfedbéZnym odhadem
Eurostatu, zvefejnénym poc¢atkem tinora. Urcita ¢ast poklesu inflace byla pfedpoklddéna v lednu, a to
v disledku fady predvidatelnych vlivli srovndvaci zdkladny. Nicméné tento pokles byl zesilen pii-

znivym vyvojem volatilnéjSich sloZek indexu HICP, zejména cen ropy a nezpracovanych potravin.

Meziro¢ni zména cen energii i nezpracovanych potravin zaznamenala podstatny pokles. Meziro¢ni
tempo rustu cen energii bylo tlumeno jednak vlivem srovndvaci zdkladny, jednak rychlym poklesem
cen ropy na za¢atku ledna. Prudké sniZeni miry meziro¢ni zmény cen nezpracovanych potravin na
-0,6 % v lednu bylo zpisobeno pfedevs$im cenami zeleniny, které zistivaly v zdsadé nezménény na
zaCdtku roku, pficemZ v tomto obdobi je obvykle zaznamendvén jejich prudky rast. Oba faktory

Tabulka 6 Cenovy vyvoj

(meziro¢ni zména v %, neni-1i uvedeno jinak)

‘ 2002 2003‘ 2004 2004 2004 2004 2004 2004

Cen Cec srp zari ij list
HICP a jeho slozky
Celkovy index D 23 2.1 2.4 2.3 2.3 2.1 2.4 22
Energie -0.6 3.0 5.9 59 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
Pramyslové 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 indikétory -0.1 1.4 2.4 2.9 3.1 33 . .
Ceny pramyslovych vyrobcil 26.5 25.1 29.3 30.7 34.1 35.0 394 34.5
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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svoji znac¢nou volatilitou, jelikoZ jsou zavislé na —— HICP celkem (levd osa)

klimatickych podminkéch. oy (Pravi s

Meziro¢ni zména podle HICP bez nezpracova- 6 8

nych potravin a energii se sniZilav lednu 2005 15
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kladny, ovlivnéné zvySenim regulovanych cen

zdravotni péte v SRN v pfedchozim roce. Zdroj: Eurostat.

3.2 CENY VYROBCU

Nejnovéjsi udaje o cendch vyrobcli eurozény naznacuji uréity mezirocni narast cen, ktery byl ta-
Zen vy§§imi cenami energie. Celkové meziro¢ni tempo riistu cen vyrobcl bez stavebnictvi se zvy-
§ilo v lednu na 3,9 %, coZ je o 0,4 procentniho bodu vice oproti predchozimu mésici a predstavuje
témér ndvrat na vysoké hodnoty zaznamenané v fijnu piredchoziho roku. Neddvné zvySeni Ize vy-
svétlit beze zbytku vyvojem cen vyrobcl energii. Meziro¢ni tempo riistu cen vyrobcl energii se
zvySilo na 6,6 % v prosinci 2004 a na 8,0 % v lednu 2005. Divodem byly pravdépodobné rostouci
ceny ropy. Meziro¢ni tempo riistu cen vyrobcll v sektoru primyslu bez stavebnictvi a energii na-
opak setrvdvalo v lednu beze zmén na hodnoté 2,9 %.

Ve struktuie cen vyrobcl stagnovala mezirocni zména cen zboZi pro mezispotfebu v lednu na
trovni 5,5 %, coZ bylo v souladu se stabilizaci cenového riistu pozorovanou od fijna pfedchoziho
roku (viz Graf 33). Tato stabilizace je zfejmé& odrazem zmirfiovani meziro¢niho tempa riistu cen
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Graf 33 Struktura cen primyslovych Graf 34 Pruzkumy vstupnich a vystupnich

vyrobcu cen vyrobcu

(meziro¢ni zmény v %; mési¢ni idaje) (indexy rozptylu; mési¢ni tidaje)

= primysl bez stavebnictvi (leva osa)
«++«+ meziprodukty (levé osa)

= = = investi¢ni produkty (levd osa)
spotiebni zboZi (levé osa)

---------- energie (prava osa)

= zpracovatelsky primysl: ceny vstupl
«++e« zpracovatelsky pramysl: G¢tované ceny
= = = sluzby: ceny vstupl

sluzby: actované ceny
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neropnych komodit vyjddienych v eurech a poklesu cen ropy v obdobi od fijna do prosince 2004.
Meziro¢ni tempo rlstu cen zboZi pro mezispotiebu nicméné zistava vysoké a odrazi celkové po-
mérné vysokou droveti cen surovin. Meziro¢ni tempo riistu cen investi¢nich statkl naopak v lednu
nadale vzrostlo. Meziro¢ni tempo rlstu cen vyrobct spotfebniho zboZi se v lednu sniZilo na 1,3 %.
Zmirnéni cenového ristu zde bylo ovlivnéno pfevdzné pohybem cen zboZi kritkodobé spotieby.
Zatimco prosincovy pomérné vysoky cenovy rist bylo mozné pfipsat dopadu zvySovani dané z ta-
baku v SRN a Itélii, meziro¢ni zména cen zboZi kratkodobé spotfeby v lednu byla ovlivnéna srov-
ndvaci zdkladnou pfedchoziho roku (zvySeni dané z tabdkovych vyrobki v lofiském roce ve Fran-
cii). Pfi vylou€eni dopadu zmén cen potravin a tabaku by ve skutecnosti do$lo ke slabému zesileni
meziro¢niho tempa ristu cen spotfebniho zboZi za posledni dva mésice.

Pokud jde o budouci vyvoj cen, posledni data za Gnor 2005 naznacuji mozné zvolilovani riistu
cen vyrobct. Ve zpracovatelském sektoru Index cen vstupl v euroz6né (Eurozone Input Price In-
dex) z Vybérového Setfeni vedoucich pracovniki ndkupu (Purchasing Managers’ Survey) sice na-
déle indikoval zvySeni cen, avSak v tnoru dale klesal . Nicméné€ index cen uctovanych vyrobci (¢ili
cen vystupll) se v unoru opét zvySil a naznacoval, Ze vyrobci nadédle pfesouvaji urcitou ¢ast pred-
choziho zvySeni cen vstupli do navazujicich ¢lankid cenového fetézce (viz Graf 34). V relativné
kratkém casovém intervalu, za ktery jsou tyto informace k dispozici, ceny vyrobcll ve zpracova-
telském primyslu vykdzaly pomérné vysokou miru korelace s vysledky Setfeni cen vstupll a vy-
stupl (viz Box 7 o tdajich z Setfeni PMI o cendch vstupil a vystupnich cendch vyrobcil). V dobé
zpracovani tohoto textu byla pro sektor sluzeb k dispozici pouze data za leden 2005 a ceny vstupt
i ceny uctované vyrobci naddle naznacovaly zvySovani riistu.
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UDAJE Z SETRENi PMI O CENACH VSTUPU A VYSTUPNICH CENACH VYROBCU

Tento box se zabyva posouzenim uZite¢nosti informaci ziskdvanych z cenovych Setfeni v rdmci
Indexu vedoucich ndkupu (Purchasing Manager Index, PMI), s cilem pochopit vyvoj cen vy-
robcll v eurozéng. Tyto tidaje z piehledu, které jsou k dispozici za zpracovatelsky primysl a od-
vétvi sluZzeb, mohou poskytnou ndhled na pfenos pohybu ndkladl na vstupy do cen vstupil a na
vyvoj vystupnich cen vyrobci.

Soukroma spole¢nost NTC Research provadi mési¢ni prizkumy minéni v eurozoné, tykajici se
posledniho vyvoje ekonomické aktivity a cen (Setfeni PMI). Prostfednictvim dotaznikd, po-
skytuji vedouci pracovnici ndkupu podnikl zpracovatelského primyslu a odvétvi sluzeb in-
formace o pohybech cen vstupil a i¢tovanych cen v posledni dobé, a to tak, Ze vyznaci, zda na-
kupni ceny nebo uctované ceny vzrostly, klesly nebo zistaly stejné vzhledem k pfedchozimu
mésici. Odpovédi jsou prevadény na rozptylové indexy, kde ¢islo 50 oznacuje nezménénou tro-
vell cen a vysledky vy$3i (niZsi) nez ¢islo 50 signalizuji rostouci (klesajici) ceny. Setieni PMI
se provadéji v poloving mésice a vysledky za eurozénu jsou publikovany prvni pracovni den
(za zpracovatelsky primysl) a tfeti pracovni den (za sluzby) v mésici ndsledujicim po mésici
referen¢nim.

Prizkum zpracovatelského sektoru se provadi v osmi zemich eurozony, které se podileji 92 % na
HDP eurozoény. Prizkum sektoru sluzeb zahrnuje pét zemi eurozony, které se podileji 81 % na
HDP eurozény. V prostiedi zpracovatelského primyslu se priizkum provadi zhruba ve 3000 spo-
le¢nosti a otdzka na ceny vstupl zahrnuje vyvoj primérnych cen veSkerych nakupovanych vy-
robkl. Kromé toho jsou respondenti Zddani o poskytnuti kvalitativnich informaci k vyvoji kon-
krétnich cen jednotlivych poloZek a o udani davodd takového vyvoje, jsou-li zndmy.! Za odvétvi
sluzeb se provadi sbér dat ve 2000 spolecnosti, pokryvajicich rizné obory trznich sluZeb, ale ni-
koliv maloobchod a velkoobchod; otdzka poloZend v ramci Setieni o cendch vstupl se tyka pri-
mérnych cen vstupill — tj. véetné ndkupu zboZzi a sluZeb, ndkladl na pracovniky nebo ndjmy.

Graf 34 v této kapitole Mé&sicniho bulletinu prezentuje v faddch ceny vstupi a ceny uctované
za vykony zpracovatelského primyslu i sluzeb.2 Vhledem k pomérné kratkému ¢asovému roz-
péti dostupnych dajt je nutné k interpretaci tohoto vyvoje pfistupovat s opatrnosti. Rada cen
vstupll za zpracovatelsky priimysl je volatilnéj$i neZ fada cen vstupl za sektor sluzeb, coz od-
razi skutecnost, Ze sektor sluzeb uvadi pod cenami vstupill v§echny vstupy, v€etné ndkladd na
pracovni silu, n4jma apod. V soucasné dobé je index cen vstupil zpracovatelského primyslu
vy$8i neZ index cen vstupl sluZzeb. OdrdZi to tsudek vedoucich pracovnikli ndkupu, Ze ceny
vstupi rostly v souladu se vzestupnym pohybem pozorovanym u cen (ropnych a neropnych) ko-
modit od poloviny roku 2003. Na druhé strané niZ$i troveil indexu cen vstupl za sektor sluZeb,
i kdyZ se rovnéz zvysila od poloviny roku 2003, vyjadfuje skutecnost, Ze ndklady na pracov-
niky, které jsou u sluZzeb zahrnoviny do indexu cen vstupd, nikoli v§ak do indexu cen vstupl
za zpracovatelsky primysl, byly béhem téhoz obdobi pomérné mirné. Je také tieba upozornit,

Napiiklad v poslednich mésicich byly vysoké ceny energii a oceli uvddény jako faktory v pozadi pomérné vysoké trovné indexu
cen vstupl zpracovatelského primyslu. V inorovém ¢isle byly jako vyznamné pro sektor sluzeb uvadény také naklady na energie,
a ddle mytné na ddlnicich (v Némecku).

Spole¢nost NTC Research sestavuje ,.kompozitni* fady za eurozénu a vyuziva k tomu vysledky prizkumi ve zpracovatelském pri-
myslu a sluzbach; tyto idaje zde nejsou prezentoviny.
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Graf A Udaje z vybérového $etieni mezi vedoucimi Graf B Udaje o sluibach podle Indexu
nakupu a ceny vyrobct ve zpracovatelském primyslu vedoucich nakupu (PMI)
(index rozptylu; anualizované 3mési¢ni udaje) (index rozptylu)
= zpracovatelsky primysl: ceny vstupii podle PMI (levd osa) == sluzby; ceny vstupl podle PMI
«+e+« zpracovatelsky primysl: tctované ceny podle PMI (levd osa) «+e+« sluzby; Gctované ceny podle PMI
= = = ceny vyrobcll ve zpracovatelském primyslu (prava osa)
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Zdroje: Eurostat, NTC Research a vypoc¢ty ECB. Zdroj: NTC Research.
Poznamky: Vybérové Setfeni mezi vedoucimi ndkupu. Hodnota Poznamky: Vybérové Setfeni mezi vedoucimi nakupu. Hodnota
indexu nad 50 znaci ndrist cen vstupll nebo ictovanych cen, indexu nad 50 znaci ndrdst cen vstupl nebo dctovanych cen,

zatimco hodnota pod 50 znaci jejich pokles. zatimco hodnota pod 50 znaci jejich pokles.

Ze fada cen uctovanych za zpracovatelsky priimysl vzrostla méné nez fada cen vstupl. Nazna-
Cuje to, Ze urcitd ¢ast zvySeni vstupnich ndkladid miZe byt absorbovana ziskovymi marZemi. Ji-
nym faktorem v pozadi tohoto vyvoje miiZe byt pokles rastu jednotkovych mzdovych ndklada
ve zpracovatelském primyslu od poloviny roku 2003.

Graf A prezentuje tidaje ze Setfeni PMI pro ceny vstupil a i¢tované ceny za zpracovatelsky primysl,
spolu s tdaji o vyvoji cen vystupll vyrobcl ze zpracovatelského primyslu z oficidlnich statistik.
Vzhledem k pomérné kratkému ¢asovému rozpéti idaji dostupnych pro index Gctovanych cen je ob-
tizné Cinit definitivni zavéry. Pfesto se zd4, Ze idaje o cendch producentl ze zpracovatelského pri-
myslu jsou velmi dobie korelovany s fadou cen vstupli a ¢asovou fadou tictovanych (prodejnich) cen.

Jak je uvedeno vySe, fada PMI cen vstupll za odvétvi sluzeb zahrnuje veSkeré vstupy, nejen
nakupované vyrobky, takze rozdil mezi cenami vstupt a i¢tovanymi cenami mize poskytnout
hypoteticky ndhled na vyvoj ziskovych marzi. Je vSak tfeba mit na paméti mnoZzstvi vyhrad. Za
prvé, dotazy v rdmci Setfeni PMI (,,Jsou ceny vstupl/ceny tctované vyssi, stejné nebo niZ§i?*)
poskytuji kvalitativni informace. Za druhé, tidaje jsou v sou€asnosti k dispozici pouze za po-
mérné kratké Casové udobi. Za tfeti, skutecnost, Ze po celé obdobi, za né€z jsou tdaje dostupné,
je fada cen vstupl vysSi neZ fada Gctovanych cen. Tato zji$téni naznacuji, Ze relativni pohyby
v faddch prizkumu jen signalizuji néjak smérovany vyvoj ziskovych marZi a nikoli vyvoj
urovné ziskovych marzi. Rozdil mezi indexem tctovanych cen a indexem cen vstupl (oba za-
chyceny v Grafu B) naznacuje, Ze zvySovani komoditnich cen v letech 1999-2000 a od polo-
viny roku 2003 vytvérelo jisty tlak na ziskové marZe v sektoru sluZeb. A to navzdory faktu, Ze
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tyto vstupy predstavuji jen pomérn€ maly podil na celku odvétvi sluZeb. V nékterych odvétvich
sluZeb, napft. sluzby letecké, v§ak mohou byt marZe zna¢né ovlivnény vyvojem cen ropy.

Zavérem lze fici, Ze Gdaje ziskané z Setfeni PMI o cendch vstupt a a¢tovanych cendch ve zpra-
covatelském primyslu a odvétvi sluzZeb poskytuji aktudlni a uZite¢ny néhled na vyvoj cen vy-
robctl, zejména v piipadé sluZeb, kde prozatim nejsou k dispozici statistiky cen vyrobcii.?

3 Oficidlni statistiky cen vstup pro eurozénu neexistuji. Pfepoklada se, Ze indexy cen vystupt producenti eurozony za sektor slu-
Zeb budou zavedeny od roku 2007, na zaklad€ pfedchozi revize nafizeni Spolecenstvi o kratkodobych statistikach.

3.3 UKAZATELE MZDOVYCH NAKLADU

Ukazatel sjednanych mezd v eurozoné poskytuje prvotni indikaci vyvoje mzdovych néklada za po-
sledni Ctvrtleti roku 2004. Sjednané mzdy béhem tohoto obdobi meziro¢né rostly o0 2,2 %, coZ je
0 0,2 procentniho bodu vice neZ ve tietim ¢tvrtleti, av§ak ponékud méné neZ v prvnim pololeti
roku (viz Tabulka 7). Toto zvySovani bylo pfevazné zplsobeno malym zvySenim meziro¢niho
tempa ristu sjednanych mezd v SRN a ¢aste¢né také zaokrouhlenim.

Rist vSech ostatnich indikdtord mzdovych ndkladi mél béhem prvnich tech ¢tvrtleti roku 2004
tendenci oslabovat, coZ potvrzovalo celkovy obrdzek nevyrazného ristu mezd v eurozoné. Mezi-
ro¢ni tempo ristu hodinovych mzdovych ndklad v nezemédélském podnikovém sektoru v pri-
béhu roku vyrazné klesalo, a to z 2,8 % v prvnim c¢tvrtleti na 1,9 % ve tietim Ctvrtleti. Podobné
také ndhrady na pracovnika se sniZily na 1,5 % ve tfetim Ctvrtleti 2004, piestoZe byl tento pokles
zesilen volatilitou udaji za italsky vefejny sektor (viz Graf 35). SniZovani meziro¢niho tempa
ristu ndhrad na zaméstnance bylo zaznamendno v primyslu a sluzbich a jen v menS$i mife ve sta-
vebnictvi (viz Graf 36).

V souhrnu posledni vyvoj sjednanych mezd potvrzuje pokracujici zpomalovani ristu mezd, pa-
trné v poslednich dvou letech. Spolu s oZivovanim ekonomické aktivity rostla v roce 2004 také
produktivita. V kombinaci se zpomalovanim tempa rastu mezd vedl vzestup ristu produktivity
ke sniZovani rastu jednotkovych mzdovych ndkladi. Meziro¢ni tempo ristu jednotkovych
mzdovych ndklada kleslo mezirocné z 1,0 % v prvnim Ctvrtleti 2004 na 0,1 % ve tietim Ctvrt-
leti. Pravdépodobné proto doSlo i k utlumeni infla¢nich tlakd vychézejicich z trhu prace v ob-
dobi do konce roku 2004.

Tabulka 7 Ukazatele mzdovych nakladi

(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 22 2.3 22 2.0
Hodinové ndklady prace celkem 3.7 2.8 2.8 2.1 2.7 2.1 .
Niéhrada na jednoho zaméstnance 2.5 2.4 2.5 2.1 2.0 2.0
Memo-polozky:

Produktivita prace 0.3 0.4 0.2 0.6 1.2 1.7
Jednotkové mzdové naklady 2.2 2.0 2.2 1.5 0.9 0.3

Zdroj: Eurostat, ndrodni idaje a propocty ECB
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Graf 35 Vybrané indikdtory ndklada Graf 36 Nahrada na zaméstnance podle

prace sektoru

(meziro¢ni zména v %) (meziro¢ni zmény v %; Ctvrtletni uidaje)
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3.4 VYHLED VYVOJE INFLACE

Nedojde-li k dal§imu zvySovani cen ropy nebo dani nebo regulovanych cen, udrzi se meziro¢ni
mira inflace méfend indexem HICP pravdépodobné v nadchédzejicich mésicich na drovni 2 %,
i kdyZ je nutné pocitat s urcitou volatilitou. Nejnovéjsi data nenaznacuji, Ze by se v eurozoné ku-
mulovaly silné doméci infla¢n{ tlaky. Tuto skute¢nost naznacuje umirnény rist mezd, souvisejici
s pokracujicim mirnym hospodaiskym rtistem a slabym trhem préice. Projekce ECB z biezna 2005
ocekavaji, Ze inflace méfend HICP bude v roce 2005 v pdsmu 1,6 % aZ 2,2 % a v pasmu 1,0 % az
2,2 % v roce 2006 (viz box nazvany ,,Makroekonomické projekce pro eurozonu sestavené pra-
covniky ECB* v tomto ¢isle Mési¢niho bulletinu). Tyto projekce musi brat v ivahu nékterd pro-
inflacni rizika, zejména budouci vyvoj cen ropy. Kromé toho miiZe vyvoj nepfimych dani a regu-
lovanych cen znovu pfinést proinflacni pfekvapeni. Mimoto je nutné obezfetné zvaZovat
potencidlni riziko pfedchozich nédrtsti inflace vedoucim k sekundarnim dopadiim na ceny a mzdy
v celé ekonomice. Tato rizika mohou byt vyznamna ve sttednédobém obdobi, kdyz dojde ke zlep-
Seni podminek na trhu prace. V tomto smyslu je nutno pozorné sledovat vyvoj dlouhodobych in-
fla¢nich ocekdvani.
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4 NABIDKA, POPTAVKA A TRH PRACE

Redlny HDP eurozony ve c¢tvrtém ctvrtleti roku 2004 vzrostl 0 0,2 %, a potvrdil tak slabsi
tempo ekonomické aktivity z druhé poloviny minulého roku. Analyza podle vydajovych slo-
Zek ukazuje, Ze pozitivni impuls vyvolany silnéjsi domdci poptdvkou byl kompenzovdn ne-
gativnim prispévkem zmeény stavu zdsob a Cistého obchodu (vyvoz minus dovoz). Zatimco
toto oslabeni riistu nabidky z posledni doby se zdd byt z¢dsti prechodné, dostupné krdtko-
dobé ukazatele ukazuji jen na nevyrazné zvySovdni v prvnim ctvrtleti 2005. Podivdme-li se
do budoucna, naddle existuji podminky pro pokracovdni riistu v pribéhu roku a pro dalst
posilovdni v roce 2006.

4.1. VYVOJ NABIDKY A POPTAVKY

REALNY HDP A VYDAJOVE SLOZKY

Prvni odhady narodnich G¢tll eurozény pro Ctvrté ¢tvrtleti 2004 potvrzuji mirnéjsi tempo
ristu v prabéhu druhé poloviny minulého roku. Mezictvrtletni rast redlného HDP je ve
Ctvrtém Ctvrtleti odhadovan na 0,2 %, je tedy stejny jako sniZzeny odhad na tieti Ctvrtleti
a zna¢né niz8{ neZ pramér 0,6 % v prvni poloviné roku 2004 (viz Graf 30). Ve ¢tvrtém Ctvrt-
leti statistické upravy pracovnich dni, které se ¢aste¢né tykaly nacasovani svatkid, mohly
sehrat urcitou roli pfi objastiovani odhadu slabého rlstu redlného HDP. Za cely rok 2004
vzrostl redlny HDP o 1,8 % v pifepoctu na upravenou zdkladnu pracovniho dne, pfi¢emzZ se
odhaduje, Ze v pfepoctu na neupravenou zdkladnu se zvySil o 2,0%. Rozdil mezi témito
dvéma odhady ristu ro¢niho redlného HDP odrdzi skutecnost, Ze v roce 2004 byly 4 pra-
covni dny navic oproti roku 2003.

Kromé svého vlivu na primérny rist v roce
2004 uvedené pomalejsi tempo ve druhé
poloviné minulého roku také naznaluje
omezen)’f pOZitiVHi efekt, kter}’/ ma pfevod do (¢tvrtletni piispévky v procentnich bodech; sezonng o¢isténé)

Graf 37 Prispévky k ristu realného HDP

dal$iho obdobi, na ro¢ni primérny rist redl- m—omici poptavka (bez z4sob)

ného HDP v roce 2005 (viz Box 8: ,,U¢inek wn zména stavu zdsob

pfenosu na ro¢ni primérny rast redlného o~ zl:ﬁ(yozvr%zmpp(v %)

HDP v roce 2005%). To vysvétluje néktera 12 12

neddvnd sniZzeni prognéz ristu redlného
HDP pro rok 2005.

Pokud jde o analyzu vydaji, ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 2004 piispévek domaci poptavky
vzrostl, a to v disledku oziveni soukromé
spotfeby a trvalého rlstu investic. Vzestup
spotiebitelskych vydaji by mohl byt ¢4s-
te¢né reakci na rozvijejici se drivéjsi dopad
vyS§8ich cen ropy na kupni silu domécnosti
a divéru v minulém roce. Ve stejné dobé
rist vyvozu ve Ctvrtém Ctvrtleti déle klesal,
v souladu s pfiznaky zpomalovani zahra-
ni¢ni poptavky a s tlumicim dopadem apre-  -08 | ; ’ ; 0.8
. Q4 Ql Q2 Q3 Q4
ciace eura na cenovou konkurenceschopnost 2003 2004
exportérli eurozony. Zarovefi vyznamny po-
kles rtistu dovozu vyustil v mensi negativni

Zdroj: Eurostat a propocty ECB.
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prispévek ze strany Cistého vyvozu ve srovndni s tfetim ¢tvrtletim. DalSim faktorem stoji-
cim za nizkymi odhady ristu HDP byl negativni piispévek ze strany zdsob, ktery nésledo-

val po nahromadéni zna¢ného objemu zasob v pfedchozim Ctvrtleti.

Celkové lze fici, Ze oZiveni doméci poptavky predstavuje pozitivni znameni pro kratkodoby
vyhled, pfiemz rist redlného HDP ve ¢tvrtém Ctvrtleti mohl byt doCasné vyrazné sniZzen

v disledku odhadu kalendéarnich vliva.

UCINEK PRENOSU NA ROCNi PRUMERNY RUST REALNEHO HDP V ROCE 2005

Uc¢inkem pienosu (carry-over effect) na ro¢ni priimérny rist redlného HDP se zde rozumi do-
pad ristu zaznamenaného v pribéhu jednoho roku na ro¢ni primérné tempo ristu v roce na-
sledujicim. Tento koncept je uZite¢ny, sledujeme-li ro¢ni primérné tempa ristu, jelikoZ umoz-
tuje odli§it dynamiku ristu v daném roce od mechanického ucinku ristu v roce pfedchozim.
K tomuto konceptu je ucelné ptihliZzet rovnéz tehdy, kdyZ interpretujeme prognézy a projekce
ro¢niho primérného ristu redlného HDP. V tomto boxu ve stru¢nosti popisujeme koncept téchto
ucinki prenosu a predkladdme odhad u¢inku pfenosu na primérny rist reilného HDP v roce
2005.!

Ucinky pfenosu znamenaji ro¢ni primérné tempo riistu, jeZ by nastalo, kdyby troveii HDP do-
sazend ve Ctvrtém Ctvrtleti daného roku zistala stejnd i v celém nasledujicim roce. To se rovné
percentudlnimu rozdilu mezi urovni HDP ve Ctvrtém Ctvrtleti roku a primérnou urovni HDP
v celém roce. Napf. kdyZ je troveit HDP ve ¢tvrtém ctvrtleti roku vySSi neZ primérnd aroven

1 Podrobng;jsi vysvétleni pojmu G¢inku pfenosu na ro¢ni primérné tempo riistu redlného HDP naleznete v Boxu 6 nazvaném ,,U¢inky
pfenosu na ro¢ni praimérnd tempa rastu reilného HDP* (“Carry-over effects on annual average growth rates of real GDP*) ve vy-
déani Mési¢niho bulletinu z prosince 2001.

Graf A Urovei a vyvoj HDP eurozény v roce

Graf B Pramérny mezirocni rist realného
2004 a icinky pfenosu v roce 2005

HDP eurozony a jeho clenéni na ucinky
pienosu a dynamiku HDP v priabéhu roku

(2004=100; mezictvrtletni tempo rustu;
sezonné oCiSténé tdaje)

mmmm  tempa ristu HDP (levé osa) mmmm  dynamika v daném roce

e+e+« qroveti HDP (prava osa) mwwn - (¢inek pienosu z pfedchoziho roku

= = = primérnd droveit HDP v roce 2004 = = = rist HDP
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Zdroje: Eurostat a vypo¢ty ECB. Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Pozndamka: Dynamika v prib&hu roku se vypocita jako rozdil
mezi rGstem HDP a t¢inkem pienosu.
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HDP v celém roce, je G¢inek prenosu na ro¢ni primérny rist v dal§im roce pozitivni2. V roce
2004 jsme byli svédky takovéhoto pozitivniho u€inku pfenosu (viz Graf A).

Ucinky pfenosu se v zdvislosti na vzorci rstu rok od roku vyrazné 1i§i. Sou¢asné odhady HDP
za rok 2004 indikuji uc¢inek pfenosu ve vysi 0,4 procentniho bodu pro rok 2005, coZ se obecné
shoduje s u¢inkem zaznamenanym v roce 2003 a je pouze mirné niZ§i neZli primérné zazna-
menané hodnoty pro 90. 1éta 20. stoleti (viz Graf B)3. To, Ze pfedb&zny odhad ristu redlného
HDP ve ¢tvrtém Ctvrtleti byl mirné€ nizsi, neZ se ocekdvalo, miZe vést k sestupné revizi nékte-
rych prognéz ro¢niho ristu redlného HDP pro rok 2005. Napf. prizkum provedeny Baromet-
rem eurozony v poloviné ledna naznacoval pfed vydanim piedbéZného odhadu pro Ctvrté Ctvrt-
leti rast redlného HDP ve Ctvrtém Ctvrtleti roku 2004 ve vySi 0,4 %, coz v té dob& vedlo
k ucinku pfenosu ve vysi 0,6 procentniho bodu. Pomérné slaby vysledek ve ¢tvrtém Ctvrtleti
roku 2004 proto ve vétSiné prognéz redlného HDP pro rok 2005 implikuje mechanicky sestupny
ucinek ve vysi 0,2 procentniho bodu.

2 Vzhledem k tomu, Ze redlny HDP vykazuje pfevdziné pozitivni trend, jsou tc¢inky pfenosu v priméru pozitivni.
3 Ocekavany acinek ptenosu pro rok 2005 se mize zménit, nebot nadchdzejici vydani ro¢nich Gctl mize ctvrtletni profil ovlivnit.

VYKON SEKTORU A PRUMYSLOVA

Graf 38 Prispévky k ristu primyslové vyroby

VYROBA

Primyslova vyroba eurozoény (s vylou¢enim

stavebnictvi) v pI‘OSiIlCi poté cov pfedcho- (tempa ristu a Ctvrtletni prispévky v procentnich bodech;
B} Lo i . sezonné oCistEné)

zich dvou mésicich prudce klesala, mezi-

mésicné vzrostla 0 0,5 %. Ve ¢tvrtém Ctvrt- investicnt zbozi

spotfebni zboZi
meziprodukty
celkem (bez stavebnictvi a energif; v %)

leti jako celku poklesla primyslova
produkce 0 0,4 %. Konkrétni rysy, jako roz-
sahlé vyprazdnovani skladd v automobilo-
vém sektoru a kalendaini vlivy v nékterych
zemich eurozény, pravdépodobné k tomuto
zpomalovéni pfispivaly spolecné s vlivem
pomalej$iho rastu svétového obchodu a ap-
reciace eura.

Ze sektorového pohledu byl pokles priimys-
lové vyroby v prubéhu ctvrtého ctvrtleti nej-
silné&j$i v sektoru zbozi dlouhodobé spotieby,
pficemz dochdzelo i k poklesu v sektorech
vyroby investi¢nich statkdt a zboZi kréatko-
dobé spotieby (viz Graf 31). U sektoru inve-
sti¢nich statkt doSlo k prudkému sniZen{ pro-
dukce motorovych vozidel, které - jak T U 1999 T 2000 2001 2002 2003 2004
vyplyva z Setfeni - miZe souviset s vyraznym

sniZzovanim zasob v tomto odvétvi. V sektoru Zdroj: Burostat a propodty ECB

¥z : ¥ a _ Pozndamka: Uvedené idaje jsou propocteny jako 3mési¢ni
zboZi pro meZlSpOtrebu Verba lehce stou centrovany klouzavy primér vii¢i odpovidajicimu praméru
pala, i kdyZ jeji rast byl niZ8i neZ v pfedcho-  pfedchdzejicich 3 mésici

zim Ctvrtleti.
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myslu béhem prosince. To vytvaii pozitivni signdl pro kratkodoby vyhled, jelikoZ nové ob-
jedndvky obvykle zhruba v mési¢nim pfedstihu pfedznamendvaji rozvoj vyroby (viz Box
nazvany ,,New orders in euro area manufacturing industries® (Nové objedndvky ve zpraco-
vatelskych odvétvich eurozony) v prosincovém cisle Mési¢niho bulletinu z roku 2003).
Nové objedndvky jsou ovSem zndmé svou volatilitou a jejich spojeni s kratkodobymi trendy

vyroby miZe byt nékdy velmi volné.

UDAJE Z VYBEROVYCH SETRENi VE ZPRACOVATELSKEM SEKTORU A SEKTORU SLUZEB
Udaje z vybé&rovych Setieni za prvni dva mésice roku 2005 byly pomé&rné& smisené, jsou viak
v souladu s mirnym trvalym rastem sektor primyslu a sluZeb.

Podle konjunkturniho Setfeni Evropské komise u podnikd poklesla v inoru divéra v pri-
myslovych podnicich o dva indexové body, ¢imzZ se propadla zpét na droveil zacitku roku
2004. Na tomto poklesu mély podil vSechny slozky divéry. Nejvétsi pad ukdzalo hodno-
ceni zakdzkovych knih, pficemZ vyrobni o¢ekdvani i hodnoceni stavu zdsob se mirné zhor-
§ily. Index vedoucich ndkupu (Purchasing Managers’ Index, PMI) poskytuje o néco pozi-
tivnéjs$i hodnoceni podminek ve zpracovatelském primyslu v pribéhu prvniho Ctvrtleti roku
(viz Graf 32). Po vzestupu v lednu index PMI zlstdval v inoru beze zmény na hodnoté 51,9,
coZ je nad pramérnou tGrovni tohoto indexu ve ¢tvrtém Ctvrtleti. Tato hodnota je v souladu
s pokracujicim mirnym rastem pramyslu.

Vybérova Setfeni v sektoru sluZzeb se v tinoru
2005 zhorSila a z valné ¢asti anulovala zlep-
Seni, které bylo zaznamendno v lednu. Index
PMI podnikatelské aktivity sektoru sluzeb
klesl na 53,0 v Gunoru. Pfes znacny pokles
v unoru zlstdvalo Setfeni Evropské komise, (mésieni Gdaje; sezonng o&idtEne)
tykajici se davéry v sektoru sluzeb, béhem ) o )

. mmmm  primyslové vyroba D (leva osa)
nedavnych mésict obecné stabilni. Celkové ..... ddwvéra primyslu 2 (pravé osa)
se zd4, ze podminky v sektoru sluZeb jsou === PMI? (prava osa)
beze zmén od ¢tvrtého Ctvrtleti 2004, kdy se 3 12
pifidand hodnota sluzeb zvyS$ila mezictvrt-
letn& 0 0,4 %. 2

Graf 39 Pramyslova vyroba, indikator davéry

v prumyslu a index PMI

UKAZATELE VYDAJU DOMACNOSTI !
Udaje narodnich Gt za ¢tvrté Ctvrtleti roku
2004 sice ukazuji na vyznamné oZiveni sou-
kromé spotfeby ke konci minulého roku,
zOstava vSak nejisté, zda bude toto tempo
udrZeno na zacatku nynéjSiho roku.

Vzestupny obrat spotiebitelskych vydaji ve L
Stvrtém Ctvrtleti roku 2004 byl podporovan 100> N2 COC 00 TR 200 22 003 008

siln;’Im narastem nOVych registraci osobnich Zdroj: Eurostat, vybérovd 3etfeni Evropské komise mezi
podnikateli a spotfebiteli, NTC Research a propocty ECB.

vozll a ndvratem k pozitivnimu rastu malo- 1) Zpracovatelsky primysl; zména vici predchazejicimu
bchodnich trzeb. k 5 nasled 1 fed 3mési¢nimu obdobi v %
obchodnich trzeb, ktery nasledoval po pred- 2) Procentni odchylka; zména v porovnini se situaci pred

1 T ¥ v 3 mésici
chozich poklesech prode]u v predeSIyCh 3) Index manaZerti v pramyslu; odchylky od hodnoty indexu

dvou Ctvrtletich. Nicméné pfispévek dal§ich  rovnajici se 50
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vydajovych poloZek, pro které je k dispozici  WasET R TR e T e T
jen malo informaci, podle vS§eho také ziistal v maloobchodnim sektoru a sektoru domacnosti

vyrazny. Pokud jde o novéjsi vyvoj, objem
maloobchodnich trzeb v prosinci lehce rostl,
nicméné tempo ristu je nadale umirnéné (viz ——  celkové maloobchodni trzby ! (levd osa)
w < . ceeee  dOVE Yebitela 2 4
Graf 33). Kromé& toho nové registrace osob- davéra spotfebiteld * (pravd osa)
. . o = = = divéra maloobchodu 2 (pravi osa)
nich automobild v prosinci a lednu prudce

(mésicni adaje)

poklesly, coz signalizovalo nizkou hodnotu 2:(5) [ T(;
vychoziho bodu pro jejich ptispévek k roz- 10 A b
voji soukromé spotfeby v prvnim ctvrtleti Tl 1NN
roku 2005. =AM ’
Y LIk '\ A s A
Ukazatel spotiebitelské divéry Evropské ko- 15 13 AN A58 i PRI 2] ©
mise zdstaval v neddvnych mésicich vice- 10 |4 ! VAT BEANEE
méné stabilni a v unoru se nezménil, na- 0.5 "H,uw-{ : / -8
vzdory zhorSeni oclekdvidni ohledné 0.0 / V‘ -12
nezaméstnanosti. Z historického pohledu je -0.5 -16
diivéra spotiebiteltl na nizkém bodé€. Je od- -1.0 20

[~ e
. . 2 1999 2000 2001 2002 2003 2004

razem slabych podminek trhu prace, ve spo-

jeni S nejistotou halici budouci smérovani %ﬁgl)f:a\g};fsot;? Setfeni Evropské komise mezi podnikateli a spotie-

fiskalnich pOlltlk a leUhOdObYCh Vyhlidek 1) Meziro¢ni zména v %; 3mési¢ni centrovany klouzavy priimér;
B . . L. . ocistény o vliv po¢tu pracovnich dni

Sy stému verejne zdravotni pece a penzij niho 2) Procentni odchylka; sezonné ociSténé a upravené podle primérné
. hodnoty, Pokud jde o divéru spotfebitelil, vysledky za eurozénu pocinaje

systému. lednem 2004 nelze pIng porovnavat s predchazejicimi Gdaji v dasledku

zmén v dotazniku pouZivaného pro francouzské Setieni

4.2 TRH PRACE

Dostupné idaje naznacuji pomalé zlepSovani podminek na trhu préce v druhé poloviné mi-
nulého roku. Toto zlepSeni odrdZelo pfedev§im mirné tempo ekonomického ristu.

NEZAMESTNANOST

Standardizovand mira nezaméstnanosti v eurozéné dosdhla v prosinci 2004 hodnoty 8,9 %,
coZ ptfedstavuje zvySeni oproti 8,8 % v listopadu. Po¢et nezaméstnanych v eurozoné se vy-
znamnéji zvySoval v prosinci neZ v prechdzejicich mésicich, i kdyZz za celé ctvrté Ctvrtleti
mirné klesl. V souc¢asné dobé ovliviiuje ¢asovou fadu eurozdny ,,zlom* v italskych tdajich,
ktery byl nejpatrnéj$i v dubnu 2004 (viz Graf 34). Nicméné se ocekava, Ze bude napraven

po zvefejnéni udaji za leden, které do uzavérky tohoto ¢isla Mési¢niho bulletinu nebyly
k dispozici.

ZAMESTNANOST

Zaméstnanost se v mezictvrtletnim vyjadfeni ve tfetim Ctvrtleti 2004 zvySila 0 0,2 %, coz
predstavuje podobny ndrtst jako v pfedchédzejicim Ctvrtleti. Av§ak nezménénd tempa rastu
na agregdtni rovni v sobé& skryvaji pokracujici divergentni trendy v rdmci sektort (viz Ta-
bulka 10). Naptiklad vy3$si rist zaméstnanosti v sektoru sluZeb ve tfetim ctvrtleti byl kom-
penzovan jeji kontrakci ve stavebnictvi i primyslu, kterd ndsledovala po pozitivnich tem-
pech ristu ve druhém cCtvrtleti. Z dlouhodobé&j$iho pohledu tidaje o zaméstnanosti indikuji,
Ze po postupném zlepSovani v prvnim pololeti se podminky v této oblasti kolem poloviny

roku 2004 stabilizovaly.
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Graf 41 Nezaméstnanost Graf 42 Produktivita prace

(mési¢ni tdaje; sezonné o¢isténé) (meziétvrtletni zména; sezonné o¢isténé)
== mezimési¢ni zména v tisicich (leva osa)

= ckonomika celkem
eeeee v 9% z pracovni sily (prava osa)
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Zdroj: Eurostat.
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Pozn.: Zdanlivy velky pokles nezaméstnanosti v dubnu 2004 je

zpusoben pieru§enim série sledovédni nezaméstnanosti v eurozoné . i
na po¢atku roku 2004. V p¥istich vydanich dojde k opravé. Zdroj: Eurostat a vypotty ECB.

Dals$i mirné zvySovani ristu zaméstnanosti spojené s pomalejSim tempem ekonomické ak-
tivity vedlo ve tfetim Ctvrtleti 2004 ke zpomaleni ristu produktivity prace (viz Graf 35).
Trend pomérné nizkého ristu produktivity prace je patrny jiz od poloviny 90. let minulého
stoleti. PfestoZe nizké produktivita je pfedevs§im disledkem pfedchoziho zvySeni miry vy-
uziti prace, odrdzi také malé vyuZiti technologii zvySujicich produktivitu (viz Box 9 s né-
zvem ,,Vyvoj produktivity pridce v eurozéné®).

Tabulka 8 Rist zaméstnanosti

(zmény v % proti pfedchozimu obdobi; sezonné ocisténé)

Meziro¢ni pirastky Mezictvrtletni pfiristky
2002 2003 2003 2003 2004 2004 2004

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Ekonomika jako celek 0,6 0,2 0,0 0,0 0,1 0,2 0,2
z toho:
Zemédelstvi a rybaistvi -2,0 -2,3 -0,1 -0,1 -0,4 0,1 -0,1
Primysl -1,1 -1,5 -0,5 -0,5 -0,5 0,3 -0,2
Priimysl bez stavebnictvi -1,3 -2,0 -0,5 -0,7 -0,6 0,0 -0,2
Stavebnictvi -0,6 0,0 0,4 0,0 -0,2 1,2 -0,1
Sluzby 1.4 1,0 0,2 0,1 0,4 0,2 0,3
Obchod a doprava 0,4 0,5 0.4 0,1 0,3 0,3 0,5
Finan¢ni sektor a obchodni ¢innost 2,4 1,3 0,7 0,4 1,0 0,0 0,6
Vetejnd spriva 1.8 1,2 -0,1 0,1 0,1 0,2 0,1

Zdroje: Eurostat a propo¢ty ECB
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VYVO) PRODUKTIVITY PRACE V EUROZONE [J. TURUNEN, EAM]

Narutst produktivity je klicovym faktorem pohdnéjicim dlouhodoby ekonomicky rist a zvySo-
vani Zivotni urovné. V tomto ohledu je rast produktivity price v eurozéné v poslednich letech
zklamdnim. Napf. rast produktivity price v eurozéoné méfeny redlnym HDP za odpracovanou
hodinu se sniZil z primérnych 2,2 % v letech 1990-1995 na pouhd 1,3 % v letech 1996-2004.
Tento box podédva stru¢ny piehled zdrojt tohoto poklesu.

V tvahu jsou brina dv€ méfitka produktivity. Prvnim a nejcastéji uZivanym meéfitkem je produkti-
vita prace, tzn. redlny vystup pfipadajici na jednotku pracovniho vstupu. MnoZstvi préice se nejcas-
t&ji méfi celkovym poctem odpracovanych hodin. V pfipadé, Ze nejsou hodinové tidaje k dispozici
nebo je jejich kvalita nizka, 1ze mnoZstvi vstupu prace méfit poctem zaméstnanych osob. Druhym

Yy,

méfitkem produktivity je souhrnnd produktivita vyrobnich faktort (total factor productivity — TFP),
jez méfi ucinnost vSech (thrnnych) vstuptll. PiestoZe se Casto predpoklada, Ze riist TFP odrdzi tech-
nologicky pokrok, v praxi to neni pozorovatelné. Z tohoto diivodu se TFP odhaduje jako zbytkové
polozka standardni produk¢ni funkce, a zachycuje tudiZ i dopad fady dalSich faktord, jako je zlep-
Seni vnitini organizace podniki a zmény skladby dovednosti pracovni sily. Je dileZité si uvédomit,

Ze potize s m&fenim prostupuji i analyzu produktivity, a to zejména pokud jde o mé&feni TFPL.

SniZeni tempa rlstu produktivity price v euro-
z6né od poloviny 90. let 20. stoleti Ize pozoro-
vat bez ohledu na to, zda se mnozZstvi vstupu
prace méii pomoci odpracovanych hodin ¢i po- (meziro¢n{ zmény v %)

¢tu zaméstnanych osob (viz Graf A). Vzhledem 12 zaméstnanou osobu

k tomu, Ze v eurozoné existuje tendence ke sni- ++«++ naodpracovanou hodinu
= = = priméry za zaméstnanou osobu

Graf A Rast produktivity prace

Zovéani primérného poctu odpracovanych hodin, priméry za odpracovanou hodinu
je pramérny rast produktivity zpravidla nizsi, 40 | 40
méfi-1i se pomoci poctu zaméstnanych osob. 35 A 35
3.0 3.0
§ Bkt S Bl . bz
Pro analyzu bezprostfednich Ciniteld produk- 25 frrere N A N 25
8_ o 2 9 P a 2 o 2.0 2 LY I\ 2.0
tivity prace je vhodny standardni rdmec ris- L = VR
z oW i3 z 2 . o . 2 > L AJ + .
tového uetnictviZ. V tomto ramci lze rist SUABK AR Wbk |22
B p g 1.0 J 2 Nl |10
produktivity price za odpracovanou hodinu 05l \ g 7 |05
rozloZit na dv€ slozky: prohlubovéni kapitalu, 0'0 T 0'0
t] rast poméru kapltélov}’/ch sluzeb k celko- 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004
vému poctu odpracovanych hodin, a rast TFP. Zdroje: Groningen Growth and Development Centre (GGDC)
sz £ ¥ 4 % : X a vypocty ECB.
Kapltal?Ye Slqu}: 1?6 dale I‘OZCI.CIIIE n}a sluzby Poznamka: Priméry jsou vypocitdny pro obdobi 1980-89,
v oblasti informacnich a komunikac¢nich tech- 1990-95 a 1996-2004 (idaje pro rok 2004 jsou odhady GGDC).

nologii (ICT) a kapitdlové sluzby v jinych
oblastech nez ICT. Rozbor za eurozénu na-
znacuje, Ze pokles ristu produktivity prace od poloviny 90. let 20. stoleti zpiisobilo zejména

1 V této analyze byly vyuZity tdaje z Groningen Growth and Developments Centre (GGDC) a zdrojové idaje jsou k dispozici na inter-
netové adrese http://www.ggdc.net. Udaje GGDC vychazeji ze zdroji OECD, avsak zahrnuji i dalsi propocty (zejména ptizptiso-
beni kvality), jeZ zlepSuji mezinarodni srovnatelnost. PovS§imnéte si, Ze se asovd obdobi zndzornéna v grafech li§i v dasledku
§patné dostupnosti tdaju.

Diskuse o rdmci viz Musso, A. a Westermann, T.: Assessing potential output growth in the euro area — a growth accounting per-
spective. ECB occasional paper ¢. 22, 2005.
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niz8i prohlubovani kapitdlu v jinych oblastech neZ ICT a mens§i mérou téZ nizsi riist TFP (viz
Graf B). Nizsi prohlubovani kapitdlu v jinych oblastech nez ICT lze spojovat s lep§im tempem
tvorby pracovnich mist od poloviny 90. let 20. stoleti. Siln€jSi rist zaméstnanosti miZe souvi-
set se zdrZzenlivym ristem mezd a s pokrokem v oblasti reforem na trhu prace, které jsou za-
méfeny na zvySovdni pracovni participace obyvatelstva. Proto zde nastal zna¢ny posun smérem
k intenzivnéjSimu vyuZiti préce.

Vyvoj produktivity v eurozéné mize rovnéz odrdzet pomérné nizké vyuZiti novych technolo-
gii zvySujicich produktivitu. Ackoli se zvyS$il rist produktivity prace v sektorech vyrabéjicich
ICT, sniZil se v dalSich sektorech ekonomiky vcetné sektori, které ICT intenzivné vyuZivaji (viz
Graf C).3 Tato skute¢nost kontrastuje s ekonomikou Spojenych stati, kde pouze nékolik sek-
tord, jeZ ICT intenzivné vyuZivaji (napf. maloobchodni a velkoobchodni sektor a pomocné
sluzby finan¢niho zprostiedkovéni), zaznamenalo vysoky nértst produktivity, ktery lze prav-
dépodobné vztahnout k intenzivnéjSimu vyuzivani ICT.

Tato analyza naznacuje, Ze pokles rastu produktivity v eurozon€ mize byt z¢4asti zplisoben vét-
§im vyuZzitim préce. Vzhledem k tomu, Ze vétsi vyuZiti prace rovnéz zvySuje redlny HDP na oby-
vatele, a vede tudiZ k vy$§i Zivotni drovni, 1ze v tom spatfovat pozitivni vyvoj. Hospodaiské po-
litiky by se mély rovnéZ snaZit podporovat inovaci a prosazovat vyuZivani technologii zvySujicich
produktivitu, aby se zvySil riist produktivity v del§im obdobi. Politiky pfispivajici ke zvySovani
konkurence na trhu vyrobkii a umoZiiujici restrukturalizaci a zvySovani lidského kapitdlu prav-
dépodobné urychli nariist produktivity vyplyvajici z vyuZivani novych technologii.

Graf B Struktura ristu hodinové

Graf C Prispévky sektori k rastu
produktivity prace

priamérné hodinové produktivity prace

(pramérné ro¢ni pfispévky v procentnich bodech) (pfispévky v procentnich bodech)

mmmm  prohlubovini kapitilu v ICT

mmm prohlubovdni kapitdlu mimo ICT
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Zdroje: GGDC a vypocty ECB. Zdroje: GGDC a vypocty ECB.

Poznamka: ICT znamend informac¢ni a komunikaéni Poznamka: Sektory se ¢leni na sektory vyrabé&jici ICT, sektory

technologie (Information and Communication Technology) vyuZivajici ICT a sektory nevyuZivajici ICT podle podilu kapitalu

spojeného s ICT na celkovych kapitdlovych sluzbéch.

3 Tyto vysledky aktualizuji a potvrzuji vysledky, jeZ byly dfive uvedeny v ¢ldnku nazvaném ,,New Technologies and Productivity in
the Euro Area“ (Nové technologie a produktivita v eurozéné) ve vydani Mési¢niho bulletinu z ervence 2001.
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Ocekdvani v oblasti zaméstnanosti se v poslednich mésicich obecné stabilizovala a nadale
ukazuji na trvajici nevyrazny riist zaméstnanosti. Pokud jde o zpracovatelsky sektor, Setfeni
Evropské komise obecné indikuji stabilni, i kdyZ mirné se zlepSujici oCekdvéini na Ctvrté
Ctvrtleti roku 2004 a prvni mésice leto$Sniho roku. Index zaméstnanosti PMI zaznamendval
za stejné obdobi postupné zhorSovani, i kdyZ to bylo v inoru kompenzovdno vyznamnym
zlepenim. Setieni Evropské komise v sektoru sluZzeb ukazuji na niz3i o¢ekavani v posled-
nich mésicich, zatimco index zamé&stnanosti PMI signalizuje od poloviny roku 2004 stabilni

podminky.

Dostupné informace celkové naznacuji zhruba konstantni riist zaméstnanosti na konci roku

2004 a zacatku roku 2005.

4.3 VYHLED EKONOMICKE AKTIVITY

Riust redlného HDP ve Ctvrtém Ctvrtleti roku
2004 byl neuspokojivy, pficemzZ byl zjevné
negativné ovlivnén kombinaci opravy ve zmé-
ndch zasob a dalSiho negativniho pfispévku
¢istého vyvozu. Navic mohl byt rist redlného
HDP ve ¢tvrtém ctvrtleti docasné ovlivnén
vyznamnou Upravou smérem dolil v disledku
zapocteni kalendafnich vlivl. Posilovani do-
mdci poptdvky a zejména spotieby vSak muZe
ukazovat na to, Ze oziveni ekonomické akti-
vity v euroz6oné diky domdcim faktortiim
znovu nabird na sile.

Jak se zd4, existuji naddle ekonomické pod-
minky pro pokracujici ekonomicky rist v pri-
béhu letoSniho roku, ktery bude v roce 2006
dale zrychlovat. Na tomto ndzoru se obecné
shoduji mezindrodni instituce i soukroma pro-
gnostickd pracovisté a je potvrzen ,,Makroe-
konomickymi projekcemi pracovnikti ECB pro
eurozonu‘ z biezna 2005 (viz Box 10 ,,Mak-
roekonomické projekce pracovniki ECB pro
eurozonu”). Ve vnéjsim kontextu se ocekava,
Ze rust svétového obchodu si uchova dyna-
miku, a tim se bude udrZovat riist exportu eu-
rozony i pfes apreciaci eura v minulosti. V do-
macim pohledu pfiznivé podminky pro
financovéni a silny rast zisk pisobi podplirné
na investice, zatimco u spotfeby se obecné
ocekdva vyvoj v souladu s postupnym posilo-
vanim rdstu redlného disponibilniho pfijmu.

Tento rdmec nicméné obsahuje cetnd rizika.
Na strané zahranic¢i existuji rizika potlaco-
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Graf 43 Rust zaméstnanosti a o¢ekavana
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vani ristu v podobé vysoké a volatilni ceny ropy a pretrvdvajicich globdlnich nerovnovéh.
Na domaci strané existuji nejistoty o vyvoji spotfeby, pficemz vysoce pfiznivé podminky fi-
nancovani a oZiveni tvorby ziskl spole¢nostmi miZe pfinést vy$3i rist investic, neZ se

v soucasnosti predpovida.

MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU SESTAVENE PRACOVNIKY ECB

Na zakladé udaji dostupnych k 18. tinoru 2005 sestavili pracovnici ECB projekce makroeko-
nomického vyvoje v eurozong.!

Projekce ECB jsou zaloZené na fad€ pfedpokladt o urokovych sazbdch, sménnych kurzech, ce-
nich ropy, svétovém obchodu mimo eurozonu a opatienich fiskalni politiky. Pfedev§im se vy-
chdzi z metodického pfedpokladu, Ze kratkodobé trzni urokové sazby a dvojstranné sménné
kurzy se v daném ¢asovém horizontu nezméni a zistanou na urovni prevladajici béhem dvou
tydnt pfed 8. inorem. V pifipadé dlouhodobych trokovych sazeb i cen ropy a neenergetickych
surovin se vychézi z trznich o¢ekdvani zaznamenanych do 8. tnora.2 U fiskalni politiky jsou
zdkladem projekci rozpoctové plany jednotlivych stati eurozony. U téchto pldnt se pocitd se
vSemi opatfenimi, kterd jiZ byla schvilena parlamentem, nebo kterd byla podrobné rozpraco-
vana a u nichZ je pravdépodobné, Ze legislativnim procesem aspé$né projdou.

K vyjadieni nejistoty ohledné projekcei je vysledek pro kazdou proménnou uvadén jako rozpéti
moznych hodnot. Tato rozpéti jsou vysledkem rozdilu mezi skute¢nymi hodnotami a jejich pro-
jekcemi za nékolik pfedchozich let. Sife rozpéti je stanovena jako dvojndsobek primérnych
absolutnich hodnot téchto rozdila.

Predpoklady tykajici se mezinarodniho prostredi

Rist svétové ekonomiky by mél ve sledovaném obdob{ zlstat silny, i kdyZ jeho tempo by mélo
byt niZ8i nez v roce 2004. Také rist reilného HDP ve Spojenych statech by mél zustat silny, av-

[Ny ~

Sak niZ8i neZ v roce 2004. Rust redlného HDP asijskych ekonomik kromé Japonska by mél na-

Mx

déle pfesahovat celosvétovy primér, avSak i zde bude jeho tempo niZ$i nez v pfedchozich le-
tech. Rust v ostatnich velkych ekonomikdch by mél ziistat dynamicky. Navic lze ocekdvat, Ze
rychly rist budou i naddle vykazovat zemé, které 1. kvétna 2004 pfistoupily k EU. Pfedpo-
klada se, Ze béhem sledovaného obdobi dojde s pokracujici svétovou expanzi k mirnému zvy-
Seni celosvétové inflace.

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

U kratkodobych trokovych sazeb méfenych tiimési¢ni sazbou EURIBOR se proto pfedpoklddd, Ze béhem obdobi, pro které jsou tyto
projekce vypracovany, zlistanou nezménény na trovni 2,14 %. Metodicky piedpoklad neménnosti sménnych kurzi je vyrazem oce-
kdvani, Ze kurz eura k americkému dolaru zlstane v tomto obdobi na Grovni 1,30 a Ze efektivni kurz eura bude v porovnani s pri-
mérem za rok 2004 o 1,8 % vys8i. Trzni ocekdvani nomindlnich vynosi z desetiletych statnich dluhopisti v eurozoné ukazuji na
mirny ndrast z praimérné hodnoty 3,7 % v roce 2005 na tésné pod 4,0 % v roce 2006. U ro¢nich priméri cen neenergetickych ko-
modit vyjadfenych v americkych dolarech se ocekava riist 0 3,3 % v roce 2005 a 1,5 % v roce 2006. Na zdklad€ vyvoje trhi s fu-
tures se ocekdvd, Ze ro¢ni primér cen ropy se z 44,7 USD za barel v roce 2005 postupné sniZi na 42,2 USD za barel v roce 2006.

o
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Roc¢ni rist svétového redlného HDP mimo zemé& eurozony by podle odhadli mél dosdhnout pri-
mérnych hodnot zhruba 4,7 % v roce 2005 a 4,6 % v roce 2006. Riist vngjSich trhil, na které smé-
fuje export z eurozény, by mél dosdhnout urovné zhruba 8,0 % v roce 2005 a 7,4 % v roce 2006.

Projekce rastu realného HDP

PredbéZny odhad, ktery Eurostat vydal pro mezictvrtletni rast reilného HDP eurozony ve
¢tvrtém Stvrtleti roku 2004 3, potvrzuje zpomaleni hospodéiské aktivity ve druhé poloving loii-
ského roku. Existuji vS§ak diivody se domnivat, Ze tento pokles bude pouze docasny. Vzhledem
k t€émto okolnostem by mél rist reilného HDP dosdhnout v roce 2005 trovné mezi 1,2 a 2,0 %,
v roce 2006 pak mezi 1,6 a 2,6 %. Rust vyvozu, ktery se predpokladd vzhledem k ocekdva-
nému udrZeni silné zahrani¢ni poptavky, by ve sledovaném obdobi mél nadale podporovat hos-
podéiskou aktivitu. Domdaci poptdvka i zaméstnanost by mély postupné posilovat. V disledku
lepSich pracovnich vyhlidek a strukturdlnich reforem na trzich préce v rznych zemich euro-
zOny se zaroven ocekdvd, Ze vzroste nabidka prace. Podle projekci by v letoSnim roce méla
obecné zacit klesat nezaméstnanost.

V rdmci domdcich vydajt jako sloZek HDP by soukromd spotieba méla riist v souladu s vyvo-
jem redlného disponibilniho diichodu. K ristu redlného disponibilniho diichodu bude pfispivat
siln€j$i rast zaméstnanosti, nizsi inflace a ptiznivy vyvoj jinych pfijmovych slozek, jako napfi-
klad pfijmy z rozdé€lenych ziskl. Mira uspor by vSak méla i nadéle zlstat vysokd, mimo jiné
v diisledku obav ohledné vyvoje vefejnych financi a budoucnosti systému zdravotni péce a dii-
chodového zabezpeceni. U celkovych investic by mélo dojit k oZiveni, a to predevs§im diky pod-
nikatelskym investicim, které budou téZit z ptiznivych tvérovych podminek a vysoké ziskovosti
podnikid. Ve sledovaném obdobi by mély i naddle mirnym tempem riist soukromé investice do
bytovych nemovitosti. Vzhledem k tomu, Ze domdaci poptdvka bude stimulovat rist vyvozl, by
podle o¢ekdvani Cisty vyvoz nemél ve sledovaném obdobi ovliviiovat riist reilného HDP.

Projekce cen a nakladi
Priimérné tempo rastu celkového HICP by se v roce 2005 mélo pohybovat mezi 1,6 a 2,2 %,
v roce 2006 pak v rozmezi 1,0 aZ 2,2 %. Tato projekce vychdzi z pfedpokladu nizsich cen ropy

a menSiho vlivu nepifimych dani a regulovanych cen v letech 2005 a 2006 neZ v roce 2004.

3 Na tempo rustu ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2004 md vyznamny vliv podstatnd statistickd dprava tohoto idaje smérem dolt v disledku
neobvykle vysokého poctu pracovnich dni v tomto ctvrtleti.

Tabulka A Makroekonomické projekce pro eurozénu

(primérné procentni zmény za rok)"

‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006
HICP 2,1 1,6 -22 1,0-22
Reédlny HDP 1,8 1,2-2,0 1,6 - 2,6
Soukroma spotieba 1,1 1,2-18 1,2-2,6
Vladni spotfeba 1.5 0,7-1,7 0,6-1,6
Hrubd tvorba fixniho kapitdlu 1,7 1,6 -42 2,1-53
Vyvoz (zboZi a sluzby) 6,1 4,0-17,0 49-38,1
Dovoz (zboZi a sluzby) 6.5 4,7-8.1 49-83

1) U kazdé proménné a Casového horizontu vychdzi rozpéti z primérného absolutniho rozdilu mezi skute¢nymi vysledky a minulymi projekcemi
centrdlnich bank eurozony. Projekce redlného HDP ukazuji tdaje ociSténé od vlivu poctu pracovnich dni.
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Riist nominédlni mzdy na zaméstnance by mél béhem sledovaného obdobi zlistat mirny. Tato
projekce zohlediiuje stavajici aroven mezd a pfedpoklad velmi mirného zlepSeni podminek na
trhu préce, a také vychdazi z tivahy, Ze nedojde k vyznamnym sekundarnim dopadiim vySSich cen
ropy na nomindlni mzdy. Projekce riistu redlného HDP a zaméstnanosti naznacuji, Ze bude po-
malu posilovat produktivita prace. V disledku tohoto vyvoje mezd a produktivity by mél riist

jednotkovych mzdovych ndkladi ztstat v letech 2005 a 2006 pomérné mirny.
Srovnani s projekcemi z prosince 2004

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi pracovniki Eurosystému zvefejnénymi v Mé-
si¢nim bulletinu v prosinci 2004 bylo rozpéti projekce rustu redlného HDP eurozény v letech
2005 a 2006 mirné posunuto smérem dolli. Zmény metodickych pfedpokladii jsou oproti pro-
sincovym projekcim malé a jejich dopady pouze omezené. SniZeni projekce ristu pro rok 2005
pfedevsim odrdzi disledky vyvoje ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2004, ktery byl hor$i neZ se oCe-
kévalo.

Rozpéti projekce ro¢niho tempa ristu celkového HICP pro rok 2005 leZi uvnitt rozpéti z mak-
roekonomickych projekci z prosince 2004. Rozpéti projekce ristu HICP v roce 2006 se ne-
zmeénilo.

Tabulka B Srovnani makroekonomickych projekci pro eurozénu

(primérné procentni zmény za rok)

2004 2005 2006
HICP - biezen 2005 2,1 1,6-2.2 1,0-22
HICP - prosinec 2004 2,1-23 1,5-25 1,0-2,2
Redlny HDP - biezen 2005 1.8 1,2-2,0 1,6 -2,6
Redlny HDP — prosinec 2004 1,6 -2,0 1,4-24 1,7-2,7
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5 FISKALNi VYVO]

Zatimco fiskdlni vyvoj v roce 2004 byl neuspokojivy, aktualizované programy stability predpo-
klddaji v roce 2005 a v ndsledujicich letech ve fiskdlni konsolidaci mirny pokrok. Na zdkladé
téchto programit md priumérny deficit eurozony klesnout 7 témér 3 % HDP v roce 2004 na 1,3 %
v roce 2007. Pomér dluhu k HDP eurozony zacne opét klesat, byt velmi pomalym tempem. Pld-
novany pokrok v konsolidaci vychdzi prevdziné z omezeni vydajii, které vice neZ vykompenzuje dalst
snizovdni dani. U vSech zemi eurozony az na jednu se predpoklddd, Ze jejich deficit klesne v roce
2005 pod 3 % HDP. Nékolik zemi s vyznamnou nebo mirnou fiskdlni nerovnovdhou pldnuje ne-
ambiciozni konsolidacni strategie s vysledkem, Ze vétsina z nich v programovém horizontu nedo-
sdhne vyrovnanych nebo prebytkovych rozpoctovych pozic. Optimistické predpoklady riistu, ne-
specifikovand politickd opatieni a odkldddni nutnych zmén do budoucna navic predstavuji rizika.
Chybi také komplexni strukturdlni reformy s cilem vytvorit proriistovejsi dariové a vydajové iirovné
a struktury, jakoZ i udrZitelné systémy socidlniho zabezpeceni.

FISKALNi VYVO] V ROCE 2004

Podle udaji obsazenych v aktualizovanych programech stability, které byly pfedloZeny ¢lenskymi
zemémi eurozony na konci roku 2004, byl fiskdlni vyvoj v roce 2004 neuspokojivy. Mira deficitu
vladniho sektoru v eurozoné v roce 2004 zustala pfibliZzné beze zmény na 2,8 % HDP (viz Ta-
bulka 9). Tento vysledek v podstaté potvrzuje podzimni prognézu Evropské komise pro eurozénu
v roce 2004 (viz Tabulka 11 ve vydani Mé&si¢niho bulletinu z prosince 2004). Ocekava se, Ze de-
ficit rozpoctu eurozony bude pfiblizné o 0.5 procentniho bodu HDP vyssi nez cil deficitu pfed-
pokladany v priméru v predchozich aktualizacich programu stability.

Vyvoj na Grovni eurozény odraZi pietrvavani fiskdlni nerovnovihy v mnoha ¢lenskych zemich. Polo-
vina zemi eurozony pravdépodobné vykaze pomérné velké odchylky — nad 0,5 procentniho bodu
HDP - od svych poc¢atec¢nich rozpoctovych cild. Tfi zemé zaznamenaly miru deficitu nad 3 % hra-
nici deficitu a dal$i tfi zemé odhaduji, Ze se jejich deficit bude této trovni bliZit nebo ji doséhne.

Negativni vyvoj vefejnych financi v eurozoné jako celku v roce 2004 v porovnéni s rokem 2003
je hlavné dusledkem toho, Ze mirné rozpoctové zptisnéni predpokladané ve vSech pocatecnich
planech Clenskych zemi se neuskutec¢nilo. PfestoZe hospodaisky rist byl v podstaté v souladu
s dfivéjSimi progndézami, pfijmy byly negativné ovlivnény nizkou soukromou spotiebou. VEtsi
¢ast nedostatki v konsolidaci je spiSe diisledkem sniZeni dani a postupného vycerpéni efektu krat-
kodobych jednordzovych opatieni, kterd nebyla pIné kompenzovéna jinymi konsolida¢nimi kroky.
Udaje za rok 2004 obsaZené v programech stability nicmén& poprvé v poslednich letech pouka-
zuji na urcity pokrok ve snizovani vydaja.

Podle nejnovéjSich aktualizovanych programi stability se primérny pomér dluhu k HDP v euro-
z6né v roce 2004 mirn€ zvysil — na 71,1 % HDP — misto aby klesal, jak bylo cilem. Sedm zemi
vykdzalo pomér dluhu k HDP nad 60 % HDP, a tfi z nich se blizi 100 % nebo tuto hodnotu pie-
vySuji.

FISKALNi PLANY V 0BDOBIi 2005 AZ 2007 - 2008

V priméru aktualizované programy stability predpoklddaji na rok 2005 a dalsi roky stalé, i kdyz
mirné, zlepSovani fiskalni situace v eurozoné. Tyto plany podporuje posilovani hospodarské ak-
tivity a obnovené konsolidac¢ni dsili. Ocekava se, Ze mira deficitu v eurozoné v roce 2005 klesne
zhruba o 0,5 procentniho bodu na 2,2 % HDP, zatimco vefejny dluh eurozdény v roce 2005 klesne
jen mirné na 70,7 % HDP.
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Tabulka 9 Aktualizované programy stability zemi eurozény

pomér rozpoctového salda
tempo rastu redlného HDP (%) k HDP (% HDP) mira dluhu (% HDP)
2004 2005 2006 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008 |2004 2005 2006 2007 2008

Belgie

Aktualizovany program (list. 2003) 18 28 25 21 00 00 00 03 976 936 90.1 87.0

Aktualizovany program (pros. 2004) 24 25 25 21 20 00 00 00 03 06 96.6 955 91.7 88.0 842
Némecko

Aktualizovany program (led. 2004)" 1.7 2% 2% 2% -3% -2 -2.0 -1 650 65% 65% 650

Aktualizovany program (pros. 2004) 1.8 1.7 %4 20 20 -3%4 -29 -2)» -20 -1'» 65 66.0 66.0 65 65.0
Recko ?

Aktualizovany program (pros. 2003) 42 40 38 -12 -05 00 985 946 905

Aktualizovany program (pros. 2004) 37 39 40 42 -53 -2.8?-26 -25 112.1 109.5 106.0 102.5

Spanélsko

Aktualizovany program (led. 2004) 30 30 30 30 00 01 02 03 49.6 47.7 457 438

Aktualizovany program (pros. 2004) 26 29 30 30 30 -08 01 02 04 04 491 467 443 420 40.0
Francie

Aktualizovany program (pros. 2003) 1.7 25 25 25 -36 -29 -22 -15 628 632 628 618

Aktualizovany program (pros. 2004) 25 25 25 25 25 -36 -29 22 -1.6 -09 648 650 64.6 63.6 62.0
Irsko

Aktualizovany program (pros. 2003) 33 47 52 -1.1 -14 -1.1 333 335 333

Aktualizovany program (pros. 2004) 53 51 52 54 09 -08 -06 -06 305 30.1 30.1 30.0

Itilie

Aktualizovany program (list. 2003) 1.9 22 25 26 -22 -15 -0 0.0 105.0 103.0 100.9 98.6

Aktualizovany program (list. 2004) 12 21 22 23 23 -29 -27 -20 -14 -09 106.0 104.1 101.9 99.2 98.0
Lucembursko

Aktualizovany program (list. 2003) 20 30 38 -1.8 -23 -15 52 50 44

Aktualizovany program (list. 2004) 44 38 33 43 -14 -10 -09 -1.0 50 50 46 45

Nizozemsko

Aktualizovany program (fij. 2003) 1.0 2% 2% 2% -23 -16 -09 -0.6 545 537 530 522

Aktualizovany program (list. 2004) 1% s 2% 2% -30 -26 -21 -19 563 58.1 586 583

Rakousko

Aktualizovany program (list. 2003) 19 25 25 24 -07 -15 -1.1 -04 658 641 623 599

Aktualizovany program (list. 2004) 19 25 25 22 24 -13 -19 -1.7 -08 00 642 636 63.1 61.6 59.1
Portugalsko

Aktualizovany program (pros. 2003) 1.0 25 28 30 -28 -22 -16 -1.1 60.0 59.7 58.6 57.0

Aktualizovany program (pros. 2004) 1.0 24 27 28 -29 -28 -25 -1.8 620 63.1 627 614

Finsko

Aktualizovany program (list. 2003) 27 25 24 24 1.7 21 21 22 447 449 450 446

Aktualizovany program (list. 2004) 32 28 24 22 20 20 1.8 21 22 20 446 434 425 417 411
Eurozéna ¥

2003-04 Aktualizované programy 19 25 26 25 -24 -18 -13 -08 701 695 685 67.6

2004-05 Aktualizované programy 20 23 24 24 23 8§ -22 -18 -13 -08 71.1 707 69.7 683 68.1

Zdroje: Aktualizované programy stability za roky 2003-2004 a 2004-2005 a vypocty ECB.

1) Aktualizovany program stability byl pfedloZen v prosinci 2003 a déle aktualizovan v lednu 2004.

2) 17. tnora 2005 piijala rada ECOFIN rozhodnuti poZadujici, aby Recko v souladu s ¢lankem 104 odst. 9 Smlouvy o ES podalo zpravu
popisujici konsolida¢ni plany konzistentni se sniZzenim deficitu pod 3 % nejpozdéji v roce 2006 namisto 2005.

3) Celkovy tdaj za eurozénu je vypocitdn jako vazeny primér udaji za jednotlivé zemé, pokud jsou dostupné.

Z rozpoctovych plant na drovni eurozoény vyplyva mirné restriktivni fiskdlni pozice v roce 2005,
i kdyZ hospodafsky cyklus bude mit na vyvoj rozpoctového salda lehce pfiznivy tcinek. Pldnované
sniZen{ deficitu se v jednotlivych zemich zna¢né 1i8i, nejvyznamné;jsi je u zemi, které maji v sou-
¢asnosti nadmérny deficit nebo vykazaly velkou nerovnovahu.

Planovand rozpoctova konsolidace je do velké miry zaloZena na omezeni primédrnich vydaji.
K nim by mélo dojit diky tpravdm veiejné spotfeby a reformé systému socidlniho zabezpeceni.
V nékterych zemich jsou pldnovand strukturdlni konsolida¢ni opatfeni hlubsi neZ by se mohlo
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zpocdtku na zakladé udaji obsaZenych v programech jevit, nebot je nutné ¢aste¢né kompenzovat
efekt docasnych opatfeni. N&€kolik zemi také provede sniZeni dani, které ma byt ve vétSiné pripadt
plné financovano sniZenim vydaji.

Bez ohledu na pldnovand zlepSeni, vyznamna fiskdlni nerovnovéaha na trovni eurozony i jedno-
tlivych zemi v roce 2005 pietrvad. Ze zemi, které se v soucasné dob& podrobuji procedufe nad-
mérného deficitu, potvrdilo Némecko, Francie a Nizozemsko zdvazek sniZit rozpoctovy deficit
v roce 2005 pod 3 % HDP. Pivodni aktualizace programu stability Recka také pldnovala sniZeni
deficitu pod 3 %, ale po rozhodnuti Rady ECOFIN bylo Recko pozadéano, aby do 21. biezna 2005
ptredloZilo zpravu, ve které bude muset uvést konsolida¢ni plany konzistentni se sniZzenim deficitu
pod 3 % nejpozdéji v roce 2006. Co se tyc¢e zemi s velkou nerovnovdhou, které ov§em nemaji
nadmérny deficit, je cilem Itdlie a Portugalska mira deficitu, kterd naznacuje jen malé zmény,
a deficit zlstdva velmi blizko 3 % HDP.

V porovnéni s podzimnimi prognézami Evropské komise pro eurozonu v roce 2005 jsou prognozy
deficith obsazené v programech stability optimisti¢téjs$i. Zde se do velké miry projevuji doda-
te¢nd opatieni schvélend pro rok 2005 v nékolika zemich eurozony od zvefejnéni podzimnich pro-
gndéz Komise. V nékterych zemich ke zlepSeni fiskdlni situace také trochu pfispéje priznivéjsi
makroekonomicky vyvoj, nez se oCekdval loni na podzim.

Po roce 2005 programy piedpoklddaji dal§i mirny pokrok fiskalni konsolidace v pfiznivém hos-
podafském prostfedi. Ocekdva se, Ze zpiisnovani fiskdlni politiky bude pokracovat, zvlast v ze-
mich s fiskdlni nerovnovahou, prostiednictvim omezeni vydaji. SniZit deficit pomtzZe také hos-
podafska aktivita na Grovni potencidlnfho riistu nebo nad ni. Pfedpokldda se, Ze mira deficitu
eurozony bude v programovém horizontu klesat v priméru o 2 procentniho bodu HDP ro¢né. Ni-
cméné v roce 2007, navzdory nékolika rokiim pfiznivého ristu, zaznamena eurozona stéle pri-
mérny deficit pfevySujici 1 %, a to zejména diky nékolika nejvét§im zemi eurozony, které v pro-
gnézovaném horizontu nadale planuji znacné deficity.

Celkové aktualizované programy stability pfedpokladaji méné ambicidzni stfednédoby cil deficitu
v porovnani s pfedchozim kolem aktualizovanych programi stability. Odsouvani cile vSak pIné vy-
svétluji pfekrocenim deficitu v roce 2004. V nésledujicich letech se o¢ekava, Ze konsolidacni usili
zlstane v podstaté nezménéno.

POSOUZENi STREDNEDOBYCH PLANU

Programy stability musi byt posuzoviny podle poZadavki Smlouvy o zaloZeni Evropského spo-
nebo jej v€as napravit. Pakt stability a ristu navic poZaduje, aby zemé& ve stfednédobém horizontu
dosadhly vyrovnaného nebo prebytkového hospodateni, aby se posilila udrzitelnost vefejnych fi-
nanci a vytvofil prostor pro bezpe¢né pusobeni automatickych fiskdlnich stabilizatort. Podle do-
hody skupiny Eurogroup z fijna 2002 je k dosaZeni vyrovnaného nebo ptebytkového cile v pri-
slu$né lhuté zapotfebi minimélni konsolida¢ni opatieni 0,5 % HDP ro¢né. Makroekonomické
pfedpoklady, které jsou zdkladem fiskdlnich pldnt, musi byt realistické a opatieni dobfe speci-
fikovadna. Co se ty¢e povahy pfizplsobeni, Zddaji Hlavni sméry hospodétské politiky pro obdobi
2003 - 2005 a jejich aktualizace z roku 2004 pokrok ve strukturdlnich reformdach s cilem udrZi-
telnéjSich a proristovéjSich vefejnych financi. Cilem téchto instituciondlnich zdvazkt a sméri
fiskdlni politiky je zajistit divéru ve zdravost vefejnych financi, a tedy v makroekonomickou
stabilitu.
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V kontextu téchto referenci pfedstavuje posledni kolo aktualizovanych programu stability urcity
pokrok, ale stéle existuji diivody k obavam. Planuje se, Ze pramérny deficit eurozény bude stabilné
klesat, nicméné tempo fiskdlni konsolidace je pfili§ pomalé, takZe na konci programového hori-
zontu, navzdory tiiletému ristu na drovni potencidlniho rdstu nebo nad ni, zaznamend eurozona
jako celek stdle znacny deficit. Dile se predpoklada, Ze primérny pomér dluhu k HDP klesne
pouze velmi mirné a zlstane v blizkosti 70 % HDP. Hrozi tedy, Ze ¢lenské zemé dostatecné ne-
vyuZziji oekdvané dobré hospodarské podminky k tomu, aby své ,,fiskdlni domy* daly do poradku,
a tedy potencidlné zopakuji chyby z minulého cyklického vzestupu.

Celkové udaje eurozony také zakryvaji velmi rozmanity obraz fiskdlniho vyvoje v ¢lenskych
zemich (stanoviska Rady ECOFIN k aktualizovanym programm stability viz Tabulka 10). Po-
zitivné lze hodnotit pfedpoklad, Ze v roce 2005 v8echny zemé aZ na jednu napravi svij nad-
mérny deficit. Maly pocet zemi zamysli ve stiednédobém horizontu zachovat zdravé rozpoctové
pozice nebo jich dosdhnout. AvSak alespofi polovina zemi eurozony nedosdhne v programovém
horizontu vyrovnané rozpoctové pozice. V nékolika ptfipadech realizace rozpoctovych plant
spoCivd na ponékud optimistickych makroekonomickych scénafich. Navic v ¢lenskych zemich
s fiskdlni nerovnovahou je dosazeni stfednédobych fiskdlnich cilii podminéno nejen makroeko-
nomickym prostfedim, ale vyZaduje také uplnou a véasnou specifikaci a provedeni konsolidac-
nich opatfeni.

Pokud jde o dlouhodobou udrZitelnost vefejnych financi a vyhlidky pfiznivého hospodaiského
prostfedi, pfetrvavaji znac¢né vyzvy. Poméry vydajt a pfijmt k HDP i dluhové a implicitni za-
vazky souvisejici se stirnutim obyvatelstva zlistdvaji ve vétSiné zemi eurozony vysoké. Ackoliv
nékolik ¢lenskych zemi pldnuje podniknout dalsi kroky pro reformu svych systému socidlniho za-
bezpeceni, nejsou tyto reformy vZdy dostate¢né ambicidzni, konkrétni a komplexni. Ke zlepSeni
rustového potencidlu eurozony a k pfipravé na fiskdlni diisledky demografickych zmén v souladu
s cili lisabonské agendy a Hlavnich smérii hospodaiské politiky je tedy zapotfebi mnohem vétsiho
pokroku.

STRATEGIE JEDNOTLIVYCH ZEMi A HLAVNI RIZIKA

Vezmeme-li si ¢tyfi zemé, které mély v roce 2004 nadmérny deficit, poskytuji jejich aktualizované
programy stability ponékud smiSeny obraz. Némecko a Francie pldnuji sniZit sviij deficit na re-
feren¢ni hodnotu deficitu ve vysi 3 % HDP nebo mirné€ pod ni, ¢imZ pfesné dodrzi své zdvazky.
Nizozemsko planuje deficit ponékud mensi nez 3 % HDP. To je vitiano, ackoliv v prvnich dvou pfi-
padech bude fiskdlni situace naddle velmi zranitelnd, i kdyZ k dosaZeni téchto cil mohou pfispét
vyznamnd jednordzova opatfeni. Ve stfedn€dobém horizontu vSechny tfi zemé planuji pfili§ po-
maly pokrok sméfujici k vyrovnanym nebo piebytkovym pozicim, kterych do roku 2007 nebude
dosazeno.

V ptipadé Recka Rada ECOFIN v souladu s ¢l. 104 odst. 8 Smlouvy rozhodla, Ze nebyla piijata
ucinnd opatieni k ndpravé nadmérného deficitu zemé v roce 2005, coz vedlo k nedodrZeni dopo-
ruc¢eni Rady podle ¢I. 104 odst. 7. Nédsledné pfijala Rada rozhodnuti podle ¢l. 104 odst. 9, kterym
Recko upozoriiuje, aby pfijalo opatieni k ukon&eni situace nadmérného deficitu, ackoliv Ihlitu pro
ndpravu nadmérného deficitu prodlouZzila z roku 2005 do roku 2006.

Je dtlezité a chvalyhodné, Ze procedura pii nadmérném deficitu, kterd Recko postihla, pokrocila
do dalsi faze. To odrdZi ochotu Komise a Rady sledovat proceduralni kroky za pfedchozi hranici.
ProdlouZeni lhity na ndpravu nadmérného deficitu v§ak vzbuzuje obavy. Stanovi méné ambicidzni
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Tabulka 10 Stanoviska Rady k aktualizovanym programim stability zemi eurozény

(2005 az 2007-81)

Deficit Shoda Rizika deficitu Dlouhodoba
presahujici | Témér Makroekonomicky | s BEPG presahujiciho 3 % HDP | rozpoctova
Zemé 3 % HDP vyrovnany | scénar pro danou zemi v roce 2005 ¢i pozdéji rizika
Belgie Ne Ano, Zda se, ze odrazi Zhruba v souladu V piipadé béZnych Ur¢itd rizika mohou
(2005-08) kazdy vérohodné cyklickych existovat kvuli
rok predpoklady o ristu vykyvii ne soucasné vySi hrubého
dluhu
Némecko Planuje Ne pred Prognéza riistu pro  Castecné v souladu,  Zda se, Ze rozpoctova Zda se, Ze je v urcitém
(2005-08) napravit rokem rok 2005 vyzniva pldnované sniZeni ~ pozice se nevyznaCuje ohroZeni. Dlouhodobd
v roce 2005 2008 pozitivné, scéndf se v letech 2007-08 pod dostate¢nou rezervou pro  udrZitelnost je zcela
tedy jevi jako redlny 0,5 je niz§inez 0,5  variantu béZnych z4visla na dosaZeni
% HDP a je makroekonomickych planované rozpoctové
ohroZeno riziky vykyvii do roku 2008 konsolidace ve
stfednédobém horizontu
a sniZeni vySe dluhu
Spanélsko Ne Ano, Pomérné Céste¢né v souladu.  V piipadé b&znych Pomérné pfizniva pozice,
(2005-08) kazdy rok optimisticky Musi byt jesté cyklickych vykyvi ne ale stile je tfeba provést
implementovédna podpirnd opatieni,
doporucend reforma zejména penzijni
penzijniho systému. reformu
Francie Planuje Nepied  Zda se, Ze odrdzi Céstecné v souladu.  Zda se, Ze rozpottové Zd4 se byt v urcitém
(2005-08) napravit rokem vérohodné Téméf vyrovnana pozice se nevyznacuje ohroZeni.
v roce 2005 2008 piedpoklady o ristu  pozice nebude dostate¢nou rezervou V nasledujicich letech
Vv programem proti pfekroceni prahu bude zapotiebi dalsi
pokrytém obdobi 3% deficitu pfi béZnych  rozpoctovi konsolidace
dosazena. makroekonomickych a reformy
vykyvech do roku 2007
Irsko Ne Ano, Zda se, Ze odrazi Zhruba v souladu V pfipadé béznych Zda se byt v pomérné
(2005-07) kazdy rok  vérohodné cyklickych vykyvii ne piiznivé pozici
piedpoklady o ristu
Italie Ne Ne pfed  Zda se, Ze odrdzi Céste¢nd v souladu.  Zda se, Ze pro roky 2005  Zd4 se byt v ur¢itém
(2005-08) rokem ponékud Program neobsahuje a 2006 se rozpo¢tova ohroZeni. V piipad¢ plné
2008 optimistické téméf vyrovnanou pozice nevyznacuje implementace
predpoklady o ristu  nebo prebytkovou dostate¢nou rezervou rozpoctovych cilil
pozici proti piekroceni prahu a penzijni reformy by
3% deficitu pii béZnych  mohla byt v pomérné
makroekonomickych piiznivé pozici
vykyvech
Lucembursko Ne Ano, Zda se, Ze odrazi - Rozpoctové pozice Zda se byt v ptiznivé
(2005-07) kazdy rok  vérohodné poskytuje dostate¢né pozici
predpoklady o ristu rezervy pii béznych
makroekonomickych
vykyvech
Nizozemsko  Ne Ne pred Zhruba redlny Caste¢né v souladu.  Zd4 se, Ze pro roky 2005 ~ Relativné pfizniva
(2005-07) rokem Nebylo dosaZeno a 2006 se rozpoctova pozice pokud jde
2007 pokroku k témét pozice nevyznacuje o dlouhodobou
vyrovnané dostate¢nou rezervou udrZitelnost
rozpoctové pozici po proti pfekroceni prahu
roce 2005 3% deficitu pfi béZnych
makroekonomickych
vykyvech
Rakousko Ne S vyjimko Realisticky, ale zdd ~ Céste¢né v souladu, V pfipadé b&znych Zd4 se byt v pomérné
(2005-08) u roku se byt ponékud cyklicky ociSténa cyklickych vykyvi ne pfiznivé pozici
2008 ne  optimisticky pro pozice se v roce
roky 2007 a 2008 2005 vyrazné zhorsi
Finsko Ne Ano, Zda se, Ze odrazi Zhruba v souladu V pfipadé béznych Zda se byt v pomérné
(2005-08) kazdy rok ponékud opatrné makroekonomickych piiznivé pozici co se tyce
predpoklady o riistu vykyvil ne dlouhodobé udrZitelnosti

1) Stanoviska rady ECOFIN k programiim podanym zemémi na konci roku 2005 z 18. ledna, 17. tinora a 8. biezna.

ECB
Mési¢ni bulletin
bezen 2005



HOSPODARSKY
A MENOVY
VYvoj

Fiskalni vyvoj

cil, nez Recko jiz naplanovalo ve svém rozpoctu na rok 2005, a posunuje prostor pro vyklad pra-
videl a postupl aZ po nejzaz$i mez. To by mohlo mit nepfiznivé dusledky pro vérohodnost fis-
kalniho ramce také vzhledem k tomu, Ze prodlouZeni lhiity ndsleduje po vyznamnych problémech
s transparentnosti, dileZzitych revizich udaji a pfehnané expanzivni fiskalni politice v roce 2004.
Takovy krok nesmi vytvofit morélni hazard. Zemé& by nemély mit pocit, Ze k tomu, aby dostaly vel-
korysejsi lhitu k nédpravé nadmérného deficitu musi byt nerovnovaha extrémné vysoka. To by
bylo proti cili Paktu odradit zemé€ od nadmérného deficitu, a pokud k nému dojde, poZadovat jeho
rychlou ndpravu. Poskytnuti vice ¢asu k népravé nadmérného deficitu se miZe navic ukdzat jako
kontraproduktivni, jestliZe z toho vyplyne, Ze ambiciézni reformy se opozdi a obavy o zdravost
vefejnych financi podkopou davéru.

Zemé s nadmérnym deficitem nyni potfebuji disledné dodrzovat své zdvazky. Na rychlejsi sni-
zovani deficitu by mély byt pfidéleny ,,neoc¢ekdvané penize* plynouci z vy3siho nez predpokla-
daného rastu nebo jinych faktori. VSechny ¢lenské zemé by také mély do konce programového ho-
rizontu dosdhnout vyrovnané nebo prebytkové rozpoctové pozice. Fiskdlni plany musi byt
zaloZeny na realistickych makroekonomickych scéndfich a dostate¢né ambicidznich a dobfe spe-
cifikovanych konsolida¢nich opatfenich, aby se minimalizovalo riziko obnoveni nebo pfetrvavani
vysokych deficitd. Ambicidézni konsolidace nemé nutné nepfiznivy dopad na hospodaiskou akti-
vitu, jestliZe je soucasti komplexni reformni strategie. Takovato strategie by méla feSit nejen vy-
soky fiskdlni deficit, ale také silné distorzni dafiové reZimy, net¢inné vysoké trovné vydaji Ci
jejich Spatnou strukturu a budouci vysoké implicitni zdvazky plynouci z pfedpoklddaného stirnuti
obyvatelstva.

Vyznamnou fiskalni nerovnovihu zaziva nékolik dalSich zemi, zv1ast Itdlie a Portugalsko. U téchto
zemi je predpoklddano vycerpani efektu doc¢asnych opatieni a rozpoc¢tové plany naznacuji nedo-
stateCnou konsolidaci, alesponi v né€kterych letech. V disledku toho bude riziko vzniku nadmér-
ného deficitu v kraitkodobém horizontu naddle vyznamné. Vyrovnanych rozpoctovych pozic bude
dosazeno az v pozdni fazi programového horizontu, pokud vibec. DosaZeni rozpoctovych cil
podléha rizikiim, kterd prameni hlavné z optimistickych pfedpokladi ristu a z nedostatecné spe-
cifikovanych nebo do budoucna odklddanych konsolida¢nich opatieni. Tyto zemé& by mély zava-
dét opatfeni v€as a peclive ridit svlj rozpocet, aby vybudovaly dostatecné pojistky, které umozni
automatickym stabilizatoriim pisobit bez prolomeni 3% hranice deficitu. Je zapotiebi dostatecné
rychly pokrok s cilem dosdhnout zdravych rozpoctovych pozic a omezit miru vefejného dluhu.
Fiskélni konsolidace by méla byt zaclenéna do vé€rohodné a diivéru vzbuzujici reformni strategie.

Zbyvajici ¢lenské zemé musi zachovat své zdravé rozpoctové pozice a tam, kde je to nutné, pro-
vadeét fiskalni a strukturdlni reformy. To pomiiZe posilit udrZitelnost vefejnych financi a zaroveni
podpoftit vyhlidky na robustni dlouhodoby hospodafsky riist. V tomto kontextu Ize hospodaiskou
stabilitu bezpe¢né podpofit plisobenim automatickych fiskalnich stabilizétoru.
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6 VYVO] DEVIZOVYCH KURZU A PLATEBNI
BILANCE

6.1 DEVIZOVE KURZY

Viinoru 2005 zaznamenalo euro na zahranic¢nich devizovych trzich po urcitych pocdtecnich po-
hybech opacnym smérem mirné zhodnoceni. Efektivni zhodnoceni bylo nejvyraznéjsi viici japon-
skému jenu a americkému dolaru. Celkové byl nomindlni efektivni devizovy kurz eura 2. brezna té-
méT beze zmeén v porovndni se svou hodnotou z konce ledna a o 1,3 % vyssi neZ priimérnd hodnota
za rok 2004.

AMERICKY DOLAR/EURO
Po znehodnoceni vic¢i americkému dolaru Graf 44 Vyvoj devizovych kurzi
v prvni poloving tinora euro v druhé poloving
meésice zhodnotilo a obdobi uzavielo
2. bfezna na ponékud vy$si drovni, nez ktera

(denni udaje)

byla zaznamenéna na konci ledna (viz Graf = USD/EUR
44). Vypada to, Ze tyto fluktuace devizového 1.38 1.38
kurzu euro/dolar, které odrdZzely podobny vy- 1.35 7 1.35
voj devizového kurzu amerického dolaru 132 '/\\/V/ \ A AA| 132
vuci ostatnim hlavnim méndm, souvisely se 2o """»Vv_.\ /J i
zménami hodnoceni zplisobll a tempa pfi- v

‘- U . . 126 126
padné upravy bézného uctu USA ucastniky
trhu. Podivdme-1i se na véc podrobnéji, zdalo 1.23 1.23
se, Ze posilovani amerického dolaru vuci 1.20 ; : - ~ 120

3 s . pros led unor
euru a ostatnim hlavnim méndm v prvni 2004 2005
poloviné tnora souvisi s rozptylenim obav
vy === JPY/EUR (levé osa)

trhu z vnéjsi nerovnovahy USA. Tato niZzsi
mira obav byla zpsobena uklidiiujicimi pro-

esee+ JPY/USD (prava osa)

e e ) 144 12
hldSenimi americkych Ciniteld, kterd nazna- 112 110
Covala ochotu aktivnéji fesit fiskalni deficit. 140 /’VV‘A\.. ~ 108
Pozdé&ji v mésici se viak zddlo, Ze pocatecni 138 = \, e 106

. I . vl ey 136 [ o nesene o e =104
optimismus tykajici se vyhledu béZného uctu o [ s A Laae AL 102
a fiskalni politiky USA se zménil v opatr- 132 100
néjsi postoj na strané tcastnikd trhu. Tyto 130 98
obnovené obavy spojené se zprdvami, Ze gi gj
asijské centrdlni banky uvazuji o diverzifi- pros ' led gmor

. , . ) 1 2004 2005
kaci svych devizovych rezerv, americké
méné pritiZily, zejména ke konci tinora. Cel- —— GBP/EUR (levd osa)
kové se euro 2. bfezna obchodovalo za *e** GBP/USD (pravd osa)

1,31 USD, coZ je 0 0,5 % vice neZ na konci 072 0.59

ledna a 0 5,3 % vice nez primérna hodnota 0.71 0.58

/'/\'\

za rok 2004, 0.70 / v"'“\‘_\“ 0.57
0.69 MNANATS ~ A\ 0.56
69 M NN O

JAPONSKY JEN/EURO g:j gji

Po obchodovani v dost izkém rozpéti ztraci 0'66 P 0'53

japonsky jen od druh€ho inorového tydne 65}, . e el o.52

vUci euru ptidu pod nohama. Tento vyvoj zpo- 0.64 1" " i 051

Stk drazel ob voxs lab P Ké pros led anor

Catku odrazel obecnéjsi oslabovani japonské 2004 2005

mény, které bylo tdajné spojeno s niz§im

Y y ) Po) . Zdroj: ECB
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ECB
Mési¢ni bulletin
050 brezen 2005




HOSPODARSKY
A MENOVY
VYvoj

Vyvoj devizovych kurzii
a platebni bilance

zvySenim flexibility devizového kurzu ¢in-

Graf 45 Vyvoj devizovych kurzi v ramci

ského renminbi. Ke konci zkoumaného ob- mechanismu ERM I
dobi pokles japonského jenu vici euru déle
zesilil po zpravach o negativnim ristu real- (denni udaje; odchylky od centrdlni parity v procentnich bodech)
ného HDP v Japonsku béhem poslednich tii . E%Eggg
ctvrtleti roku 2004. Dne 2. biezna 2005 byl Soc SDIEE/ESR
kurz eura 137,4 JPY, coZ je o 1,8 % vice nez 1.0 1.0
hodnota z konce ledna a 0 2,2 % vice neZ pri- o, a6
mér za rok 2004.

0.6 0.6
MENY CLENSKYCH STATU EU 04 04
V mechanismu ERM II se ddnskd koruna 02 02
a slovinsky tolar pohybovaly ve velmi tizkém AL LA L L LL L L PPTTT L0 | I
rozpéti v blizkosti své centrdlni parity (viz
Graf 45). Estonskd koruna a litevsky litas o 02
zlstaly ve vztahu ke své centrdlni parit¢ 04 -04
v mechanismu ERM II nezménény, coZ bylo 0.6 0.6
v souladu s jednostrannymi zdvazky téchto 08 08
zemi udrZovat vzdjemny kurz vuaci euru o o
v ramci tzv. currency board arrangements " December ' January  February '
v standardnim fluktuac¢nim pdsmu mecha- 2004 2003
nismu ERM II. Zdroj: ECB

Pozndmka: Kladnd/zdpornd odchylka od centrdlni parity
znamend, Ze ménavje/v §ilnéj§i/slab§i Casti pdsma. )Provdénskoq
Pokud jde o mény ostatnich ¢lenskych stati ‘s‘?;,?é‘;’réiflﬁlﬁ‘ﬁ’tﬁl'n‘faﬁﬂfni 2212 g’.pm ostant meny plat
EU, euro mirné€ znehodnotilo vuci libie Ster-
linkd s nékolika kratkodobymi fluktuacemi
v prubéhu tnora. Tento vyvoj odrdzel ,,smiSeny* charakter publikovanych udaja, které na jedné
strané uvadély silny rast primyslové vyroby Velké Britdnie v prosinci 2004 a na druhé strané
stagnujici spotiebitelskou poptavku. Dne 2. bfezna se euro obchodovalo vici libfe Sterlinkd za
0,69 GBP, coZ je 0 0,8 % méné neZ na konci ledna a o 1,1 % vice neZ primér za rok 2004.
V tnoru euro nadale znehodnocovalo vici polskému zlotému (o 4,2 %) a Ceské koruné€ (o 1,6 %)
— coZ ob& mény vyneslo na dvouleté maximum vici euru — i vi¢i madarskému forintu, sloven-
ské koruné a Svédské koruné (o 1,4 %, 0,8 % a 0,5 %). Zarovei euro zlstalo v podstaté ne-

zménéno vuci kyperské libfe, loty§skému latu a maltské life.

OSTATNi MENY

Pokud jde o ostatni mény, devizovy kurz eura vici Svycarskému franku oslabil mezi koncem
ledna a 2. bfeznem o0 0,4 %. K dalS§imu vyznamnému vyvoji ve stejném obdobi patfilo zhodnoceni
eura vici kanadskému dolaru (o 0,7 %) a znehodnoceni eura vici tchajwanskému dolaru a korej-
skému wonu (o0 2,3 %, respektive 1,3 %). I kdyZ posledni uvadény vyvoj byl ¢aste¢né pokraco-
vanim vSeobecného trendu, kdy tyto dvé asijské mény zhodnocovaly od druhé poloviny roku 2004
vucéi americkému dolaru, byl ovlivnén také spekulaci tykajici se moZného posunu v ménové struk-
tufe devizovych rezerv nékterych asijskych centrdlnich bank.

EFEKTIVNi DEVIZOVY KURZ EURA

Dne 2. biezna 2005 byl nomindlni efektivni devizovy kurz eura — méfeno vii¢i méndm 23 nej-
vyznamnéjSich obchodnich partneri eurozény — téméf nezménén v porovnini s hodnotou
z konce ledna a o 1,3 % vy$8i neZ primérna hodnota za rok 2004 (viz Graf 46). Zhodnocovéni
eura v efektivnim vyjadfeni bylo fizeno posilovdnim vici japonskému jenu, americkému do-
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Graf 46 Efektivni devizovy kurz eura

a jeho sloieni"

Graf 47 Nomindlni a realny efektivni
devizovy kurz eura'

(denni udaje)

Index: 1.Q 1999 = 100

109.0 109.0
108.0 /.f\ 108.0
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106.0 N ‘\\ ,\/A\. 106.0
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pros led tinor
2004 2005
Piispévky ke zménim EER?
Od 31. ledna 2004 do 2. bfezna 2005
(v procentnich bodech)
0.6 0.6
0.4 0.4
0.2 0.2
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-0.2 ‘ -0.2
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Zdroj: ECB

1) Pohyb indexu nahoru znamend apreciaci eura vi¢i méndm
statl EU, jeZ nejsou ¢leny eurozony.

2) Pfispévky ke zménam EER-23 jsou zobrazeny pro mény
Sesti nejdulezitéjSich obchodnich partnert eurozony. Zmény
jsou vypocitany s pouzitim odpovidajicich vahovych koeficient
obchodii v ramci indexu EER-23.

(mésicni/Ctvrtleti tdaje; index: 1. Q 1999 = 100)

=== nomindlni
eece« redlny dle CPI
= = = redlny dle PPI
redlny dle JMN ve zpracovatelském pramyslu
115 115
110 1| 110
o‘ 3 ./
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Zdroj: ECB

1) Pohyb indexit EER-23 nahoru znamené apreciaci eura.
Posledni mési¢ni Gdaje jsou ze srpna 2004. V pfipadé redlného
EER-23 zaloZeného na JMN ve zpracovatelském priamyslu je
nejnovéjsi idaj za 2. Q 2004 a je z¢asti postaven na odhadu.

laru a ¢inskému renminbi — coZ jsou mény
s pomérné vysokou vdhou v obchodné vaze-
ném kosi efektivniho devizového kurzu eura.
Tuto skutec¢nost jen mirné vyvéizilo znehod-
noceni eura vuci libfe Sterlink? a polskému
zlotému.

Redlné efektivni devizové kurzy eura — zalo-
7ené na riznych indexech cen a ndkladt — tzce
kopirovaly vyvoj nomindlniho indexu (viz Graf
47). Nejnovéjsi udaje ukazuji, Ze po obdobi
pomérné stability od kvétna do z&ii 2004 se re-
alné efektivni devizové indexy eura zvysily,
hlavné v dsledku zhodnocovani eura v posled-

nich tfech mésicich roku 2004. To vedlo ke sniZeni cenové konkurenceschopnosti podniki euro-
zony. V tnoru 2005 byl index redlného devizového kurzu zaloZeny na vyvoji spotiebitelskych cen

>

0 1,3 % vys$si neZ primérnd hodnota za rok 2004, zatimco na zékladé cen vyrobct pfevySoval tuto

hodnotu 0 1,2 %.
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6.2 PLATEBNI BILANCE

Ve ctvrtém cCtvrtleti roku 2004 vzrostla hodnota vyvozu zboZzi a sluzeb mimo eurozonu o 0,5 %, za-
timco hodnota dovozu zboZi a sluzeb vzrostla o 1,2 %, coZ naznacuje zpomaleni silného tempa
ristu dovozu zaznamenaného ve tretim cCtvrtleti. V roce 2004 jako celku tvoril prebytek bézného
ictu eurozony 40,2 mld. EUR, tj. kolem 0,5 % HDP v porovndni s 22,2 mld. EUR v roce 2003
(priblizné 0,3 % HDP). Toto zvySeni je diisledkem nizsiho deficitu prijmit a v mensi mite béZnych
transferi, jakoZ i vy$siho prebytku sluZeb. Kombinované piimé a portfoliové investice eurozony
zaznamenaly v roce 2004 cisty priliv 18,3 mld. EUR v porovndni s ¢istym prilivem 38,3 mld. EUR
v roce 2003.

BEZNY UCET A OBCHOD

Sezonné oCistény béZny ucet eurozony vykazal v prosinci 2004 prebytek 2,7 mld. EUR (coZ od-
povidd prebytku 6,6 mld. EUR v sezonné neocisténych c¢islech). Zde se projevil pfebytek zboZzi
a sluzeb, ktery byl ¢4ste¢né vykompenzovan deficitem béZnych transfert a piijmu.

V porovnani s revidovanymi tdaji za listopad 2004 se sezonné oCiStény prebytek béZného tctu
v prosinci zvySil o 1,0 mld. EUR v disledku zvySeni (o 1,4 mld. EUR) pfebytku zboZi a sniZeni
deficitu béZnych transferil, coZ bylo pouze ¢aste¢né vykompenzovano niz§im piebytkem sluzeb
a vy$8im deficitem pfijma.

Vyjadieno ve Ctvrtletnich tdajich, vyvoz a dovoz zboZi se ve Ctvrtém Ctvrtleti roku 2004 zvysil
v podobnych fddovych hodnotich — 0 1,9 %, respektive 2,1 % - zatimco obchod se sluzbami byl
vyznamné slabs$i; vyvoz a dovoz sluzeb ve skutecnosti klesl (0 4 % a 1,7 %). V dusledku toho se
celkovy vyvoz zboZi a sluzeb ve Ctvrtém Ctvrtleti zvySil 0 0,5 % a celkovy dovoz zboZi a sluzeb
vzrostl o0 1,2 %.

Podivame-li se na vyvoj v roce 2004, zazname-
nal sezonné oCistény piebytek zboZi a sluzeb za
12 mésict dva hlavni pohyby: pocitecni rist do
Cervna a nisledné sniZovani do prosince (viz (v mld. EUR; 12mé&si¢ni ihrny; sezonné o&isténé)
Graf 48). Pocatecni rist byl zplisoben velmi

Graf 48 Vyvoj béiného tctu a bilance zboii

a sluieb v eurozoné

mohutnym vyvozem zboZi a sluZeb v prvni mmm saldo béZného ¢t
s ox P . 1 g i . esese bilance zboZi a sluzeb
poloviné roku, zejména diky silné zahrani¢ni
poptavce. Ve druhé poloving roku rist vyvozu 150 =

zpomalil, ¢aste¢né v disledku ochablejsi za-
hrani¢ni poptdvky v tomto obdobi, i kdyZ urci- ]
tou roli zde mozna hraly i opozdéné disledky 100 L 100
minulého zhodnoceni eura. Ndsledny pokles ’
byl také zpisoben silnym ristem dovozu ve

druhém a tetim Ctvrtleti spolu s vy$§imi ce- 50

nami ropy v tomto obdobi a mohutnym ristem

dovozné naro¢nych kategorii domdacich vydajt |III| |IIIII“II| I||
(investice a zejména zdsoby) zaznamenanym ve 0 i’?)’(;’_J_’?)’(F’_J_’E’J’_
tfetim Ctvrtleti (viz Graf 49).

50

f=]

V roce 2004 jako celku ¢inil pfebytek béZného Zdroj: ECB.
tctu eurozony 40,2 mld. EUR, tj. kolem 0,5 %
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Graf 49 Vyvoz a dovoz zboii a sluieb Graf 50 Toky cistych piimych a portfoliovych

z/do eurozény investic
(v mld. EUR; 3mési¢ni klouzavé praméry; sezonné o¢i§téno) (v mld. EUR)
= 2004
— VyVOz zboZi a sluZeb w2003
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Zdroj: ECB. Zdroj: ECB.

HDP v porovnani s 22,2 mld. EUR v roce 2003 (pfiblizné 0,3 % HDP). Toto zvySeni je diisledkem
niz§iho deficitu piijmd a v mensi mife béZnych transfert, jakoZ i vys§Siho pfebytku sluZeb. SniZeni
deficitu pfijmt bylo zpisobeno hlavné vy$s§imi avéry ziskanymi od zbytku svéta v porovndni s ro-
kem 2003. Piebytek zbozi ziistal v roce 2004 v podstaté nezménén kolem 105 mld. EUR, jelikoz

dovoz i vyvoz se zvySily ptiblizn€ o 90 mld. EUR.

FINANCNi UCET

Kombinované pfimé a portfoliové investice eurozony zaznamenaly v prosinci 2004 velky cisty
ptiliv ve vysi 44,4 mld. EUR, ktery odrdzel Cisty pfiliv majetkovych portfoliovych investic (40
mld. EUR) a v mnohem mensi mife pfimych investic (7,3 mld. EUR). Cisté toky dluhovych na-
stroji byly vyrovnané. Vyvoj majetkovych portfoliovych investic byl zejména ovlivnén velkymi
¢istymi ndkupy akcii eurozény nerezidenty (28,9 mld. EUR).

Za rok 2004 jako celek zaznamenaly kombinované piimé a portfoliové investice Cisty piiliv ve
vyS$i 18,3 mld. EUR v porovnéni s 38,3 mld. EUR v roce 2003. NiZzsi finan¢ni pfiliv do eurozony
byl zejména disledkem vyssiho ¢istého odlivu pfimych investic, ktery byl pouze ¢aste¢né kom-
penzovan vyS$§im Cistym pfilivem portfoliovych investic (viz Graf 50).

Vyvoj pfimych investic pramenil hlavné z postupného klesani pfilivu pfimych zahrani¢nich inve-
stic do eurozdny, ktery byl v podstaté diisledkem toho, Ze investice nerezidentd do zdkladniho ka-
pitdlu eurozony tvofily pouze jednu tfetinu hodnoty zaznamenané v roce 2003. Tento pokles byl
vétsi nez pokles pfimych investic rezidentl eurozony do zdkladniho kapitdlu v zahrani¢i a mohl
by byt ¢asteéné vysvétlen lepsi vykonnosti ekonomiky jinych regionl svéta ve srovnédni s euro-
z6nou v roce 2004.
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K vy$8§imu ¢istému pfilivu portfoliovych investic doSlo zejména diky zvySeni ¢istych ndkupl ma-
jetkovych cennych papirti eurozény nerezidenty. Priizkumy trhu ukazaly obnoveny zdjem zahra-
ni¢nich investorti o majetkové cenné papiry eurozony, kdy acastnici trhu uvadéli, Ze akcie euro-
zOny se staly relativné cenové atraktivnéj§imi. K tomuto vyvoji patrné pfispélo i o¢ekdvéni
zhodnocovdni eura v pribéhu roku 2004.

Pokud jde o dluhové nastroje, mély preshrani¢ni toky podobnou fddovou hodnotu v roce 2003
1 2004, kdy tvofily zhruba 200 mld. EUR jak na strané aktiv, tak na strané pasiv. Na strané pasiv
nizka utrovenl kratkodobych urokovych sazeb eurozony nepodpofila zahrani¢ni investice do néa-
stroji penéZniho trhu eurozény — nerezidenti v roce 2004 investovali téméf vyhradné do dluho-
pisti a smének. Na strané aktiv investofi eurozény pfidé€lili pfiblizné€ 75 % svého mezindrodniho
portfolia dluhovych ndstroji dluhopisim a sménkdm a 25 % ndstrojim penézniho trhu. Tato alo-
kace ukdazala, Ze rezidenti ddvali mezindrodnim dluhopisiim a sménkdm v roce 2004 men3i vahu
neZz v roce 2003. To mohlo souviset s pfedpokladem vzniku kapitdlovych ztrat v disledku oceka-
vani vy§§ich dlouhodobych trokovych sazeb ve Spojenych statech. Toky dluhopisti a smének eu-
rozony do Spojenych statd ve skute¢nosti klesly ze 75 mld. EUR v roce 2003 na 29 mld. EUR
v prvnich tfech Ctvrtletich roku 2004.
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PREHLED UDAJU ZA EUROZONU

Shrnuti ekonomickych ukazatelld eurozdny

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

1. Ménovy vyvoj a drokové sazby

M1 M2 M3 »-2 M3 2 Uvéry MFI | Cenné papiry kromé 3mési¢ni Vynosy
3mésiéni rezidentim akcii vydanych arokova sazba | statnich 10letych
klouzavy eurozoény | v euro nefinan¢nimi (EURIBOR, dluhopist

primér kromé MFI a neménovymi % p.a., praméry | (% p.a., priméry
(centrovany) a vladnich finanénimi za obdobi) za obdobi)

instituci ¥ institucemi "
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 10,9 8,0 8,1 - 4,9 20,2 2,33 4,16
2004 10,0 6,3 5,8 - 6,0 11,3 2,11 4,14
2004 Q1 11,0 7,2 6,4 - 5.4 15,8 2,06 4,15
Q2 10,2 6,0 5.4 - 5,6 10,7 2,08 4,36
Q3 9,6 5,8 5,6 - 6,2 10,0 2,12 4,21
Q4 9,3 6,4 6,0 - 6,8 9,1 2,16 3,84
2004 zati 9,7 6,3 6,0 5.8 6,5 8,8 2,12 4,11
ij 9,0 6,3 5,8 6,0 6,7 8,5 2,15 3,98
list 9,8 6,5 6,0 6,1 6,9 9,5 2,17 3,87
pros 8.4 6,5 6,4 6,3 7,0 9,5 2,17 3,69
2005 led 9,2 6,9 6,6 . 7,3 . 2,15 3,63
tnor . . . . . . 2,14 3,62

2. Ceny, nabidka, poptiavka a trh prace

HICP Ceny Hodinové Realny Pramyslova Vyuziti kapacity Zaméstnanost | Nezaméstnanost
pramyslovych niklady HDP vyroba | ve zpracovatelském (% pracovni
vyrobcii prace mimo pramyslu sily)
stavebnictvi (%)
1 2 4 5 6 7 8
2003 2,1 1,4 2,8 0,5 0,3 81,1 0,2 8,9
2004 2,1 2,3 . 1.8 1,9 81,7 8,9
2004 Q1 1,7 0,2 2,8 1,6 1,0 81,1 0,2 9,0
Q2 23 2,0 2,2 2,2 3,1 81,6 0,3 8.8
Q3 2,2 3,1 1,9 1,9 2,9 82,1 0,4 8,9
Q4 2,3 3.8 . 1,6 0,8 82,1 8.8
2004 zafi 2,1 33 - - 3,7 - - 8,9
ij 2,4 4,1 - - 1,0 82,1 - 8,8
list 2,2 3,7 - - 0,4 - - 8.8
pros 2,4 3,5 - - 1,0 - - 8,9
2005 led 1,9 39 - - 82,0 -
tnor 2,0 . - - 5 -

3. Platebni bilance, rezervni aktiva a devizové kurzy
(mld. EUR, neni-li uvedeno jinak)

Platebni bilance (Cisté transakce) Rezervni Efektivni kurz eura: Devizovy
aktiva EER-23 kurz
Bézné Primé Portfoliové (zistatky (index, 1. Q 1999 = 100) USD/EUR
a kapitalové Zbozi investice investice ke konci

ucty obdobi) Nominalni Redlny (CPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 35,0 105,3 -34 41,7 306,5 99,9 101,7 1,1312
2004 57,3 105,7 -36,4 54,7 279,6 103,8 105,9 1,2439
2004 Q1 17,2 28,6 -23,6 -3,1 308,4 104,7 106,7 1,2497
Q2 9,9 31,5 -12,9 21,7 301,4 102,1 104,1 1,2046
Q3 14,0 24,6 5.3 3,6 298,2 102,8 104,9 1,2220
Q4 16,2 21,0 -5,2 32,5 279.6 105,7 107,7 1,2977
2004 zati 2,6 5,0 2,5 439 298,2 103,0 105,2 1,2218
tij 1.8 7,7 -11,6 6,2 2942 104,2 106,3 1,2490
list 5.4 5,9 -0,8 -10,8 291,6 105,6 107,6 1,2991
pros 9,0 7.5 73 37,1 279,6 107,1 109,3 1,3408
2005 led . . . . 289,0 105,8 107,9 1,3119
anor . . . . . 105,1 107,2 1,3014

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 piirtstcich 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) Agregat M3 a jeho komponenty neobsahuji akcie/podilové listy fondii penéZzniho trhu a dluhové cenné papiry se splatnosti do dvou let v drZeni nerezidentl eurozény.

3) Vymezeni skupin obchodnich partnerti a dalSi informace naleznete ve Vieobecnych poznamkéch.
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STATISTIKA MENOVE POLITIKY

a Eurosystému

(mil. EUR)

1. Aktiva
4.2.2005 | 11.2.2005 | 18.2.2005 | 25.2.2005
Zlato a pohledavky ve zlaté 125 477 125 420 125 327 125 228
Pohledavky v cizi méné za nerezidenty eurozény 155 222 151 334 152 586 151 081
Pohledavky v cizi méné za rezidenty eurozény 17 141 18 758 16 833 17 180
Pohledavky v euro za nerezidenty eurozény 6 542 7 686 8174 8 258
Uvéry v euro dvérovym institucim eurozény 357 501 355522 356 702 369 509
Hlavni refinan¢ni operace 277 500 275 501 276 500 284 501
Dlouhodobgjsi refinan¢ni operace 79 999 79 999 79 999 84 999
Reverzni operace jemného ladéni 0 0 0 0
Strukturdlni reverzni operace 0 0 0 0
Marginalni zapujéni facilita 0 0 201 1
Pohledavky z vyrovnini marZe 2 22 2 8
Ostatni pohledavky v euro za Wivérovymi institucemi eurozény 3449 3057 3455 3303
Cenné papiry rezidentii eurozény v euro 72 786 73 500 74776 75 393
Pohledavky v euro za vefejnymi rozpocty 41 260 41 260 41 260 41 260
Ostatni aktiva 120 094 120 568 121 225 122 637
Aktiva celkem 899 472 897 105 900 338 913 849

2. Pasiva
4.2.2005 11.2.2005 18.2.2005 25.2.2005
Bankovky v obéhu 490 010 489 846 488 203 488 195
Zavazky v euro vici Gvérovym institucim eurozény 138 645 142 246 145 086 140 881
Bé&Zné acty (systém povinnych minimélnich rezerv) 138 556 142 198 145 064 140 814
Depozitni facilita 89 48 10 59
Terminované vklady 0 0 0 0
Reverzni operace jemného ladéni 0 0 0 0
Zéavazky z vyrovnani marze 0 0 12 8
Ostatni zavazky v euro vadi ivérovym institucim v eurozéné 125 125 125 125
Emitované dluhopisy 0 0 0 0
ZavazKky v euro vuci ostatnim rezidentim eurozény 71 834 68 099 69 868 88 013
Zavazky v euro vici nerezidentim eurozény 8 039 8175 8230 8 498
Zavazky v cizi méné vici rezidentiim eurozony 254 296 317 303
Zavazky v cizi méné vidi nerezidentim eurozény 11 609 9309 8439 7505
Vyrovnavaci polozka zvlastnich prav ¢erpani MMF 5573 5573 5573 5573
Ostatni pasiva 50716 50 769 51093 51 565
Uéty precenéni 64 842 64 842 64 842 64 842
Kapitél a rezervni fondy 57 825 57 825 58 562 58 349
Pasiva celkem 899 472 897 105 900 338 913 849

Zdroj: ECB.
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1.2 Kli¢ové trokové sazby ECB

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

S uéinnosti od ¥ Depozitni facilita Hlavni refinan¢ni operace Marginalni zapuajcni facilita

Tendry s pevnou Tendry s variabilni

sazbou sazbou

Pevna sazba Minimélni

nabidkové sazba
Sazba Zména Sazba Sazba Zména Sazba Zména
1 2 3 4 5 6 7
1999 1 led 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
4 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9 dub 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5 list 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4 dnor 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17 bfez 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28 dub 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9 cen 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28 ¥ 3,25 - 4,25 5,25
1 zafi 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6 fij 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11 kvét 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31 srp 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18 zafi 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9 list 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6 pros 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7 biez 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6 Cen 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50

Zdroj ECB.

1) Od 1. ledna 1999 do 9. bfezna 2004 se datum vztahuje k depozitnim margindlnim zép@j¢nim facilitim. Pro hlavni refinan¢ni operace jsou zmény sazby ¢inné od prvni operace nésledujici po uvedeném datu.
Zména z 18. zaii 2001 nabyla Gcinnosti ten samy den. Od 10. bfezna 2004 se datum tyké depozitnich facilit, margindlnich zapajc¢nich facilit a hlavnich refinan¢nich operaci (zmény jsou G¢inné od prvni hlavni
refinan¢ni operace ndsledujici po projednéni Radou guvernéri1), neni-li uvedeno jinak.

2) 22. prosince 1998 ECB oznamila, Ze jako vyjime¢né opatfeni bude v dobé od 4. do 21. ledna 1999 pouzit tuzky koridor 50 bazickych bodii mezi Grokovymi sazbami pro marginalni zapuj¢ni facilitu a depozitni
facilitu, s cilem ulehceni pfechodu na novy ménovy reZim dcastniky trhu.

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

(mil. EUR; drokové sazby v % p.a.)

1. Hlavni a dlouhodobéjsi refinanéni operace ¥

Datum Nabidky Pocet Pridéleni Tendry s variabilni sazbou Doba trvani
vyporadani (¢astka) udastnik (Castka) (dny)
Minimalni Limitni sazba ¥ VazZena primérnd
nabidkové sazba sazba
1 2 3 4 5 6 7
Hlavni refinan¢ni operace
2004 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
8 329 144 298 282 000 2,00 2,05 2,06 7
15 354 121 339 276 000 2,00 2,07 2,08 7
22 350 812 340 283 500 2,00 2,07 2,08 8
30 284 027 355 270 000 2,00 2,09 2,17 6
2005 5 led 324 154 321 259 000 2,00 2,06 2,07 7
12 343 644 332 265 000 2,00 2,06 2,07 7
19 362771 364 279 500 2,00 2,06 2,07 7
26 368 794 358 273 000 2,00 2,06 2,07 7
2 Gnor 332198 329 277 500 2,00 2,06 2,06 6
8 327 172 305 275 500 2,00 2,06 2,06 8
16 352917 341 276 500 2,00 2,05 2,06 7
23 349 248 352 284 500 2,00 2,05 2,06 7
2 bfez 329 036 325 275 000 2,00 2,05 2,06 7
Dlouhodobéjsi refinan¢ni operace
2004 26 unor 34 597 139 25 000 - 2,01 2,03 91
1 dub 44 153 141 25 000 - 1,85 1,90 91
29 54 243 180 25 000 - 2,01 2,03 91
27 kvét 45594 178 25 000 - 2,04 2,05 91
1 ¢ec 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 zaii 37 414 138 25 000 - 2,06 2,08 84
28 fij 46 646 187 25 000 - 2,10 2,11 91
25 list 51 095 174 25 000 - 2,13 2,14 91
23 pros 34 466 155 25 000 - 2,12 2,14 98
2005 27 led 58 133 164 30 000 - 2,09 2,10 91
24 tGnor 40 340 145 30 000 - 2,08 2,09 91

2. Ostatni tendry

Datum Typ operace Nabidky Pocet Pridéleni Tendry Tendry s variabilni sazbou Doba
vyporadani (Castka) udastnik (¢astka) | s pevnou sazbou trvani
Pevnd | Minimélni Limitni VaZzend (dny)

sazba | nabidkova sazba ¥ pramérnd

sazba sazba
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2000 5. led Inkaso z terminovanych vklada 14 420 43 14 420 - - 3,00 3,00 7
21. Cen Reverzni transakce 18 845 38 7 000 - - 4,26 4,28 1
2001 30. dub Reverzni transakce 105 377 329 73 000 - 4,75 4,77 4,79 7
12. zafi Reverzni transakce 69 281 63 69 281 4,25 - - - 1
13. Reverzni transakce 40 495 45 40 495 4,25 - - - 1
28. list Reverzni transakce 73 096 166 53 000 - 3,25 3,28 3,29 7
2002 4. led Reverzni transakce 57 644 61 25 000 - 3,25 3,30 3,32 3
10. Reverzni transakce 59 377 63 40 000 - 3,25 3,28 3,30 1
18. pros Reverzni transakce 28 480 50 10 000 - 2,75 2,80 2,82 6
2003 23. kvét Inkaso z terminovanych vkladt 3 850 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
7. pros Inkaso z terminovanych vkladi 18 185 16 15 000 2,00 - 1
2005 18. led Reverzni transakce 33 065 28 8 000 - 2,00 2,05 2,05 1
7. tnor Reverzni transakce 17 715 24 2 500 - 2,00 2,05 2,05 1

Zdroj: ECB.

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

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

3) 8. cervna 2000 ECB ozndmila, Ze od operace, kterd ma byt vypoidddna 28. ¢ervna 2000, budou hlavni refinan¢ni operace Eurosystému provadény jako tendry s variabilni sazbou. Minimdlni nabidkova sazba
odpovida minimélni Grokové sazbé&, za kterou mohou protistrany predkladat svoje nabidky.

4) 'V operacich na poskytovani (stahovéni) likvidity se limitni sazba tyka nejniZ3i (nejvy3si) sazby, za kterou byly nabidky pfijaty.

5) Tato operace byla uskute¢néna s maximalni sazbou 3,00%.

ECB
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1.4 Statistika povinnych minimalnich rezerv a likvidity

(mld. EUR; priméry dennich stavil za obdobi, neni-li uvedeno jinak; trokové sazby v % p.a.)

1. Rezervni baze Gvérovych instituci povinnych vytvafet 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
Ihtitou nad 2 roky) 2 roky
1 2 3 4 5 6
2002 11 116,8 6 139,9 409,2 13819 725,5 2 460,3
2003 11 538,7 62838 412,9 1459,1 759,5 2 623,5
2004 Q1 11 926,7 6 404,7 4425 14832 867,7 2728,6
Q2 12 148,5 6 524,1 439,1 1515,1 859.,0 2 811,2
2004 ¢ec 12 182,0 65174 442.6 15277 857,0 28373
sSrp 12 167,5 6470,2 446,4 1531,1 884,2 2 835,5
zafi 12 209,6 6 488,0 4353 15353 880,8 2870,3
tij 12 262,1 6496,9 448,2 1.546,5 888,8 2 881,7
list 12 371,7 6535,7 452,7 1551,1 946,6 2 885,6
pros 12 415,9 6593,7 458,1 15652 913,7 28853
2. PInéni povinnych minimalnich rezerv
Konec Povinné rezervy Béiné ucty Volné rezervy Nesplnéné Urodeni povinnjch
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
Q3 138,7 139,3 0,6 0,0 2,02
2004 11 fij 138,7 139,3 0,6 0,0 2,02
8 list 137,8 138,4 0,7 0,0 2,03
7 pros 137,9 138.,5 0,6 0,0 2,05
2005 18 led 138,4 139,1 0,7 0,0 2,07
7 tnor 139,3 140,0 0,8 0,0 2,06
8 biez 140,5 . . . .
3. Likvidita
Konec Faktory poskytujici likviditu Faktory stahujici likviditu Bézné | Ménova
udrzovaciho ucty baze
obdobi: Meénovépolitické operace Eurosystému uvérovych
_ instituci
Cista aktiva Hlavni | Dlouhodobé&jsi | Marginalni Dal3i| Depozitni Dalsi | Bankovky Vklady | Ostatni
Eurosystému refinan¢ni refinan¢ni zapujéni operace facilita operace v obéhu | ustfednich | faktory
ve zlaté operace operace facilita | poskytujici stahujici vlddnich (Cisté)
a cizi méné likviditu likviditu instituci u
Eurosystému
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11] 12
2002 3715 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  548,7
2004 Q1 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 4425 52,2 -21,1 137,1  580,1
Q3 299.4 251,6 75,0 0,1 0,0 0,2 0,0 462,8 56,3 -32,4 1393 602,3
2004 11 fij 298.8 256,4 75,0 0,3 0,0 0,0 0,0 465,1 58,2 -32,1 1393 6044
8 list 298,3 2579 75,0 0,1 0,2 0,3 0,0 469,7 55,1 -32,1 138,4 6084
7 pros 298,0 265,7 75,0 0,1 0,0 0,1 0,5 475.4 60,2 -36,0 138,5 614,1
2005 18 led 290,3 272,9 75,0 0,2 0,2 0,1 0,0 496,0 45,3 -41,9 139,1 6352
7 tnor 280,6 276,6 78,0 0,1 0,1 0,1 0,0 487,1 63,8 -55.,5 140,0  627,2

Zdroj: ECB.
1) Konec obdobi.
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MENOVY VYVOJ, BANKOVNI SEKTOR
A INVESTICNi FONDY

2.1 Agregovana rozvaha MFI eurozdény
(

d. EUR; zistatky ke konci obdobi)

1. Aktiva
Celkem Uvéry rezidentim eurozény Driby cennych papira kromé akcii Akcie/ Drizby | Zahrani¢ni Stala Ostatni
emitovanych rezidenty eurozény podilové | akcii/ostat- aktiva aktiva aktiva
listy | nich majet-
Celkem Vladni Ostatni MFI | Celkem Vladni | Ostatni MFI fondu kovych
instituce | rezidenti instituce |rezidenti penéZzni- | ucasti emi-
eurozony eurozony ho trhu? | tovanych
rezidenty
eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystém
2002 1042,8 416,2 24,2 0,6 391,3 94,6 86,0 1,0 7,6 - 13,2 3742 11,9 132,7
2003 1086,8 4713 22,6 0,6 448,0 133,6 121,5 1,3 10,8 - 12,8 317,9 12,4 138.8
2004 Q1 1102,7 467,6 22,6 0,7 4443 1434 128,9 1.5 13,0 - 13,1 320,7 14,0 1439
Q2 1200,0 560,9 22,2 0,6 538,0 1478 133,5 1,9 12,3 - 13,3 311,3 14,1 152,7
Q3 11935 5443 222 0,6 521,5 150,7 1352 1,9 13,6 - 13,5 309,2 14,2 161,7
2004 fij 12248 572,6 22,2 0,6 549,8 152,9 137,3 1,7 13,9 - 13,8 307,5 14,2 163,9
list 1206,6 550,5 22,2 0,6 527,6 156,6 141,7 1,3 13,5 - 14,1 305,5 14,3 165,7
pros | 11973 546,6 21,5 0,6 5244 154,8 140,0 1,7 13,1 - 14,2 291,6 14,2 176,0
2005 led™ | 1 240,6 581,9 21,5 0,6 559,8 1593 143,6 1,7 14,0 - 13,8 298,2 14,9 172,5
MFI kromé Eurosystému
2002 18 857,9 116114 813,0 67806 40178 26715 1135,0 366,2 11704 62,4 827,6 2 465,5 167,6 1051,8
2003 19 800,8 12 114,7 819,1 7101,8 41938 2944,0 1242,6 427,7 1273,6 67,3 895,1 2569,9 161,8 1048,2
2004 Q1 [20395,6 12218,0 823,3 7170,1 42246 30776 1301,6 4342 13418 78,0 926,4 2 836,1 160,0 1099,5
Q2 |20757,5 124343 818,3 73199 42962 3153,6 1347,0 447,1 13594 76,8 948,7 2 874,0 159,7 11104
Q3 (209842 12569,9 8122 7401,3 43564 31792 13459 447,5 13859 71,5 920,6 2907,3 161,0 1168,7
2004 fij 211589 126756 8122 74474 44160 3200,1 13433 450,4 14064 77,9 925,0 2913,7 161,7 1204,8
list |21346,1 12717,6 808,2 7510,7 43987 3217, 1346,0 456,1 14149 78,3 9447 29785 161,2 1248,6
pros |21344,6 128249 8149 7549,6 44604 31854 12958 465,3 14243 72,5 947,0 2943,1 160,3 12114
2005 led ™ 121 646,5 12 886,0 820,1 7590,0 44759 32335 1336,6 468,5 14284 75,6 962,7 30755 157,1 1256,0
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 4132 67,1 18,4 327,6 - 1,6 1455 23,5 151,1
Q3 11935 480,6 380,4 57,8 16,3 306,3 - 1,6 148.,5 23,6 158,8
2004 fij 12248 487,0 401,4 64,1 18,2 319,2 - 1,6 147,5 24,2 163,2
list 1 206,6 491,9 379,2 53,0 17,9 308,3 - 0,5 1457 24,9 164,3
pros 11973 517,3 346,7 24,7 15,0 306,9 - 0,5 138,0 27,2 167,7
2005 led @ 1240,6 502,4 401,7 57,6 15,7 3284 - 0,5 144.9 25,8 165,3
MFI kromé Eurosystému
2002 18 857,9 0,0 10 197,8 106,9 59543 4136,6 532,8 29935 1108,7 25933 14317
2003 19 800,8 0,0 10 774,7 132,3 6277,6 43649 648,83 31614 1151,0 2 606,5 1 458,5
2004 Q1 20 395,6 0,0 10 863,5 140,7 6310,3 44125 680,6 3304,6 1160,4 2 832,6 15539
Q2 20 757,5 0,0 11 087,9 156,6 6 408,5 4522,8 686,0 3370,5 1177,6 2870,3 15652
Q3 20 984,2 0,0 11 1742 146,3 64413 4586,6 687,0 3 447.8 11872 2 838,0 1 650,0
2004 fij 21 158,9 0,0 112912 1334 6491,6 4 666,2 695,0 34718 1191,2 28233 1 680,4
list 21 346,1 0,0 11319,3 129,8 65283 4661,2 691,8 3 489,0 1208,8 2 880,2 1757,1
pros 21 344,6 0,0 11 479,6 1389 6638,4 47023 676,3 3498,8 1205,6 28147 1 669,6
2005 led® 21 646,5 0,0 11 502,9 122,9 66523 417278 689,0 35337 12053 29674 17482
Zdroj: ECB.

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

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

1. Aktiva
Celkem Uvéry rezidentiim eurozény Drizby cennych papira kromé akcii Drzby | Zahrani¢ni Stala Ostatni
emitovanych rezidenty eurozény akcii/ostatnich aktiva aktiva aktiva
majetkovych
Celkem Vladni Ostatni Celkem Vladni Ostatni ucasti
instituce rezidenti instituce rezidenti | emitovanych
eurozony eurozony ostatnimi
rezidenty
eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zustatky
2002 13 931,2 7618,5 837,2 6781,2 1588,1 1221,0 367,1 572,7 28397 179,5 11327
2003 145574 79442 841,7 7102,5 1793,1 1364,1 429,0 623,8 2 887.8 174,1 11344
2004 Q1 15 066,3 8016,8 846,0 7170,8 1 866,2 1430,5 4357 649.4 3156,8 173,9 1203,1
Q2 15 333,6 8161,0 840,5 7 320,5 1929,6 1 480,5 449,0 662,9 31853 173.8 1221,1
Q3 15 489,3 8236,4 834,5 74019 1930,4 1481,1 449,3 643,1 32165 175,2 12878
2004 fij 15 585,4 82825 834,5 7 448,0 1932,7 1 480,6 452,1 647,0 3221,2 175,9 1326,1
list 15 777,9 83418 830,4 7511,3 19452 1487,8 4574 660,2 3284,0 175,5 1371,2
pros 15 704,7 8386,6 836,4 7 550,2 1902,8 14358 467,0 667,5 32348 174,5 1338,5
2005 led ™ 15 993,2 84323 841,6 7 590,6 19504 1 480,1 470,3 678.8 33737 172,0 1386,0
Transakce
2002 602,8 299,2 -9.4 308,6 72,2 43,4 28,8 7,7 2452 -1,3 -20,1
2003 767,4 385,9 13,7 372,2 170,4 116,2 54,1 19.4 222,0 -3,6 -26,8
2004 Q1 430,6 84,6 5.8 78,8 56,6 52,8 3.8 24,6 2144 -0.4 51,0
Q2 269,4 150,3 7,1 157,4 64,7 50,3 14,3 8,3 33,1 1,6 11,4
Q3 190,6 87,6 -5,7 93,3 -4,0 -1,8 -2,2 -19,6 60,8 1,6 64,2
2004 fij 122,8 49,5 0,2 49,4 1,8 -1,1 2,9 2,9 30,7 0,7 37,2
list 239,2 65,2 -3,9 69,0 12,4 6,9 5,5 12,2 106,1 -0,4 43,8
pros -9,3 55,8 5,7 50,1 -41,6 -52,3 10,7 5,6 -11,6 0,4 -17,8
2005 led ™ 2234 448 5,0 39,8 444 41,3 3,1 11,8 82,1 -2,3 42,6
2. Pasiva
Celkem Obézivo Vklady Vklady Akcie/ Emitované Kapital Zahrani¢ni Ostatni Prebytek
ustfednich ostatnich podilové dluhové a rezervni pasiva pasiva pasiv mezi
vladnich vladnich listy fondii cenné fondy MFI
instituci instituci/ penézniho papiry ?
ostatnich trhu®
rezident
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zustatky
2002 13 931,2 341,2 136,4 5969,9 470,5 1819,0 1006,4 2 626,2 15509 10,8
2003 14 557,4 3979 153,6 62944 581,5 1878,5 1010,7 2 634,0 1597,9 8,9
2004 Q1 15 066,3 399,6 183,8 6326,1 602,6 1951,5 1025,82 856,2 1699,3 21,4
Q2 15 333,6 423,0 223,7 6427,0 609,2 2 000,4 1024,1 28938 17163 16,1
Q3 15 489,3 438,0 204,1 6 457,6 609,5 2049,9 1044,7 2 861,6 1 808,8 15,0
2004 fij 15 585.4 444 4 197.4 6509,8 617,1 2059,1 1047,0 28474 1843,6 19,6
list 15 777,9 448,7 182,8 6546,2 613,5 2061,1 1055,8 2905,1 19214 432
pros 15 704,7 4684 163,6 6 653,4 603,8 2 062,0 1049,8 2 841,9 18373 24,4
2005 led ™ 15993,2 459,9 180,5 6 667,9 613,3 2091,8 1052,5 2993,2 1913,5 20,6
Transakce
2002 602,8 101,4 -5,8 222,0 70,0 106,1 39,7 75,1 -92,3 86,5
2003 7674 79,0 12,9 315,8 57,2 1334 40,1 130,3 -61,0 59,8
2004 Q1 430,6 1,7 30,2 25,2 22,4 61,3 8,2 174,7 117,7 -10,7
Q2 269.4 234 394 102,4 2,2 48,7 10,0 32,3 13,2 -2,3
Q3 190,6 15,1 -19,7 35,5 1,6 54,8 19,2 -3,7 79,5 8,3
2004 fij 122,8 6,4 -6,7 55,2 7.4 14,1 1,8 10,4 22,9 11,4
list 2392 4.4 -14,6 41,7 -3,1 11,1 59 96,0 63,4 34,3
pros -9,3 19,7 -19,2 111,3 -9,2 8,9 0,1 -34.4 -73.4 -13,1
2005 led ™ 2234 -8,5 16,8 82 9,8 10,0 6,6 104,6 88,7 -12,9
Zdroj: ECB.

1) Céstky v drZeni rezidentii eurozony.
2) Céstky dluhovych cennych papirii emitovanych se splatnosti do 2 let v drZeni nerezidentli eurozény jsou zahrnuty v zahrani¢nich pasivech.
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2.3

Ménova statistika

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

1. Ménové agregaty " a protipolozky

M3 M3 Dlouho- Uvéry Uvéry ostatnim Cista
3mésicéni dobéjsi vladnim | rezidentim eurozény | zahrani¢ni
M2 M3-M2 klouzavy finanéni institucim aktiva ?
pramér pasiva
M1 M2-M1 (centrovany) Pujcky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zustatky
2002 24417 24759 4917,6 853,5 5771,1 - 3989,2 2072,2 77233 6778,9 189,3
2003 2 676,1 2 559,6 52357 912,3 6 148,1 - 4142,6 22223 8 158,0 7100,9 231,3
2004 Q1 2769,2 25522 53214 905,9 62272 - 4240,8 2259,5 8241,7 7 165,0 316,9
Q2 2790,3 25819 53722 931,8 6304,0 - 4307,3 2306,9 8403,2 72933 290,2
Q3 2 868,9 2 621,1 5490,0 941,3 64313 - 4395,1 23249 85234 74152 3448
2004 fij 2 881,6 2 642,6 55242 946,2 6 470,3 - 4416,0 2 326,6 85713 7 465,0 355,9
list 29073 26377 55449 9457 6 490,6 - 44434 2316,7 8 646,2 7 518,0 355,5
pros 28923 2 672,3 5564,6 963.8 6 528,5 - 44593 2290,0 8 687,4 7 548,7 372,4
2005 led @ 2 956,1 2 664,9 5621,0 949,3 6570,4 - 44934 23247 8 746,5 7596,9 378,3
Transakce
2002 217,3 89,3 306,5 68.8 375,3 - 189,1 35,1 3472 311,9 173,1
2003 258,1 114,6 372,7 34,8 407,5 - 238,6 132,3 446,1 373,0 93,5
2004 Q1 92,3 -13,2 79,1 -1,6 71,5 - 76,0 25,0 90,2 74,5 78,4
Q2 20,6 31,8 52,4 22,8 75,2 - 76,9 46,1 165,1 136,1 -16,7
Q3 80,6 40,7 121,3 9,0 130,3 - 94,7 16,1 129,8 1339 55,8
2004 fij 14,0 23,0 36,9 42 41,1 - 26,1 7 56,3 53,0 12,5
list 28,5 -2,5 26,0 -0,2 25,8 - 34,0 -10,0 73,7 58,7 4,5
pros -11,4 35,0 23,6 18,3 41,9 - 30,4 -27,4 51,9 42,0 25,8
2005 led ™ 61,3 -10,3 51,0 -14,3 36,7 17,4 31,4 58,8 47,6 -4,2
Tempa ristu
2002 pros 9,8 3,7 6,6 8,8 7,0 7,1 4,9 1,7 4,7 4.8 173,1
2003 pros 10,6 4,7 7,6 4,1 7,1 7,0 6,0 6,3 5.8 5,5 93,5
2004 bfez 11,4 2,1 6,7 3,2 6,2 5,9 7,0 6,6 5,7 53 93,1
cen 9,5 1,7 5,6 3,5 53 5,2 7,7 7.4 6,1 6,0 0,7
zafi 9,7 2,7 6,3 4,7 6,0 5,8 7,9 52 6,3 6,5 124,3
2004 fij 9,0 3,6 6,3 3,0 5,8 6,0 7,8 4,2 6,5 6,7 132,3
list 9,8 3,2 6,5 3,1 6,0 6,1 7,7 33 6,7 6,9 125,9
pros 8,4 4,5 6,5 58 6,4 6,3 8,1 2,3 7,0 7,0 160,4
2005 led ® 9,2 4,4 6,9 4.8 6,6 8,1 3,7 7,3 7,3 111,9

Cl Ménové agregaty

(meziro¢ni tempa ristu; sezonné o¢isténé)
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1) Meénova pasiva MFI a tastfednich vladnich instituci (posta, stitni pokladna) vici rezidentim eurozony, ktefi nejsou MFI, bez ustfednich vladnich instituci (M1, M2, M3: viz Glosf).

2) Hodnoty pfirastki jsou souhrnem transakci b&hem 12 mésic konéicich v pfislu§ném obdobi.
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2.3

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

Nevs

2. Slozky ménovych agregata a dlouhodobéjsich finan¢nich pasiv

Obézivo | Jednodenni Vklady s Vklady Repo Akcie/ Dluhové Dluhové Vklady Vklady s | Kapital
vklady | dohodnutou | s vypovédni operace podilové cenné cenné [ s vypovédni | dohodnutou a
splatnosti | lhutou do listy fondd papiry papiry lhitou splatnosti |rezervni
do 2 let 3 mésici penézniho do 2 let | nad 2 roky | nad 3 mésice | nad 2 roky fondy
trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zustatky
2002 332,3 2109,4 1077,0 1399,0 240,5 484.5 128,5 1 694,0 103,8 1186,6 1004,8
2003 387,6 2 288.,6 1037,0 1522,6 2225 597,1 92,7 1790,2 90,6 1253,1 1008,7
2004 Q1 406,2 2363,1 1 003,9 1548,3 2143 597,1 94,5 1855,8 90,1 12683 10266
Q2 420,5 2369,8 995,2 1586,7 220,2 611,5 100,1 1.899,0 89,1 1298,6 1020,6
Q3 439,9 2 429,0 1 002,6 1618,5 2253 615,6 100,4 1947,2 88,4 1318,7 1040,8
2004 fij 446,3 24352 1020,2 16224 224.5 622,7 99,0 1953,5 89,4 1327,8 10453
list 4533 24539 1006,8 1630,9 225,3 617,3 103,1 1949,7 89,7 1343,4 1060,5
pros 4533 2 439,0 10374 1 634,9 2432 619,4 101,2 1964,7 89,5 1357,6 10475
2005 led @ 468,2 2488,0 1030,3 1 634,6 229,9 615,4 104,0 19924 90,1 1363,4 10475
Transakce
2002 99,3 118,0 -1,1 90,3 10,7 70,6 -12,5 118,7 -10,0 41,0 39,4
2003 71,8 180,3 -28.,8 1434 -8,8 58,6 -15,1 1494 -13,2 62,7 39,7
2004 Q1 18,6 73,7 -38,8 25,5 -7,2 1,2 4,5 51,2 -0,5 14,4 10,9
Q2 14,4 6,2 -6,7 38,5 5,5 10,0 7,3 41,3 -1,0 30,7 59
Q3 19,3 61,3 8,7 32,0 5,1 53 -1,5 55,2 -0,7 21,4 18,7
2004 fij 6,5 7.5 19,0 3,9 -0,7 6,9 -2,0 11,8 1,0 9,4 4,0
list 7,0 21,5 -11,1 8,6 0,9 -4,8 3,7 5,7 0,3 15,6 12,3
pros 0,0 -11,4 31,0 4,1 18,0 2,5 -2,2 23,3 -0,2 14,3 -6,9
2005 led ® 14,9 46,5 -9,8 -0,5 -13,5 -3,6 2,7 79 0,6 5,0 3,9
Tempa riistu

2002 pros 42,6 5,9 -0,1 6,9 4,7 17,1 -9,0 7.4 -8,8 3,5 4,0
2003 pros 24,9 8,5 -2,7 10,4 -3,9 11,2 -14,9 8,9 -12,7 53 4,0
2004 biez 22,7 9,7 -6,1 8,2 -1,2 6,9 -1,3 10,5 -9,9 5.4 4,6
cen 21,1 7,7 -6,9 8,0 2,0 4,7 0,5 10,4 -7,1 7,0 52
zafi 19,9 8,1 -4.3 7,6 3,2 42 11,7 10,9 -3,0 7,2 4,5
2004 fij 19,6 7,2 -2,0 7.4 1,9 4,4 -3,0 10,5 -2,1 7.4 4,5
list 19,2 8,2 -3,1 7,5 0,2 4,7 0,5 9,8 -1,4 7,9 4,6
pros 17,0 6,9 0,2 7.4 9,8 3,5 10,7 10,5 -1,2 8,4 4.4
2005 led ® 18,5 7,7 0,6 7,0 6,3 3,6 8,2 9,9 -0,3 8,6 5,0

C3 Sloiky ménovych agregati C4 Sloiky dlouhodobéjsich finanénich pasiv

(meziro¢ni tempa ristu; sezonné o¢idténé)
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2.4

Uvéry MFI - élenéni

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

1. Uvéry finanénim zprostfedkovateliim a nefinanénim podnikiim

Pojistovaci spole¢nosti Ostatni finan¢ni Nefinan¢ni podniky
a penzijni fondy zprostiedkovatelé 2
Celkem Celkem Celkem Do 1 roku Nad I rok Nad 5 let
ado 5 let
Do 1 roku Do I roku
1 2 3 4 5 6 7 8
Zustatky
2002 32,9 19,6 455,5 289,3 2 965,1 980,2 514,8 1 470,1
2003 35,4 22,1 511,6 3219 3034,2 958,7 527,0 1548,5
2004 Q1 46,3 32,2 503,8 303,8 3055,3 955,1 526,2 1574,0
Q2 53,7 39,8 509,7 305,7 3093,4 966,4 5373 1589,7
Q3 52,5 37,6 508,3 301,2 3104,2 952,5 5459 1605,8
2004 fij 54,8 39,1 511,9 305,2 3123,1 961,1 546,8 16152
list 54,0 37,8 534,6 328.,5 3142,7 975,3 549,1 1618,3
pros 48,7 30,8 541,6 3323 3 154,8 974,4 548.,6 1631,8
2005 led ™ 55,6 38,6 542,1 3374 3170,8 979,5 557.8 1 633,5
Transakce
2002 -4,1 -8,0 23,9 14,2 103,7 -26,6 31,8 98,5
2003 4,2 2,2 53,8 26,1 102,4 -8,0 15,5 94,8
2004 Q1 10,8 10,0 -2,8 -11,6 22,5 -3,5 4,0 22,1
Q2 7,0 73 8.5 4,5 59,9 16,1 11,7 32,1
Q3 -1,1 -2,2 2,4 -0,8 16,4 -12,0 9.5 18,9
2004 fij 2,4 1,6 5,2 4,5 20,2 9,2 1,2 9.8
list -0,7 -1,3 23,9 24,4 23,3 15,3 2,8 5.1
pros -5,2 -6,9 8,7 3,6 20,8 -1,5 33 19,0
2005 led ™ 6,5 7,5 -1,5 3,9 16,1 5.1 9,1 1,8
Tempa ristu
2002 pros -10,3 -28.4 5.5 5,1 3,6 -2,6 6,5 7,1
2003 pros 11,8 11,6 11,7 8,8 35 -0,8 3,0 6,5
2004 cen 18,8 25,6 8,5 3,0 4,0 -2,1 6,4 7,2
zafi 17,5 31,5 8,5 5,6 4,5 -0,5 6,1 7,2
2004 fij 9.4 14,7 9,2 7,5 5,1 1,5 5,6 7,2
list 10,0 14,0 10,1 8,5 5,2 2,6 5.5 6,7
pros 37,1 39,1 9,2 8,1 5.4 2,5 6,2 6,9
2005 led ® 16,4 11,9 9,5 10,6 5,7 2,8 7,6 6,8

€5 Uvéry finanénim zprostiedkovatelim a nefinanénim podnikam

(meziro¢ni tempa rustu)

= ostatni finan¢ni zprostfedkovatelé
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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 riistu; zistatky a tempa ristu ke konci obdobi, transakce béhem obdobi)

2. Uvéry poskytnuté doméicnostem ?

Celkem Spotiebitelské uvéry Uvéry na nakup nemovitosti Ostatni Gvéry
Celkem | Do I roku | Nad I 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 3327,0 518,9 105,9 178,3 234,7 2 188.,5 22,3 65,1 2 101,1 619,6 153,9 99,7 366,0
2003 3520,6 4845 112,0 181,0 191,5 2 360,4 14,4 63,3 22827 675,6 145,0 95,5 435,1
2004 Q1 3564,7 4845 1099 182,3 192,3 2 400,2 14,2 61,6 23244 679,9 141,8 95,1 443,0
Q2 36632 502,2 115,1 187,1 199,9 2463,7 15,2 64,7 2383,8 697,2 147,5 99,2 450,5
Q3 3736,3 507,5 115,2 188,4 203,9 2534,1 14,9 65,8 24533 694,7 144,6 99,0 451,0
2004 ftij 3757,6 509,4 114,9 189.,5 205,0 25535 15,5 66,5 24715 694,8 143,6 99,7 451,5
list 37794 509,9 114,8 189,7 205,4 2571,9 15,3 65,7 2 491,0 697,6 146,5 99,4 451,7
pros 3 804,5 513,8 117,3 191,0 205,5 25923 15,5 65,8 2511,0 698,4 144,5 99,7 454,3
2005 led ® 38215 5153 118,6 190,7 205,9 2 607,2 15,0 655 25267 699,1 144,1 98,8 456,2
Transakce
2002 183,2 21,9 7,1 53 9,4 157,9 -0,4 2,3 156,0 3,5 -3,1 2,2 4.4
2003 211,8 13,3 8,4 6,3 -1.4 177,4 -5,9 1,7 181,5 21,1 -6,3 -4,9 32,3
2004 Q1 48,2 2,1 -1,6 1,8 2,0 449 -0,1 -0,8 45,7 1,3 -2,3 0,4 32
Q2 82,0 13,6 4,8 3,7 5,1 59,9 0,9 2,6 56,5 8,5 3,1 1,0 4,5
Q3 75,6 5,4 0,2 1,3 39 71,4 -0,2 1,2 70,4 -1,1 -2,6 -0,4 2,0
2004 fij 21,6 1,7 -0,3 0,7 1,2 19,9 0,5 0,3 19,1 0,0 -0,9 0,9 0,0
list 22,5 0,8 -0,1 0,3 0,7 18,7 -0,4 -0,6 19,7 3,0 3,2 -0,2 -0,1
pros 25,9 4,5 2,8 1,5 0,2 21,7 0,3 0,2 21,2 -0,3 -1,2 0,4 0,5
2005 led ™ 18,7 1,7 0,8 0,0 0,9 15,0 -0,4 -0,3 15,7 1,9 0,0 -0,9 2,8
Tempa ristu
2002 pros 5,8 44 6,9 3,1 4,2 7,8 -1,8 3,7 8,1 0,6 -2,0 2,2 1,2
2003 pros 6,4 2,8 8,1 3,6 -0,2 8,1 -26,2 2,6 8,7 3,3 4,2 -5,0 8,5
2004 brez 6,6 43 -0,1 6,1 5.3 8,4 4,6 =33 8,8 2,4 -1,0 -1,8 44
cen 7,3 5,7 33 5,8 , 9,0 9,1 1,0 9.3 2,3 -1.4 1,7 3,8
zafi 7,8 6,2 4,4 5.4 8,0 9,8 43 0,6 10,2 1,8 -0,1 -0,1 2,8
2004 fij 7,8 5,9 3,7 5.2 7,9 9,8 9,1 -0,2 10,2 2,1 1,0 1,1 2,6
list 7,9 6,5 7,0 4,6 8,1 10,0 6,2 -0,9 10,3 1,9 1,2 1,2 2,3
pros 7,8 5,8 52 5,1 6,8 10,0 6,6 4,6 10,2 1,7 -0,5 2,2 2,3
2005 led ® 8,1 6,8 7.3 6,0 7,1 10,1 5.8 5.8 10,2 2,3 0,9 2,1 2,9

C6 Uvéry poskytnuté domacnostem
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1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Veetn& neziskovych organizaci slouzicich domacnostem.
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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)

3. Uvéry vladé a nerezidentim eurozény

Vladni instituce Nerezidenti eurozény
Celkem Ustiedni Ostatni vladni instituce Celkem Banky ? Nebankovni subjekty
vladni
instituce Narodni Mistni Fondy Celkem Vl1adni Ostatni
vladni vladni socidlniho instituce
instituce instituce zabezpeceni
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zustatky
2002 813,0 132,7 271,71 382,8 19,7 1730,1 1146,2 5839 64,6 5193
2003 819,1 130,0 265,1 388,9 35,0 1762,7 11822 580,6 59,3 521,2
2004 Q1 8233 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 19653 13227 642,6 60,8 581,8
Q3 812,2 126,5 2523 394,6 38,8 1965,9 13173 648,6 60,9 587,7
Q4™ 814,9 129,5 252,4 395,7 37,3 1978,4 1336,6 641,8 61,5 580,4
Transakce
2002 -7,9 -11,3 -21,1 19,9 4,6 169,1 135,2 34,5 -1,2 35,7
2003 15,3 -4,3 -12,2 16,6 15,3 159,6 109,2 50,3 -5,0 55,3
2004 Q1 58 5,7 -39 0,1 3,9 164,1 107,4 56,6 1,8 54,8
Q2 -6,7 -5,9 -8,5 2,9 4,8 6,2 11,4 -53 -0,5 -4,8
Q3 -5,7 -3,0 -1,0 32 -5,0 22,5 7,7 14,8 0,1 14,7
Q4 ® 2,7 3,5 -0,5 1,2 -1,5 80,8 61,4 19,4 0,6 18,8
Tempa ristu
2002 pros -1,0 -7,8 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 8,8 -1,7 10,9
2004 biez 2,7 0,9 -2,2 3,0 63,2 15,1 15,1 15,0 4,0 16,3
Cen 2,9 2,0 -4,0 4,2 54,4 9,0 7,6 11,9 2,9 12,9
z4F1 1,8 -1,4 -4,1 4,9 26,9 15,7 16,0 15,1 1,9 16,6
pros -0,5 0,3 -5.2 1,9 6,4 15,5 15,8 14,7 33 16,0

C7 Uvéry vladé a nerezidentim eurozény

(meziro¢ni tempa ristu)
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1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.

2) Pojem ,banky“ se pouZiva v této tabulce na oznaceni instituci podobného typu jako MFI sidlicich mimo eurozénu.
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2.5

Vklady u MFI - élenéni "

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

STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

Pojistovaci spolecnosti a penzijni fondy Ostatni finanéni zprostiedkovatelé
Celkem Jedno- S dohodnutou S vypovédni Repo | Celkem Jedno- S dohodnutou S vypovédni Repo
denni splatnosti Ihitou operace denni splatnosti lhatou0 operace
Do 2 let Nad Do Nad Do 2 let Nad Do Nad
2 roky | 3 mésicti | 3 mésice 2 roky | 3 mésicti | 3 mésice
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zistatky
2002 523,1 55,8 - - - - 17,8 493,6 152,7 - - - - 97,1
2003 542,4 58,9 41,7 420,5 1,3 0,8 19,1 567,6 183,1 130,6 143,3 6,1 0,1 104,4
2004 Q1 5573 64,7 422 426,2 1,3 1,0 22,0 586.4 197,0 119,7 145,7 7.8 0,1 116,1
Q2 565,4 59,9 42,1 439,8 1,3 1,0 21,2 5959 1943 122,3 1537 83 0,1 117,2
Q3 573.,6 61,5 47,3 442,5 1,2 1,0 20,0 598,0 189,9 120,2 164,9 8,1 0,1 114,8
2004 fij 579,1 58,6 49,1 446,1 1,3 1,3 22,8 620,8 187,3 133,6 166,9 8,4 0,1 124,5
list 584.4 63,2 47,7 450,0 1,3 1,3 20,8 631,8 197,4 126,4 177,0 9,7 0,1 121,3
pros 583,1 59,0 51,4 449.5 1,2 1,3 20,8 635,1 180,7 138,8 186,9 10,1 0,1 118,6
2005 led ™ 595,3 66,9 50,8 451,2 1,4 1,3 23,6 659,1 208,3 129,9 185,1 11,6 0,1 124,2
Transakce
2002 27,6 7,8 - - - - 1,4 26,6 -4,7 - - - - 12,8
2003 19,0 1,6 -3,1 18,8 0,3 0,4 1,1 84,8 27,5 -0,7 38,8 32 0,0 16,0
2004 Q1 14,6 5,7 0,3 5,6 0,0 0,2 2,8 15,2 14,0 -14,7 1,5 1,6 0,0 12,7
Q2 7,2 -4,9 0,0 13,7 0,0 -0,6 -0,9 12,2 -1,3 3,9 83 0,6 0,0 0,8
Q3 82 1,6 53 2,6 -0,1 0,0 -1,1 2,5 -4,0 2,3 11,4 -0,2 0,0 -2,4
2004 fij 5,4 -2,9 1,9 33 0,0 0,3 2,8 23,8 -2,2 13,6 2,2 0,4 0,0 9,8
list 5.5 5,1 -1,2 3,5 0,1 0,0 -2,0 12,8 10,9 -6,7 10,5 1,3 0,0 -3,2
pros -1,2 -4,1 3,7 -0,5 -0,1 0,0 -0,1 43 -15,2 11,9 9,7 0,5 0,0 -2,6
2005 led ® 11,9 7,8 -0,7 1,7 0,2 0,0 2,9 21,9 26,7 -9,5 -2,3 1,5 0,0 55
Tempa ristu
2002 pros 5,6 16,3 - - - - 8,5 5,7 -3,0 - - - - 14,9
2003 pros 3,6 2,8 -6,7 4,7 40,9 60,8 6,0 17,4 17,8 -0,6 36,8 70,6 - 17,1
2004 biez 3,9 5,1 9,9 2,4 40,8 52,8 18,6 11,0 17,1 -13,2 223 47,6 - 17,8
Cen 4.8 -6,4 12,7 6,4 40,0 -44.,0 -6,3 8,6 7,8 -10,2 18,6 445 - 20,5
zafi 7,6 6,9 46,4 4,8 13,6 -52,5 6,9 10,5 7.4 -6,2 28,3 63,5 - 11,7
2004 fij 83 10,3 32,9 5,1 33 38,3 24,2 11,2 7,5 1,7 27,0 48,4 - 78
list 9,4 22,7 333 59 3.8 -37,9 7,2 11,8 12,7 4,2 29,3 73,6 - 49
pros 73 1,0 23,5 6,7 -8,2 -43,1 8,0 12,5 1,1 43 30,3 67,6 - 14,6
2005 led ® 7,2 2,9 17,8 6,7 6,6 37,1 83 16,1 16,7 -1,0 31,8 69,9 - 12,0
C8 Vklady finan
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1)  Sektor MFI bez Eurosystém; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Tato kategorie zahrnuje investi¢ni fondy.

Mésicni bulletin

s m
biezen 2005



2.5 Vklady u MFI - ¢lenéni "

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

2. Vklady nefinanénich podniki a domacnosti

Nefinan¢ni podniky Domaécnosti 2
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 mésicl | 3 mésice 2 roky | 3 mésicli | 3 mésice
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zustatky
2002 990,0 595,6 - - - - 347 38063 11730 - - - - 74,7
2003 1 050,2 633,3 280,2 67,6 38,1 1,0 30,0 39785 13118 544,0 600,8 1379,2 89,9 52,9
2004 Q1 1036,7 6242 2759 69,9 39,9 1,0 258 39979 13207 527,4 608,6 1401,2 88,2 51,9
Q2 1054,0 650,6 265,6 70,3 41,0 1,0 25,5 40555 13675 517,0 6124 14223 85,8 50,4
Q3 1067,1 657,6 269,7 70,6 42,6 1,1 25,6 40608 13632 5114 6150 14319 85,5 53,7
2004 fij 1071,7 648,6 283,9 69,6 42,5 1,1 259 40785 13769 509,1 617,6 14344 86,0 54,4
list 1077,8 660,5 279,7 69,7 41,2 1,1 255 4089,8 13810 509,1 618,77 14398 86,8 54,4
pros 11156 674,1 295,0 72,0 43,7 1,1 29,8  4160,0 14027 514,3 632,9 1466,5 88,0 55,6
2005 led® 1 080,1 657,3 279,0 74,8 43,0 1,1 249  4167,0 14007 514,7 6343 14774 87,8 52,2
Transakce
2002 54,3 28,9 - - - - -1,3 120,5 65,3 - - - - -1,9
2003 70,5 40,9 53,5 -29,8 10,2 0,0 -4,2 141,8 95,2 -71,2 35,9 117,4 -13,7 -21,8
2004 Q1 -14,5 -9,5 -53 2,6 1,9 0,0 -4,2 18,0 8,5 -17,4 7,7 21,9 -1,7 -1,0
Q2 21,1 27,8 -8,9 0,9 1,1 0,6 -0,3 53,5 43,8 -11,0 3.3 21,1 -2,4 -1,5
Q3 15,5 79 5.4 0,4 1,6 0,0 0,2 6,0 -3,7 -5.3 2,4 9,6 -0,3 3.3
2004 1ij 6,0 -8,3 14,7 -0,7 0,0 0,0 0,3 18,4 13,9 -1,8 2,7 2,5 0,5 0,7
list 10,8 13,1 -3,2 0,1 1,2 0,0 -0,4 9,9 44 0,7 1,1 3,0 0,8 0,0
pros 38,5 14,3 15,9 1,6 2,5 0,0 42 71,2 22,9 5.4 13,7 26,7 1,2 1,3
2005 led ® -38,0 -17,9 -17,1 2,5 -0,7 0,0 -4,8 5,6 -2,4 -0,4 1.4 10,8 -0,2 -3,5
Tempa ristu
2002 pros 5,7 5,1 - - - - -3,5 3.3 6,0 - - - - -2,5
2003 pros 72 6,7 23,1 -30,7 41,5 -3,5 -12,4 3,7 7,9 -11,5 6,4 9.3 -13,2 -29,2
2004 bfez 8,8 11,9 3,1 13,2 23,1 -3,9 -19,1 3,5 7,7 -8,7 3,7 7,4 -10,5 -26,5
cen 6,2 10,1 -3,5 14,8 17,1 52,2 -13,5 3,9 7,6 -8,0 4,5 7,0 -1,7 -18,6
z4f{ 5.7 9.8 -2,7 7,1 18,8 64,7 -16,0 4,0 7,1 -1,7 4,8 6,4 -3,5 -4,5
2004 fij 5,6 8,7 -0,2 7,4 17,3 21,3 -17,6 4,4 7,9 -7.4 5,1 6,3 -3,0 -2,9
list 5,1 8,1 -1,3 4,7 18,1 73,8 -12,8 4,0 6,3 -6,7 53 6,2 -2,4 -2,1
pros 7.4 72 6,7 73 21,8 72,2 -0,8 4.4 6,8 -5.4 52 6,2 -2,1 52
2005 led® 7,9 83 6,0 10,0 16,8 17,0 -1,7 42 6,4 -4,5 4,7 59 -1,2 -3,5
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Zdroj: ECB.
1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Vcetné neziskovych organizaci slouZicich doméacnostem.
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2.5

Vklady u MFI - élenéni "

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

3. Vklady vlady a nerezidenti eurozény

STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

Vladni instituce Nerezidenti eurozény
Celkem Ustfedni Ostatni vladni instituce Celkem Banky ? Nebankovni subjekty
vladdni
instituce Narodni Mistni Fondy Celkem Vladni Ostatni
vladni vladni socidlniho instituce
instituce instituce zabezpeceni
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zistatky
2002 2484 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 22451 1580,9 664,3 96,1 568,2
2004 Q1 272,71 140,7 30,0 62,4 39,6 24442 17427 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 33,0 66,3 42,6 2452,1 1764,8 687,4 105,1 582,3
Q4™ 283,4 138,9 30,6 69,6 44,4 2 429,6 17474 682,3 103,8 578.,5
Transakce
2002 -8,3 -0,2 1,8 0,4 -10,3 30,2 -4,9 35,2 3,6 31,6
2003 19,3 21,1 -0,5 -2,3 1,0 138,7 117,6 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
Q3 -4,9 -10,3 2,3 1,9 1,2 6,9 -4,6 11,5 3,1 8,4
Q4™ -3.4 -1,4 -1,0 32 1,8 63,0 46,4 16,4 -1,7 18,1
Tempa ristu
2002 pros 23,3 -0,2 5,9 0,5 -20,2 1,3 -0,2 5,0 3,9 5,1
2003 pros 7,1 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
z4f1 9,5 13,2 5,1 33 11,4 10,7 15,3 0,4 12,5 -1,5
pros @ 53 4,6 5,7 4,0 9,3 10,9 13,4 5,0 7,6 4,6
Cl0 Vklady vlady a nerezidenti eurozény
(meziro¢ni tempa rastu)
= v]adni 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.
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2.6 Cenné papiry v drieni MFI - ¢lenéni "
(mld. EUR a meziro¢ni tempa ristu; zistatky a tempa ristu ke konci obdobi, transakce béhem obdobi)
Cenné papiry jiné nez akcie Akcie a ostatni majetkové ucasti
Celkem MFI Vladni Ostatni rezidenti Nerezidenti Celkem MFI Jiné Nerezidenti
instituce eurozény eurozony instituce eurozény
neZz MFI
Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zustatky
2002 32282 11222 48,2 1119,5 15,5 349,5 16,7 556,6 1.004,9 263,3 5643 177,3
2003 3576,3 1216,2 57,4 1227,1 15,6 409,1 18,6 632,3 1068,7 279,7 615,4 173,7
2004 Q1 3767,6 1280,9 60,9 12838 17,8 416,2 18,0 690,0 1115,8 285,7 640,7 189,5
Q2 3 854,7 1296,7 62,8 13295 17,6 429,0 18,1 701,2 11548 294,7 654,0 206,0
Q3 3912,6 1323,0 62,9 1330,0 15,9 430,0 17,5 733,4 1127,2 286,6 634,0 206,6
2004 1ij 3941,0 13442 62,2 1323,0 20,3 432.8 17,6 740,9 11348 2874 637,6 209,8
list 3970,1 1353,6 61,3 1327,6 18,4 4389 17,2 753,0 1176,2 2942 650,5 231,5
pros 39352 13648 59,5 1280,0 15.8 449,0 16,3 749,8 1160,7 289,3 657,71 213,8
2005 led ® 4029,7 1363,1 65,2 1317,6 18,9 452,2 16,3 796,3 1193,3 2933 669.,4 230,6
Transakce
2002 167,0 47,2 -0,5 38,6 -0,8 25,9 3.2 53,4 42,7 14,0 7,0 21,8
2003 324,7 90,9 4,1 78,9 0,8 52,3 1,7 95,9 16,1 7,2 19,5 -10,5
2004 Q1 156,7 61,3 1,3 45,1 1.4 4.8 -1,1 439 44,7 6,1 24,6 14,0
Q2 89,4 15,2 1,7 44,2 0,0 13,9 0,1 14,3 26,1 6,3 8,3 11,5
Q3 67,7 30,8 1,5 -1,0 -1,2 -1,9 -0,2 39,8 -26,3 -7,9 -19,7 1,4
2004 fij 35,7 20,9 0,2 -1.4 4,7 2,7 0,3 14,3 5,6 0,4 2,8 2,5
list 41,6 9,1 0,4 43 -1,4 5,7 0,2 232 38,7 58 12,1 20,8
pros -25,3 11,4 -0,6 -48,3 -2,2 10,8 -0,5 4,2 -17,8 -5.4 5,8 -18,2
2005 led® 79,6 1,6 3,9 36,5 2,5 3,6 -0,6 32,1 31,4 3,5 12,4 15,5
Tempa ristu

2002 pros 5.4 4,4 -1,8 3,7 -4,3 8,1 21,9 10,1 4,4 55 1,3 13,6
2003 pros 9,9 8,1 8,7 6,9 5,0 14,8 8,2 17,2 1,6 2,7 3,5 -5,7
2004 biez 10,3 9,6 53 72 5,1 10,8 38 18,8 58 6,3 7,5 -0,2
cen 10,1 9,5 6,6 8,5 9,7 10,2 1,5 15,3 6,5 6,4 53 11,1
Z4f1 10,3 10,7 12,5 6,1 -0,4 8,1 -4,2 19,6 42 2,7 32 9,8
2004 fij 9,9 11,4 11,1 4,1 332 6,7 -2,7 20,2 5,0 22 4,4 11,1
list 9,9 11,5 9,9 35 21,5 6,8 =32 21,7 7,9 4,6 4,8 23,4
pros 10,2 12,2 7,6 3,0 8,0 8,7 -7,0 21,9 6,6 1,9 5,5 18,2
2005 led® 10,4 11,1 10,2 4,7 24,0 9,6 -39 20,8 7,8 1,7 6,3 22,6

Cll Cenné papiry v drieni MFI

(meziro¢ni tempa rustu)

= cenné papiry jiné nez akcie
akcie a ostatni majetkové ucasti

30 30
25 S ‘ 25
Lo B voel
20 et e o 0
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". '0 ‘ ..' "
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Zdroj: ECB.

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

Piecenéni vybranych poloiek rozvahy MFI "
(mld. EUR)

1. Odpisy/snizeni hodnoty Gvéra poskytnutym domacnostem 2

a

STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
investi¢ni fondy

Spotrebitelské dvéry Uvéry na niakup nemovitosti Ostatni dvéry
Celkem | Do 1 roku | Od I roku | Nad5 let Celkem | Do I roku| Od1roku| 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 - - - -1,0 - - - 53 - - -
2003 -2,7 -1,1 -0,5 -1,1 -3,2 -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
Q3 -0,4 -0,2 -0,1 -0,1 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -0,8 -0,2 0,0 -0,6
2004 fij -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,4 -0,1 0,0 -0,3
list -0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,1 0,0 -0,3
pros -0,6 -0,3 -0,1 -0,2 -0,8 -0,1 0,0 -0,7 -1,5 -0,6 -0,1 -0,8
2005 led ® -0,6 -0,3 -0,1 -0,2 -0,6 -0,1 0,0 -0,5 -1,2 -0,5 -0,1 -0,7
2. Odpisy/sniZeni hodnoty ivéra nefinanénim podnikiim a nerezidentiim eurozény
Nefinancni podniky Nerezidenti eurozony
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 <72 - -
2003 -17,7 -8,8 -1,3 -7,6 -1,1 -0,3 -0,7
2004 Q1 -6,2 -3.3 -0,6 -2,3 -1,0 -0,4 -0,6
Q2 -2,9 -2,0 0,2 -1,1 -0,1 0,0 -0,1
Q3 -1,7 -0,9 -0,2 -0,7 -0,1 -0,1 -0,1
2004 fij -0,6 -0,3 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0
list -0,8 -0,4 -0,1 -0,3 -0,2 0,0 -0,2
pros -3,8 -1,9 -0,2 -1,7 -0,2 0,0 -0,2
2005 led ® -2,9 -1,3 -0,3 -1,2 -0,1 0,0 -0,1
3. Pfecenéni cennych papiri v drZeni MFI
Cenné papiry jiné nez akcie Akcie a ostatni majetkové wcasti
Celkem MFI Vladni instituce Ostatni rezidenti Nerezidenti Celkem MFI Jiné | Nerezidenti
eurozony eurozény instituce eurozény
neZz 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 -0,9 -0,3 3,0 0,0 -1,2 -0,1 -1,8 19,4 8,0 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 -8,5 -0,8 0,0 -5,0 -0,1 -0,8 0,0 -2,0 0,1 -0,7 0,1 0,7
Q3 2,2 -0,6 -0,1 1,5 0,0 0,7 0,0 0,6 -1,5 -0,1 -0,5 -0,9
2004 fij 0,5 0,1 0,0 0,4 -0,1 0,1 0,0 0,0 2,2 0,7 0,8 0,7
list 0,7 0,5 -0,1 0,5 -0,1 0,4 -0,1 -0,5 2,7 1,0 0,8 0,9
pros 0,3 0,0 -0,1 1,4 -0,1 -1,2 0,0 0,3 2,4 0,6 1.4 0,5
2005 led ® 2,5 0,3 0,1 1,1 0,1 -0,2 0,1 1,1 2,9 0,6 1,0 1,3
Zdroj: ECB.

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

(podil v %; 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
méndch Celkem méndch Celkem
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Od rezidentii 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 43649 91,3 8,7 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 44125 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 6 565,2 97,1 2,9 1,7 0,3 0,1 0,4
Q3 4586,6 90,5 9,5 5,7 0,5 1,5 1,3 6 587,6 97,1 2,9 1,8 0,3 0,1 0,4
Q4™ 47023 91,4 8,6 5,1 0,4 1.4 1,1 67773 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,4
Od nerezidentli eurozény
2002 15853 43,7 56,3 39,2 2,1 4,3 7,8 685,7 48,3 51,7 35,0 2,3 1,9 9,8
2003 1580,9 46,9 53,1 35,6 1,8 3,6 9,4 664,3 51,0 49,0 32,1 2,1 22 9,6
2004 Q1 17427 46,3 53,7 35,1 2,0 33 10,4 701,5 532 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 1764,8 46,7 53,3 35,5 1,8 3,1 9,7 687,4 53,1 46,9 29,8 1,8 2,0 9,8
Q4@ 17474 46,8 53,2 35,3 2,0 33 9,8 682,3 55,1 44,9 29,1 1,5 2,1 9,4
2. Dluhové cenné papiry emitované MFI eurozény
Zustatky Euro ¥ Jiné mény
ve vSech
ménach 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 2,3
2004 Q1 3458,0 84,6 15,4 7,7 1,7 2,0 2,6
Q2 3533,8 84,0 16,0 8,2 1,7 2,0 2,6
Q3 35972 84,2 15,8 8,0 1,8 2,0 2,6
Q4 @) 3 654,9 84,6 15,4 7.8 1,6 1,9 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 "

STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

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

3. Uvéry
MFI1 ? Jiné instituce nez MFI
Zustatky Euro ¥ Jiné mény Zustatky Euro ¥ Jiné mény
ve viech ve viech
ménéch Celkem ménéch Celkem
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidentim eurozény
2002 4017,8 - - - - - - 7 593,6 96,2 3,8 1,8 0,5 1,1 0,3
2003 193.8 - - - - - - 7 920,9 96,5 35 1,6 0,3 1,2 0,3
2004 Q1 4224,6 - - - - - - 79934 96,4 3,6 1,6 0,3 1,2 0,4
Q2 4296,2 - - - - - - 8138,1 96,4 3,6 1,6 0,2 1,3 0,4
Q3 4356,4 - - - - - - 82135 96,5 35 L5 0,2 1,3 0,4
Q4™ 4460,4 - - - - - - 8 364,5 96,6 3.4 1.4 0,2 1,3 0,4
Nerezidentim eurozony
2002 1146,2 48,3 51,7 32,4 4,5 2,6 9,1 5839 36,2 63,8 47,6 2,3 4,7 5,6
2003 11822 50,2 49,8 29,3 4,7 2,5 9,2 580,6 38,7 61,3 439 2,4 4,6 7,0
2004 Q1 1308,6 49,1 50,9 30,4 4,7 2,7 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 13173 51,2 48,8 30,0 3,7 2,2 9,0 648,6 40,2 59,8 42,2 2,5 4,4 7.4
Q4™  1336,6 51,3 48,7 30,1 3,6 2,2 8,6 641,8 42,2 57,8 40,5 2,5 43 7,0
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 11704 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 12736 95,5 4,5 1,7 0,3 0,9 1.3 1670,3 98.0 2,0 1,0 0,5 0,3 0,2
2004 Q1 13418 95,5 4,5 1,6 0,3 0,9 1.4 17358 97,9 2,1 1,0 0,5 0,2 0,2
Q2 13594 95,4 4,6 2,2 0,4 0,4 1.4 1794,1 98,0 2,0 1,1 0,5 0,1 0,2
Q3 13859 95,5 4,5 2,1 0,3 0,5 1.3 17933 98,1 1,9 1,0 0,5 0,1 0,2
Q4™ 14243 95,8 4,2 1,8 0,3 0,5 1,3 1761,1 98,2 1,8 0,9 0,4 0,1 0,3
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 276,9 45,1 54,9 30,6 1,2 4,9 15,4 3555 45,8 54,2 31,1 5,8 5.8 6,4
2004 Q1 309,2 44,7 55,3 29,6 1,2 5,0 16,6 380,8 44,4 55,6 31,1 6,1 5.4 7,1
Q2 312,7 46,3 53,7 32,8 1,1 0,6 16,8 388,4 45,2 54,8 33,6 6,7 1,0 7.4
Q3 3223 47,7 52,3 32,2 1,0 0,5 16,2 411,1 44,2 55,8 32,3 7,6 0,8 8,4
Q4 @) 344,1 49,9 50,1 28,9 1,0 0,6 17,1 405,7 44,9 55,1 30,5 8,1 0.8 9.3
Zdroj: ECB.

1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Pro nerezidenty eurozony pfedstavuje pojem ,MFI* instituce podobného typu jako jsou MFI eurozény.
3) Vcetné poloZek vyjadfenych v nirodnich denominacich eura.
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2.9 Agregovana rozvaha investi¢nich fonda eurozény "
(mld. EUR; zustatky ke konci obdobi)
1. Aktiva
Celkem Vklady Drzba cennych papiri Driba Drizba akecii Stala Ostatni
jinych nez akcii akeii/jinych investi¢nich aktiva aktiva
majetkovych fondd
Celkem Do 1 roku Nad 1 rok ucasti
2 3 4 5 6 7 8 9
2003 Q2 2 959,5 232,6 13827 67,1 1315,6 880,9 2245 120,7 118,1
Q3 3085,6 2483 1405,3 65,3 1340,0 932,3 234,6 126,3 138.,8
Q4 3175,0 2352 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
Q2 3366,1 2448 14294 69,2 1360,2 1117,1 277,1 139,7 157,9
Q3@ 33852 246,4 1471,6 71,7 1399,8 1 090,6 280,4 143,5 152,7
2. Pasiva
Celkem Prijaté vklady Akcie investi¢nich fondu Ostatni pasiva
a avéry
1 2 3 4
2003 Q2 2 959,5 41,8 2 825,8 91,9
Q3 3 085,6 43,2 29177 124,8
Q4 3175,0 44,2 3011,7 119,1
2004 Q1 3353,6 49,6 3171,2 132,8
Q2 3366,1 50,3 3189,0 126,7
Q3w 33852 48,7 3209,0 1274
3. Celkova aktiva/pasiva v ¢lenéni podle investicni 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
2 4 5 6 7 8
2003 Q2 2959,5 603,3 1099,6 720,8 161,4 374,4 2 140,5 819,0
Q3 3 085,6 635,4 1127,0 754,2 167,7 401,4 2249,1 836,5
Q4 3175,0 697,8 086,6 783,4 171,7 435,6 23184 856,6
2004 Q1 3353,6 750,5 1116,6 821,2 175,9 489.5 24704 883,2
Q2 3 366,1 756,5 1094,4 830,2 179,1 505,8 2479,1 887,0
Q3» 3385,2 732,3 1117,2 825,5 181,5 528,7 2 484,6 900,6

ClI2 Celkova aktiva investiénich fondi
(mld. EUR)

m— akciové fondy
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Zdroj: ECB.

1) Jiné neZ fondy pen&zniho trhu. Udaje se vztahuji na zem& eurozény kromé Irska. Dal§i informace viz Veobecné pozndmky.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

2.10 Aktiva investi¢nich fondd eurozény v clenéni podle investiéni strategie a typu investora

(mld. EUR; ztstatky ke konci obdobi)

1. Fondy podle investi¢ni strategie

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

2003 Q2 603,3 27,9 31,6 2,9 28,7 506,5 18,5 - 18,8
Q3 6354 29,5 27,8 2,4 25,4 5364 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
Q2 756,5 31,5 31,6 3,2 28,3 642,8 25,3 - 25,3
Q3@ 7323 31,5 32,8 3,5 29,3 618,7 24,4 - 25,0

Dluhopisové fondy
2003 Q2 1099,6 82,4 9279 33,0 894,9 31,1 20,9 - 373
Q3 1127,0 93,6 934,7 30,7 904,1 29,1 21,7 - 47,9
Q4 1086,6 82,5 905,9 31,6 874,3 31,0 21,6 - 45,5
2004 Q1 1116,6 97,3 918,4 353 883,1 32,9 21,4 - 46,6
Q2 1094,4 79,1 910,0 36,3 873,7 33,0 21,8 - 50,5
Q3w 1117,2 80,5 930,9 38,6 892,3 31,9 23,4 - 50,4

SmiSené fondy

2003 Q2 720,8 49,4 311,9 20,9 291,0 237,0 91,9 0,3 30,3
Q3 754,2 50,5 324,0 22,2 301,8 248.,4 95,4 0,3 35,6
Q4 783,4 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
Q2 830,2 52,2 340,1 22,3 3178 279,0 114,9 0,3 43,6
Q3™ 825,5 52,3 347,7 21,8 325,8 270,6 115,3 0,3 39,4

Fondy nemovitosti
2003 Q2 1614 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 1253 6,9
Q4 171,7 13,2 9,3 0,6 8,7 0,8 8,5 132,7 7.4
2004 Q1 175,9 14,7 9,1 0,6 8,5 0,8 7,7 135,6 8,0
Q2 179,1 15,0 8,5 0,6 79 0,7 7,7 138,6 8,7
Q3@ 181,5 14,4 8,5 0,6 79 0,7 7,5 1423 8,0

2. Fondy podle typu investora
Celkem Vklady Drzba cennych Drzba akcii/ Drzba akcii Stala aktiva | Ostatni aktiva
papiru jinych jinych investi¢nich
nez akcii majetkovych fondu
ucasti
1 2 3 4 5 6 7
V3eobecné vefejné fondy
2003 Q2 2140,5 181,6 9124 691,7 168,3 104,2 82,2
Q3 2249,1 199.,0 927,71 736,5 176,6 108.,9 100,4
Q4 23184 191,7 913,6 815,8 183,8 115,5 98,0
2004 Q1 24704 2193 948.,8 8782 198,8 117,5 107,8
Q2 2479,1 202,0 9459 890,3 210,9 1199 110,1
Q3w 2484,6 205,5 972,6 866,0 212,3 123,1 105,2
Specidlni investorské fondy
2003 Q2 819,0 51,0 470,3 189,2 56,1 16,5 36,0
Q3 836,5 493 477,6 195.8 58,0 17,4 38,4
Q4 856,6 43,4 4758 217,9 60,1 18,3 41,2
2004 Q1 883,2 47,2 485,1 224,6 63,8 19,1 433
Q2 887,0 42,7 483,6 226,9 66,2 19,8 478
Q3@ 900,6 40,9 499,0 224,6 68,2 20,4 475
Zdroj: ECB.
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FINANCNI A NEFINANCNI UCTY

3.1 Hlavni finanéni aktiva nefinanénich sektoru

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

Celkem Hotovost a vklady Memo:
vklady
Celkem Ména Vklady nefinan¢nich sektord jinych neZ ustfednich Vklady Vklady | nebankovnich
vladnich instituci v MFI eurozény tstfednich v jinych subjekti
vlddnich | institucich v bankéch
Celkem | Jednodenni |S dohodnutou | S vypovédni Repo instituci nez MFI " mimo
splatnosti Thitou operace v MFI eurozonu
eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zustatky
2003 Q2 15 050,0 5758,1 311,9 5029.4 1918,4 1560,2 1456,1 94,7 200,3 216,5 329,8
Q3 15 150,6 5762,9 3227 5070,8 1956,6 15558 1469,0 89,3 183,9 185,5 3454
Q4 15 553,8 5 882,0 352,4 51833 2027,5 1559,2 1511,4 85,2 153,6 192,8 348,4
2004 Q1 15751,7 5915,8 350,8 5181,1 2021,0 1545,0 15339 81,2 183,8 200,1 395,0
Q2 16 025,4 6 053,0 372,0 5264,5 2 101,6 1529,7 15539 79,4 2237 192,7 396,3
Q3 16 081,0 6078,5 383,5 52849 2104,7 15323 1565,1 82,8 204,1 206,0 -
Transakce
2003 Q2 206,8 131,4 21,3 85,7 83,8 -8,8 22,2 -11,4 24,1 0,3 11,4
Q3 129,7 12,4 11,4 12,0 6.8 -3,8 12,9 -3,9 -13,7 2,7 17,2
Q4 150,5 124,7 29,7 118,0 79,0 7,9 36,3 -5,2 -30,3 7,3 10,9
2004 Q1 133,1 31,3 -1,6 -4,6 -7,2 -15,8 22,4 -39 30,2 7.3 40,7
Q2 285,9 136,4 21,2 83,1 78,8 -14,5 20,7 -1,9 39,4 -7,4 0,8
Q3 108,5 30,0 11,5 24,8 4,7 5.4 11,3 3.4 -19,7 13,3 -
Tempa ristu
2003 Q2 4,5 6,4 27,6 4,5 7,6 -1,0 8,9 -19,0 22,3 13,6 22,6
Q3 4,7 6,5 239 4,7 8,2 -0,7 9,1 =235 22,8 13,3 24,5
Q4 4.4 5,5 21,2 43 7,6 -1,0 8,1 -23,4 9,5 9,0 24,5
2004 Q1 43 53 20,9 43 8,8 -1,3 6,5 -23,0 59 7,7 24,8
Q2 4,6 53 19,5 4,1 8,2 -1,7 6,3 -15,7 12,8 4,6 21,1
Q3 4,5 5,6 18, 4,4 7,9 -1,1 6,2 -8,5 10,7 11,1 -
Cenné papiry jiné nez akcie Akcie ? Technické rezervy pojistoven
Celkem Kritkodobé | Dlouhodobé Celkem Kotované Akcie Celkem Cisté podily Predplacené
akcie | investi¢nich Akcie domacnosti pojistné
fondi fondi na rezervach a rezervy
penéZniho Zivotniho | na neuhrazené
trhu pojisténi ndroky
a penzijnich
fondi
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Zustatky
2003 Q2 1936,3 165,6 770,7 35879 17515 1836,4 404,6 3767,7 3399,5 368,1
Q3 1927,6 166,6 1 760,9 3624,6 1 764,0 1 860,6 408,7 3835,6 34642 371.,4
Q4 1900,4 178,6 1721,8 3887,2 2 006,9 1880,2 406,5 38842 35094 374,8
2004 Q1 19152 179,7 17355 3976,2 2047,5 1928,7 420,8 39445 3562,0 382,5
Q2 1954,7 197,5 17572 40249 2109,3 1915,6 4239 39928 3607,7 385,1
Q3 1958,7 191,9 1766,8 3995,0 2 087,6 1907,4 424,3 4048,8 3 660,8 388,0
Transakce
2003 Q2 -40,4 -18,3 -22,2 54,9 17,1 37,8 3,8 60,9 57,4 3,5
Q3 10,1 0,0 10,1 47,7 29,9 17,8 2,7 59,4 57,1 2,3
Q4 7,1 8,6 -1,5 -24,6 =242 -0,4 -10,2 43,3 41,5 1.8
2004 Q1 11,3 0,7 10,7 22,0 -3,5 25,5 15,0 68,4 60,7 7,7
Q2 43,8 16,3 27,5 54,6 56,2 -1,6 -0,5 51,1 48,5 2,7
Q3 0,3 -5.8 6,1 19,1 17,7 1.4 -2,2 59,1 56,2 2,9
Tempa ristu
2003 Q2 -2,5 -15,7 -1,0 3.4 0,5 7,1 13,6 6,3 6,7 2,6
Q3 -3,5 -25,3 -0,9 4,5 2,0 6,9 9,3 6,4 6,9 2,4
Q4 -2,4 -16,1 -0,7 4,0 1,1 6,9 8,5 6,6 6,9 3,7
2004 Q1 -0,6 -4,7 -0,2 3,1 1,3 4,6 2,8 6,3 6,5 4,2
Q2 3,7 15,4 2,6 2,8 33 2,3 1,7 5,9 6,1 3,9
Q3 32 11,9 2,4 2,0 2,6 1,3 0,5 5,8 6,0 4,1
Zdroj: ECB.

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

ECB
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3.2 Hlavni pasiva nefinancnich sektord

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

Celkem Uvéry piijaté od MFI eurozény a dalsich finanénich podniki Memo:
avéry
Celkem Vlddnimi institucemi Nefinan¢nimi podniky Domadcnostmi prijaté od
bank mimo
Pfijaté | Celkem |Kritkodobé | Dlouhodobé Celkem |Krétkodobé | Dlouhodobé | Celkem | Kratkodobé | Dlouhodobé|  eurozénu
od MFI nebankovni-
eurozony mi subjekty
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Zustatky
2003 Q2| 161884 82436 7236,1 871,7 70,0 807,7 36518 12132 2438,6 3714,1 2914 3422,6 253,8
Q3| 162574 83284 72937 886,5 71,1 8154 3657,6 11848 24729 37842 286,0 3498,2 275,6
Q4 | 165867 8 469,2 7397,1 957,2 81,0 876,2 3 660,7 11647 2496,0 38512 287,4 3563,8 266,5
2004 Q1 | 16931,0 85224 7 466,6 961,8 85,0 876,8 3 655,6 1161,5 2494,1  3905,0 281,7 36233 305,5
Q2| 17 148,0 8 670,6 7591,7 954,6 90,5 864,1 3699,6 1168,9 2530,7 40164 294,0 3722,5 303,8
Q3| 172263 8 749,0 7675,6 949,8 89,1 860,7 3702,6 1150,9 2551,7 4096,6 290,7 3 805,9 -
Transakce
2003 Q2 238,7 116,3 84,1 -4,6 33 -1,9 51,5 24,2 27,3 69,4 53 64,2 2,6
Q3 1374 81,9 58,8 8,9 1,1 7.8 1,9 -25,9 27,8 71,1 -4,7 75,8 22,9
Q4 119,0 113,0 118,4 22,3 9,9 12,4 17,1 -16,1 33,2 73,6 4,6 69,0 -1,4
2004 Q1 199.5 50,3 76,5 6,0 4,0 2,1 -13,6 -6,2 -7.4 57,9 -4,2 62,1 335
Q2 2649 153,7 134,8 -8,8 55 -14,3 67,5 13,5 54,1 95,0 8,9 86,1 -2,0
Q3 137,7 83,1 86,3 -4,4 -1,4 -3,0 4,8 -15,4 20,3 82,7 -2,7 85,5 -
Tempa rtstu
2003 Q2 4,9 4,9 4,0 0,9 34,4 -1,3 4,2 1,4 5,7 6,5 -1,5 7,3 3,7
Q3 52 5,4 43 2,8 33,1 0,8 4.4 1,0 6,1 7,1 -1.4 7,9 16,1
Q4 4,8 5,0 4,6 3,6 36, 1,2 32 0,1 4,7 7,1 -0,8 7.8 12,9
2004 Q1 4,4 4,4 4,7 3,7 26,5 1,8 1,6 -2,0 33 7,5 0,4 8,1 22,5
Q2 4,5 4,8 5,4 32 29,1 1,0 2,0 -2,9 4.4 8,0 1,6 8,6 20,9
Q3 4.4 4,8 5,7 1,7 25,1 -0,3 2,1 -2,0 4,0 82 2,3 8,6 -
Cenné papiry jiné nez akcie emitované Kotované Vkladova Rezervy
akcie pasiva penzijnich
Celkem Vladnimi institucemi Nefinan¢nimi podniky emitované ustfednich fondd
nefinanénimi vladnich | nefinanénich
Celkem Kratkodobé | Dlouhodobé Celkem Kratkodobé | Dlouhodobé podniky instituci podnika
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Zustatky
2003 Q2 5003,8 44154 564,2 3851,2 5884 166,4 422,0 2 449,8 205,7 285,6
Q3 49919 4.407,3 5583 3849,0 584,6 165,2 4194 24730 174,3 289,8
Q4 4919,2 43282 539,7 3788,5 591,0 164,3 426,7 27263 181,7 290,4
2004 Q1 5091,1 44948 577,2 3917,6 596,3 180,7 415,6 28342 189,0 2944
Q2 51539 45440 594,5 39495 609,9 192,3 417,6 28430 181,9 298,7
Q3 5216,0 4602,6 588,4 4014,1 613,4 188,2 4252 27635 195,0 302,9
Transakce
2003 Q2 103,8 88,0 34,1 53,9 15,9 -0,6 16,5 14,9 -0,6 4,2
Q3 45,0 42,6 -5,7 48,3 2,4 -0,9 3.4 3.9 2,4 42
Q4 -5,5 -13,5 -18,3 4,8 8,0 -0,8 8.8 0,0 7,4 4,1
2004 Q1 1357 136,6 36,1 100,5 -0,8 6,2 -17,0 2,1 73 4,0
Q2 109,7 94,4 17,1 77,3 15,3 11,7 3,6 4,5 -7,1 43
Q3 31,8 26,2 -5,7 31,9 5,6 3,9 9,5 5.4 13,1 43
Tempa rtstu
2003 Q2 7,3 6,7 15,6 5,5 11,8 27,7 6,4 0,6 13,4 5,8
Q3 6,7 6,3 14,6 52 9,8 20,0 6,2 0,7 13,2 5.8
Q4 6,2 5,7 12,5 4.8 10,4 13,7 9,1 0,8 8,9 6,0
2004 Q1 5,7 5,9 8,7 5,5 4,5 8,3 2,9 1,0 7,5 5,9
Q2 5,7 5,9 52 6,0 4,2 15,7 -0,3 0,4 4,8 5,8
Q3 5.4 5,5 52 5,6 4.8 14,1 1,2 0,5 11,8 5.8
Zdroj: ECB.

1) V&etné neziskovych organizaci slouzicich domdcnostem.

ECB
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3.3 Hlavni finanéni aktiva a pasiva pojistovacich spoleé¢nosti a penzijnich fondl

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

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

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

Zustatky
2003 Q2| 3460,3 538,1 63,8 450,5 1,6 22,3 337,5 65,1 272,4 13983 55,8 13424
Q3| 35138 5333 ST 4553 1,8 18,7 339,5 65,8 273,6 1419,8 58,7 1361,2
Q4| 36236 5424 58,9 462,3 2,1 19,1 3282 66,7 261,5 14477 59,9 13878
2004 Q1| 3772,7 557,3 64,7 468,3 2,3 22,0 3383 69,4 268,9 1516,2 57,7 14585
Q2| 37983 5654 59,9 482,0 2,3 21,2 3355 71,0 264,5 1523,3 54,1 1469,2
Q3| 38604 573,6 61,5 489,8 2,3 20,0 338,0 71,7 266,3 1579,8 62,9 1516,8

Transakce
2003 Q2 432 2,3 2,2 -39 0,0 39 4.4 1.4 3,0 18,9 22,2 21,1
Q3 34,1 -6,2 -6,4 3.8 0,3 -3,8 2,0 0,7 1,2 22,8 2,8 19,9
Q4 60,5 10,2 1,5 7,9 0,3 0,5 -11,3 0,9 -12,2 37,4 1,2 36,2
2004 Q1 95,5 14,6 5.7 5,9 0,2 2,8 10,0 2,7 7.3 44, -1,8 45,8
Q2 31,1 7,2 -4,9 13,7 -0,6 -0,9 -2,8 1,6 -4,4 25,1 -3,6 28,7
Q3 51,1 82 1,6 7,8 -0,1 -1,1 2,5 0,7 1,8 37,9 8,8 29,1

Tempa riistu
2003 Q2 6,7 6,8 28,9 3,9 -1,6 17,4 -0,6 -11,9 2,6 11,7 40,3 10,8
Q3 6,5 5,0 11,7 3,6 -1,6 28,2 0,8 -11,6 4.4 10,0 21,3 9,6
Q4 6,2 3,6 2,9 35 17,9 6,1 -4,0 -4,7 -3,8 10,0 17,4 9,7
2004 Q1 7,0 3,9 5,0 3,0 38,5 18,7 1,5 9,0 -0,2 9,0 0,1 9,4
Q2 6,4 4,8 -6,4 6,9 6,5 -6,3 -0,6 9,1 -3,0 9,2 -2,5 9,7
Q3 6,8 75 6,9 7,7 -12,8 6,7 -0,5 8,9 -2,7 10,2 7,8 10,3
Hlavni finanéni aktiva Hlavni pasiva
Akcie” Pfedpla- Celkem Uvéry prijaté Cenné |Kotované Technické rezervy pojistoven
cené od MFI eurozény papiry akcie _
Celkem | Kotované Akcie pojistné a dal§ich jiné nez Celkem | Cisté podily Predplacené
akcie | podilovych Akcie | a rezervy finan¢nich podniki akcie domécnosti pojistné
fondil fondi | na neu- na rezervich arezervy na
penézniho | hrazené Celkem Zivotniho neuhrazené
trhu néroky Piijaté od pojisténi néroky
MFI a penzijnich
eurozény fondi

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

Zustatky
2003 Q2| 10727 4729 599,7 64,4 113,8 37343 60,6 44,8 18,4 163,7 3491,6 2970,8 520,8
Q3| 1106,0 490,4 615,6 60,6 115,2 3801,7 62,7 44,3 19,0 165,2 3554,9 3029,2 525,7
Q4| 11888 542,0 646,8 64,1 116,5 38632 51,9 35,4 20,9 190,5 3 600,0 3069,7 530,3
2004 Q1| 1241,1 558,7 682,4 63,5 119,8 3930,9 61,6 46,3 21,7 191,5 3 656,1 3115, 541,1
Q2| 12534 556,4 697,1 63,8 120,7 39842 69,6 53,7 22,1 193,9 3698,6 31543 5442
Q3| 12465 5473 699,2 63,4 122,6 40259 69,5 52,5 20,5 186,4 3749,5 3200,9 548,6

Transakce
2003 Q2 15,6 39 11,6 4,6 2,1 62,1 -0,3 2,3 0,1 4,5 57,8 51,1 6,6
Q3 14,1 4,9 9,2 -4,2 1,4 58,2 2,0 -0,5 0,5 0,0 55,7 50,9 4,8
Q4 22,8 7,0 15,8 42 1,5 33,9 -10,8 -8,9 1,8 5,0 37,9 339 4,0
2004 Q1 23,6 2,0 21,7 -0,6 32 76,8 9,6 10,8 0,4 0,8 66,0 54,1 11,9
Q2 0,8 -8,5 9,2 0,1 0,9 54,8 7,6 7,0 0,5 0,1 46,6 42,4 4,2
Q3 0,6 2,4 -1,7 -0,3 1,9 56,2 -0,1 -1,1 -1,2 2,1 55,4 50,0 5,4

Tempa riistu
2003 Q2 3,5 -0,5 7,1 23,0 5.8 5,9 0,8 4,5 -0,8 1,5 6,4 6,9 4,0
Q3 49 0,1 8,7 18,1 4,6 6,3 6,7 9,4 2,8 2,8 6,5 7,0 3,6
Q4 5.8 2,6 8,3 11,6 6,9 6,7 12,9 12,7 12,6 6,2 6,6 6,9 49
2004 Q1 7,8 43 10,3 6,5 73 6,4 0,9 8,5 15,4 8,3 6,4 6,5 53
Q2 5.7 1,1 9,3 -1,0 6,2 6,0 14,0 18,8 17,6 3,6 5,9 6,1 4.8
Q3 43 0,6 73 5.4 6,5 5.8 10,2 17,5 8,1 4,8 5.8 6,0 48
Zdroj: ECB.

1) Bez nekotovanych akcii.

ECB
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3.4 Rocni dspory, investice a financovani

(mld. EUR, neni-li uvedeno jinak)

1. VSechny sektory eurozény

Cisté potizeni nefinanénich aktiv Cisté potizeni finanénich aktiv

Celkem Hruba Spotfeba Zména [Nevyrobend Celkem | Mé&nové | Hotovost Cenné Uvéry Akcie | Technické Ostatni
tvorba fixntho stavu aktiva zlato | a vklady papiry a ostatni rezervy | investice
fixniho kapitdlu zasob " a zv1astni jiné nez majetkové | pojiStoven (Cisté)

kapitalu (-) prava akcie ? ucasti

Cerpani
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 350,5 11377 -797,1 9,9 0,0 19389 -0,2 390,9 330,7 464.,6 491,4 224,1 37,4
1998 411,5 1201,7 -823,6 332 0,2 24125 11,0 419,6 360,1 5153 845,0 2137 47,9
1999 448,6 1290,5 -863,7 21,6 0,2 3113,7 1,3 559,2 429,1 878,8 9422 259,2 43,8
2000 4857 1389,6 -913,1 25,9 -16,7 2911,6 1,3 350,9 264,6 829,9 1189,1 251,3 24,4
2001 459,8 14413 -973,6 -10,0 2,0 2597,0 -0,5 579,0 449,1 731,2 602,3 248.,8 -12,9
2002 389,0 1428,1 -1021,8 -18,3 1,1 23119 0,9 656,6 279,71 632,8 468,4 220,8 52,6
2003 391,8 1440,3 -1054,5 5,6 0,5 2420,4 1,7 678,6 426,8 578.,8 456,6 240,7 37,1
Zmény Cistého jméni ¥ Cista pasiva

Celkem Hrubé Spotieba Cisté prijaté Celkem Hotovost | Cenné papiry Uvéry | Akcie a ostatni Technické
uspory fixniho kapitdlové a vklady jiné nez majetkové rezervy
kapitalu (-) transfery akcie tcasti pojistoven
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1997 455,7 12418 -797,1 11,0 1833,7 509,7 318,0 393,1 382,5 230,3
1998 486,5 1299,1 -823,6 11,1 23374 648,8 3232 484,6 659,8 221,0
1999 498,0 1352,0 -863,7 9,7 30643 934,9 503,4 765,2 597,1 2637
2000 515,1 14194 -913,1 8,8 28822 5395 416,9 882,9 788,71 254,1
2001 486,0 14494 -973,6 10,2 2570,8 6689 489,9 6343 521,6 256,0
2002 467,2 1479,1 -1021,8 9,9 22337 572,9 442,0 618,0 376,2 224,7
2003 419,5 1469,0 -1054,5 5,0 23927 676,2 514,0 539,3 420,3 2428

2. Nefinan¢ni podniky

Cisté potizeni nefinanénich aktiv Cisté potizeni finan¢nich aktiv Zmény Cistého jméni * Cist4 pasiva
Celkem Celkem § Celkem Celkem _

Hruba Spotfeba Hotovost Cenné Uvéry Akcie Hrubé Cenné | Uvéry Akcie
tvorba fixniho a vklady papiry a ostatni dspory papiry a ostatni
fixniho | kapitalu (-) jiné nez majetkové jiné neZz majetkové
kapitélu akcie ucasti akcie * ucasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 150,3 591,9 -453,2 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 61,0 597,11 480,7
2001 215,7 778.,9 -558,8 6382 101,6 44,6 169,2 232,1 91,3 590,5 762,6 99,7 3555 295.9
2002 172,0 757,6 -580,9 5157 31,8 -55,7 174,2 253,1 108,7 6332 579,0 21,0 352,0 190,8
2003 157,4 745,6 -597,4  354,6 69,3 -57,9 107,6 191,3 74,9 6447 437,1 55,0  174,1 194,9

3. Domacnosti *

Cisté poFizeni nefinanénich aktiv Cisté potizeni finanénich aktiv Zmény cistého jméni ¥ Cist4 pasiva Memo:

Celkem Celkem Celkem Celkem _ Disponi- | Koeficient
Hruba Spotieba Hotovost Cenné Akcie| Technické Hrubé Uvéry bilni | hrubych
tvorba fixniho a vklady papiry | a ostatni rezervy aspory dichod uspor ©

fixniho | kapitédlu (-) jiné nez [ majetkové | pojistoven

kapitdlu akcie * Gcasti

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 164,9 376,0 -211,5 4294 69,3 -20,8 192,5 217,6 424.6 615,6 169,7 168,3 38183 16,1
1998 176,8 388,0 -216,2  446,3 92,9 -119,0 287,4 209,3 408.4 593,5 214,6 213,3 39247 15,1
1999 188,1 417,6 -231,5 4750 122,6 -28,5 195,8 2452 394,7 580,0 2684 266,9 4086,0 14,2
2000 197,9 438,1 -241,6 4348 66,2 35,3 122,6 2459 406,2 607,7 226,4 2247 4290,6 14,2
2001 184,5 4457 -259,0  415,6 180,7 82,7 454 229,1 4239 649,7 176,2 1743 45764 14,2
2002 161,1 4542 -279.4 4832 220,6 83,1 -1,0 211,3 431,2 672,3 2132 211,1 4712,8 14,3
2003 166,1 462,2 -291,1  530,5 2242 16,6 83,6 229.,8 436,4 693.,8 260,2 257,9 4853,6 14,3

Zdroj: ECB.

1) Vcetné ¢istého pofizeni cennosti.

2) Bez finan¢nich derivati.

3) Financni derivity, ostatni pohledavky/zavazky a statistické nesrovnalosti.

4)  Vznikaji z uspor a istych piijatych kapitalovych transfert, po sraZce spotfeby fixniho kapitalu (-).
5) Vcetné neziskovych organizaci slouZicich domécnostem.

6) Hrubé tspory jako % disponibilniho diichodu.

ECB.
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FINANCNI TRHY

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

, transakce béhem mésice a zistatky ke konci obdobi; nominédlni hodnoty)

Emise rezidentd eurozény
Celkem v euro "
Celkem Z toho v euro
Zistatky Hrubé Splatky Cisté Zstatky Hrubé Splatky Cisté Zistatky Hrubé Splatky Cisté
emise emise emise emise (%) | emise (%) (%) emise
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Celkem
2003 pros | 9 206,7 521,0 5535 -32,5 8 698.3 503,0 5574 -543 91,6 93,8 94,6 -55.4
2004 led 92715 738,5 665,4 73,2 8 789,7 730,8 6447 86,1 91,5 94,2 94,8 71,7
dnor | 9 353,5 698,5 622,7 75,8 8 865.,9 685,5 605,6 79,9 91,6 94,6 94,2 71,6
biez | 9462,1 717,6 608,8 108,8 8951,5 672,8 597,1 75,8 91,3 92,7 95,3 54,9
dub 9 488,3 649,0 624,6 24,4 9019,3 648,7 587,0 61,7 91,2 93,3 95,0 47,2
kvét | 95884 649,6 549,7 99,8 9102,2 631,2 543,7 87,5 91,2 93,9 94,9 76,6
cen 9 696,6 711,0 601,8 109,3 9169,0 664.,4 597.6 66,7 91,2 94,3 94,7 60,4
cec 91716,7 707,8 685,9 21,9 9211,1 695,1 653,5 41,6 91,1 94,1 94,6 35,8
sIp 9 747,6 619,7 588,7 30,9 9223,6 603,6 588,4 15,1 91,2 94,7 94,7 14,4
zafi | 9 858,1 723,7 6134 110,3 92552 659,6 618.,5 41,0 91,3 94,9 94,4 41,8
ij 9 880,4 711,7 690,6 21,0 9289,5 696,2 656,6 39,6 91,3 93,7 94,9 29,6
list 99713 702,6 616,9 85,7 9341,8 672,7 613,6 59,1 91,5 94,3 94,3 56,3
pros 9985,2 704,2 691,3 12,9 9 321,1 677,6 692,1 -14,5 91,5 95,3 95,2 -13,3
Dlouhodobé
2003 pros 8 348,3 119,3 120,5 -1,2 7 867,6 112,1 114,6 -2,5 91,7 90,4 93,1 -5,3
2004 led 8 405,8 195,8 137,6 58,2 7915,2 178,4 139,1 39,3 91,6 92,9 90,9 39,2
dnor | 84912 193,5 109,1 84,3 79979 182,7 98,8 84,0 91,7 92,2 88,0 81,6
bfez | 85532 2135 150,8 62,7 8 063,5 189,6 132,7 56,9 91,4 86,8 94,1 39,7
dub 8594,6 163,8 124,1 39,6 81143 155,5 110,2 453 91,3 88,5 94,7 33,3
kvét | 8 696,6 175,0 72,3 102,7 8 198,5 156,7 67,9 88,8 91,3 89,3 90,9 78,2
Cen 87828 204,2 120,0 84,1 8270,9 181,0 112,3 68,7 91,3 92,9 92,2 64,6
cec 8 818,8 190,3 152,7 37,6 8 306,7 173,4 138,6 34,8 91,2 91,8 93,7 29,3
SIp 8 846,2 87,2 60,2 26,9 83223 75,3 58,2 17,1 91,2 86,9 91,4 12,2
zafi 8 939,1 191,1 99,5 91,6 8 370,1 156,4 102,2 54,2 91,3 91,6 88,8 52,5
ij 89733 173,9 140,1 33,8 8 388,6 158,1 132,2 25,9 91,3 88,1 93,7 15,4
list 9048,2 167,8 96,7 71,1 8441,2 154,2 93,9 60,3 91,4 89,1 92,1 50,9
pros | 90824 147,5 114,0 33,5 8 458.,0 134,7 109,9 24,8 91,5 91,7 89,8 24,8
a inych nei akcii emitovanych rezidenty eurozény

(mld. EUR)

= celkové hrubé emise (pravé osa)
=== celkové zustatky (levé osa)
= = zlstatky v euro (levd osa)
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Zdroj: ECB a BIS (pro emise nerezidentd eurozony).
1) Celkem cenné papiry jiné neZ akcie vyjadiené v euro emitované rezidenty a nerezidenty eurozony.
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4.2 Cenné papiry jiné nei akcie emitované rezidenty eurozony podle sektoru emitenta a typu nastroje

(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
(v¢etné _ (v¢etné _
Euro- | Jiné instituce | Nefinan¢ni Ustfedni Ostatni Euro- | Jiné instituce | Nefinan¢ni Ustiedni Ostatni
systému) | neZ ménoveé- podniky vladni vladni systému) | neZ ménoveé- 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 8 698 3288 678 592 3922 219 91,6 85,5 87,8 88,4 97,1 95.4
2004 9321 3593 764 601 4113 249 91,5 84,9 90,8 87,9 97,7 95,7
2004 Q1 8952 3403 680 592 4045 232 91,3 85,2 87,7 87.8 97,4 95,5
Q2 9169 3476 708 608 4138 239 Ol 84,7 88,5 87,6 97.4 95.5
Q3 9 255 3533 714 604 4162 242 91,3 84,7 89,4 87,5 97,6 95,7
Q4 9321 3593 764 601 4113 249 91,5 84,9 90,8 87,9 97,7 95,7
2004 zafi 9 255 3533 714 604 4162 242 91,3 84,7 89,4 87,5 97,6 95,7
tij 9290 3565 723 606 4152 243 91,3 84,6 89,7 87,6 97,6 95,7
list 9342 3578 742 608 4166 248 91,5 84,8 90,3 87.8 97,6 95,7
pros 9321 3593 764 601 4113 249 91,5 84,9 90,8 87,9 97,7 95,7
Krétkodobé
2003 831 360 6 94 367 3 91,2 81,8 100,0 94,1 99,6 87,6
2004 863 400 7 90 362 4 Oy 83,8 93,9 95.8 99.5 85,1
2004 Q1 888 374 5 102 403 4 90,7 81,4 100,0 94,7 98,3 83,7
Q2 898 378 5 108 402 5 90,3 80,5 100,0 95,2 98,2 83,2
Q3 885 370 6 100 405 5 Ol 82,1 96,1 95,7 98,5 82,8
Q4 863 400 7 90 362 4 91,7 83,8 93,9 95.8 99,5 85,1
2004 zafi 885 370 6 100 405 5 91,2 82,1 96,1 95,7 98,5 82,8
fij 901 384 6 99 407 4 91,3 82,5 96,0 95.4 98,6 83,4
list 901 391 6 98 400 5 92,1 84,2 95,1 95,6 99,0 89,9
pros 863 400 7 90 362 4 91,7 83.8 93,9 95.8 99.5 85,1
Dlouhodobé celkem "
2003 7 868 2927 672 498 3555 215 91,7 86,0 87,6 87,3 97,5 95,5
2004 8 458 3194 757 511 3751 245 91,5 85,0 90,8 86,5 97,6 95.8
2004 Q1 8 063 3029 675 490 3642 228 91,4 85,7 87,6 86,3 97,3 95,7
Q2 8271 3098 703 500 3737 234 91,3 85,2 88,4 85,9 97,3 95,8
Q3 8370 3163 708 505 3757 237 91,3 85,0 89,3 85,9 97,5 95,9
Q4 8 458 3194 757 511 3751 245 gILS 85,0 90,8 86,5 97,6 95.8
2004 zafi 8370 3163 708 505 3757 237 91,3 85,0 89,3 85,9 97,5 95,9
Tij 8 389 3181 717 507 3745 239 91,3 84,9 89,7 86,0 97,5 96,0
list 8 441 3187 735 509 3767 243 91,4 84,9 90,3 86,3 97.5 95.8
pros 8 458 3194 757 511 3751 245 91,5 85,0 90,8 86,5 97,6 95.8
Z toho dlouhodobé s fixni sazbou
2003 6 120 1 885 407 423 3240 165 91,8 85,4 80,4 86,8 97,4 95,4
2004 6 389 1931 425 418 3430 186 91,8 84,1 84,3 85,9 97,5 95,6
2004 Q1 6 249 1926 412 414 3324 173 91,6 84,9 80,4 85,7 97,3 95,5
Q2 6 366 1943 419 419 3409 177 91,5 84,5 81,3 85,1 97,3 95,6
Q3 6393 1950 414 417 3431 181 91,6 84,1 82,5 85,4 97,4 95.8
Q4 6 389 1931 425 418 3430 186 91,8 84,1 84,3 85,9 97,5 95,6
2004 zari 6393 1950 414 417 3431 181 91,6 84,1 82,5 85,4 97,4 95,8
tij 6 372 1944 415 418 3414 181 91,6 84,0 82,9 85,5 97,4 95.8
list 6393 1937 422 418 3432 185 91,6 83,9 83,7 85,7 97,4 95,6
pros 6 389 1931 425 418 3430 186 91,8 84,1 84,3 85,9 97.5 95,6
Z toho dlouhodobé s variabilni sazbou
2003 1591 959 261 58 261 51 91,3 87,5 98,8 89,5 97,5 95.8
2004 1 886 1 145 328 80 274 59 90,9 86.8 99,1 88,9 97,7 96,6
2004 Q1 1 650 1 008 259 63 265 55 91,2 87,5 98,7 89,4 97,5 96,0
Q2 1728 1 048 281 67 276 57 90,8 86,7 98,9 89,9 97,5 96,2
Q3 1788 1100 291 74 267 56 90,7 86,7 99,0 87.8 97,5 96,3
Q4 1 886 1145 328 80 274 59 90,9 86,8 99,1 88,9 97,7 96,6
2004 zati 1788 1100 291 74 267 56 90,7 86,7 99,0 87,8 97,5 96,3
tij 1826 1123 299 75 272 57 90,6 86,6 99,0 88,1 97,6 96,4
list 1857 1136 310 77 275 59 90,8 86,7 99,1 88,5 97,6 96,5
pros 1 886 1145 328 80 274 59 90,9 86,8 99,1 88,9 97,7 96,6
Zdroj: ECB.

1) Zbytkovy rozdil mezi dlouhodobymi dluhovymi cennymi papiry celkem a dlouhodobymi dluhovymi cennymi papiry s fixni a variabilni sazbou predstavuji dluhopisy s nulovym kuponem a piecenéni.
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4.2 Cenné papiry jiné nei akcie emitované rezidenty eurozény podle sektoru emitenta a typu nastroje

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

2. Hrubé emise
(transakce béhem obdobi)

Celkem Dlouhodobé
Celkem MFI Jiné instituce nez MFI Vladni instituce Celkem MFI Jiné instituce nez MFI Vladni instituce
(v¢etné _ (v¢etné _
Euro- [Jiné instituce | Nefinan¢ni Ustiedni Ostatni Euro- | Jiné instituce | Nefinanc¢ni Ustfedni Ostatni
systému) | neZ ménové- podniky vladni vladni systému) | neZ ménové- 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 Dlouhodobé s fixni sazbou

2003 7205,1 4485,6 244,7 909.4 1478,8 86,5 1284,7 4143 113,7 88,9 626,4 41,4
2004 8 038,1 52483 2264 1026,1 14571 80,2 11947 407,8 78,0 59,4 614,0 354
2004 Q1 2 089,2 1328,5 38,1 2434 453,0 26,2 376,8 135,6 16,8 11,7 199,7 13,2
Q2 19442 1173,1 64,0 300,3 387.5 19,3 307,6 91,3 21,8 19,5 166,8 8,1
Q3 1958,2 13133 41,5 2549 333,2 15,2 247.8 86,6 10,3 14,0 130,9 6,1
Q4 2 046,5 14334 82,8 227,5 2834 19,4 262,4 94,4 29,1 14,3 116,6 8,0
2004 zafi 659,6 4438 12,1 75.8 120,4 7.4 99,5 39,4 2,7 3.4 49,8 4,2
fij 696,2 464,8 20,9 85,9 119,1 5,6 93,8 28,4 6,4 82 49,0 1,8
list 672,7 463,7 30,3 74,6 95,4 8.8 94,3 32,9 13,4 33 40,3 43
pros 677,6 504.,9 31,6 67,1 68,9 5.1 74,3 33,1 9,2 2,8 273 1,9

Z toho kréitkodobé Dlouhodobé s variabilni sazbou
2003 5331,9 3 698,2 41,3 796,1 767.6 28,6 507,6 336,7 89,6 11,7 533 16,4
2004 6142,0 4381,9 42,9 930,3 755,6 31,3 611,2 401,0 105,3 31,6 59,7 13,5
2004 Q1 15384 1071,9 10,0 224,7 223,7 8,1 146,6 105,5 11,3 6,6 18,4 4,9
Q2 1451,0 969,0 11,1 271,0 191,3 8,5 159,4 96,9 30,9 7.8 21,1 2,7
Q3 1553,1 1118,9 10,6 230,1 185,9 7,6 136,0 95,2 20,6 10,0 8,6 1,6
Q4 1599,5 1222,2 11,2 204,4 154,7 7,0 169,1 103,3 42,5 73 11,7 44
2004 zari 503,1 361,5 3,2 71,2 64,5 2,6 51,9 40,1 6,2 1,1 4,0 0,6
fij 538,1 393.,6 4,2 75,1 63,1 2,1 59,4 38,7 10,3 1,9 7,0 1,6
list 518,5 393,0 43 68,1 50,4 2,7 55,6 34,2 12,5 2,5 4,7 1,7
pros 542,9 435.6 2,7 61,3 41,2 2,2 54,1 30,5 19,7 2,9 0,0 1,0

Cl4 Hrubé emise cennych papirt jinych nei akcii podle sektora

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

—— Vladn{ instituce
.« =« MFI (v€etné Eurosystému)
= = jiné instituce neZ MFI
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Zdroj: ECB.
1) Zbytkovy rozdil mezi dlouhodobymi dluhovymi cennymi papiry celkem a dlouhodobymi dluhovymi cennymi papiry s fixni a variabilni sazbou pfedstavuji dluhopisy s nulovym kuponem a pfecenéni.
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4.3. Meziroéni tempa rustu cennych papira jinych nei akcii emitovanych rezidenty eurozény "

(zmény v %)

Celkem Kratkodobé
Celkem MFI | Jiné instituce neZ MFI Vladni instituce Celkem MFI | Jiné instituce neZ MFI Vladni instituce
(véetné _ (véetné
Euro- | Neménové | Nefinanéni Ustfedni Ostatni Euro- | Neménové | Nefinanc¢ni Vladni Ostatni
systému) financ¢ni podniky vladni vladni systému) financ¢ni podniky instituce vladni
podniky instituce instituce podniky instituce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Ve vSech ménéch celkem
2003 6,8 5,1 26,2 9,0 4,6 26,0 14,1 12,1 1,1 5,7 19,2 -2,0
2004 7,1 8,0 15,1 43 4,9 17,5 32 2,2 -10,5 0,7 49 22,1
2004 Q1 7,0 6,3 20,7 6,9 4,8 21,4 35 -1,8 -17,9 -1,8 11,4 6,8
Q2 7,0 8,0 15,4 32 5,0 18,5 1,7 -1,7 -16,6 2,1 52 15,4
Q3 7.3 8,7 13,2 3,9 52 16,4 4,0 49 -11,1 39 3,1 27,2
Q4 6,9 9,0 11,8 3,3 4,6 14,3 3,6 8,0 5,7 -1,4 0,5 41,3
2004 &ec 7,2 8,4 13,4 4,5 5,2 16,0 3,7 4,0 -17.4 4,8 33 17,3
SIp 7.4 8,9 12,9 3,7 5.4 16,8 4,8 73 -8,6 3,6 2,8 35,1
zafi 7,1 9,1 11,0 3.8 4,9 15,3 4,1 6,0 3.4 0,7 2,8 41,7
ij 6,7 8,9 10,9 33 4.4 14,1 33 7,2 1,6 2,4 0,9 38,6
list 6,9 8,7 12,4 3,4 4,5 14,2 3,1 7,1 5,0 -0,2 -0,2 53,1
pros 73 9,6 13,2 2,4 4,9 14,0 4,8 13,2 16,9 -4,3 -1,3 22,8
V euro
2003 6,5 3,9 32,0 10,0 4.4 24,9 15,7 15,8 0,9 4,8 19,3 -8,0
2004 6,7 6,7 18,7 3,6 5,0 17,2 3,0 1,7 -11,9 0,9 4.8 20,6
2004 Q1 6,8 53 24,7 7,0 4,9 20,6 4,3 -1,0 -17,9 2,5 11,3 7.4
Q2 6,7 6,7 19,0 2,6 5,0 18,1 1,5 -2,5 -15,5 1,7 5,0 12,8
Q3 6,9 7,1 17,0 2,8 53 16,3 3,0 2,5 -13,7 4,4 3,0 22,6
Q4 6,6 7,7 15,3 2,2 4,6 14,4 3,4 7,9 0,7 -0,1 0,6 43,1
2004 &ec 6,8 6,9 17,4 3.4 53 15,9 2,7 1,7 -20,6 4,8 33 12,5
SIp 7,0 7,2 16,9 2,5 5,5 16,8 33 3,9 -11,0 42 2,6 30,7
zafi 6.8 7.8 14,5 2,7 5,0 15,4 3,4 43 -0,6 2,0 2,8 38,0
ij 6,4 7,6 14,2 2,3 4.4 14,3 3,0 6,7 -2,5 -1,2 1,1 38,6
list 6,4 7.4 16,0 2,4 4,5 14,1 3,1 7.5 -0,2 1,2 -0,1 62,6
pros 7,0 8,5 16,5 1,5 4,8 14,3 4,9 14,9 9,7 -2,5 -1.4 18,9
CI5 Mezirocni tempa rastu kratkodobych dluhovych cennych papiri podle sektoru emitenta ve vSech ménach celkem

(zména v %)

= vladni instituce
=« ««  MFI (v¢etné Eurosystému)
= = jiné instituce nez MFI
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Zdroj: ECB.
1) Pro vypocet indexu a temp ristu viz Technické poznamky.

ECB
Mési¢ni bulletin
biezen 2005



4.3

Meziroéni tempa ristu cennych papira jinych nei akcii emitovanych rezidenty eurozény " (pokr.)

(zmény v %)

Dlouhodobé s fixni sazbou Dlouhodobé s variabilni sazbou
Celkem MFI | Jiné instituce nez MFI Vladni instituce Celkem MFI | Jiné instituce nez MFI Vladni instituce
(véetné _ (vCetné
Euro- | Neménové | Nefinanéni Ustiedni Ostatni Euro- | Neménové | Nefinan¢ni Vladni Ostatni
systému) finan¢ni podniky vladni vladni systému) finan¢ni podniky instituce vladni
podniky instituce instituce podniky instituce
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Ve vSech méndch celkem
2003 52 2,1 15,4 12,6 4.4 22,6 8,9 8,3 54,7 -13.4 9,2 432
2004 5,1 3,0 7,6 3,8 5,7 14,8 16,6 18,3 29,4 10,1 0,4 26,5
2004 Q1 5.7 3,0 12,6 9,9 53 18,4 13,9 15,2 37,9 -8,5 -4,3 33,4
Q2 55 3,8 9,5 3,6 5.8 15,2 16,2 18,8 27,4 -0,1 0,9 30,1
Q3 4,9 3,0 4,8 1,3 6,1 13,6 17,9 19,0 28,9 20,7 3,0 25,2
Q4 43 2,3 4,1 0,8 5,6 12,5 18,1 20,0 24,8 32,0 2,1 18,8
2004 cec 4,8 3,0 4,8 1,5 6,0 13,0 18,0 18,6 29,9 22,8 4,0 26,3
SIp 4,8 2,7 39 0,7 6,3 14,4 18,5 19,4 30,1 22,7 4,3 23,7
zaii 4,7 32 32 1,1 5,7 13,4 17,3 19,6 24,7 27,5 0,3 20,1
iij 42 2,2 33 1,6 5,4 12,3 17,7 20,4 24,0 29,3 0,1 18,7
list 4.1 1,8 4,7 0,3 5,5 12,0 18,8 20,4 25,2 35,0 3,6 19,1
pros 4,6 2,6 5,2 -0,3 59 13,0 18,3 18,9 25,5 36,0 4,8 17,2
V euro
2003 4,6 0,1 20,7 13,1 4,2 21,3 9,1 7,7 54,7 -8,9 9,2 43,7
2004 4,8 1,3 11,9 2,6 5,8 14,8 16,1 17,6 29,5 10,6 0,3 25,4
2004 Q1 5.5 1,6 17,1 9,7 5,4 17,7 13,5 14,4 37,7 -5,7 -4,5 31,9
Q2 52 2,0 13,9 2,3 5,8 15,0 15,8 18,2 27,4 2,2 0,9 28,8
Q3 4,7 1,2 9,1 -0,2 6,2 13,9 17,2 18,1 29,2 18,6 3,0 24,1
Q4 4,0 0,3 8,2 -0,8 5,6 12,8 17,5 19,4 25,1 29,8 2,0 18,2
2004 cec 4,7 1,3 9,3 0,3 6,2 13,3 17,3 17,5 30,2 19,8 4,0 25,2
STp 4,7 0,8 8,2 -0,8 6,4 14,8 17,8 18,4 30,3 19,7 4,4 22,6
zaii 4.4 1,3 7,3 -0,6 5,9 13,9 16,8 19,2 24,9 25,1 0,2 19,0
i 3,9 0,3 7,0 0,3 5,5 12,8 17,1 19,9 24,3 26,8 0,1 17,8
list 3,7 -0,3 9,1 -1,2 5.4 12,1 18,2 19,7 25,6 32,6 3,6 18,2
pros 43 0,8 9,4 -1,9 59 13,1 17,7 18,0 25,8 34,9 4,9 18,0
Cl16 Meziroéni tempa ristu dlouhodobych dluhovych cennych papirtii podle sektoru emitenta ve vSech ménach celkem

(zména v %)

= vladni instituce

MFI (v¢etné Eurosystému)
jiné instituce neZ MFI
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1) Pro vypocet indexu a temp ristu viz Technické poznamky.
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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 rustu
(zistatky ke konci obdobi)

Celkem MFI Jiné instituce nez Nefinancni podniky
ménovéfinanéni instituce

Celkem Index | Meziro¢ni Celkem Meziro¢ni Celkem Meziro¢ni Celkem Meziro¢ni
prosinec tempa tempa tempa tempa
01 =100 % | rastu (%) rastu (%) rustu (%) rustu (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2002 pros 31183 100,3 0,3 450,7 0,7 283.,6 -0,1 2 384,0 0,3
2003 led 29784 100,3 0,7 4258 0,6 261,1 0,0 2291,5 0.8
anor 2 885,0 100,3 0,4 4253 0,6 270.,8 -0,4 2 189,0 0,5
bfez 2 763,5 100,3 0,5 413,0 0,6 236,2 0,2 21143 0,5
dub 3113,0 100,9 1,1 471,4 1,1 291.8 2,2 2 349,8 1,0
kvét 31457 100,9 1,0 476,7 0,8 291,3 2,1 2371,7 0,9
cen 3256,2 100,9 0,9 504,2 0,2 300,6 1,9 24514 1,0
cec 3366,5 101,1 1,1 528,0 0,9 330,9 2,1 2 507,6 1,0
sIp 34134 101,1 1,1 506,5 1,0 325,5 2.4 2 581,5 0,9
zafi 3276,7 101,1 1,0 494.8 1,0 307,1 1,9 2 474,7 0,9
tij 3484,0 101,2 1,0 535,2 1,0 3332 2,0 2 615,6 0,9
list 3 546,9 101,3 1,0 549.5 1,6 337,9 3,0 2 659,6 0,6
pros 36474 101,4 1,1 569.,5 1,7 348,6 2,8 27293 0,7
2004 led 3 788,6 101,4 1,1 584,1 1,7 3723 3,0 2 832,2 0,8
anor 3 852,1 101,5 1,2 5879 2,0 3743 32 2 889,9 0,8
bfez 3766,5 101,8 1,5 571,9 2,1 355,0 3,1 2 839,6 1,2
dub 3 748.,5 101,9 1,0 579.4 2,3 361,1 1.3 2 808.0 0,7
kvét 3 6879 101,9 1,0 568,1 2,4 350,6 1,3 2769,2 0,7
cen 3790,1 102,0 1,0 582,5 2,7 362,0 1,3 2 845,7 0,7
cec 3679.,8 102,0 0,9 562,3 1,8 354,0 1,9 2 763,5 0,6
srp 3621,2 102,0 0,9 562,5 1.4 353,1 1,6 2 705,6 0,7
zafi 3707,9 102,1 0,9 579.,6 1,3 362,3 2,1 2766,1 0,7
tij 37876 102,2 1,0 598,0 1,2 372,6 2,0 2 817,0 0,8
list 3906,5 102,5 1,2 623,9 2,8 386,5 0.8 2 896,2 0,9
pros 4034,5 102,6 1,2 643,7 2,9 406,4 1,1 2984,4 0,9

C17 Meziro¢ni tempa ristu kotovanych akcii emitovanych rezidenty eurozény

(meziro¢ni zména v %)

— MFI
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Zdroj: ECB.
1) Pro vypocet indexu a temp ristu viz Technické poznamky.
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4.5 Urokové sazby MFI z vkladi a dvéra rezidenti eurozény (v euro)

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

1. Urokové sazby z vklada (nové obchody)

Vklady domacnosti Vklady nefinanénich podnika Repo
operace
Jednodenni " S dohodnutou splatnosti S vypovédni lhatou " Jednodenni " S dohodnutou splatnosti
Do 1 roku Nad 1 | Nad2roky| Do 3 mésici | Nad 3 mésice Do I roku Nad 1 | Nad 2 roky
ado 2 let ado 2 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
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
bfez 0,70 1,91 2,13 2,31 2,00 2,60 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 2,56 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
Z4f1 0,72 1,90 2,20 2,48 2,00 2,52 0,90 2,00 2,31 3,68 1,99
fij 0,72 1,92 2,29 2,48 2,00 2,52 0,89 2,04 2,32 3,56 2,00
list 0,73 1,94 2,20 2,50 2,01 2,51 0,90 2,04 2,22 3,39 2,02
pros 0,73 1,95 2,19 2,32 2,00 2,52 0,90 2,08 2,68 3,52 2,02

2. Urokové sazby z tivérti domacnostem (nové obchody)

Precerpani Spotiebitelské dvéry Uvéry na nakup nemovitosti Ostatni Gvéry podle
bankovnich pocatecni fixace sazby
acta V
Podle pocatecni fixace sazby Roéni Podle pocate¢ni fixace sazby Roéni
procentni procentni
Pohybliva Od 1 roku Nad sazba | Pohyblivda | Od I roku Nad 5 Nad sazba | Pohybliva | Od I roku Nad
sazba a do ado 5 let 5let| naklad ¥ | sazbaado| ado5let| ado 10 let 10 let | nakladl ¥ |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
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
anor 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 6,64 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 4,05 475 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 4,82 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 4,87 4,65 4,29 3,91 5,07 5,02
zafi 9,59 7,45 6,96 8,45 8,18 3,49 4,14 4,82 4,66 4,24 3,90 4,98 5,00
ij 9,53 7,37 6,87 8,34 7,98 3,50 4,12 4,77 4,64 4,18 4,08 4,87 4,92
list 9,47 7,42 6,85 8,23 7,97 3,45 4,07 4,66 4,58 4,09 3,96 4,89 4,82
pros 9,51 7,24 6,60 7,67 7,71 3,43 3,95 4,49 4,41 4,07 3,82 4,59 4,66
3. Urokové sazby z tivért nefinanénim podnikiim (nové obchody)
Precerpani Ostatni Gvéry do 1 mil. EUR Ostatni dvéry nad 1 mil. EUR
bankovnich aéta " podle pocdatecni fixace sazby podle pocatecni fixace sazby
Pohyblivé 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
2004 led 5,67 4,01 4,88 4,87 3,02 3,39 4,29
anor 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
dec 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
zafi 5,37 4,00 4,85 4,68 2,99 3,37 4,45
tij 5,39 4,02 4,87 4,64 2,98 3,30 4,27
list 5,37 4,02 4,79 4,55 2,95 3,35 4,31
pros 5,26 3,98 4,67 4,46 3,05 3,55 4,10
Zdroj: ECB.

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

2) Pro tuto kategorii se domédcnosti a nefinan¢ni podniky spojuji a pfidéluji do sektoru domacnosti vzhledem k tomu, Ze hodnoty nefinan¢nich spolecnosti jsou zanedbatelné v porovnani s hodnotami v sektoru
domdcnosti ve viech zacastnénych ¢lenskych stitech.

3) Rocni procentni sazba poplatki se rovnd celkovym ndkladam uvéru. Celkové ndklady zahrnuji slozku trokové sazby a slozku ostatnich (souvisejicich) poplatka, jako jsou naklady na poskytovani informaci,
spravu, zpracovani dokumenti, zaruky atd.
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4.5

Urokové sazby MFI z vkladd a Gvérd rezidentd eurozény (v euro)
(% p.a.; zastatky ke konci obdobi, nové obchody jako priimér obdobi, neni-li uvedeno jinak)

4. Urokové sazby z vkladi (ziistatky)

Vklady domécnosti Vklady nefinanénich podniki Repo
operace
Jednodenni” S dohodnutou splatnosti S vypovédni lhatou"? 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
2004 led 0,69 1,94 3,36 2,03 2,65 0,93 2,08 4,28 1,95
unor 0,69 1,93 3,42 2,02 2,63 0,86 2,08 4,22 1,97
biez 0,70 1,92 3,32 2,00 2,60 0,86 2,07 4,17 1,93
dub 0,70 1,90 3,35 2,02 2,57 0,85 2,08 4,17 1,92
kvét 0,70 1,89 3,28 2,00 2,56 0,86 2,07 4,15 1,93
cen 0,70 1,88 3,27 2,00 2,55 0,87 2,08 4,12 1,94
cec 0,70 1,89 3,25 1,99 2,55 0,86 2,09 4,11 1,96
SIp 0,71 1,89 3,22 2,00 2,53 0,87 2,12 4,03 1,97
z4fi 0,72 1,90 3,22 2,00 2,52 0,90 2,12 3,97 1,97
iij 0,72 1,90 3,27 2,00 2,52 0,89 2,11 3,89 1,98
list 0,73 1,90 3,26 2,01 2,51 0,90 2,12 3,86 2,00
pros 0,73 1,92 3,24 2,00 2,52 0,90 2,16 3,76 2,02
5. Urokové sazby z tivéra (ziistatky)
Uvéry domédcnostem Uvéry nefinanénim podnikéim
Uvéry na nakup nemovitosti se splatnosti Spotiebitelské uvéry a dalsi uvéry 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
2004 led 5,05 4,89 5,11 8,15 7,02 5,92 4,58 4,07 4,56
unor 5,01 4,91 5,11 8,13 7,16 5,95 4,62 4,06 4,58
biez 4,98 4,82 5,03 8,05 7,16 5,89 4,56 3,96 4,61
dub 4,90 4,75 5,01 8,03 7,08 5,85 4,51 391 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 4,91 4,63 4,94 7,93 6,98 5,76 4,48 3,88 4,50
srp 4,88 4,58 4,91 7,93 6,95 5,71 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
i 4,69 4,53 4,88 8,05 7,08 5,80 4,42 3,97 4,48
list 4,67 4,52 4,86 7,93 6,99 5,82 4,41 3,96 4,48
pros 4,72 4,49 4,83 7,94 7,02 5,80 4,35 3,97 4,44

Cl19 Nové vklady s dohodnutou splatnosti
(% p.a. bez poplatkt; primér za obdobi)

domécnostem, do 1 roku
nefinan¢nim podnikiim, do 1 roku
domdcnostem, nad 2 roky
nefinan¢nim podniktim, nad 2 roky

C20 Nové uvéry s pohyblivou sazbou a poéateéni

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

domdcnostem na spotiebu
domécnostem na nakup nemovitosti
nefinan¢nim podnikiim, do 1 mil. EUR
nefinan¢nim podnikim, nad 1 mil. EUR
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Zdroj: ECB.
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4.6 Urokové sazby penéiniho trhu
(% p.a.; praméry za obdobi)

Eurozéna USA Japonsko
Jednodenni vklady Imésicni vklady 3mésicni vklady 6mésicni vklady 12mésicni vklady | 3mésicni vklady 3mésicni vklady
(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
1 2 3 4 5 6 7
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
2004 2,05 2,08 2,11 2,15 2,27 1,62 0,05
2003 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
Q4 2,08 2,12 2,16 2,20 2,32 2,30 0,05
2004 tnor 2,03 2,06 2,07 2,09 2,16 1,12 0,05
biez 2,01 2,04 2,03 2,02 2,06 1,11 0,05
dub 2,08 2,05 2,05 2,06 2,16 1,15 0,05
kvét 2,02 2,06 2,09 2,14 2,30 1,25 0,05
cen 2,03 2,08 2,11 2,19 2,40 1,50 0,05
cec 2,07 2,08 2,12 2,19 2,36 1,63 0,05
STp 2,04 2,08 2,11 2,17 2,30 1,73 0,05
zafi 2,05 2,08 2,12 2,20 2,38 1,90 0,05
tij 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
pros 2,05 2,17 2,17 2,21 2,30 2,50 0,05
2005 led 2,08 2,11 2,15 2,19 2,31 2,66 0,05
anor 2,06 2,10 2,14 2,18 2,31 2,82 0,05

€21 Urokové sazby penéiniho trhu eurozény C22 3mésicni urokové sazby penéiniho trhu

(mésiéni; % p.a.) (mési¢ni; % p.a.)

— eurozona

1mési¢ni sazba

«« s« 12mésicni sazba ===« Japonsko
= = 3mési¢ni sazba - = USA
9,00 9,00 9,00 9,00
8,00 i T 8,00 8,00 T 8,00
+ ' i
B ‘ \ i
700 |\ - i. ; 7,00 7,00 : 7,00
¥ \ ! \,.IJ 'y
. ' 1~ q D
6.00 ‘ 600 6,00 N . 1 6.00
| 1 t ~Vm N \‘
: ! g -,/ :
5,00 24 500 500 ¢ N4 Al 5,00
s By A " '
o\ K | 3] 1 \\}\
4,00 . = 400 400 |, s 4,00
\ . e i \ r/ i ‘\/\
3,00 ; ; 300 3,00 A 3,00
‘ \ \V o \, y
‘ BIRIA Teet T ‘ \
2,00 | —=~1200 2,00 : | e 7 | 200
! eN ' ~ 1
1,00 1,00 1,00 . M ; =l 1,00
R0 SIRL ’,-N‘ KN
0,00 ; ; ; ; ; ; | ; ; ; 40,00 0,00 ; ; ; ; IETLNL SR PINPPPPPPPNFPIR 1Y)
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 vypocitdvaly na zdkladé ndrodnich sazeb vdzenych HDP. Dalsi informace viz Vieobecné poznamky.
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4.7 Vynosy statnich dluhopisu

(% p.a.; priméry za obdobi)

Eurozona " USA Japonsko

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

1 2 3 4 5 6 7

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
2004 2,47 2,77 3,29 3,70 4,14 4,26 1,50
2003 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

Q4 2,41 2,62 3,06 3,51 3,84 4,17 1,45

2004 tnor 2,38 2,71 3,28 3,69 4,18 4,06 1,25
biez 2,16 2,48 3,06 3,51 4,02 3,81 1,35

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

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

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

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

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

zafi 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

pros 2,36 2,53 2,93 3,35 3,69 4,23 1,40

2005 led 2,39 2,57 2,92 3,31 3,63 4,21 1,37
unor 2,45 2,67 2,97 3,32 3,62 4,16 1,40

C23 Vynosy statnich dluhopisti eurozény C24 Vynosy l0letych statnich dluhopisi

(mé&si¢ni; % p.a.) (mé&si¢ni; % p.a.)

m— 2lety vynos m— eurozéna
===« Slety vynos ===« USA
= = Tlety vynos = = Japonsko
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1994 1996 1998 2000 2002 2004 1994 1996 1998 2000 2002 2004
Zdroj: ECB.

1) Do prosince 1998 jsou vynosy eurozény pocitany na zikladé harmonizovanych vynosi narodnich statnich dluhopisii viZzenych HDP. Poté jsou vdhami nominalni objemy vladni dluhopisii v jednotlivych pasmech splatnosti.
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4.8 Indexy akciového trhu
(hodnota indexti v bodech; primér za obdobi)
Indexy Dow Jones EURO STOXX USA | Japonsko
Benchmark Hlavni odvétvové indexy
Siroky 50 | Suroviny | Spotfebi- | Spotiebni 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
2002 260,0 30525 267,5 194,8 239,0 309,0 2434 252,4 3452 255,5 349,2 411,9 995,3 10119,3
2003 2133 24227 2125 144,9 193,8 259,5 199,3 213,5 2752 210,7 337,5 304,5 9649 93129
2004 251,1 28048 2514 163,4 2199 300,5 2382 258,6 298,3 266,3 399,2 3959  1131,1 111809
2003 Q4 233,0 26143 233,7 160,2 211,2 266,7 221,9 240,2 317,5 219,7 360,6 3202 1057,1 104233
2004 Q1 251,62 846,5 245,0 166,9 222,1 279,9 240,5 257,1 353,0 2487 405,3 366,6 1132,7 109969
Q2 2498 27947 2447 164,7 226,3 300,9 234,6 256,1 2994 262,1 388,3 3949  1123,6 115500
Q3 244,0  2708,7 246,8 159,3 216,4 305,0 2287 253,1 259.9 266,8 379.,8 402,6 11044 111523
Q4 259,2 28697 2689 162,7 215,0 315,7 249,1 268,0 281,8 287,3 4235 419,1 1163,7 11027,1
2004 tGnor 2539 28748 2447 168,4 224,1 275,6 2437 260,1 359,0 252,1 412,3 370,0 11435 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 114411
dub 255,0  2860,9 247,6 168.3 227,8 300,2 241,0 262,6 321,3 264,71 402,0 389,3 11334 119628
kvét 2444 2728,0 240,2 160,8 223,0 297,7 228,7 250,9 284,8 256,6 378,0 395,3 1103,6 11 141,0
cen 2498 27922 246,1 164,9 2279 304,7 2339 254,5 291,4 2649 384,3 400,0 11329 115277
cec 2452 27304 2455 162,1 221,6 302,8 2278 251,4 272,3 267,5 382,1 397,7 11067 11390,8
SIp 2389 26469 2437 1557 2125 300,2 2239 248,1 2453 262,6 372,8 396,4 108389 109893
zafi 248,0  2748,6 251,1 160,0 215,1 311,8 234,6 259,9 2619 270,1 384,4 413,7 1117,5 11076,8
tij 252,1 27944 259,1 157,4 211,5 315,5 240,4 262,5 273,3 278,8 401,2 415,1 1118,1 110289
list 260,0 28827 269,5 163.8 215,6 317,3 249.4 267,7 290,3 287,4 421,1 422,3 1169,5 10963,5
pros 2648  2926,0 2772 166,5 217,7 314,4 256,8 273,2 281,3 295,0 446,2 419,6  1199,7 11 086,3
2005 led 269,4  2957,0 277,0 172,0 221,6 318,1 262,8 2842 270,4 302,9 450,6 4238  1181,6 114012
dnor 279,0  3050,4 294,2 179.5 230,0 338,5 270,1 295,1 2714 317,5 453,8 428,7  1199,7 115457

C25 Dow Jones EURO STOXX Broad, Standard & Poor’s 500 a Nikkei 225

(leden1994 = 100, mési¢ni priaméry)
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Zdroj: ECB.
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CENY, NABiDKA,
POPTAVKA A TRH PRACE

5.1 HICP, ostatni ceny aklady

(1 ména v %, neni-li uvedeno jinak)

1. Harmonizovany index spoti‘ebitelskych cen

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

Index: 1996 =100 Celkem Zbozi Sluzby Celkem Zpracované | Nezpracované Pramyslové 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
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 - - - - - -
2004 115,7 2,1 1,8 2,6 - - - - - -
2003 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 22 2,0 2,6 0,5 0,4 -0,3 0,1 1,9 0,7
Q4 116,6 2,3 2,1 2,7 0,5 0,3 0,2 0,2 1,8 0,6
2004 zafi 116,1 2,1 1,8 2,6 0,0 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,1
fij 116,5 2,4 2,2 2,6 0,3 0,0 -0,1 0,1 2,9 0,2
list 116,4 2,2 2,0 2,7 0,0 -0,1 0,3 0,1 -1,2 0,2
pros 116,9 2,4 2,0 2,7 0,1 1,1 0,7 0,0 -1,8 0,3
2005 led 116,2 1,9 1,6 2,4 -0,2 -0,2 -0,7 -0,2 0,3 -0,1

tnor > . 2,0 . o

Zbozi Sluzby
Potraviny (v¢etné alkoholickych Primyslové zboZi Bydleni Doprava PosSty a | Rekreace Riizné
ndpoju a tabaku) telekomu- a osobni
nikace sluzby
Celkem | Zpracované |Nezpracované | Celkem | Pramyslové zboZi | Energie Néjmy
potraviny potraviny bez energii

podil v % " 19,5 11,8 7,7 39,1 31,0 8,1 10,4 6,4 6,4 2,9 15,0 6,6
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2001 4,5 2,9 7,0 1,2 0,9 2,2 1,8 1.4 3,6 -4,1 3,6 2,7
2002 3,1 3,1 3,1 1,0 1,5 -0,6 2,4 2,0 32 -0,3 4,2 3.4
2003 2,8 33 2,1 1,2 0,8 3,0 2,3 2,0 2,9 -0,6 2,7 3,4
2004 2,3 3.4 0,6 1,6 0,8 4,5 2,4 1,9 2,8 -2,0 2,4 5,1
2003 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 22 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
Q4 1.4 2,8 -0,7 2,4 0,8 8,5 2,6 2,1 3,0 -2,6 2,4 5.3
2004 zafi 1,4 33 -1,5 2,0 0,8 6,4 2,5 1,9 2,7 -2,8 2,5 52
fij 1,2 2,8 -1,2 2,7 0,8 9,8 2,6 2,1 2,7 -2,5 2,4 52
list 1,0 2,3 -1,0 2,5 0,8 8,7 2,6 2,1 2,8 -2,6 2,4 5.4
pros 2,0 32 0,0 2,0 0,8 6,9 2,7 2,1 33 -2,6 2,4 5.4
2005 led 1,5 2,8 -0,6 1,7 0,5 6,2 2,6 2,1 32 2,4 2,3 35

Zdroj: vypocty Eurostat a ECB.
1) Vztahuje se na indexové obdobi 2004.
2) Odhad zaloZeny na prvnich podkladech z Némecka, Spanélska a Itdlie (a pokud byly k dispozici, tak i z ostatnich ¢lenskych statii), a také na predb&znych informacich o cenach energie.
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5.1

HICP, ostatni ceny a naklady

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

2. Ceny prumyslovych vyrobci a komodit

STATISTIKA
EUROZONY

Ceny,
nabidka,
poptavka

a trh prace

Ceny pramyslovych vyrobeta Ceny surovin Ceny
na svétovém ropy ?
Pramysl kromé stavebnictvi Stavebnictvi ¥ | Zpracovatelsky trhu (EUR za
pramysl barel)
Celkem| Celkem Primysl kromé stavebnictvi a energetiky Ener- Celkem
(index getika
2000 = 100) Celkem | Vyrobky pro | Vyrobky Spotiebni zboZi
mezispotiebu pro
investice | Celkem| Dlouho- | Kratkodobé Celkem
dobé spotfeby kromé
spotfeby energie
podil v % ¥ 100,0 | 100,0| 82,5 31,6 21,3 29,5 4,0 25,5 17,5 89,5 100,0 32,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 102,0 2,0 1,7 1,1 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 2,8 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 2,2 0,9 -4,0 -4,5 25,1
2004 105,7 2,3 1,9 3,5 0,7 1,3 0,7 1,4 3,7 . 2,5 18,4 10,8 30,5
2003 Q4 103,4 1,0 0,6 0,3 0,3 1,2 0,5 1,3 2,0 1,7 0,5 -4,2 -1,2 24,5
2004 Q1 103,9 0,2 0,9 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 2,1 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 5,9 2,8 35 26,9 11,9 33,3
Q4 107,2 3,8 2,7 55 1,1 1,2 1,1 1,2 8,1 4,0 22,9 1,3 34,5
2004 zafi 106,7 33 2,5 5,0 0,9 1,1 0,8 1,1 7,0 - 38 30,5 6,9 35,0
tij 107.,5 4,1 2,7 5,5 1,1 1,1 1,0 1,1 9,7 43 35,1 3,7 39,4
list 107,3 3,7 2,7 55 1,1 0,9 1,1 0,9 8,0 - 39 21,0 0,4 34,5
pros 107,0 35 2,9 55 1,2 1,5 1,1 1,5 6,6 - 3.8 12,8 -0,2 30,0
2005 led 107,6 39 2,9 55 1,5 1,3 1,3 1,3 8,0 - 3,7 18,9 -1,9 33,6
inor . . . - 22,0 -1,8 35,2
3. Hodinové néklady prace ®
Celkem Celkem Podle slozek Podle vybrané ekonomické aktivity Memo polozka:
(s.a. index ukazatel
2000 = 100) Mzdy a platy Socidlni pfispévky Dobyvini Stavebnictvi Sluzby sjednanych
zamé&stnavatell | nerostnych surovin, mezd
zpracovatelsky
primysl
a energetika
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 103,5 3,6 3,7 2,9 3.4 4,0 32 2,6
2002 107,4 3,7 3,6 42 3.8 4,0 3,5 2,7
2003 110,5 2,8 2,7 3,2 2,9 3,4 2,7 2,4
2004 . . . . . . . 22
2003 Q4 1114 2,3 2,2 2,5 2,2 2,8 2,4 2,2
2004 Q1 112,2 2,8 2,9 2,7 32 32 2,8 2,3
Q2 112,7 2,2 2,3 2,0 2,4 22 2,2 2,3
Q3 113,2 1,9 2,0 1,8 1,9 2,4 1,9 2,0
Q4 . 22

Zdroj: Eurostat, kromé sloupcii 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 tdaji Eurostatu) a sloupce 8 v tabulce

5.1.3 (vypocty ECB).
1) Tyké se cen vyjadienych v euro.
2)
3)
4)
5)

V roce 2000.

Brent Blend (pro jednomésicni terminovanou dodavku).
Obytné budovy, na zdkladé neharmonizovanych tdaji.

Hodinové naklady price za celou ekonomiku kromé zemédélstvi, vefejné spravy, vzdélavani, zdravotnictvi a sluZeb jinde neklasifikovanych. Vzhledem k rozdilim v pokryti neodpovidaji slozky celku.
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5.1 HICP, ostatni ceny a naklady

(meziro¢ni zména v %, neni-li uvedeno jinak; sezonné o¢isténé)

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

Celkem Podle ekonomické aktivity
(index
2000 = 100) Zemédélstvi, Dobyvani | Stavebnictvi Obchod, opravy, PenéZnictvi, Vefejna sprava,
myslivost, nerostnych pohostinstvi nemovitosti, vzdélavani,
lesni hospodaftstvi surovin, a ubytovani, prondjem zdravotnictvi
arybolov | zpracovatelsky doprava, posty a sluzby a ostatni sluzby
primysl a telekomunikace podnikatelim
a energetika
1 2 3 4 5 6 7 8
Jednotkové mzdové ndklady
2000 100,0 1,2 1,3 -0,7 1,1 0,0 3,0 1.8
2001 102,5 2,5 3,9 2,4 35 0,9 3,6 3,0
2002 104,8 2,2 0,2 0,7 2,4 1,8 3,8 2,4
2003 106,9 2,0 4,2 1,0 4,7 2,2 1,6 2,9
2003 Q3 107,3 2,3 6,2 1,6 5,0 1,7 0,9 3.8
4 107,1 1,5 32 0,1 4.4 2,1 1,6 2,0
2004 Q1 107,2 1,0 -3.8 0,1 1,8 0,8 1,9 2,0
Q2 107,5 0.4 -4,5 -2,4 1,3 -0,7 1,3 2,4
Q3 107.4 0,1 -3,1 -1,8 2,7 0,0 2,1 0,3
Nédhrada na zaméstnance
2000 100,0 2,7 2,1 3.4 2,6 1,7 2,4 2,8
2001 102,9 2,9 2,1 i 3,0 2,7 2,5 3,1
2002 105,5 2,5 2,9 2,4 3,0 2,6 2,1 2,8
2003 108,0 2,4 3,1 33 33 2,0 1,6 2,3
2003 Q3 108,5 2,5 2,7 33 35 1,5 1,2 32
Q4 108,7 2,2 2,8 33 33 1,6 1,5 2,1
2004 Q1 109,5 2,3 -0,2 3,9 2,8 1,5 1,0 2,5
Q2 110,1 2,2 0,7 3,0 1,8 1,1 1,2 33
Q3 110,1 L5 4,2 2,2 2,5 1,4 1,3 0,9
Produktivita prace *
2000 100,0 1,5 0.8 4,1 1,5 1,7 -0,6 1,0
2001 100,3 0,3 -1,7 0,3 -0,5 1,8 -1,1 0,2
2002 100,6 0,3 2,7 1,7 0,6 0,8 -1,6 0.4
2003 101,0 0.4 -1,0 2,3 -1,4 -0,1 0,0 -0,5
2003 Q3 101,1 0,2 -33 1,7 -1,4 -0,2 0,2 -0,5
Q4 101,5 0,7 -0,4 32 -1,1 -0,5 -0,1 0,1
2004 Q1 102,1 1.3 3,7 3.8 1,0 0,8 -0,9 0,5
Q2 102,4 1,9 5,4 5,6 0,6 1.8 -0,1 0,9
Q3 102,5 1.4 7,5 4,1 -0,2 1,4 -0,8 0,6
5. Deflatory hrubého domaciho produktu
Celkem | Celkem Domici poptavka Vyvoz ¥ Dovoz ¥
(index
2000 = 100) Celkem Soukroma Spotieba Hruba tvorba
spotfeba vlady fixniho kapitélu
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 102,4 2.4 2,2 2,3 2.4 2,0 1.4 0,8
2002 105,0 2,5 22 2,2 2,1 1.8 -0,4 -1,6
2003 107,2 2,1 1,9 2,0 2,2 1.4 -0,6 -1,3
2004 109,2 1,8 2,0 1,8 1,6 2,6 0,8 1,1
2003 Q4 107,9 2,0 1,6 1,9 1,7 1,2 -0,8 -2,0
2004 Q1 108,5 1,9 1,6 1,5 1,7 1,8 -1,1 2.2
Q2 109,2 2,1 2,2 1,9 2,0 2,5 0,9 1,1
Q3 109.,4 1,7 1,9 2,0 0,8 3,0 1,9 2,5
Q4 109,8 1,7 2,2 1,8 2,1 3,1 1,6 3,0

Zdroj: Vypocty ECB na ziklade tdaju Eurostatu.

1) Néhrada (v b&Znych cendch) na zamé&stnance vydélend pfidanou hodnotou (ve stilych cendch) na jednu zaméstnanou osobu.
2) Pfidand hodnota (v stilych cendch) na jednu zaméstnanou osobu.

3) Deflatory pro vyvoz a dovoz se tykaji zboZi a sluZeb a zahrnuji pfeshrani¢ni obchod v rdmci eurozény.
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STATISTIKA

EUROZONY

Ceny,

nabidka,

poptavka

a trh prace

5.2 Nabidka a poptavka
1. HDP a vydajové slozky
HDP
Celkem Domici poptiavka Zahrani¢ni bilance "
Celkem Soukroma Spotfeba Hruba tvorba Zména stavu Celkem Vyvoz " Dovoz "
spotfeba vlady | fixniho kapitdlu z4asob ?
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Bézné ceny (mld. EUR, sezonné oci§téné)

2001 6 850,3 6 728,0 39273 13734 14421 -14.8 122,4 2 559,5 2437,1
2002 7 085,5 6 897,8 4041,7 14451 1430,9 -20,0 187,6 2 598,0 24103
2003 72716 7 111,1 41653 1500,4 14421 32 160,5 25884 24278
2004 7 542,8 73873 42884 1549,0 1504,4 45,6 155,5 2 756,6 2 601,1
2003 Q4 1 840,6 1798,1 1 049,9 378,9 365.,8 3.4 42,5 654,3 611,8
2004 Q1 1863.,4 1817,2 1061,9 382,5 368,6 43 46,2 662,8 616,6
Q2 1883,8 1.839,2 1 067,9 387.4 373.,8 10,0 44,6 687,4 642,8

Q3 1893,1 1858,5 10752 387,6 378,9 16,8 34,5 701,5 667,0

Q4 1902,6 18724 1083,3 391,5 383,1 14,5 30,2 704,9 674,7

% HDP
2004 100,0 97,9 56,9 20,5 19,9 0,6 2,1 - -
Stélé ceny (mld. ECU v cendch z roku 1995, sezonné o€isténé)
Mezictvrtletni zména v %

2003 Q4 0,4 1,0 0,0 0,5 1,1 - - 0,1 1,7
2004 Q1 0,7 0,3 0,8 0,2 -0,1 - - 1.4 0,4
Q2 0,5 0,3 0,0 0,4 0,5 - ° 2,7 2,4

Q3 0,2 0,9 0,1 0,4 0,6 - - 1,3 3,1

Q4 0,2 0,3 0,5 0,2 0,6 - - 0,5 1,0

Mezirocni zména v %

2001 1,6 1,0 1,9 2.4 -0,2 - - 3,5 1,8
2002 0,9 0,4 0,7 3,1 -2,5 - - 1.9 0,5
2003 0,5 1,2 1,0 1,6 -0,6 - - 0,2 2,0
2004 1,8 1,9 1,1 1,6 1,7 - - 5,6 59
2003 Q4 0,8 1.5 0,6 1.4 0,2 - - 0,2 2,0
2004 Q1 1,6 1,2 1,2 1,9 1,2 - - 3,6 2,8
Q2 2,2 1,7 1,2 1,8 1,9 - - 7,2 6,0

Q3 1,9 2,6 0,9 1,5 2,1 - 5,6 7.8

Q4 1,6 1,9 1,3 1,2 1,6 - - 6,0 7,1

Prispévky k mezirocni zméné v % HDP v procentnich bodech

2001 1,6 0,9 1,1 0,5 0,0 -0,6 0,7 - -
2002 0,9 0,4 0.4 0,6 -0,5 -0,1 0,5 - -
2003 0,5 1,2 0,6 0,3 -0,1 0,4 -0,6 - -
2004 1.8 1,8 0,6 0,3 0,3 0,5 0,0 - -
2003 Q4 0.8 1,5 0,3 0,3 0,0 0.8 -0,6 - -
2004 Q1 1,6 1,2 0,7 0,4 0,2 -0,1 0,4 - -
Q2 2,2 1,6 0,7 0,4 0,4 0,2 0,6 - -

Q3 1,9 2,5 0,5 0,3 0.4 1,3 -0,6 - -

Q4 1,6 1.9 0,8 0,2 0,3 0,5 -0,3 - -

Zdroj: Eurostat.
1)  Vyvoz a dovoz predstavuje zboZi a sluzby a zahrnuje preshrani¢ni obchod v ramci eurozony. Udaje pln& neodpovidaji tabulce 7.3.1.
2) Vcetné Cistého pofizeni cennosti.
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5.2 Nabidka a poptavka

2. Pfidana hodnota podle ekonomické ¢innosti

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

myslivost, nerostnych pohostinstvi nemovitosti, vzdélavani,

lesni surovin, a ubytovani, prondjem zdravotnictvi

hospodéistvi | zpracovatelsky doprava, poSty a sluzby | a ostatni sluzby

a rybolov prumysl a telekomunikace podnikateltim
a energetika
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Bézné ceny (mld. EUR, sezonné oci§téné)
2001 63453 150,4 14073 351,5 13499 17212 1365,0 212,2 7172
2002 6569,3 147.5 1432,4 365,5 13934 1796,4 14341 2227 739,0
2003 6 734,1 151,1 1440,1 373,0 14193 1 866,6 1484,0 231,3 768.,8
2004 6983,1 153,4 1491,2 394,5 1464,7 1 950,9 1528,5 240,9 800,6
2003 Q4 1703,3 38,7 363,5 94,8 357.9 473,6 374,7 57,9 195,2
2004 Q1 17244 38,7 366,9 96,4 362,9 480,4 379,2 59,2 198,2
Q2 1746,5 38,7 373,9 98.5 365.8 486,7 383,0 61,0 198,2
Q3 17514 38,0 375,2 98.9 368,1 490,1 381,1 59,9 201,5
Q4 1760,8 38,0 3753 100,6 367,9 493,8 385,2 60,8 202,6
% pridané hodnoty
2004 100,0 2,2 21,4 5,6 21,0 27,9 21,9 - -
Stdlé ceny (v mld. ECU v cendch roku 1995, sezonné ocisténé)
Mezictvrtletni zména v %
2003 Q4 0,4 1,5 0.8 0,1 0,0 0,2 0,5 -0,7 0.4
2004 Q1 0,7 4,1 0,8 0,6 1,2 0,4 0,1 0,8 0,9
Q2 0,7 0,4 1,1 0,5 0,8 0,8 0,3 1,3 -1,7
Q3 0,1 0,9 -0,1 -0,7 0,5 -0,1 0,2 -0,6 1,6
Q4 0,2 0,5 -0,6 0,3 0,2 0.4 0,6 0,9 0,3
Meziroc¢ni zména v %
2001 1,8 2,4 0,6 -0,1 32 2,7 1,5 4,7 1,3
2002 1,0 0,5 0,4 -0,2 1,2 0,8 2,2 0,7 -0,5
2003 0,5 -3,5 0,2 -1,5 0.4 1,3 0,7 1,5 1,6
2004 1.8 5,0 2,2 0,8 2.4 1,5 1,1 1,6 1,5
2003 Q4 0,7 -2,0 0,9 -1,0 0,4 1,2 0,8 0,2 2,0
2004 Q1 1.4 2,5 1,3 0.8 1,8 1,3 0,9 0,9 3.3
Q2 2.4 4,8 3,6 1,1 2,8 2,0 1,2 2,1 0,3
Q3 1,9 7,0 2,6 0,6 2,5 1.3 1,1 0,9 1,2
Q4 1,7 5,9 1,2 0,8 2,6 L5 1,2 2,5 1,1
Prispevky k mezirocni zméné v % pridané hodnoty v procentnich bodech

2001 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,7 0,7 0,3 - -
2002 1,0 0,0 0,1 0,0 0,3 0,2 0,5 - -
2003 0,5 -0,1 0,0 -0,1 0,1 0.4 0,1 - -
2004 2,1 0,1 0,5 0,0 0,5 0.4 0,2 - -
2003 Q4 0,7 -0,1 0,2 -0,1 0,1 0,3 0,2 - -
2004 Q1 1.4 0,1 0,3 0,0 0,4 0,4 0,2 - -
Q2 2.4 0,1 0,8 0,1 0,6 0,5 0,2 - -
Q3 1,9 0,2 0,6 0,0 0,6 0,4 0,2 - -
Q4 1,7 0,1 0,3 0,0 0,6 0,4 0,3 - -

Zdroj: Eurostat.
1)  Vyuziti finan¢nich zprostfedkovatelskych sluZzeb méfenych nepiimo (FISIM) se povaZuje za mezispotiebu, kterd neni rozdélend do odvétvi
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STATISTIKA
EUROZONY

Ceny,
nabidka,
poptavka

a trh prace

5.2 Nabidka a poptavka

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

3. Prumyslova vyroba

Celkem Primysl kromé stavebnictvi Stavebnictvi | Zpracovatelsky
pruamysl
Celkem | Celkem Pramysl kromé stavebnictvi a energetiky Energe-
(s.a. index tika
2000 = 100) Celkem | Vyrobky pro | Vyrobky Spotiebni zboZi
mezispotiebu pro
investice | Celkem | Dlouho- | Krdtkodobé
dobé spotieby
spotieby
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
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 0,2 100,2 0,3 -0,1 0,2 -0,1 -0,5 -4,6 0,2 3,0 0,0 0,0
2004 . 102,1 1,9 1,9 1,9 3,0 0,5 -0,3 0,6 2,2 . 2,0
2004 Q1 1,4 101,3 1,0 1,0 0,8 0,8 0,5 1,0 0,4 2,0 1,3 1,0
Q2 33 102,3 3,1 32 2,7 4,9 1,6 3,0 1,3 2,8 -0,1 33
Q3 2,9 102,6 2,9 3,0 3,1 52 0,5 -0,6 0,7 2,4 -0,3 3,1
Q4 . 102,1 0,8 0,4 1,2 1,3 -0,5 -4,1 0,2 1,7 . 0,6
2004 cec 2,6 102,7 2,6 2,8 35 3,9 0,2 0,5 0,1 1,6 0,2 2,8
SIp 32 102,1 2,1 2,4 2,3 5,0 0,5 -1,2 0,7 1.4 0,7 2,6
zafi 3,1 102,9 3,7 3,6 33 6,4 0,8 -1.4 1,2 4,2 -1,6 3,7
tij . 102,2 1,0 1,0 1,2 4,2 -1,1 -2,9 -0,8 -1.4 . 1,1
list . 101,8 0,4 -0,3 0,8 0,3 -0,8 -4,6 -0,1 2,7 -0,1
pros . 102,3 1,0 0,5 1,7 -0,7 0,7 -5,1 1,7 3,6 0,7
Mezimésicni zména v % (s.a)
2004 cec 0,4 - 0,3 0,4 0,9 0,1 0,3 0,9 0,2 -0,1 0,4 0,4
Srp -0,1 - -0,6 -0,6 -0,6 -0,2 -0,6 -3,0 -0,1 0,6 -1.4 -0,6
zafi -0,1 - 0,7 0,6 0,2 1,0 0,2 0,5 0,1 0,1 -0,9 0,6
fij . - -0,7 -0,7 -0,4 -0,3 -0,6 -0,7 -0,6 -1,6 -0,8
list . - -0,3 -0,6 0,0 -1,7 -0,2 -1,3 0,0 0,1 -0,6
pros . - 0,5 0,5 0,8 -0,4 1,0 -0,5 1,2 1,7 0,7
4. Nové zakazky a obrat v primyslu, 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 napoje, (s.a.),
2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) tabak Textilie,| Zafizeni| v tis.?
odivéni, |domdcnosti
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
2002 98,0 -0,5 101,4 -0,6 1,9 102,3 0,5 0,9 -0,6 -1,0 -2,0 925 -4.4
2003 98,3 0,5 101,0 -0,3 1,8 102,6 0,3 1,1 -0,3 -2,7 0,2 911 -1,5
2004 106,7 8,8 105,8 4,9 1,0 102,7 0,1 -0,2 0,2 -0,2 1,7 922 1,1
2004 Q1 100,9 4,6 103,8 2,5 1,0 102,9 0,4 0,4 0,3 -1,9 2,1 911 0,8
Q2 108,0 12,6 105,9 6,3 1,1 102,8 0,0 -0,4 0,3 -0,3 2,4 928 3,1
Q3 106,1 7,9 106,5 5,7 0,9 102,6 0,0 -0,8 0,6 0,8 1,8 903 -3.5
Q4 111,8 10,1 107,0 5,0 0,9 102,7 0,1 0,0 -0,1 0,4 0,6 944 3,6
2004 srp 105,3 10,8 105,4 9,5 1,6 102,4 0,0 -1,8 1,3 2,1 2,1 873 -9,4
zafi 107,1 8,1 108,2 6,1 0,5 102,3 -0,4 -0,9 0,1 -0,7 1,2 927 -0,6
tij 107,3 0,5 104,6 1,6 0,1 102,7 -0,6 -1,0 -0,4 -1,8 0,7 948 3,9
list 109,2 12,8 108,3 8,4 1,2 102,7 0,5 0,3 0,4 2,6 0,8 954 4,8
pros 118,8 17,4 108,1 5,1 1,0 102,6 0,4 0,6 0,0 0,8 1,0 928 1,9
2005 led . . . . . . . . . . . 924 1,6
Mezimésicni zména v % (s.a)
2004 srp - -0,5 - -0,7 0,0 - -0,6 -1,3 -0,4 -1,8 -0,5 - -4,2
zafi - 1,8 - 2,7 -0,3 - -0,1 0,2 -0,1 -1,3 0,1 - 6,3
tij - 0,2 - -3.3 0,2 - 0,3 0,3 0,2 1,3 -0,1 - 2,3
list - 1,8 - 3,6 0,5 - 0,0 0,4 -0,3 -0,2 -0,6 - 0,6
pros - 8,8 - -0,2 -0,2 - -0,1 -0,1 0,1 -0,2 0,4 - -2,7
2005 led - . - . . - . . . . . - -0,5

Zdroje: Eurostat, kromé sloupcti 12 a 13 v tabulce 5.2.4 (vypocty ECB na ziakladé adaji od ACEA, European Automobile Manufacturers' Association - Evropska asociace vyrobcii automobili).

1) V roce 2000.
ECB
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2) V&etné téch odvétvi zpracovatelského primyslu, kterd pracuji pfevazné na ziakladé zakédzek - ta v roce 2000 predstavovala 62,6 % veskerého zpracovatelského pramyslu.
3) Rocni a Ctvrtletni adaje jsou praméry mési¢nich udaji v piislu¥ném obdobi.




5.2 Nabidka a poptavka

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

5. Setieni mezi podniky a spotiebiteli

Ukazatel Zpracovatelsky pramysl Ukazatel divéry spotiebitela ¥

davéry §
v ekonomice Ukazatel duvéry pramyslu Vyuziti kapacity Celkem ¥ Finan¢ni | Ekonomické | Nezamé&stnanost Uspory
(dlouhodoby v %) * situace situace v piistich | v pfistich
pramér Celkem Stav Zasoby | Ocekdvand v piistich v piistich 12 mésicich |12 mésicich

2000=100) * objednavek hotovych vyroba 12 mésicich | 12 mésicich
vyrobkil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 100,9 -9 -15 13 1 82,8 -5 2 -9 14 2
2002 94,4 -11 -25 11 3 81,3 -11 -1 -12 26 -3
2003 93,5 -10 -25 10 3 81,1 -18 -5 -21 38 -9
2004 100,0 -5 -15 8 10 81,7 -14 -4 -14 30 -8
2003 Q4 97,6 -8 =22 9 8 81,3 -16 -5 -17 34 -9
2004 Q1 98,6 -7 -21 10 10 81,1 -14 -4 -13 30 -9
Q2 99,9 -5 -17 8 10 81,6 -14 -3 -15 32 -8
Q3 100,6 -4 -12 7 9 82,1 -14 -4 -14 29 -8
Q4 100,9 -3 -12 8 10 82,1 -13 -3 -13 29 -6
2004 zafi 100,9 -3 -12 8 11 - -13 -3 -12 28 -1
ij 101,5 -3 -11 7 11 82,1 -13 -4 -13 29 -8
list 100,9 -3 -12 8 10 - -13 -4 -14 29 -5
pros 100,2 -4 -12 9 9 - -13 -3 -13 29 -6
2005 led 100,8 -5 -11 9 7 82,0 -13 -3 -13 28 -1
dnor 98,8 -7 -15 10 6 - -13 -2 -13 30 -8
Ukazatel divéry stavebnictvi Ukazatel divéry maloobchodu Ukazatel divéry sluzeb

Celkem Stav Ocekdvana Celkem ¥ Soucasna Objem | Ocekdvani Celkem * | Podnikatelské Poptdvka [ Poptavka
objedndvek | zaméstnanost podnika- z4asob podnika- klima | v uplynulych | v nadcha-
telskd telskd mésicich zejicich
situace situace mésicich
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2001 -10 -16 -4 -8 -5 17 -1 15 16 8 20
2002 -19 -26 -11 -16 -20 18 -12 1 -4 -6 13
2003 -20 -27 -13 -11 -15 17 -2 2 -6 1 12
2004 -16 -24 -8 -8 -12 14 2 12 7 10 18
2003 Q4 -19 =27 -11 -8 -12 15 3 11 6 11 15
2004 Q1 -19 -28 -9 -8 -12 15 1 11 8 6 20
Q2 -16 -23 -9 -8 -10 15 2 11 6 12 17
Q3 -15 -24 -7 -8 -10 14 0 12 8 11 17
Q4 -14 -21 -6 -8 -14 13 3 11 8 9 16
2004 zafi -15 -22 -9 -9 -11 16 0 11 6 9 20
i -14 -23 -5 -7 -13 14 7 12 9 12 17
list -14 -20 -7 -10 -17 12 -1 11 8 8 17
pros -13 221 -6 -7 -12 12 2 10 8 8 14
2005 led -13 -19 -7 -6 -8 11 1 13 12 9 18
unor -14 -18 -10 -8 -14 12 2 10 6 6 18

Zdroj: Evropské komise (GR Ekonomickych a finanénich zdleZitosti).

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

2) Ukazatel ekonomického sentimentu se skldda z ukazatelt divéry primyslu, sluZeb, spotfebitelt, stavebnictvi a maloobchodu; ukazatel davéry pramyslu ma vahu 40 %, ukazatel divéry sluZzeb ma vahu 30 %,
ukazatel diivéry spotiebiteld ma vahu 20 % a ostatni dva ukazatelé maji vahu po 5 %. Hodnoty ukazatele ekonomického sentimentu vétsi (mensi) nez 100 vyjadfuji nadprimérny (podprimérny) ekonomicky
sentiment. Udaje jsou vypogitdvany pro obdobi od ledna 1985.

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

4) Udaje se shromazduji v lednu, dubnu, ¢ervenci a fijnu kazdého roku. Uvedené ¢tvrtletni tdaje predstavuji praméry dvou po sobé nasledujicich etfeni. Ro¢ni tidaje jsou odvozeny z Gtvrtletnich primérii.

5) Ukazatele divéry jsou vypocteny jako jednoduché priméry uvedenych sloZek; pro hodnoceni zdsob (sloupce 4 a 17) a nezaméstnanosti (sloupec 10) jsou pouZita obricena znaménka.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ceny,
nabidka,
poptavka

a trh prace

5.3 Trh préace "

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

1. Zaméstnanost

Cela ekonomika Podle druhu zaméstnani Podle ekonomické aktivity
V milionech Zaméstnanci Osoby | Zemé&délstvi, Dobyvini |Stavebnictvi | Obchod, opravy, | PenéZnictvi, Vefejna sprava,
(s.a.) samostatné myslivost, nerostnych pohostinstvi nemovitosti, vzdélavani,
vydéle¢né lesni surovin, a ubytovani, prondjem zdravotnictvi
¢inné | hospodéistvi | zpracovatelsky doprava, poSty a sluzby a ostatni sluzby
a rybolov prumysl a telekomunikace | podnikatelim
a energetika
podil v % ? 100,0 100,0 84,2 15,8 4,7 18,8 7,1 25,2 14,5 29,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 131,417 2,2 2,5 0,5 -1,5 0,6 1,9 3,0 59 1,5
2001 133,184 1,3 1,6 0,2 -0,5 0,3 0,5 1.4 3,8 1,3
2002 133,960 0,6 0,7 -0,1 -2,0 -1,3 -0,6 0,4 2,4 1,8
2003 134,212 0,2 0,2 0,1 2,3 -2,0 0,0 0,5 1,3 1,2
2003 Q3 134,148 0,2 0,2 0,2 -2,0 -2,0 0,0 0,8 1,2 1,1
Q4 134,100 0,1 0,1 0,4 -1,6 -2,2 0,0 1,0 1,1 0,7
2004 Q1 134,258 0,2 0,0 1,2 -1,2 2.4 -0,3 1,1 2,3 0,4
Q2 134,529 0,3 0,1 1,2 -0,4 -1,8 0,7 0,9 2,2 0,2
Q3 134,785 0,4 0,2 1,5 -0,3 -1,5 0,9 0,9 2,1 0,4
Mezimésicni zména v % (s.a.)
2003 Q3 0,050 0,0 -0,1 0,7 -0,1 -0,5 -0,4 0,4 0,7 -0,1
Q4 -0,048 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,7 0,0 0,1 0,4 0,1
2004 Q1 0,158 0,1 0,1 0,1 -0,4 -0,6 -0,2 0,3 1,0 0,1
Q2 0,271 0,2 0,2 0,4 0,1 0,0 1,2 0,3 0,0 0,2
Q3 0,256 0,2 0,1 0,9 -0,1 -0,2 -0,1 0,5 0,6 0,1
2. Nezaméstnanost
(sezonné ocisténd)
Celkem Podle véku Podle pohlavi ¥
V milionech % Dospéli Mladi MuZi Zeny
z pracovni

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

podil v % ? 100,0 78,3 21,7 50,0 50,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 11,126 8,0 8,570 7,0 2,557 15,8 5,358 6,8 5,768 9,7
2002 11,851 8,4 9,215 7.4 2,636 16,4 5,860 73 5,991 9,9
2003 12,589 8,9 9,847 7.8 2,742 17,2 6,310 7,9 6,279 10,2
2004 12,701 8,9 9,985 7,9 2,716 17,1 6,354 7,9 6,347 10,2
2003 Q4 12,673 8,9 9,959 7,9 2,714 17,2 6,340 7,9 6,333 10,2
2004 Q1 12,748 9,0 10,051 8,0 2,697 17,0 6,341 7,9 6,407 10,3
Q2 12,609 8,8 9,877 7,8 2,733 17,2 6,335 7,9 6,274 10,1
Q3 12,644 8,9 9,910 7.8 2,734 17,2 6,347 7.9 6,297 10,1
Q4 12,641 8,8 9,900 7,8 2,741 17,3 6,345 7,9 6,296 10,1
2004 cec 12,624 8,8 9,900 7.8 2,724 17,2 6,337 7,9 6,288 10,1
SIp 12,653 8,9 9,914 7,8 2,739 17,2 6,351 7,9 6,302 10,1
zafi 12,656 8,9 9,916 7,8 2,740 17,2 6,354 79 6,302 10,1
fij 12,622 8,8 9,888 7,8 2,734 17,2 6,340 7,9 6,282 10,1
list 12,636 8,8 9,897 7.8 2,739 17,2 6,341 7,9 6,295 10,1
pros 12,664 8,9 9,916 7.8 2,748 17,3 6,354 7,9 6,310 10,1

Zdroj: vypoéty ECB na ziklad¢ adaji 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) Zaméstnanost za rok 2003, nezamé&stnanost za rok 2004.

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

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

ECB
Mési¢ni bulletin
brezen 2005



VLADNIi FINANCE

6.1 Piijmy, vydaje a deficit/pfebytek "
(% HDP)

1. Eurozéna - prijmy

Celkem Bézné pFijmy Kapitalové piijmy | Memo:
fiskalni
Piimé Nepiimé Socidlni Trzby Kapita- bre-
dané | Domdcnosti Podniky dané Prijaté | 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 0,3 433
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 45,9 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 2,3 0,7 0,5 42,4
2. Eurozéna - vydaje
Celkem Béiné vydaje Kapitélové vydaje Memo:
§ Primarni
Celkem Nahrady Mezi- | Uroky Béiné Investice | Kapita- vydaje ¥
zamést- spotieba transfery Socidlni | Dotace lové Hrazené
nancim platby Hrazené transfery | institucemi
institucemi
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 3,9 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 49,6 458 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 45,2 10,7 4,7 43 25,6 22,5 2,1 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 44,8
2000 48,5 44,6 10,6 4,7 4,1 25,3 222 1,9 0,5 3,9 2,5 1,3 0,1 44,4
2001 48,6 44,6 10,5 4,8 4,0 253 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 3,9 2,6 1,3 0,1 45,6
3. Eurozona - deficit/piebytek, primarni deficit/prebytek a spotieba vlady
Deficit (-)/piebytek (+) Primarni Spotieba vlady *
_ deficit (-)
Celkem | Ustfedni | Narodni | Mistni Fondy | /preby- |Celkem Kolektivni | Individudlni
vladni | vladni | vlddni | socidlniho | tek (+) Niéhrady | Mezispotieba | Naturdlni | Spotieba Trzby spotieba spotieba
instituce | instituce |instituce | zabezpe- zaméstnancim transfery fixniho| (minus)
ceni pfes 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 223 22,2 -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 8,2 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 8,2 11,7
2001 -1,7 -1,6 -0,4 0,0 0,3 2,3 20,1 10,5 4,8 52 1,8 22 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 83 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(-)/pfebytek(+) *
BE | DE | GR | ES | FR | IE | IT | LU | NL AT | PT | FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 0,2 1,3 -4,1 -0,9 -1.4 4.4 -0,6 6,0 2,2 -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 5.2
2002 0,1 -3,7 -3,7 -0,1 =32 -0,2 2,3 2,8 -1,9 -0,2 -2,7 4,3
2003 0,4 -3,8 -4,6 0,4 -4,1 0,1 -2,4 0,8 =32 -1,1 -2,8 2,3

Zdroj: ECB pro agregované udaje za eurozénu; Evropskd komise pro udaje tykajici se deficitu/piebytku jednotlivych stata.

1) Pfijmy, vydaje a deficit/pfebytek jsou na zdkladé ESA 95, ale idaje jsou bez vynosi z prodeje licenci UMTS v roce 2000 (deficit/piebytek eurozény vcetné téchto vynost se rovnd 0,1 % HDP). Transakce
prostiednictvim rozpoctu EU jsou zahrnuté a konsolidované. Transakce mezi viddami konsolidované nejsou.

2) Fiskdlni bfemeno zahrnuje dané a socidlni pfispévky.

3) Zahrnuje celkové vydaje minus vydaje na Groky.

4) Odpovidd vydajim na kone¢nou spotiebu (P.3) vlddnich instituci podle ESA 95.

5) Vcetné vynosii z prodeje licenci UMTS.
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STATISTIKA

EUROZONY
Viadni
finance
6.2 Zadluienost "
(% HDP)
1. Eurozéna — podle finanénich néstroju a sektoru drzitela
Celkem Finan¢ni nastroj Drizitelé
Mince Pujcky Kritkodobé Dlouhodobé Tuzems§ti 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 47,4 56,7 31,0 11,8 13,9 18,7
1998 73,8 2,7 15,1 7,9 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 48,4 442 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 82 48,5 38,8 20,6 73 10,8 31,9
2. Eurozéna — podle emitenta, splatnosti a denominace
Celkem Emitované ¥ Pivodni splatnost Zbytkova splatnost Mény
Ustiedni Nirodni Mistni Fondy Do Nad Do Od Nad Euro nebo Ostatni
vladni vlddni vladni socidlniho Iroku 1 rok Variabilni 1 roku 1 roku 5 let zucastnéné mény
instituce instituce instituce | zabezpeceni arokova ado mény
sazba 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1994 70,7 58,9 53 5.9 0,6 12,3 58,3 7,2 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 53 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 32 15,5 27,7 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 25,3 27,3 68,0 1.4
2003 70,7 58,3 6,7 5,2 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 55 52,9 66,1 55,8 43,8
2002 1054 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 5.3 54,1 64,5 60,3 45,6

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

1) Udaje jsou z&asti odhadnuté. Jedné se o hruby dluh vladnich instituci v nominalni hodnoté mezi subsektory. Drzby vld nerezidentii nejsou konsolidované.
2) Drzitelé jsou rezidenty v zemi, jejiZz vlada dluh emitovala.
3) Zahrnuje rezidenty jinych zemi eurozony, neZ zemé, jejichZ vlada emitovala dluh.
4) Nezahrnuje dluh drZeny vladnimi institucemi v zemi, jejiz vlada dluh emitovala.

5) Pied rokem 1999 ptedstavuje dluh v ECU, v domdci méné a v méndch jinych ¢lenskych stati, které pfijaty euro.

ECB
Mési¢ni bulletin
brezen 2005



6.3

X

Iména zadluienosti "
(% HDP)

1. Eurozéna - podle pFiciny, finan¢éniho nastroje a sektoru drZitele

Celkem Pric¢ina zmény Finan¢ni néstroje Drzitelé
Potfeba avéru ? Vliv Ostatni | Dusledek Mince| Puajcky Kritko- | Dlouho- Tuzems§ti Ostatni
ocenéni zmény | agregace * | a vklady dobé dobé vétitelé © MFI Ostatni | véfitelé 7
objemu ¥ cenné cenné finanéni
papiry papiry spolecnosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1995 7,7 5,2 0,4 2.4 -0,3 0,1 2,5 0,0 5,1 5,1 4,1 -0,4 2,6
1996 39 4.4 -0,2 0,1 -0,4 0,1 0,1 0,4 33 2,4 1,0 1,7 1.4
1997 2,3 2,3 0,5 -0,4 -0,1 0,0 -0,3 -0,8 34 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 - dprava 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. Meziro¢ni zména hrubého nominélniho konsolidovaného dluhu je vyjadtend v % HDP, t.j. [dluh(t) — dluh(t-1)+GDP(t)].
2) Potieba tvéru se podle definice rovna transakcim v ramci dluhd.
3) Zahrnuje, kromé vlivu pohybu devizovych kurzii, také a¢inky, které vznikaji z iprav nomindlni hodnoty (napf. prémie nebo diskont z emitovanych cennych papiri).
4) Zahrnuje pfedevsim dopad reklasifikace podilt a urcité typy prevzeti dluhu.
5) Rozdil mezi zménami agregovaného dluhu, vznikajici z agregovani dluhu zemi, a agregaci zmén dluhu zemi souvisi se zménami devizovych kurzi, které se pouzivaly na agregovani pied rokem 1999.
6) Jedna se o drzitele jeZ jsou rezidenty v zemi, jejiz vlada emitovala dluh.
7) Zahrnuje rezidenty jinych zemi eurozény, nez zemé, jejiz vlada emitovala dluh.
8) Vcetné vynosu z prodeje licenci UMTS.
9) Jednd se o rozdil mezi meziro¢ni zménou hrubého nominalniho konsolidovaného dluhu a deficitem v % HDP.

10) Kromé finan¢nich derivata.
11) Sestava predevsim z transakei jinych aktiv a pasiv (obchodni dvéry, ostatni pohledavky/splatné ucty a finanéni derivéty)

Mési¢ni bulletin
biezen 2005



STATISTIKA
EUROZONY

Viadni
finance

6.4. Ctvrtletni pFijmy, vydaje a deficit/pFebytek "

(% HDP)

1. Eurozéna — ¢tvrtletni prijmy

Celkem Bézné piijmy Kapitalové prijmy Memo:
fiskalni
Piimé Nepiimé Socidlni Trzby Pfijmy Kapitalové bfemeno ?
dané dané pfispévky 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 51,4 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 44,9 44.4 12,1 12,8 16,0 2,0 0,8 0,4 0,3 41,1
Q4 51,3 50,7 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 47,2 13,8 13,2 15,9 2,0 1,5 0,4 0,2 43,0
Q3 44,4 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 45,3
2002 Q1 42,7 42,2 10,4 13,0 15,7 1,7 0,7 0.4 0,2 39,3
Q2 46,4 458 12,9 12,9 15,8 2,1 1,4 0,6 0,4 41,9
Q3 44,5 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 45,4
2003 Q1 42,7 42,2 10,0 13,1 15,9 1,7 0,7 0,5 0,2 39,2
Q2 47,2 45,5 12,4 12,9 16,1 2,1 1,2 1,7 1,4 42,8
Q3 43,9 43,4 11,1 12,9 15,9 1,9 0,7 0,5 0,3 40,2
Q4 51,0 50,0 13,5 14,8 16,8 3,2 0,8 1,1 0,3 45,3
2004 Q1 422 41,7 9,8 13,0 15,7 1,7 0,6 0,5 0,3 38,8
Q2 45,6 45,0 12,4 13,1 15,7 2,1 0,9 0,6 0,4 41,7
Q3 43,5 43,1 11,0 12,8 15,7 2,0 0,7 0,4 0,3 39,9
2. Eurozona - ¢tvrtletni vydaje a deficit/piebytek
Celkem Béiné vydaje Kapitilové vydaje Deficit (-)/ Primérni
§ prebytek (+) deficit (-)/
Celkem Nihrady | Mezispotfeba Uroky Béiné Investice | Kapitalové prebytek (+)
zaméstnanciim transfery| Socidlni| Dotace transfery
platby
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 Q1 47,7 445 10,5 43 4,7 25,0 21,8 1,3 33 1,9 1,3 -3,6 1,0
Q2 47,9 443 10,6 4,5 43 24,8 21,6 1,5 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 53 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 43 242 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 53 3,9 26,5 22,7 1,6 3,9 3,2 1,5 0,4 43
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 47,1 433 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 11,3 5,6 3,8 26,7 23,0 1,6 5,1 3,2 1,8 -1,8 1,9
2002 Q1 46,5 43,0 10,5 4.2 3.8 24,6 21,6 1,2 3.4 2,0 1.4 -3,8 0,0
Q2 47,6 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 47,7 44,0 10,2 4,7 3,7 25,4 21,9 1,4 3,7 2,6 1,1 -3,2 0,5
Q4 52,2 47,7 11,3 5,7 3,5 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 -4,5 -0,8
Q2 48,3 448 10,7 4,8 3,5 25,8 22,4 1,4 3,5 2,4 1,1 -1,1 2.4
Q3 47,9 443 10,4 4.8 3.4 25,6 22,2 1,4 3,6 2,6 1,0 -4,0 -0,5
Q4 52,5 47,7 11,3 5.8 33 27,4 23,8 1,5 4,8 33 1,5 -1,5 1,8
2004 Q1 46,6 43,3 10,4 4,3 3,4 25,2 21,9 1,1 3,3 2,1 1,3 -4,4 -1,1
Q2 47,4 44,0 10,6 4.8 33 25,4 22,1 1,3 3.4 2,4 0,9 -1,8 1,5
Q3 47,0 43,6 10,1 4,6 3.4 25,5 22,1 1,3 3.4 2,5 0,9 -3.4 -0,1

Zdroj: vypocty ECB zaloZené na tdajich Eurostatu a udajich 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 priméru pfiblizné o 0,2 % HDP.
V ostatnich piipadech s vyjimkou odli¥nych terminii pro pfenos dat jsou &tvrtletni tdaje konzistentn{ s ro&nimi ddaji. Udaje nejsou sezonng oisténé.

2) Fiskalni bfemeno zahrnuje dané a socidlni pfispévky.

ECB
Mési¢ni bulletin
brezen 2005



7.1

Platebni bilance
transakce)

ZAHRANICNI TRANSAKCE A POZICE

Bézny tcet Kapita- Cisty Finan¢ni ucet Chyby
lovy priliv/ a opo-
Celkem Zbozi | Sluzby | Vynosy | Bé&Zné ucet odliv Celkem Piimé |Portfoliové | Finan¢ni Ostatni | Rezervni | menuti
transfery zdroju investice | investice derivéty | investice aktiva
vici
zbytku
svéta
(sloupce
1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 57,8 128,9 16,0 -38,5 -48.,6 10,2 68,0 -62,1 2,1 107,3 -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
2004 41,6 105,7 21,6 -32,2 -53,6 15,7 57,3 -4,2 -36,4 54,7 -2,8 -32,1 12,4 -53,1
2003 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 5.8 31,5 9,6 -18,9 -16,4 4,0 9,9 -0,2 -12,9 21,7 -0,4 -5,7 -2,8 -9,7
Q3 9,9 24,6 8,1 -5,1 -17,6 4,1 14,0 -4,1 5.3 3,6 -4.4 -11,9 3.4 -9,9
Q4 12,2 21,0 3,8 -0,1 -12,5 4,0 16,2 12,3 -5.2 32,5 -4,5 -13,0 2,4 -28,5
2003 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 54 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 21,2 35 13,8 3,7 -0,4
dub -0,2 9.8 1,8 -7,8 -4,0 0,8 0,6 -17,5 -1,9 7,6 -1,1 -4,3 -2,7 17,0
kvét 1,6 10,2 4,0 -6,6 -5,8 2,3 4,0 11,4 0,0 -0,5 -0,8 12,1 0,7 -15.4
Cen 4.4 11,6 3,8 4.4 -6,5 0,9 53 6,0 -11,0 29,8 1,5 -13,5 -0,8 -11,3
cec 4,6 13,8 3,0 -6,0 -6,2 1,4 6,0 -18,1 -4,5 -41,4 -0,8 28,5 0,2 12,1
SIp 3,8 5,8 22 1,0 -5,2 1,6 5.4 5,1 73 1,1 -6,4 -0,6 3,7 -10,5
zaf{ 1,5 5,0 2,9 -0,2 -6,2 1,1 2,6 89 2,5 43,9 2,8 -39,8 -0,5 -11,5
fj 1,2 7,7 2,4 -3,3 -5,6 0,6 1,8 21,5 -11,6 6,2 -3,3 -13,8 0,9 19,7
list 4.4 5,9 1,0 2,0 -4,5 1,0 5.4 29,3 -0,8 -10,8 1,9 39,2 -0,1 -34,7
pros 6,6 7,5 0,5 1,1 -2,5 2,4 9,0 4,5 73 37,1 -3,0 -38,5 1,6 -13,5
12mésicni kumulované transakce
2004 pros 41,6 105,7 21,6 -32,2 -53,6 15,7 57,3 -4,2 -36,4 54,1 -2,8 -32,1 12,4 -53,1
C26 Platebni bilance - béiny téet C27 Platebni bilance - ¢isté pfimé a portfoliové investice
(mld. EUR) (Mld. EUR)
I piimé investice (¢tvrtletni transakce)
B ctvrtletni transakce [ portfoliové investice (Ctvrtletn transakce)
— 12m&si¢ni kumulované transakce e pIimé investice (12mési¢ni kumulované)
— — portfoliové investice (12mési¢ni kumulované)
80 80 200 200
~
60 60 150 Vi 5 150
/f\ N\ b '
40 =1 40 100 z \ 100

50

-40 / -40 -100 /
-60 /J -60 -150 / -150
-80 -80 -200 V -200
-100 T v T T v T v T T v T -100 -250 T v T T v T T v T T T -250
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
Zdroj: ECB.
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STATISTIKA

EUROZONY
Lahrani¢ni
transakce
a pozice
7.1 Platebni bilance
(mld. EUR; transakce)
2. Bézny a kapitalovy ucet
Bézny ucet Kapitélovy tcet
Celkem Zbozi Sluzby Vynosy Bé&zné transfery
Piijmy Vydaje | Saldo Piijmy Vydaje Pi{jmy Vydaje Pi{jmy Vydaje Piijmy Vydaje Piijmy | Vydaje
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
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 80,8 137,3 233 10,1
2004 1 800,0 17585 41,6 1131,1 10253 3449 3234 243,1 275,3 80,9 134,5 21,6 59
2003 Q4 4343 4184 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 2659 2373 76,0 75,9 56,6 64,7 31,7 38,7 5,1 1,6
Q2 4542 4484 5.8 285,7 2542 88,8 79,2 64,2 83,1 15,5 31,9 53 1,3
Q3 448,38 438,9 9,9 280,5 255,9 94,6 86,5 57,9 63,0 15,9 33,5 5,6 1,5
Q4 466,8 454,6 12,2 299,0 278,0 85,5 81,7 64,4 64,5 17,9 30,4 5,6 1,6
2004 fij 152,1 150,9 1,2 100,1 92,4 29,1 26,7 18,8 22,0 42 9,8 1,0 0,4
list 152,3 147,9 4.4 101,0 95,1 26,6 25,6 19,3 17,3 5,5 10,0 1.4 0,4
pros 162,3 155,7 6,6 97,9 90,4 29,9 29,4 26,3 25,2 8,2 10,7 3,2 0,8
Sezonné ocisténo
2003 Q4 423,7 413,8 9,8 263,0 236,2 83,6 78,5 55,8 66,4 21,3 32,8
2004 Q1 434,8 419,3 15,5 270,8 234,7 84,4 79,8 59,4 68,8 20,2 36,0
Q2 4532 438,0 15,3 2848 252,7 88,1 81,7 59,8 71,4 20,5 32,1
Q3 452,1 448.,5 3,6 283,8 265,5 87,8 81,4 60,7 66,9 19,8 34,7
Q4 455.4 4497 5,8 289,2 270,9 84,1 80,1 62,3 67,3 19,8 31,3
2004 dub 150,5 142,3 82 93,9 82,4 28,9 27,0 21,0 24,0 6,6 8,9
kvét 151,3 146,5 4,7 95,9 84,5 29,9 27,3 18,7 23,1 6,8 11,7
cen 151,5 149,1 2,4 94,9 85,8 29,3 27,4 20,1 243 7,2 11,6
cec 149.,6 147,3 2,3 94,6 86,9 28,6 27,0 20,2 21,9 6,1 11,5
sIp 151,7 149,8 1,9 95,1 89,7 29,4 26,8 20,1 21,6 7,1 11,8
zafi 150,8 1514 -0,5 94,1 88,9 29,7 27,7 20,3 23,4 6,7 11,4
ij 151,6 150,3 1.4 95,8 90,1 28,6 26,5 20,8 23,0 6,5 10,6
list 150,5 148.,8 1,7 95,5 89,9 27,8 26,5 20,8 22,0 6,4 10,4
pros 153,3 150,6 2,7 98,0 91,0 27,8 27,1 20,6 22,3 7,0 10,3

C28 Platebni bilance - zboii C29 Platebni bilance - sluiby

(mld. EUR; sezonné oci§téné, tiimési¢ni klouzavy primér) (mld. EUR; sezonné ocisténé, tiimésic¢ni klouzavy primér)

m— yyvoz (piijmy) = yyvoz (pifijmy)
0 ===+« dovoz (vydaje) 0 o ===+« dovoz (vydaje) o
28
90 90 ..
.‘ l:
. ... % 26
..
80 80
24
7”70 22— 22
2000 2001 2002 2003 2004 2000 2001 2002 2003 2004
Zdroj: ECB
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7.1 Platebni bilance
(mld. EUR)

3. Bilance vynosi

Nahrady Investi¢ni vynosy
zaméstnanciim

Celkem Piimé investice Portfoliové investice Ostatni investice

Z4akladni kapital Dluh Majetkové Dluhové

Prijmy Vydaje Pfijmy Vydaje Prijmy Vydaje Prijmy| Vydaje Pfijmy Vydaje Piijmy Vydaje Piijmy Vydaje

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 14,7 6,0 256,0 297,3 43,4 38,8 10,4 10,1 18,0 45,1 67,1 72,0 117,1 131,5
2002 14,8 6,2 2248 2719 47,2 48,7 8,2 7,1 19,8 52,3 66,2 70,4 83,4 93,4
2003 14,7 6,2 2129 266,2 48,9 53,4 10,6 9,7 19,0 49,8 64,7 77,4 69,8 76,0
2003 Q3 3,7 1,7 51,6 63,6 11,7 14,4 2.4 1,8 4,6 10,3 16,7 20,5 16,1 16,6
Q4 39 1,6 54,1 62,6 13,7 13,0 3,1 32 4,7 9,7 16,8 17,2 15,8 19,6
2004 Q1 3,7 1,3 53,0 63,3 12,0 12,6 3,1 2,4 4,7 9,4 16,9 21,4 16,2 17,6
Q2 37 1,6 60,5 81,5 18,0 17,4 3,0 2,5 8,5 26,5 15,9 17,7 15,1 17,3
Q3 3,8 1,8 54,1 61,3 14,1 13,1 2,6 2,3 6,8 12,8 16,0 17,0 14,5 16,1
4. Primé investice
Rezidenti v zahranici Nerezidenti v eurozoné
Celkem Zakladni kapital Ostatni kapitdl (vétSinou Celkem Zakladni kapital Ostatni kapitdl (vétSinou
a reinvestované zisky mezipodnikové puijcky) 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
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 2,8 106,8 17,3 0,1 17,2
2004 -103,5 -101,2 -17,7 -83,5 -2,3 0,0 -2,3 67,0 57,5 2,0 55,6 9,5 1,3 82
2003 Q4 -31,6 -19,3 1,6 -20,9 -12,3 0,2 -12,4 22,9 34,1 0,6 335 -11,2 0,5 -11,7
2004 Q1 -27,8 -21,3 -5.8 -15,5 -6,5 -0,1 -6,4 42 13,7 -0,6 14,3 -9,5 -0,3 -9,2
Q2 -28,6 -24,9 -3,6 -21,3 -3,7 0,0 -3,7 15,6 11,1 0,6 10,5 4,5 0,8 3,8
Q3 -12,2 =224 -1,1 -21,3 10,1 0,0 10,1 17,5 15,8 1,5 14,3 1,7 0,4 1.3
Q4 -34,9 -32,6 <12 -25.4 22,2 0,1 =23 29,7 17,0 0,5 16,4 12,7 0,4 12,3
2003 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
dnor -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 -15,1 -1,3 -0,4 -6,9 7.8 0,1 -1,9 13,2 83 0,2 8,1 4,9 0,0 48
kvét -2,3 -5,7 0,0 -5,7 3,5 0,0 3,5 2,2 3.4 0,3 3,1 -1,2 0,3 -1,5
cen -11,2 -11,9 -3.2 -8,7 0,7 0,0 0,7 0,2 -0,7 0,0 -0,7 0,8 0,4 0,5
cec -17,5 -14,7 0,1 -14,8 -2,8 0,0 -2,8 13,0 11,2 0,2 11,1 1,7 -0,1 1,8
SIp 10,4 -5,9 0,2 -6,1 16,3 0,0 16,2 -3,0 -2,2 0,4 -2,5 -0,9 0,0 -0,9
zaf{ -5,1 -1,8 -1,3 -0,5 -33 0,0 -3.3 15 6,7 1,0 5,7 0,9 0,5 0,4
fij -25,5 -15,6 0,2 -15,7 -9,9 0,0 -9,9 13,9 4,9 0,2 4,7 9,0 0,0 9,0
list -15.8 -13,6 -13,0 -0,6 22,2 0,1 <23 15,0 5,8 0,1 5,7 9,2 0,4 8,8
pros 6,4 23,5 5,6 9,1 9,9 0,0 9,9 0.8 6,4 0,3 6,1 -5,5 0,0 -5,6

Source: ECB.
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STATISTIKA

EUROZONY
Lahrani¢ni
transakce
a pozice
7.1 Platebni bilance
(mld. EUR)
5. Portfoliové investice podle nastroje a sektoru drzitele
Majetkové nastroje Dluhové nastroje
Dluhopisy a sménky Nistroje penéZniho trhu
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Eurosystém MFI | Jiné instituce Eurosystém MFI | Jiné instituce Eurosystém MFI Jiné instituce
kromé nez MFI kromé neZz MFI kromé nez MFI
Euro- Euro- Euro-
systému Vl1adni systému Vladni systému Vl1adni
instituce instituce instituce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2002 -0,4 -7,6  -31,0 4.4 85,5 -0,7 -174  -71,0 -0,9 157,2 2,0 =319 -19,5 -1,1 41,9
2003 -0,3 -12,9 544 -2,6 117,5 24 -45,1 -132,0 -0,2 188.,7 0,2 -41,3 11,2 0,4 12,4
2004 0,0 -22,9 425 . 127,3 1.4 -85,7  -68,9 . 199,4 -0,2 -40,9 -143 2,1
2003 Q4 0,0 23,6 -21,9 -0,4 45,5 -0,4 -7,3 -189 -0,4 334 -0,2 -13,1 1,3 1,3 -5,6
2004 Q1 0,0 -6,0  -24.8 -0,9 24,5 -0,5 -26,3  -20,2 -0,6 42,1 -0,2 -10,6 -3.8 -1,1 227
Q2 0,0 -12,4 -3,6 -0,7 -4,8 0,3 -10,7  -17,8 -0,2 80,2 0,1 -5,0 -3.4 2.4 -1,0
Q3 0,0 -2,5 -3,0 -0,6 38,9 0,7 <230  -152 -0,2 33,5 0,0 -14,7 -3,5 -0,6 -7.4
Q4 0,0 -2,0  -11,0 68,7 0,8 =257 -15,6 . 43,6 -0,1 -10,6 -3,6 -12,2
2003 pros 0,0 -0,3 -6,9 - 12,0 0,0 2,8 -1,6 - -5,7 0,0 -6,4 2,3 - =235
2004 led 0,0 -34 -6,8 - 1,5 0,0 -13,0 -6,3 - 25,8 0,1 -15,5 -2,3 - 10,7
anor 0,1 -3,1 -6,7 - 20,5 0,0 -1, -1,4 - 11,0 -0,2 -5.5 -0,4 - 0,8
biez 0,0 05 -11,4 - 2,5 -0,4 -11,60 -12,5 - 53 0,0 10,4 -1,1 - 11,2
dub 0,0 -1,0 2,6 - -20,1 0,2 -2,8 -5.8 - 38,0 0,0 -15,3 -39 - 0,5
kvét 0,0 -1,8 0,5 - 0,8 0,1 -1,3 -7.4 - 15,3 -0,2 2,6 0,7 - -3,8
den 0,0 -9,7 -6,8 - 14,4 0,0 -0,5 -4,6 - 26,9 0,3 7,6 -0,3 - 2,3
cec 0,0 -8,9 0,2 - 10,6 -0,3 -12,9 0,8 - -11,3 0.3 -19,1 2,0 - -2,7
Srp 0,0 -4,2 -1,3 - 15,7 0,4 -12,0 -0,4 - 6,2 -0,2 -3,5 -0,9 - 73
zafi 0,0 10,6 4,0 - 12,6 0,6 1,9 -15,6 - 38,5 -0,1 7,9 -4,6 - -12,0
tij 0,0 -2,9 23,3 - 16,3 0,3 -13,6 -5,1 - 15,6 -0,1 1,2 -39 - 1,8
list 0,0 -10,8 -7,1 - 23,6 0,4 -9,9 -5,1 - 16,9 0,2 -13,2 0,8 - -6,5
pros 0,0 11,8 -0,6 - 28,9 0,2 2,2 -5.4 - 11,1 -0,2 1,5 -0,4 - -1,5
6. Ostatni investice podle sektoru
Celkem Eurosystém Vladni instituce MFI (kromé Eurosystému) Ostatni sektory
Celkové Dlouhodobé Kritkodobd
Aktiva | Pasiva| Aktiva| Pasiva| Aktiva Hotovost | Pasiva | Aktiva| Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva | Hotovost | Pasiva
a vklady a vklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2002 -224.,6 66,3 -0,9 19,3 0,1 - -8,2  -168,0 25,8 -34,4 52,3 -133,6 -26,4 -55.8 - 29,3
2003 -241,8  168,0 -0,8 10,2 -0,4 - 3,8 -1547 137,6 -59.8 66,0 -94,8 71,6 -85,9 - 24,0
2004 -299,6  267,5 -0,4 7,0 -1,6 -1,5  -6,1  -260,7 2455 =242 1,8 -236,5 2437 -36,9 -18,9 21,2
2003 Q4 -79,0 61,0 -0,7 -0,6 32 - 46 -71,3 53,8 -16,5 18,1 -54.8 35,7 -10,1 - 12,4
2004 Q1 -182,0  180,5 -0,6 -1,2 -0,6 -0,5  -64 -156,1 158,5 -10,5 0,4 -145.6 158,1 -24,7 -20,0 29,6
Q2 -23,8 18,1 0,9 1,6 -4,8 -4,7 3,1 -5,5 22,3 -2,4 6,8 -3,1 15,5 -14,4 4,5 -8.8
Q3 -19,9 7,9 -1,5 32 0,4 -0,2 2,2 -24,1 6,6 -7,8 -5,7 -16,3 12,3 5.4 -10,3 -4,1
Q4 -73,9 60,9 0,8 3,4 3.4 39  -50 75,0 58,0 -3,5 0,3 -71,5 57,8 -3,2 6,9 4,6
2003 pros 10,4 2,2 -0,9 1,3 0,8 - 40 39 0,2 -4,8 10,2 8,7 -9,9 6,6 - 4,6
2004 led -68,9 67,8 -0,5 2,6 -0,3 -0,3  -46 -62,6 76,4 -1,3 43 -61,3 72,1 -5,5 -4,1 -6,7
anor -28.8 14,6 -0,4 -4,3 0,4 03 -0,2 -23,8 16,6 -5,5 -0,6 -18,3 17,2 -5,1 -5,0 2,6
biez -84,3 98,1 0,2 0,5 -0,7 -0,5  -1,5 -69,7 65,5 -3,7 23,2 -66,0 68,7 -14,1 -10,8 33,7
dub -52,5 48,3 0,6 0,6 -1,4 -1,2 -0,3 -50,5 54,3 -6,3 0,4 -44,1 53,9 -1,2 3,0 -6,4
kvét 10,3 1,8 -0,1 -0,3 -0,2 0,0 0,5 17,6 10,4 3,6 3,6 14,0 6,8 -7,0 4,5 -8,8
den 18,5 -32,0 0,5 1,3 -3,2 -3,5 2,9 27,4 -42,5 0.4 2,7 27,0 -452 -6,2 -3,1 6,4
Cec 55,7 -273 -0,3 1,5 -0,3 -0,5  -04 46,0 -12,7 3,1 7,8 42,9 -4,9 10,3 1,7 -157
Srp -32,2 31,6 -0,2 0,2 -0,2 -0,3 0,1 -31.4 18,9 -5.8 2,4 -25,6 16,5 -0.4 2,3 12,5
zafi -43,4 3,7 -1,0 1,5 0,9 0,7 2,6 -38,7 0,4 =52 -0,2 -33,5 0,6 -4,6 -9,7 -0,9
tij -15,2 1.4 0,1 1,1 2,0 2,3 0,3 -9,9 -0,8 7.4 5,5 -17,3 -6,3 -7,4 -1,8 0,8
list -68,7 107,9 0,5 1,9 -1,1 -0,7  -0,4 -60,3 96,9 -0,9 2,9 -59,4 94,0 -1,7 -1,0 9.4
pros 10,0  -48,4 0,3 0,3 2,5 23 49 -4.8 -38,2 -10,1 -8,2 5.3 -30,0 12,0 9.7 -5,7
Zdroj: ECB.
ECB
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7.1

Platebni bilance

(mld. EUR; transakce)

7. Ostatni investice podle sektoru a nastroju

Eurosystém Vladni instituce
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Uvéry/hotovost| Ostatni | Uvéry/hotovost Ostatni | Obchodni Uvéry/hotovost a vklady Ostatni [Obchodni Uveéry Ostatni
avklady| aktiva a vklady pasiva avéry aktiva Gvéry 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 1,5 -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 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 -4.4 0,4 -4,7 -0,5 0,0 2,8 0,2
Q3 -1,5 0,0 33 -0,1 0,0 0,5 0,7 -0,2 -0,1 0,0 2,1 0,1
MFI (kromé Eurosystému) Ostatni sektory
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Uvéry/hotovost| Ostatni | Uvéry/hotovost Ostatni | Obchodni Uvéry/hotovost a vklady Ostatni Obchodni Uvéry Ostatni
avklady| aktiva a vklady pasiva avéry aktiva Gvéry 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 -33  -30,2 - - -8,9 1,2 14,7 52
2002 -163,0 -5,0 27,9 -2,1 22,1 -50,1 - - -3,6 -3,6 26,3 6,6
2003 -154,1 -0,5 137,7 -0,1 0,2 -83,6 - - -2,5 33 21,4 -0,7
2003 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 22,5  -20,6 -0,6 -20,0 -1,7 4.8 24,6 0,3
Q2 -4,8 -0,6 22,3 0,0 -32 -10,3 -14,7 4,5 -0,9 1,6 -84 -2,0
Q3 -22.4 -1,7 5,1 1,5 1,8 4,4 14,7 -10,3 -0,8 0,0 -6,6 2,5
8. Rezervni aktiva
Celkem Ménové Zvlastni | Rezervni Devizy Ostatni
zlato prava pozice pohledavky
Cerpéani u MMF | Celkem Hotovost a vklady Cenné papiry Finan¢ni
derivity
V centrdlnich | V bankich Zikladni | Dluhopisy Nistroje
bankach jméni a sménky | penéZniho
a BIS trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 17,8 0,6 -1,0 -4,2 22,5 10,0 -53 -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 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 -2,8 0,5 0,1 0,6 -4,0 -3,3 2,2 0,0 54 -8,4 0,1 0,0
Q3 3.4 0,0 -0,1 1,5 2,0 2,6 -3,6 0,0 1,0 2,1 0,0 0,0
Zdroj: ECB.

ECB
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7.2 Ménové vyjadieni platebni bilance
(mld. EUR; transakce)

Polozky platebni bilance vyrovnévajici 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 zahraniCi | v eurozéné | instituci instituci instituci

uctu (Jiné jinych | Majetkové Dluhové |  jinych jinych

instituce nez MFI cenné néstroje » | nez MFI nez MFI

neZ MFI) papiry "
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 68,0 -155,4 176,8  -121,5 48,7 189.4 -55,7 21,1 -10,9 -5,9 154,6 170,1
2003 35,0 -132,4 126,8  -175.2 122,3 201,4 -86,3 20,2 -12,4 -17,1 82,4 91,7
2004 S[A3 -85.8 65,7  -125,7 117,3 182,4 -38.5 15,1 -2,8 -53,1 132,0 158,3
2003 Q4 23,4 -33,3 22,4 -39,5 41,9 19,2 -7,0 7.8 -3,8 -15,9 15,2 17,6
2004 Q1 17,2 -21,9 4,5 -48.8 8,2 57,6 -25,3 23,3 6,6 -5,0 16,4 39,7
Q2 9,9 -25,0 14,9 -24.,8 -5,0 68,2 -19,3 -5.8 -0,4 -9,7 2,9 0,8
Q3 14,0 -11,2 17,1 -21,8 37,9 37,6 5,8 -1,9 -4,4 -9,9 63,2 64,5
Q4 16,2 -27,7 29,3 -30,2 76,2 19,0 0,2 -0,5 -4,5 -28,5 49,5 53,2
2003 pros 11,2 -21,9 11,7 -6,3 13,3 -30,6 7,4 0,6 -6,2 11,4 -9,4 -11,5
2004 led -2,4 -9,7 2,3 -15.4 -6,5 33,7 -5.8 -11,3 1,8 21,1 7, 23,5
anor 7.5 -4,6 15,0 -8.5 20,5 7,5 -4,6 2,4 1.3 -25,7 10,7 9,0
biez 12,2 -7,6 -12,8 -25,0 -5,8 16,4 -14,8 32,2 35 -0,4 -2,2 7,2
dub 0,6 -14,7 13,1 -7,0 -22,9 31,3 -2,6 -6,7 -1,1 17,0 6,9 7,0
kvét 4,0 -2,2 1,9 -6,2 4,1 8,7 -7,2 -84 -0,8 -15,4 -21,5 -20,7
cen 53 -8,0 -0,2 -11,6 13,8 28,2 -9,4 9,2 1,5 -11,3 17,6 14,5
cec 6,0 -17,6 13,1 2,9 6,3 -12,7 10,0 -16,1 -0,8 12,1 3,1 -0,7
Srp 5.4 10,2 -3,0 -8.5 15,5 14,7 -0,6 12,5 -6,4 -10,5 29,2 30,3
z4f{ 2,6 -3,8 7,0 -16,2 16,2 35,7 -3,7 1,7 2,8 -11,5 30,9 34,9
fij 1,8 -25,6 13,9 -12,4 14,9 14,7 -5.4 1,1 -3,3 19,7 19,4 20,4
list 5,4 -2,9 14,6 -11,5 27,6 7,7 -8,9 9,0 1,9 -34,7 8,3 10,1
pros 9,0 0,8 0,8 -6,4 33,6 -3,4 14,5 -10,6 -3,0 -13,5 21,9 22,8
12meésicni kumulované transakce

2004 pros 57,3 -85,8 65,7  -1257 117,3 182,4 -38,5 15,1 -2,8 -53,1 132,0 158,3

[ cistd zahrani¢ni aktiva MFI

==« bilance béZného a kapitdlového actu

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

—— pasiva dluhovych cennych papirii portfoliovych investici (kromé& emitovanych MFI eurozény splatnych do 2 let)
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Zdroj: ECB

1) Kromé akcii/podilovych listi fondii penézniho trhu.
2) Kromé& dluhovych cennych papiri se splatnosti do 2 let emitovanych MFI eurozony.
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1.3

(v mld. EUR)

.

1. Platebni bilance: bézny a kapitalovy ucet

(kumulované transakce)

Teritorialni ¢lenéni platebni bilance a investiéni pozice viaci zahraniéi

Celkem Evropska unie (mimo eurozénu) Kanada | Japonsko |Svycarsko | Spojené | Ostatni
staty
Celkem Diénsko | Svédsko Spojené Ostatni | Instituce
krélovstvi zemé
4. Q 2003 az 3. Q 2004 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
P¥ijmy
Béiny ucet 17675 654,5 35,3 57,3 354,5 1489 58,5 232 46,9 121,0 298.9 623,1
Zbozi 1104,1 383,6 24,3 39,7 197,2 122,2 0,2 14,1 32,5 62,1 167,3 4445
Sluzby 3444 126,3 6,9 9,8 89,7 15,7 43 42 9,9 34,4 69,7 99,8
Vynosy 236,7 83,9 3,8 7,3 58,2 9,8 4,8 4.4 4,1 18,9 54,8 70,5
z toho investi¢ni vynosy 221,6 79,3 3,7 7,2 56,9 9,7 1,8 4,3 4,1 12,7 53,0 68,3
Bé&Zné transfery 82,3 60,6 0,4 0,5 9,4 1,2 49,2 0,4 0,3 5,6 7,1 8,3
Kapitalovy ucet 25,3 22,8 0,0 0,0 0,6 0,1 22,1 0,0 0,0 0,4 1,2 0,9
Vydaje
Béiny ucet 17223 584,2 333 54,4 2879 126,8 81,7 18,2 81,2 115,6 255,0 668,1
Zboii 989,6 301,4 23,5 37,3 137,9 102,7 0,0 8,5 50,3 50,2 107,2 472,0
Sluzby 321,6 99,4 6,1 7,7 66,9 18,5 0,2 4,6 7,0 28,3 74,0 108,4
Vynosy 275,0 94,9 3.4 8,7 75,2 4,0 3,6 3,6 23,6 32,2 64,2 56,5
z toho investi¢ni vynosy 268,7 91,7 3.4 8,6 74,3 2,0 3,6 35 23,5 31,7 63,4 55,0
Bé&Zné transfery 136,1 88,5 0,3 0,7 7,9 1,5 78,0 1,5 0,3 5,0 9,6 31,2
Kapitalovy acet 6,2 1,0 0,0 0,0 0,3 0,2 0,4 0,1 0,0 0,2 0,4 4,5
Saldo
Bézny ucet 45,3 70,3 2,0 2,9 66,5 22,2 =232 5,0 -34,4 5.4 43,9 -45,0
ZboZi 114,6 82,2 0,8 2,4 59,3 19,5 0,2 5,7 -17,8 11,8 60,1 -27,4
Sluzby 22,8 26,9 0,8 2,0 22,8 -2,8 4,1 -0,4 2,9 6,1 -4,2 -8,6
Vynosy -38.3 -10,9 0,4 -1,3 -17,0 5.8 1,2 0,8 -19,5 -13,3 9.4 13,9
z toho investi¢ni vynosy -47,1 -12,5 0,3 -1,4 -17,4 7,7 -1,7 0,9 -19,4 -19,0 -10,3 13,3
Bé&zné transfery -53,8 -27,9 0,0 -0,2 1,4 -0,3 -28,8 -1,1 -0,1 0,6 -2,5 -22,8
Kapitalovy tcet 19,2 21,8 0,0 0,0 0,3 -0,1 21,7 0,0 0,0 0,2 0,8 -3,6
2. Platebni bilance: piimé investice
(kumulované transakce)
Celkem Evropska unie (mimo eurozénu) Kanada | Japon- | Svycar- | Spojené | Offshore | Ostatni
_ sko sko staty | centra
Celkem | Dansko | Svédsko | Spojené | Ostatni | Instituce
kralov- zemé
stvi EU
4. Q 2003 az 3. Q 2004 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Piimé investice -39,9 -31,4 0,9 -1,9 -29,0 -1,5 0,1 4,7 -6,4 14,8 10,4 -5,7 -26,3
V zahrani¢i -100,2 -48,3 -0,7 -5,8 -38,8 -3,1 0,0 1,2 -9,1 4,0 -0,5 -19,6 -28,0
Zikladni kapitédl/reinvestovany zisk -87.8 -38,2 -2,1 -6,2 -22,6 -1,3 0,0 0,8 -5,2 3,1 -18,7 -12,9 -16,7
Ostatni kapital -12,3 -10,1 1,5 0,4 -16,2 42 0,0 0,4 -3,8 1,0 18,2 -6,7 -11,3
V eurozéné 60,2 16,9 1,6 3,9 9,8 1,6 0,1 3,4 2,7 10,8 10,9 13,9 1,7
Zakladni kapitél/reinvestovany zisk 74,6 37,0 1,5 1,9 33,2 0,3 0,1 2,8 1,9 9,6 13,1 10,6 -0,4
Ostatni kapital -14,4 -20,0 0,1 2,0 =234 1,3 0,0 0,6 0,7 1,2 -2,2 33 2,1

Zdroj: ECB
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7.3 Teritorialni ¢lenéni platebni bilance a investiéni pozice vici zahraniéi

(v mld. EUR)

3. Platebni bilance: aktiva z portfoliovych investic podle nastroje

(kumulované transakce)

Celkem Evropska unie (mimo eurozénu) Kanada | Japon- | Svycar- | Spojené | Offshore | Ostatni
sko sko staty | centra
Celkem | Dansko | Svédsko | Spojené | Ostatni | Instituce

krélov- zemé

stvi EU
4. Q 2003 az 3. Q 2004 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Aktiva z portfoliovych investic -270,3  -102,4 -0,4 -9,8 -73,8 -12,9 -5,5 -7,1 -36,1 -0,3 -60,3 -20,2 -44,0
Zakladni kapitél -77,9 -8,5 2,1 -1,4 -7,8 -1,1 -0,1 2,4 -17,7 0,6 -16,6 -13,0 -20,4
Dluhové cenné papiry -192,4 -93,9 -2,5 -84 -66,0 -11,8 -53 -4,7 -18,4 -0,9 -43,6 21,2 -23,6
Dluhopisy a sménky -139,2 -69,1 -0,3 -5,6 -48,1 9.3 -5,7 -4.4 7,6 -0,8 -38.4 5 21,5
Nastroje penézniho trhu -53,2 -24.9 -2,1 -2,8 -17,8 2,4 0,3 -0,3 -10,8 -0,1 -5,3 -9,6 -2,1

4. Platebni bilance: ostatni investice podle sektoru

(kumulované transakce)

Celkem Evropska unie (mimo eurozonu) Kanada | Japon-| Svycar- | Spojené | Offshore | Mezi- | Ostatni

sko sko staty | centra [ narodni

Celkem | Diénsko | Svédsko | Spojené | Ostatni | Instituce organi-

kralov- zemé zace

stvi EU
4. Q 2003 az 3. Q 2004 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Ostatni investice -37,1 -76,5 -0,3 -15,6 -69,2 -0,6 9,2 0,6 8,5 2,6 36,3 -43.8 2,2 33,0
Aktiva -304,7  -239.4 -7,8 -17,4  -202,2 -12,3 0,3 -0,9 -1,1 22,3 -18.4 -36,5 -4,0 -2,1
Vladni instituce -1,9 -2,5 0,0 0,0 -2,6 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,5 0,0 -1,6 1,7
MFI -259,0  -199,7 -5,8 -13,7  -168,5 -12,2 0,4 -0,2 -2,6 -0,6 -29,7 -19,3 -2,2 -4,5
Ostatni sektory -43.9 -37,2 -2,0 -3,7 -31,1 -0,3 -0,1 -0,6 1,5 -1,8 10,8 -17,1 -0,1 0,7
Pasiva 267,6 162,9 1,5 1,8 133,0 11,7 8,9 L5 9,6 49 54,7 -1.3 6,2 35,1
Vlidni instituce -5,7 -6,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -6,0 0,0 -0,7 -0,5 0,7 0,0 0,2 0,7
MFI 2442 158,1 7.4 0,5 129,5 9,8 11,0 1,1 7,1 1,0 40,3 -6,2 6,2 36,5
Ostatni sektory 29,1 10,8 0,1 1,2 3,5 1,9 4,0 0,4 32 4,5 13,7 -1,2 -0,2 -2,1
5. Investi¢ni pozice vici zahranici
(kumulované transakce)

Celkem Evropska unie (mimo eurozénu) Kanada | Japon- |Svycar- |Spojené | Offshore | Mezi- | Ostatni

sko sko staty | centra |narodni

Celkem | Dénsko |Svédsko | Spojené | Ostatni | Instituce organi-

krélov- zemé EU zace

stvi EU

2003 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Piimé investice 79,7 -250,1 1,8 -11,1 -346,3  105,6 -0,1 33,0 5,0 71,2 -3,3 -40,2 -0,1 264,2
V zahranici 21104 6833 25,9 63,5 4850 108,8 0,0 73,0 53,6 2316  492,8 2185 0,0 357,6
Zikladni kapitdl/reinvestovany zisk| 1 647,3 5249 22,6 40,3 377,0 85,0 0,0 59,5 454 1714  350,5  206,0 0,0 289,5
Ostatni kapital 463,1 158,3 3,4 232 1079 23,8 0,0 13,5 82 60,1 142,3 12,5 0,0 68,0
V euroz6né 2030,7 9334 24,2 74,6 831,2 32 0,1 39,9 48,7 160,44  496,2  258,7 0,1 93,4
Zakladni kapitédl/reinvestovany zisk| 1 474,4  732,2 18,9 60,2 650,8 2,3 0,0 37,5 38,4 109,7 347,0 135,1 0,1 74,2
Ostatni kapital 556,4  201,1 52 14,4 180,5 1,0 0,1 2,4 10,2 50,7  149,1  123,6 0,0 19,1
Aktiva z portfoliovych investic 26074 7994 48,3 91,7 5683 45,0 46,1 57,0 1175 84,7 9603 2845 27,8 2762
Zakladni kapitél 1054,6 2674 83 26,0 2235 9,6 0,0 6,8 80,7 75,7 4416 74,9 0,5 107,0
Dluhové cenné papiry 1552,8  532,0 40,0 65,7 3448 35,5 46,1 50,2 36,8 9,0 5187  209,6 27,3 169,2
Dluhopisy a sménky 1317,0 43338 37,5 53,6 2623 34,9 45,5 49,0 35,2 79 4236 197,0 26,2 1442
Nastroje penézniho trhu 235,8 98,2 2,5 12,0 82,4 0,6 0,6 1,2 1,6 1,2 95,0 12,5 1,1 25,0
Ostatni investice 314,8 -76,5 33,5 18,1 23,4 12,2 -163,8 2,1 14,1 -52,5 -71,8  -239,6 -6,8 116,1
Aktiva 25873 1240,7 49,9 49,1 1064,8 72,5 4,5 14,2 86,4 170,6 3684 2297 389 4384
Vladni instituce 92,7 9,4 0,0 0,0 4,2 2,4 2,8 0,0 0,3 0,1 2,8 1,1 33,2 45,8
MFI 1768,1 961,88 42,2 33,1 8342 51,7 0,7 6,8 70,3 109,0  233,9 1530 5,1 228,1
Ostatni sektory 7264 2695 7,7 16,0 2264 18,4 1,0 73 15,8 61,5 1317 75,6 0,5 164,5
Pasiva 2902,1 13172 16,3 31,0 1041,4 60,3 1682 12,1 72,3 223,1  440,1 4693 45,6 3223
Vladni instituce 435 25,6 0,0 0,1 4,1 0,2 21,1 0,0 1,6 0,3 52 0,3 3,0 7,6
MFI 2333,1 1012,1 13,2 15,5 816,6 48,3 1185 6,7 50,6 192,0 350,7 4362 41,3 2435
Ostatni sektory 5255 2795 32 153 2207 11,8 28,6 5.4 20,1 30,8 843 32,8 1.4 71,2

Zdroj: ECB.
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7.4 Investicni pozice vaci zahraniéi (véetné devizovych rezerv)

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

1. Souhrnni investi¢ni pozice vii¢i zahranici

Celkem Celkem Piimé Portfoliové Finan¢ni Ostatni Rezervni
v % HDP investice investice derivaty investice aktiva
1 2 3 4 5 6 7
Cistd investi¢ni pozice vi¢i zahraniéi
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 16324 23277 105,8 2306,4 391,2
2001 7 628,1 1114 1951,4 2515,0 129.9 26392 392,7
2002 7 260,6 102,5 18774 2302,6 135,9 2 578,6 366,1
2003 77682 106,9 21104 2 607.,4 156,6 25873 306,5
Podil na celkovych aktivech v %
2003 100,0 - 27,2 33,6 2,0 33,3 3,9
Pasiva
2000 7270,3 110,5 12625 3160,4 103,8 27437 -
2001 8026,9 117,2 1541,2 3335.8 127,4 3022,6 -
2002 7 878,6 11,3 16732 3 181,6 1479 2 8759 -
2003 8527,8 117,4 2030,7 3 430,9 164,1 2902,1 -
Podil na celkovych pasivech v %
2003 100,0 - 23,8 40,2 1,9 34,0 -
2. PFimé investice
Rezidenti v zahrani¢i Nerezidenti v eurozoné
Zékladni jméni Ostatni kapital Zékladni jméni Ostatni kapital
a reinvestované zisky (vétSinou mezipodnikové pijcky) 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 1175,1 32,5 1142,6 366,1 2,8 363,3
2002 15441 127,7 14164 3333 0,3 333,0 1264,6 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
3. Portfoliové investice - aktiva podle nastroje a sektoru drzitele
Zakladni kapital Dluhové nastroje
Dluhopisy a sménky Nastroje penéZniho trhu
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Euro- MFI Jiné instituce Euro- MFI Jiné instituce Euro- MFI Jiné instituce
systém kromé nez MFI systém kromé nez MFI systém kromé nez MFI
Euro- Euro- Euro-
systému Vladni | Ostatni systému Vladni | Ostatni systému Vladni | Ostatni
instituce | sektory instituce | sektory instituce | sektory
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2000 0,5 43,6 5,7 11052 1620,1 3,1 3353 5,7 704,44 13727 0,5 87,5 0,1 36,2 167,5
2001 0,6 38,5 6,7 10709 1640,5 2,0 4248 8,2 783,6 15148 2,8 135,1 0,2 41,6 180,5
2002 0,7 43,8 8,3 800,5 1366,1 6,4 404.,8 8,0 7872 16288 1,2 193.8 1,3 46,7 186,7
2003 1.8 52,6 11,5 988,8 1516,2 83 463,7 8,0 837,1 17013 1,1 184,8 0,6 49,2 213,4
Zdroj: ECB.
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7.4 Investicni pozice vici zahrani¢i (véetné devizovych rezerv)

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

4. Ostatni investice podle nastroju

Eurosystém Vladni instituce
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva

Uvéry/ Ostatni Uvéry/ 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 1,4 532 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 2 364,6 49,3 176,3 515,8 - - 101,2 109.,6 360,2 40,9
2002 16313 55,3 2197,7 42,9 183,6 496,7 - - 93,9 102,6 369,3 49,6
2003 1731,1 32,3 212388 28,8 176,4 470,4 148,7 321,6 79,6 103,0 377,6 44,9

5. Devizové rezervy
Rezervni aktiva Memo
Aktiva | Pasiva
Celkem Ménové zlato | Zv1astni [Rezervni Devizy Ostatni | Naroky | Pfedem
prava | pozice pohle- vi¢i | stanovené
V mld.| V troj-| ¢erpani | v MMF | Celkem | Hotovost a vklady Cenné papiry Finan¢ni | davky | reziden- | kratko-
EUR skych derivaty tim |dobé Cisté
uncich V cen-| V ban-| Celkem | Majet- | Dluho- | Nastroje eurozény | Cerpani
(v milio- trélnich kéich kové | pisy a [penéZniho v zahra- | v zahra-
nech) bankich sménky trhu niéni niéni
a BIS méné méné
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurosystém
2002 366,1 130,4 399,022 4.8 25,0 2058 10,3 353 159.8 1,0 120,2 38,5 0.4 0,0 22,4 -26,3
2003 306,5 130,0 393,543 4,4 23,3 148,9 10,0 30,4  107,8 0,9 80,5 26,5 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 Q2 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
Q3 298,2 1314 392,200 4,6 20,5 141,8 8,0 31,2 1025 - - - 0,1 0,0 19,1 -8,5
2004 list 291,6 1334 391,219 4,1 19,4 1347 9,8 28,0 96,8 - - - 0,1 0,0 18,8 -11,5
pros 279,6 125,4 389,998 3,9 18,6  131,6 11,5 25,5 94,6 - - - 0,1 0,0 19,1 -12,8
2005 led 289,0  126,1 389,435 4,0 18,8 140,1 10,2 30,1 99,8 - - - 0,0 0,0 19,9 -14,4
Z toho v drZeni Evropské centralni banky
2002 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 =52
2003 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1,4 5,0 222 0,0 14,9 7,3 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 Q2 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
Q3 38,0 83 24,656 0,2 0,0 29,6 0,9 6,8 21,9 - - - 0,0 0,0 2,0 -1,0
2004 list 36,5 8,4 24,656 0,2 0,0 27,9 2,2 5.5 20,2 - - - 0,0 0,0 1,8 -0,8
pros 35,1 79 24,656 0,2 0,0 27,0 2,7 3.3 21,1 - - - 0,0 0,0 2,6 -1,3
2005 led 36,3 8,0 24,656 0,2 0,0 28,2 2,0 4,8 21,5 - - - 0,0 0,0 2,7 -1,3
Zdroj: ECB.
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7.5 Zahraniéni obchod

(sezonné o€isténo; neni-li uvedeno jinak)

1. Hodnoty, objem a jednotkova hodnota podle skupiny vyrobka

Celkem (n.s.a.) Vyvoz (f.0.b.) Dovoz (c.i.f.)
Celkem Memo: Celkem Memo:
Zpracova-
Vyvoz Dovoz Mezispotfeba | Investice Kone¢nd telsky Mezispotieba | Investice Kone¢nd | Zpracova- Ropa
spotfeba primysl spotfeba telsky
primysl
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)
2001 6,1 -0,7  1062,6 505,9 2349 289,2 932,6 10145 579,2 178,9 228.,5 741,1 107,7
2002 2,0 -3,0 10839 512,6 2278 309,5 949.6 984.,6 559,4 163,3 2342 717,5 105,2
2003 -2,2 0,5 10587 501,0 2228 300,4 924.6 988.2 554,0 164,2 240,9 715,5 109,1
2004 8,4 8,5 11442 538.6 241.8 310,3 987,5 10710 593,8 177,3 252,2 758,3 127,4
2003 Q3 -2,2 -1,0 265,4 125,7 56,4 75.4 232,7 2433 135.4 39,6 60,3 176,6 26,8
Q4 -0,4 15 269.4 125,7 57.6 76,4 233,3 250.,4 139,0 42,2 61,6 180,7 27,0
2004 Q1 4,6 -0,2 271,71 130,7 58,5 75,1 2414 251,0 137,6 41,6 62,1 182,3 26,2
Q2 11,7 8.8 286.,6 134,5 59,7 78,7 245,7 262,7 145,5 44,4 62,2 186,0 29,3
Q3 8,8 14,2 289,1 136,9 61,3 78,9 249,71 277,0 156,1 45,0 64,0 193,7 36,1
Q4 8,4 11,7 290,9 136,4 62,3 77,0 250,7 280,3 154,6 46,4 63,9 196,4 35,8
2004 cec 7.8 9,0 96,2 45,6 20,6 26,3 83,6 91,1 51,0 14,4 21,0 64,0 11,0
SIp 13,1 20,4 96,7 46,1 20,3 26,5 82,8 93,5 52,9 15,3 21,7 64,8 12,4
zari 6,3 14,1 96,2 453 20,5 26,1 83,3 92,3 52,2 15,2 21,2 64,8 12,7
i 3,0 7,0 96,1 45,2 20,8 25,4 82,8 93,2 51,0 15,4 21,4 64,9 12,9
list 14,0 17,7 97,6 45,7 20,7 25,9 83,8 94,2 52,5 15,8 21,3 66,4 12,1
pros 8,9 10,5 97,1 45,5 20,9 25,7 84,0 92,9 51,1 15,2 21,1 65,1 10,7
Indexy objemu (2000 = 100; meziroéni zména v % pro sloupce 1 a 2)
2001 5,1 -0,8 105,0 102,1 108,5 107,8 105,5 98,9 99,3 96,4 100,6 98,0 99,3
2002 2,9 -0,7 108,0 105,0 106,2 115,0 108,3 98,3 98,8 89,7 104,1 96,4 101,4
2003 1,0 3,7 109,0 105,8 108,0 114,8 109,2 101,8 100,5 95,3 110,4 100,1 104,9
2004 8,3 5,8 117,8 113,5 118,2 118,7 117,1 107,5 102,0 104,5 116,7 105,9 104,2
2003 Q3 0,8 2,4 109,7 106,7 110,3 115,6 110,4 101,1 99,6 92,6 111,0 99,4 109.,4
Q4 3,0 5,5 111,9 107,2 112,2 117,3 111,3 104,1 102,0 98,4 113,7 102,0 106,5
2004 Q1 7.5 4,6 115,8 112,0 1153 116,8 115,6 105,2 101,0 98,7 115,9 103,4 101,3
Q2 11,2 5,6 117.8 113,5 116,4 119,8 116,4 106,4 101,5 104,0 115,2 104,0 100,3
Q3 7,4 8,0 117,9 114,4 119,0 120,1 117,6 108,8 104,1 105,0 117,3 106,9 112,8
Q4 7,3 5,1 119,5 114,0 122,2 118,1 118,9 109,7 101,4 110,5 118,4 109,3 102,2
2004 cec 6,6 2,5 118,0 114,4 120,6 119,6 118,4 107,6 102,9 99,1 114,9 105.4 107,2
SIp 10,8 13,9 117,9 115,0 117,2 121,3 116,8 110,2 105,3 108,3 119,7 107,7 113,5
Z4f{ 5,5 8,5 118,0 113,7 119,2 1194 117,7 108,7 104,0 107,5 117,4 107,7 117,7
iij 2,0 -0,3 118,4 113,5 121,5 116,9 117,9 108,8 99,3 109,3 119,3 108,2 106,4
list 11,9 10,5 119,6 113,4 121,6 118,5 118,6 110,0 102,6 112,7 118,4 110,6 100,9
pros 8,5 5.4 120,6 115,1 123,5 118,7 120,1 110,3 102,2 109,6 117,5 109,1 99,4
Indexy jednotkové hodnoty (2000 = 100; meziro¢ni zména v % pro sloupce 1 a 2)
2001 1,1 0,3 101,0 100,7 100,1 102,1 100,9 100,2 98,7 101,5 102,9 101,7 88,6
2002 -0,9 -2,3 100,1 99,1 99,2 102,4 100,1 97,8 95,8 99,6 101,9 100,0 84,6
2003 -3,2 -3,1 96,9 96,1 95,4 99,5 96,6 94,8 93,3 94,2 98,8 96,1 85,0
2004 0,0 2,5 96,9 96,3 94,5 99,5 96,2 97,2 98,5 92,8 97,9 96,2 99,4
2003 Q3 -3,0 -3,3 96,5 95,7 94,6 99,2 96,2 94,0 92,0 93,6 98,4 95,5 79,9
Q4 -3,2 -3,7 96,1 95,3 94,9 99,1 95,7 93,9 92,2 93,8 98,1 95,2 82,5
2004 Q1 -2,7 -4,6 95,7 94,8 93,8 98,7 95,3 93,2 92,1 92,2 97,1 94,8 84,3
Q2 0,4 3,0 97,1 96,2 94,8 100,0 96,4 96,5 97,0 93,3 97,8 96,1 95,1
Q3 1,3 5.8 97,8 97,2 95,2 99,9 96,9 99,4 101,5 93,7 98,8 97.4 104,2
Q4 1,1 6,3 97,1 97,2 94,3 99,3 96,3 99,8 103,2 91,8 97.8 96,6 114,0
2004 cec 1,1 6,4 97,1 97,0 94,6 100,3 96,7 99,2 100,6 95,5 99,5 98,0 100,1
SIp 2,1 5,8 98,2 97,6 95,9 99,7 97,1 99,5 102,1 93,0 98,6 97,1 106,7
z4f1 0,8 5,2 97,6 97,0 95,2 99,8 96,9 99,5 101,9 92,8 98,2 97,0 105,7
Tij 0,9 7,3 97,2 97,1 94,8 99,2 96,3 100,4 104,3 92,2 97,5 96,7 118,7
list 1,9 6,6 97,8 98,1 94,3 99,8 96,8 100,3 103,9 92,2 98,0 96,9 117,6
pros 0,4 4,9 96,4 96,3 93,8 98,9 95,9 98,8 101,4 91,1 97,8 96,2 105,7

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

(v mld. EUR, neni-li uvedeno jinak; sezonné& oc¢i§téno)

2. Teritorialni ¢lenéni

Celkem Evropska unie (mimo eurozénu) Rusko | Svycar- | Turecko | Spojené Asie Afrika |Latinskd | Ostatni
_ sko staty _ Amerika zemé

Dansko | Svédsko Velkd | Ostatni Cina | Japonsko | Ostatni

Britanie asijské

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

Vyvoz (f.0.b.)
2001 1 062,6 24,4 37,0 202,5 105,9 24,7 66,4 17,9 180,2 25,2 34,5 140,4 60,5 49,9 93,3
2002 1 083,9 25,3 37,1 205,8 112,1 27,1 64,0 21,4 184,1 29,9 33,1 140,5 59,6 43,4 100,5
2003 1 058,7 24,9 38,7 194,8 117,7 29,2 63,4 24,9 166,4 35,3 31,3 1354 59,6 37,9 99,2
2004 11442 25,4 41,4 203,0 126,2 35,5 66,0 31,8 173,5 40,2 33,0 149.,6 63,5 40,1 115,0
2003 Q3 265,4 6,3 9,7 48,1 30,3 7,6 15,3 6,5 41,6 9,2 7,8 342 15,1 9,1 24,6
Q4 269,4 6,1 9,8 49,5 29,7 7.4 15,9 6,7 41,5 9,0 8,1 34,1 15,0 8,9 27,6
2004 Q1 271,7 6,1 10,0 49,3 31,2 8,0 15,5 7,9 42,4 9,8 8,4 36,9 15,2 9,6 27,2
Q2 286,6 6,3 10,4 50,4 31,5 9,0 16,2 8,2 43,9 10,4 8,0 36,8 15,7 9,9 29,8
Q3 289,1 6,4 10,5 51,7 31,1 9,3 17,2 8,0 43,3 9,9 8,4 38,8 16,8 10,2 27,5
Q4 290,9 6,6 10,5 51,7 323 9.1 17,0 7,7 439 10,1 8,1 37,1 15,8 10,4 30,5
2004 cec 96,2 2,1 3,5 17,4 10,1 3,0 5,9 2,6 14,5 3,5 2,8 13,4 5,6 3,4 8.4
sIp 96,7 2,2 3,5 17,0 10,5 3,1 5,6 2,6 14,5 3,1 2,8 13,0 5,6 3,4 9,8
zati 96,2 2,2 3,5 17,3 10,6 3,1 5,7 2,7 14,3 33 2,8 12,4 5,5 3,5 9.4
ij 96,1 2,2 35 17,3 11,0 2,9 5.5 2,6 14,3 3.4 2,6 12,3 5.4 33 9,7
list 97,6 2,2 35 17,6 10,7 3,1 5,7 2,5 14,7 33 2,7 12,2 5,1 3,7 10,6
pros 97,1 2,2 3,5 16,7 10,6 3,2 5,8 2,6 14,9 3,4 2,8 12,6 53 34 10,2
Podil na celkovém vyvozu v %
2004 100,0 2,2 3,6 17,7 11,0 3,1 5.8 2,8 15,2 2,9 3,5 13,1 5,6 3,5 10,0
Dovoz (c.i.f.)
2001 1014,5 22,0 35,6 154,6 88,9 42,8 52,9 16,7 138,7 57,5 58,6 150,5 74,0 41,0 80,6
2002 984,6 23,0 35,6 149,7 93,5 42,0 52,1 17,7 125,6 61,8 52,7 142,8 67,9 39,4 80,8
2003 988,2 23,7 36,9 138,9 102,1 47,4 50,4 19,3 110,4 74,4 52,2 141,5 68,9 39,8 82,3
2004 1071,0 243 39,2 141,6 107,7 56,1 53,4 22,7 113,2 91,7 53,3 162,7 71,9 44,7 88,6
2003 Q3 2433 5,8 9,1 33,7 25,3 11,7 12,3 4,8 27,3 18,6 12,6 34,5 17,0 9,7 20,7
Q4 250,4 5,9 9,4 34,5 27,0 11,9 12,4 5,0 26,6 20,0 12,9 36,4 16,5 10,5 21,4
2004 Q1 251,0 6,0 9,4 33,6 27,0 12,3 12,7 5,1 26,1 20,7 13,4 34,8 16,5 10,7 22,7
Q2 262,7 5,8 9,8 34,4 26,2 13,6 13,2 55 29,9 22,1 12,8 41,0 17,0 10,9 20,4
Q3 277,0 6,2 10,1 37,4 26,8 14,3 13,6 6,0 28,7 23,7 13,7 433 18,9 11,5 22,8
Q4 280,3 6,3 9,9 36,1 27,8 15,9 13,8 6,1 28,5 25,1 13,4 43,6 19,5 11,6 22,6
2004 &ec 91,1 2,0 33 12,3 8,7 4,5 4,5 1,9 9,6 7,8 4,6 13,9 6,2 3,8 8,0
srp 93,5 2,1 3.4 12,8 9,0 4,7 4,5 2,0 9,6 7,9 4,6 15,3 6,4 3,9 7.4
zati 92,3 2,1 3.4 12,3 9,1 52 4,6 2,1 9,5 8,0 4,4 14,1 6,3 3,9 7.4
fij 93,2 2,2 33 12,3 9,1 5.1 4,6 2,0 9,4 8,2 43 13,0 6,6 3,8 9,2
list 94,2 2,2 33 12,2 9,1 5.5 4,6 2,0 9,5 8,6 4,6 15,1 6,8 39 6,8
pros 92,9 2,0 33 11,6 9.5 5.3 4,6 2,0 9,6 8,4 4.4 15,5 6,1 3,9 6,7
Podil na celkovém dovozu v %
2004 100,0 2,3 3,7 13,2 10,1 52 5,0 2,1 10,6 8,5 5,0 15,2 6,7 4,2 8,3
Saldo

2001 48,1 2,3 1,4 47,9 17,0 -18,1 13,5 1,2 41,5 -32,3 -24,0 -10,2 -13,6 8,9 12,6
2002 99.3 2,3 L5 56,1 18,6 -15,0 12,0 3.8 58,5 -31,9 -19,7 -2,3 -8.3 4,0 19,7
2003 70,5 1,1 1,7 55,9 15,6 -18,2 13,0 5.5 56,1 -39,1 -20,9 -6,1 9.4 -1,8 16,9
2004 73,2 1,1 2,2 61,4 18,4 -20,6 12,6 9,1 60,3 -51,5 -20,3 -13,1 -8,3 -4,6 26,4
2003 Q3 22,1 0,5 0,6 14,4 5,0 -4,0 2,9 1,7 14,2 -9,5 -4,8 -0,3 -1,9 -0,6 3,9
Q4 19,1 0,2 0,5 15,0 2,7 -4,5 35 1,8 14,9 -11,0 -4,9 2,3 -1,4 -1,6 6,2
2004 Q1 26,7 0,1 0,7 15,6 43 -4,2 2,8 2,8 16,3 -10,9 -5,0 2,1 -1,3 -1,1 4,5
Q2 23,9 0,4 0,6 15,9 53 -4,6 3,0 2,7 14,0 -11,8 -4,8 -4,1 -1,2 -1,0 9,4
Q3 12,1 0,2 0,4 14,3 4,3 -5,0 35 2,0 14,6 -13.8 -5,2 -4,5 -2,1 -1,3 4,7
Q4 10,5 0,2 0,6 15,5 4,5 -6,8 3,2 1,6 15,4 -15,0 -5,3 -6,5 -3,7 -1,2 7,8
2004 cec 5.1 0,1 0,1 5,1 1,4 -1,4 1,4 0,7 4,9 -4.4 -1,8 -0,5 -0,6 -0,4 0,4
srp 3,1 0,1 0,1 4,2 1,4 -1,6 1,1 0,6 4,9 -4,8 -1,8 2,3 -0,7 -0,5 2,4
zafi 3,9 0,1 0,1 5,0 1,5 -2,0 1,0 0,6 4,8 -4,6 -1,6 -1,8 -0,8 -0,4 2,0
fij 2,9 0,0 0,2 5,0 1,9 -2,2 1,0 0,6 4,8 -4,8 -1,7 -0,7 -1,2 -0,5 0,5
list 3.4 0,0 0,2 5.4 1,5 =24 1,1 0,4 5,2 -5,2 -1,9 -2,8 -1,6 -0,2 3,8
pros 42 0,2 0,2 5,1 1,1 -2,1 1,2 0,6 5.4 -4,9 -1,7 -2,9 -0,8 -0,5 3,5

Zdroj: Eurostat a vypo¢ty ECB na zdklad¢ udaji Eurostatu (saldo, sloupce 5, 12 a 15).
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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 JMN ve Redlné IMN Nomindlni Redlny
CPI PPI defldtor | zpracovatelském v ekonomice CPI
HDP primyslu celkem
1 2 3 4 6 7 8
2002 89,2 90,4 91,9 90,4 88,1 88,5 94,8 90,9
2003 99,9 101,7 102,2 101,7 99,5 99,5 106,6 101,6
2004 103,8 105,9 105,3 . . 111,0 105,3
2003 Q4 102,2 104,3 104,1 104,5 102,2 101,5 109,1 103,9
2004 Q1 104,7 106,7 106,4 106,9 104,6 104,2 111,6 106,1
Q2 102,1 104,1 103,6 104,7 101,7 101,1 109,2 103,7
Q3 102,8 104,9 104,5 105,3 101,4 101,7 110,1 104,5
Q4 105,7 107,7 106,9 . . . 113,0 107,1
2004 tnor 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 102,8 104,8 104,4 - - - 110,1 104,4
SIp 102,7 104,8 104,3 - - - 109,9 104,4
zaf{ 103,0 105,2 104,6 - - - 110,3 104,7
i 104,2 106,3 105,5 - - - 111,5 105,8
list 105,6 107,6 106,7 - - - 113,1 107,0
pros 107,1 109,3 108.,4 - - - 114,4 108,4
2005 led 105,8 107,9 107,2 - - - 112,9 106,8
dnor 105,1 107,2 106,6 - - - 111,9 105,8
Mezimésicni zména v %
2005 tGnor -0,7 -0,6 -0,6 - - - -0,9 -0,9
Meziroc¢ni zména v %
2005 dnor -0,1 -0,1 -0,3 - - - -0,3 -0,9

C31 Efektivni devizové kurzy C32 Bilateralni devizové kurzy

(mési¢ni priméry; index 1999 Q1= 100) (mési¢ni pruméry; index 1999 Q1= 100)
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Zdroj: ECB.

1) Vymezeni skupin obchodnich partnerii a dal3i informace naleznete ve VSeobecnych poznimkéch.
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8.2. Bilaterdlni devizové kurzy

(priméry za obdobi; jednotky ndrodni mény vici euro)

US | Britsk4 | Japonsky | Svycarsky | Svédska Jiho- Hong- | Danska| Singa- | Kanadsky |Norska | Australsky | Islandska Novo- |  Jiho-

dolar libra jen frank | Kkoruna | 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

2002 0,9456 0,62883 118,06 1,4670  9,1611 117550  7,3750  7,4305 11,6912 1,4838 17,5086 1,7376 86,18 2,0366 19,9072
2003 1,1312 0,69199 130,97 1,5212 9,1242 134690  8,8079  7,4307 11,9703 1,5817 8,0033 1,7379 86,65 1,9438 8,5317
2004 1,2439 0,67866 134,44 1,5438  9,1243 1422,62  9,6881  7,4399 2,1016 1,6167 8,3697 1,6905 87,14 1,8731 8,0092

2003 Q4 |1,1890 0,69753 129,45 1,5537  9,0093 140456  9,2219  7,4361  2,0507 1,5659 8,2227 1,6622 89,16 1,9032  8,0159
2004 Q1 |1,2497 0,67987 133,97 1,5686 90,1843 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 1400,41 9,3925  7,4393  2,0518 1,6374 8,2634 1,6907 87,70 1,9180 7,9465
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
Q4 11,2977 0,69507 137,11 1,5335  9,0128 1415,11 10,0964  7,4343  2,1481 1,5835 8,1987 1,7132 86,19 1,8526  7,8379

2004 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 17,4436 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 141229  9,3618 17,4405 2,0541 1,6541 8,2074 1,7033 87,97 1,9484  8,1432
Cen [1,2138 0,66428 132,86 1,5192  9,1430 1406,18  9,4648  7,4342  2,0791 1,6492 8,2856 1,7483 87,55 1,9301  7,8110
cec [1,2266 0,66576 134,08 1,5270  9,1962 1420,66  9,5672  7,4355  2,0995 1,6220 8,4751 1,7135 87,71 1,8961 17,5137
srp | 1,2176 0,66942 134,54 1,5387  9,1861 140937  9,4968  7,4365 2,0886 1,6007 8,3315 1,7147 87,08 1,8604 17,8527
zafi | 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
fij |1,2490 0,69144 135,97 1,5426  9,0620 1426,19  9,7284  7,4379  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 7,8566
pros | 1,3408 0,69500 139,14 1,5364 89819 1408,77 10,4264  7,4338  2,2002 1,6333  8,2207 1,7462 83,99 1,8737 17,6847

2005 led |1,3119 0,69867 135,63 1,5469  9,0476 1362,01 10,2269  7,4405 2,1501 1,6060 8,2125 1,7147 82,12 1,8620 7,8386
anor| 1,3014 0,68968 136,55 1,5501  9,0852 1330,26 10,1507  7,4427 2,1327 1,6128 8,3199 1,6670 80,74 1,8192  7,8337

Mezimésicni zména v %

2005 dnor| -0,8 -1,3 0,7 0,2 0,4 -2,3 -0,7 0,0 -0,8 0,4 1,3 -2,8 -1,7 -2,3 -0,1
Mezirocni zména v %

2005 tnor 2,9 1,9 1,3 -1,5 -1,0 -9,8 32 -0,1 0,0 -4,1 -5.2 2,5 -6,9 -0,4 -8,4

Kyperska Cesk4 | Estonsk4 | Madarsky | Litevsky | LotySsky | Maltska Polsky | Slovinsky | Slovenska | Bulharsky [Rumunsky Nova

libra koruna koruna forint litas lat lira zloty tolar koruna lev leu turecka

lira

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

2002 0,57530 30,804 15,6466 242,96 3,4594 0,5810 0,4089 3,8574 2259772 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

2004 0,58185 31,891 15,6466 251,66 3,4529 0,6652 0,4280 4,5268  239,0874 40,022 1,9533 40510 1777 052

2003 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 40550 1665395
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 1807510
Q4 0,57769 31,125 15,6466 245,94 3,4528 0,6801 0,4314 4,2342  239,8298 39,454 1,9559 39839 1871592

2004 bfez| 0,58598 32,985 15,6466 253,33 3,4528 0,6596 0,4266 4,7642  238,0683 40,400 1,9465 40029 1620374
dub 0,58630 32,519 15,6466 250,41 3,4529 0,6502 0,4251 4,7597  238,4520 40,151 1,9465 40 683 1637423
kvét| 0,58589 31,976 15,6466 252,91 3,4528 0,6557 0,4259 4,7209  238,7400 40,164 1,9464 40 554 1818487
cen 0,58239 31,614 15,6466 253,02 3,4528 0,6565 0,4254 4,5906  239,3591 39,923 1,9547 40 753 1814 266
cec 0,58171 31,545 15,6466 249,89 3,4528 0,6596 0,4259 4,4651  239,9023 39,899 1,9558 40962 1784116
srp 0,57838 31,634 15,6466 248,85 3,4528 0,6586 0,4261 4,4310  239,9900 40,111 1,9559 40946 1799918
z4f 0,57696 31,601 15,6466 247,66 3,4528 0,6610 0,4277 4,3748  239,9677 40,049 1,9559 41075 1838497
fij 0,57595 31,491 15,6466 246,69 3,4528 0,6690 0,4297 4,3182  239,9067 39,997 1,9559 41082 1860247
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 1883 365
pros| 0,57909 30,636 15,6466 245,80 3,4528 0,6900 0,4325 4,1354  239,7987 38,872 1,9559 38696 1870 690

2005 led 0,58170 30,304 15,6466 246,48 3,4528 0,6963 0,4322 4,0794  239,7719 38,573 1,9559 38 168 1,7784
anor| 0,58315 29,957 15,6466 243,69 3,4528 0,6961 0,4309 3,9867  239,7355 38,044 1,9559 36 733 1,7104

Mezimésicni zména v %

2005 tnor 0,2 -1,1 0,0 -1,1 0,0 0,0 -0,3 -2,3 0,0 -1,4 0,0 -3,8 -3,8
Mezirocni zména v %
2005 dnor -0,5 -8.8 0,0 -7,4 0,0 39 0,6 -17,9 0,9 -6,2 0,1 -9,4 -
Zdroj: ECB.

1) Udaje pred lednem 2005 se tykaji turecké liry. 1 nové tureckd lira predstavuje 1 000 000 tureckych lir.
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ich ¢lensk

zména v %, neni-

VYVO] MIMO EUROZONU

statech EU

uvedeno jinak)

1. Ekonomicky a finané¢ni vyvoj

Ceska Dansko | Estonsko Kypr | Loty$sko Litva | Madarsko Malta Polsko | Slovinsko | Slovensko | Svédsko Velka
republika Britanie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
HICP
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 2,6 0,9 3,0 1.9 6,2 1,1 6,8 2,7 3,6 3,6 7,4 1,0 1,3
2004 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 39 2,5 7.4 2,3 7,0 3,0 4,7 3,6 72 1,2 1,2
Q4 2,7 1,2 4.4 2,8 72 3,0 5,9 2,2 4,5 35 6,0 1,1 1.4
2004 zafi 2,8 0,9 3.8 1,8 7,7 3,0 6,7 32 4,7 34 6,4 1,2 1,1
ij 3,1 1,6 4,0 2,0 72 3,1 6.4 2,7 4,6 3.4 6,3 1.4 1,2
list 2,6 1,0 4.4 2,6 72 2,9 5,7 1,9 4,5 3,8 6,0 1,1 1,5
pros 2,5 1,0 4,8 39 7,4 2,8 5, 1,9 4,4 33 5,8 0,9 1,6
2005 led 1,5 0,8 42 2,8 6, 2,8 3,9 1,9 3,8 2,3 3,1 0,5 1,6
Deficit (-)/ptebytek (+) vladnich 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 5,3 70,9 14,4 21,4 59,1 70,4 45,4 29,4 42,6 52,0 39,8
Vynosy dlouhodobych statnich dluhopisii v % p.a., primér za obdobi
2004 srp 5,02 4,45 - 6,58 4,88 4,57 8,44 4,70 7,36 4,66 5,02 4,42 5,03
zaf{ 5,02 4,38 - 6,58 4,87 4,56 8,58 4,70 6,96 4,63 5,04 4,37 4,95
Tij 4,82 4,23 - 6,58 4,63 4,38 8,23 4,71 6,80 4,47 5,08 4,25 4,81
list 4,55 4,09 - 6,45 4,58 4,25 7,64 4,70 6,45 4,31 4,92 4,13 4,74
pros 4,05 3,86 - 6,26 4,58 3,95 7,17 4,70 6,00 4,07 4,58 3,90 4,58
2005 led 3,84 3,74 - 6,13 4,29 3,85 7,21 4,71 5,97 3,87 4,04 3,84 4,60
3mési¢ni trokova sazba v % p.a., primér obdobi
2004 srp 2,57 2,21 2,41 5,16 4,12 2,71 - 2,96 6,60 4,01 3,96 2,20 4,96
Z4f{ 2,72 2,21 2,41 5,15 4,14 2,68 - 2,96 7,12 4,07 4,16 2,20 4,95
i 2,67 2,21 2,41 5,15 4,20 2,69 11,09 2,96 6,89 4,10 4,26 2,21 4,90
list 2,61 2,21 2,41 5,13 4,49 2,70 9,57 2,95 6,81 4,06 4,22 2,20 4,88
pros 2,57 2,20 2,41 5,16 4,39 2,65 - 2,96 6,72 4,05 3,74 2,18 4,87
2005 led 2,53 2,20 2,40 5,16 3,99 2,62 - 2,97 6,63 4,05 3,66 2,15 4,87
Redlny HDP
2003 3,7 0,4 5,1 2,0 7,5 9,7 3,0 -0,3 3,8 2,5 4,5 15 2,2
2004 . 2,0 . 6,6 . . 5,3 . . . 3,0
2004 Q2 3,9 2,5 5.8 4,1 7.7 7.4 4,2 -1,6 6,1 4,7 55 34 3,5
Q3 3,6 1,9 5,9 35 9,1 6,2 4,0 1.4 4.8 4,9 53 3,7 3,1
Q4 . 2,1 . . 6,2 3,9 . . . 2,9
Bilance bézného a kapitdlového Gctu v % HDP
2002 -5,7 2,3 -9,9 -4,5 -6,5 -4,8 -6,9 0,5 -2,6 0,7 -7,6 5,3 -1,7
2003 -6,2 33 -12,7 -3,3 -1,6 -6,5 -9,0 -5,6 -2,2 -1,0 -0,5 6,4 -1,6
2004 Q1 -2,3 3,0 -11,5 -12,6 -8,5 -8,7 -9,8 -8,3 -1,4 0,6 1,2 7,6 -1,4
Q2 -5,2 3,7 -17,9 -11,1 -16,7 -10,7 -9,0 -4,7 -2,9 -2,6 -1,5 83 -2,5
Q3 -1.2 2,5 -1,7 . -10,2 -6,0 -7,6 -4,7 -0,6 0,5 -3,4 8,8 -2,6
Jednotkové mzdové naklady
2002 6,0 1.8 4,1 - 0,3 -1,2 8,9 - -2,0 6,0 3,9 0,9 2,5
2003 3.3 2,3 4,6 - 4,1 1,5 7,0 - . 4.8 4,0 0,6 3,2
2004 Q1 L5 4,7 - - - - - 52 -0,2 3.4
Q2 1,0 48 - - - - - 5.4 3,1
Q3 1.8 52 - - . - - - . 0,9
Standardizovand mira nezaméstnanosti v % pracovni sily (s.a.)

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 83 54 9,2 5,0 9,8 10,7 59 73 18,8 6,0 18,0 6,3 .
2004 Q2 8,4 5,4 9,6 4,7 9,8 11,2 5,8 7,5 18,9 6,1 18,5 6,4 4,7
Q3 83 5,3 9,1 5,0 9,7 10,6 5,8 7,1 18,7 59 17,8 6,3 4,5

Q4 83 52 8,4 53 9,7 9,6 6,1 7,0 18,4 5,8 17,2 6,3
2004 zafi 83 5,3 8,8 5,1 9,7 10,3 59 7,0 18,6 59 17,7 6,6 4,5
i 83 52 8,5 5,1 9,7 9,9 6,0 7,0 18,5 59 17,5 6,2 4,6
list 83 52 8,4 5,3 9,7 9,6 6,1 7,0 18,4 5,8 17,2 6,4 4,6

pros 8,3 5,1 8,3 5,5 9,6 9,3 6,2 7,0 18,3 5.8 16,8 6,4

2005 led 83 8,1 5,6 9,6 9,1 6,3 6,9 18,2 5,8 16,5 6,1

Zdroj: Evropské komise (GR Ekonomickych a finanénich zdleZitosti a Eurostat); narodni tdaje, Reuters a vypocty ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Vyvoj
mimo
eurozonu

9.2

V USA a Japonsku

(meziro¢ni zmé&na v %, neni-li uvedeno jinak)

1. Ekonomicky a finanéni vyvoj

Index Jednotkové Redalny Index | Nezaméstnanost |  Siroké Urokovia Vynosy | Devizovy Fiskalni Hruby
spotiebi- mzdové HDP prumyslové | v % pracovni | penize ? sazba 10letych kurz ¥ | deficit (-) vefejny
telskych naklady vyroby sily (s.a.) 3mésicnich statnich narodni dluh *
cen | (zpracovatelsky (zpracovatelsky meziban- | dluhopisi ¥ | mény vicéi | prebytek (+) | v % HDP
priamysl) ¥ primysl) kovnich v % p.a. euro | v % HDP

vklada ¥

v % p.a.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

USA

2001 2,8 0,2 0,8 -4,1 4.8 11,4 3,78 5,01 0,8956 -0,4 42,9

2002 1,6 -0,8 1,9 -0,1 5.8 8,0 1,80 4,60 0,9456 -3,8 452

2003 2,3 33 3,0 0,0 6,0 6,3 1,22 4,00 1,1312 -4,6 47,7

2004 2,7 -1,3 4.4 4,8 5,5 52 1,62 4,26 1,2439 .

2003 Q4 1,9 3,6 4.4 1,6 5,9 4,7 1,17 4,27 1,1890 -4,3 47,7

2004 Q1 1,8 -0,7 5,0 32 5,7 4,5 1,12 4,00 1,2497 -4,5 48,3
Q2 2,9 -1,7 4,8 5,6 5,6 5,7 1,30 4,58 1,2046 -4,4 48,0
Q3 2,7 -1,2 4,0 5,5 5.4 4,8 1,75 4,29 1,2220 -4,4 48,3
Q4 3,3 -1,5 3,9 5,0 5.4 5.8 2,30 4,17 1,2977 .

2004 fij 32 - - 5,6 5,5 53 2,08 4,08 1,2490 - -
list 3,5 - - 4,5 5.4 58 2,31 4,19 1,2991 - -
pros 3,3 - - 4,9 5.4 6,2 2,50 4,23 1,3408 - -

2005 led 3,0 - 5,0 5,2 6,0 2,66 4,21 1,3119 - -
Ginor . = - ‘ 2,82 416 13014 - -

Japonsko

2001 -0,7 4.4 0,2 -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 1,4 32 5,2 1,7 0,06 0,99 130,97 . .

2004 0,0 . 2,6 5,6 4,7 1,9 0,05 1,50 134,44

2003 Q4 -0,3 -4,3 2,1 4,2 5,1 15 0,06 1,38 129,45

2004 Q1 -0,1 -6,5 4,0 6,8 4,9 1,7 0,05 1,31 133,97
Q2 -0,3 -6,7 3,1 7.4 4,6 1,9 0,05 1,59 132,20
Q3 -0,1 -5,9 2,3 6,4 4,8 1,8 0,05 1,64 134,38
Q4 0,5 . 0,8 1,8 4,6 2,0 0,05 1,45 137,11

2004 fij 0,5 0,7 - -0,8 4,7 2,0 0,05 1,49 135,97 - -
list 0,8 . - 4,5 4,5 2,0 0,05 1,46 136,09 - -
pros 0,2 - 1,8 4.4 2,0 0,05 1,40 139,14 - -

2005 led -0,1 . - 1,0 2,1 0,05 1,37 135,63 - -
anor . - . 0,05 1,40 136,55 - -

C33 Realny hruby domaci produkt

(meziro¢ni zména v %; Ctvrtletng)

C34 Indexy spotiebitelskych cen

(meziroéni zména v %; mésicné)

= eurozéna = eurozona
sass  USA =«xx  USA
= = Japonsko = = Japonsko
6 P 6 4 P 4
4 5 g 99 3
vM\,.,M /AR AV
-« o 1
1
0 7y
L 0
Y PANARE N
P 17,
2 28N 1
‘\ > -
| l
G414 22— 2
1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004

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

D
2)
3)
4)
5)

Udaje za Spojené staty jsou sezonné ocistény.

Primérné hodnoty za obdobi; M3 pro US, M2 + vkladové certifikdty pro Japonsko.
Dalsi informace viz 4.6 a 4.7.

Dal3i informace viz 8.2.

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

2. Uspory, investice a financovani

Nérodni dspory a investice Investice a financovani nefinan¢nich podniki Investice a financovani domacnosti "
Hrubé Hrub4 Cisté Hrub4 Cisté Hrubé Cista Kapitalové Cisté Hrubé Cista
aspory tvorba avéry tvorba Hruba pofizeni aspory pasiva Cenné | vydaje ? pofizeni | dspory ¥ pasiva
kapitdlu zbytku kapitdlu tvorba | finan¢nich papiry finan¢nich
svéta fixniho aktiv a akcie aktiv
kapitélu
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 2,3 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 5.3 10,7 5,7
2003 14,2 18,4 4.4 7,3 72 1,4 8,0 1,1 -0,1 12,8 43 11,1 6,6
2002 13,5 18,4 -4,7 7,0 7,1 43 8,6 2,4 0,8 13,1 72 10,7 8,0
2002 Q4 13,3 18,3 -4,7 7,1 7,0 5.4 8,3 43 0,7 12,9 3.4 10,5 8,1
2003 Q1 12,8 18,2 -5,0 6,9 6,9 3,6 7,8 2,4 0,9 12,8 6,7 10,2 9,1
Q2 13,2 18,1 -4,8 6,8 7,0 53 8,5 33 2,0 13,1 10,0 10,5 12,4
Q3 13,7 18,6 -4,6 7,0 7,1 32 8,7 1,1 0,2 13,3 9,3 11,2 6,8
Q4 14,4 18,8 -4,3 7,2 72 5,0 9,2 2,7 0,0 13,2 3,0 10,7 4,0
2004 Q1 13,7 19,1 -4,9 7.4 7,1 5,9 8,9 4,0 1,0 13,1 5,8 10,3 9,9
Q2 13,9 19,8 -5.4 7,7 73 4,0 8.8 2,3 -0,6 13,3 6,5 10,3 7,6
Q3 13,9 19,7 -5,4 7,6 7.4 4,4 9,1 2,0 -0,1 13,5 5,1 10,2 7,3
Japonsko
2000 27,8 26,3 2,3 15,4 15,5 0,9 14,5 -1,0 0,2 52 39 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 25,6 24,0 2,8 13,8 14,0 -1,7 15,3 -1,4 -0,8 4,8 -0,2 9,0 -2,1
2003 26,3 23,9 . . . 32 16,0 -5,.2 -0,2 -1,2 9,2 -0,8
2002 Q4 24,0 25,2 2,2 . . 5,5 . 9,8 0,7 10,2 -1,7
2003 Q1 28,0 23,4 2,9 . . 17,5 . -1,8 1,7 -13,2 2,9
Q2 23,6 233 . . . -26,1 . -20,6 -0,9 4,2 -5,7
Q3 25,7 24,0 . . . 9,8 . -5,5 -2,9 -5,5 1,1
Q4 27,8 24,8 . . . 11,5 . 6,5 1,2 8,7 -1,2
2004 Q1 30,7 24,0 . . . 11,3 . 0,6 -0,4 . 1,5 . 2,6
Q2 . 23,0 . . . -13,4 . -12,7 -0,8 . 5,6 . -6,0
Q3 . 23,8 . . . 5,0 . -2,0 -1,8 . -43 . 1,6
C35 Cisté uvéry nefinanénich podniki C36 Cisté uvéry domacnosti
(% HDP) (% HDP)
Bl curozona Bl curozona
Bl usA Bl usa
5 B Japonsko 5 3 B japonsko 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) Vcetné neziskovych organizaci slouZicich domacnostem.

2) Hrubd tvorba kapitalu v Japonsku. Kapitilové vydaje v USA zahrnuji nakup spotfebniho zboZi dlouhodobé spotieby.
3) Hrubé aspory v USA jsou zvySeny o vydaje na zboZzi dlouhodobé spotieby.
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SEZNAM GRAFU

Cl
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C4
(6]
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C7
C8
Cc9
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Cl1
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Cle6

C17
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C19
C20
C21
C22
C23
C24
C25
C26
C27
C28
C29
C30
C31
C32
C33
C34
C35
C36

M¢énové agregaty

Protipolozky

Slozky ménovych agregati

Slozky dlouhodobéjSich finan¢nich pasiv

Uvéry finan¢nim zprostiedkovatelim a nefinan¢nim podnikiim
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Meziro¢ni tempa riastu kratkodobych dluhovych cennych papir podle sektoru emitenta
ve vSech ménéch celkem

Meziro¢ni tempa rastu dlouhodobych dluhovych cennych papir podle sektoru emitenta
ve vSech ménéch celkem

Meziro¢ni tempa riistu kotovanych akcii emitovanych rezidenty eurozény

Hrubé emise kotovanych akcii podle sektoru emitenta

Nové vklady s dohodnutou splatnosti
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Urokové sazby penézniho trhu eurozény

3mésicni drokové sazby penéZniho trhu

Vynosy statnich dluhopisti eurozény

Vynosy 10letych statnich dluhopist

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

Platebn{ bilance — béZny uacet

Platebn{ bilance — Cisté pfimé a portfoliové investice

Platebni bilance — zboZi

Platebni bilance — sluZby

Hlavni transakce platebni bilance ovliviiujici vyvoj ¢istych zahrani¢nich aktiv MFI
Efektivni devizové kurzy

Bilateralni devizové kurzy
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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.51[_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, E}' 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 vypocitdno pomoci jednoho z nasledujicich
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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X2

Kone¢né centrovany tfimési¢ni klouzavy primér
pro meziro¢ni tempo ristu M3 je ziskdn jako
(a,, +a,+a_)/3,kde a_je definovino 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:
K 1=1, % L
L
t-1

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

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

Pro interni potfeby se také pouzivd modelovy postup TRAMO-

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 2. bfezen 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).

Nejnovéjsi tdaje jsou Casto pfedbézné a mohou
byt upraveny. Zaokrouhlenim mohou vzniknout
rozdily mezi soucty a jejich sloZzkami.

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
acth 1995 (European System of Accounts, ESA
95) a Prirucce k sestaveni platebni bilance (the
IMF Balance of Payments Manual). Transakce
zahrnuji provedené operace (méfené piimo
nebo odvozené), zatimco toky zahrnuji téz
zmény stavil 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 véetné*.

PREHLED

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

STATISTIKA MENOVE POLITIKY

Kapitola 1.4 obsahuje statistické tidaje o povin-
nych minimélnich rezervéch a faktorech likvidity.
Rocni a Ctvrtletni hodnoty piedstavuji priméry
za posledni udrZzovaci obdobi daného roku/Ctvrt-
leti. Do prosince 2003 zacinala udrZovaci obdobi
vzdy 24. kalendaini den mésice a trvala do 23.
dne mésice ndsledujiciho. Dne 23. ledna 2003
ohlasila ECB zmény postupt, které byly zave-
deny 10. bfezna 2004. Nasledkem téchto zmén
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budou udrZovaci obdobi zacinat v den vypotadani
hlavni refinan¢ni operace (main refinancing ope-
ration, MRO) po tom zaseddni Rady guvernér,
na které je naplanovino mési¢ni zhodnoceni pfti-
stupu k ménové politice. Bylo stanoveno pfe-
chodné udrzovaci obdobi, které pokryje dobu od
24. ledna do 9. bfezna 2004.

Tabulka 1 v kapitole 1.4 ukazuje soucasti re-
zervni baze avé€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 bankdm jedno-
tlivych statd. NemtzZe-1i uvérova instituce dolo-
Zit vyS$i svych emisi dluhovych cennych papirt
s dobou splatnosti do dvou let, které jsou v dr-
Zeni vySe uvedenych instituci, mizZe 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 skoncend 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 zadvazkl 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 dctech (sloupec 2) jsou
nascitané 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 udrZovaci obdobi, nasci-
tané za ty tvérové instituce, které nesplnily po-
7adavek na PMR. Urokové sazba na minimalni
rezervy (sloupec 5) se rovnd primérné trokové
sazb€ pouzivané Evropskou centrdlni bankou
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 tctech avéro-
vych instituci eurozény vedenych u Eurosys-
tému. VSechny ¢astky jsou odvozeny z konsoli-
dované finan¢ni rozvahy Eurosystému. Ostatni
operace stahujici likviditu (sloupec 7) nezahrnuji
vydavani dluhopisi iniciované narodnimi cen-
tralnimi bankami ve druhé etapé¢ HMU. Ostatni
¢isté faktory (sloupec 10) pfedstavuji ocisténé
zbyvajici polozky konsolidované finan¢ni roz-
vahy Eurosystému. BéZné ucty uvérovych insti-
tuci (sloupec 11) jsou rovny rozdilu mezi sou-
¢tem faktori poskytujicich likviditu (sloupce 1
az 5) a souctem faktorQi stahujicich likviditu
(sloupce 6 az 10). Ménova baze (sloupec 12) je
souctem depozitni facility (sloupec 6), bankovek
v obéhu (sloupec 8) a zustatkdh na béZnych
uctech avérovych instituci (sloupec 11).

PENIZE, BANKOVNICTVi A INVESTICNi FONDY

Kapitola 2.1 ukazuje agregovanou rozvahu sek-
toru ménovych finan¢nich instituci (MFI), tj. cel-
kovou sumu harmonizovanych rozvah vS§ech mé-
novych finan¢nich instituci, které jsou rezidenty
v eurozoné. MFI jsou centrdlni banky, Gvérové
instituce definované pravnimi piedpisy Spole-
censtvi, fondy penéZniho trhu a dalsi instituce,
jejichZ ¢innosti je pfijimat vklady resp. jejich
blizké substituty od jinych subjektii nez MFI a na
svlij vlastni tcet (alespoit v ekonomickém
smyslu slova) poskytovat Givéry resp. investovat
do cennych papirti. Uplny seznam MFI je zve-
fejnén na internetovych strdnkach ECB.

Kapitola 2.2 ukazuje konsolidovanou rozvahu
sektoru MFI, ktera se ziskd z agregované roz-
vahy vyloucenim vSech pozic mezi MFI v eu-
roz6né navzijem. Vzhledem k jisté rtiznoro-
dosti v postupech tétovini nemusi byt suma
pozic mezi MFI nulov4; zlstatek je vykdzéan ve
sloupci 10 strany pasiv kapitoly 2.2. Kapitola
2.3 popisuje ménové agregity v eurozoné a je-
jich protipoloZky. Ty se odvozuji z konsolido-



vané rozvahy sektoru MFI; zohledfiuji téZ né-
kterd ménova aktiva/pasiva ustiednich vladnich
instituci. Statistiky ménovych agregitl a jejich
protipoloZek se oCiStuji o sezonni vlivy a vlivy
dnt obchodovéni. Polozka zahrani¢nich pasiv
v kapitoldch 2.1 a 2.2 ukazuje drZitele - nerezi-
denty eurozony i) akcii/podilovych listd 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 agregati a pfifazeny k po-
lozce ,,¢ista zahrani¢ni aktiva“.

Kapitola 2.4 pfinasi 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 aZz 2.6 zahrnuji transakce, které
jsou odvozeny jako rozdily stavil, o¢iSténé o re-
klasifikace, pfecenéni, zmény devizovych kurzt
a jakékoli jiné zmény, které nevznikaji z trans-
akci. Kapitola 2.7 ukazuje vybrand pfecenéni,
kterd jsou pouzita v odvozovani transakci. Ka-
pitoly 2.2 a7 2.6 téZ prinaSeji miry rlstu vyjad-
fené rocnimi procentudlnimi zménami vycha-
zejicimi z transakci. Kapitola 2.8 ukazuje
¢tvrtletni 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 statd. Od 1. ledna 1999 se statis-

tické informace shromazduji a sestavuji na za-
kladé nafizeni ECB/1998/16 z 1. prosince
1998 o konsolidované rozvaze sektoru méno-
vych finan¢nich instituci!, 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 poloZkou ,,dluhové
cenné papiry*.

Kapitola 2.9 ukazuje zustatky pro rozvahu in-
vesti¢nich fondl eurozény (kromé fondu pe-
nézniho trhu) ke konci Ctvrtleti. 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 UCTY

Kapitoly 3.1 a 3.2 uvadéji ctvrtletni tdaje o fi-
nan¢nich uctech za nefinanc¢ni 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 ztstatky neocidténé 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 ptivodni splat-
nosti (pojem ,kriatkodoby* oznacCuje plvodni
splatnost do jednoho roku; pojem ,,dlouhodoby*
oznacuje piivodni splatnost delsi neZ jeden rok).

1 UK vést. & L 356, 30.12.1998, 5. 7.
2 UF. vést. & L 250, 2.10.2003, s. 19.
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Je-li to moZné, financovani pfijaté od MFI je pre-
zentovdno 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 Ctvrtletni udaje o financ-
nich uctech za pojistovaci spolecnosti a penzijni
fondy (S.125 v ESA 95) v eurozoné. Stejné jako
v kapitoldch 3.1 a 3.2 zahrnuji tyto tdaje zis-
tatky neocisténé o sezonni vlivy a finan¢ni trans-
akce a ddle ukazuji hlavni finan¢ni investice
a ¢innosti tohoto sektoru v oblasti financovani.

Ctvrtletni tdaje v téchto tiech kapitolach vy-
chazeji z udaju Ctvrtletnich ndrodnich financ-
nich uctl a rozvahy MFI a statistik emitova-
nych cennych papir. Kapitoly 3.1 a 3.2 téz
vyuZzivaji idaje pfevzaté z mezindrodni ban-
kovni statistiky BIS. Ackoli do rozvahy MFI
a do statistiky emitovanych cennych papiri pfi-
spivaji vSechny zemé eurozdny, Irsko a Lucem-
bursko dosud ddaje z ¢tvrtletnich narodnich fi-
nan¢nich uctd neposkytuji.

Kapitola 3.4 uvadi ro¢ni udaje o usporéch, in-
vesticich (finan¢nich a nefinancnich) a finan-
covdani za eurozonu jako celek a samostatné za
nefinancni podniky a domacnosti. Tyto ro¢ni
udaje poskytuji zejména tplnéjsi sektorové in-
formace o akvizicich finan¢nich aktiv a jsou
konzistentni s ¢tvrtletnimi tdaji obsazenymi
v pfedchozich dvou kapitolach.

FINANCNi TRHY

Statistické fady finan¢niho trhu za eurozénu za-
hrnuji Clenské staty EU, které do okamziku,
k némuz se uvadéné udaje vztahuji, pfijaly euro.

Statistiku cennych papiri vyjma akcii a kotova-
nych akcii (kapitoly 4.1 az 4.4) vypracovava
ECB s pouZitim dat od ESCB a BIS. Kapitola 4.5
uvadi drokové sazby, které pouzivaji MFI pro
vklady od rezidentl eurozény a ptjcky reziden-
tim eurozény denominované v eurech. Statistika
trokovych sazeb na penéZnim trhu, vynosu
z dlouhodobych vladnich dluhopisiit a burzovni

ECB
Mési¢ni bulletin
biezen 2005

indexy (kapitoly 4.6 az 4.8) vypracovavd ECB
s vyuzitim dat od tiskovych agentur.

Statistika emisi cennych papiri zahrnuje cenné
papiry kromé akcii (dluhové cenné papiry),
které jsou prezentoviny v kapitoldch 4.1, 4.2
a 4.3, a kotovanych akcii, které jsou prezento-
vany v kapitole 4.4. Dluhové cenné papiry se
déli na kratkodobé a dlouhodobé. , Kratkodo-
bymi* se rozumi cenné papiry s ptivodni splat-
nosti jeden rok nebo méné (ve vyjimecnych pii-
padech dva roky nebo mén¢). Cenné papiry
s del3i splatnosti nebo s volitelnymi daty splat-
nosti, z nichZ nejpozdéjsi je vzdaleno vice nez
jeden rok, nebo s neurenou dobou splatnosti,
jsou klasifikovény jako ,,dlouhodobé*. Dlouho-
dobé dluhové cenné papiry emitované rezidenty
eurozony se ddle déli na emise s pevnymi a pro-
ménlivymi sazbami. U emisi s pevnymi saz-
bami se kuponovad sazba b&hem Zivotnosti
emise neméni. U emisi s promé&nlivymi sazbami
je kuponova sazba periodicky upravovana po-
dle nezavislé urokové sazby ¢i indexu. Odha-
duje se, Ze statistika dluhovych cennych papirt
zahrnuje pfiblizné 95 % vSech emisi realizova-
nych rezidenty eurozony. V eurech denomino-
vané cenné papiry uvedené v kapitolach 4.1, 4.2
a 4.3 rovnéz zahrnuji polozky vyjadfené v na-
rodnich denominacich eura.

Kapitola 4.1 uvadi emitované cenné papiry,
splitky, Cisté emise a zistatky pro vSechny
splatnosti, s dal§im ¢lenénim dlouhodobych
splatnosti. Cisté emise se li¥i od zmén v zlistat-
cich v dusledku zmén v ocenéni, reklasifikaci
a jinych tprav.

Sloupce 1 az 4 ukazuji zUstatky, hrubé emise,
splatky a Cisté emise pro v§echny emise deno-
minované v eurech. Sloupce 5 az 8§ ukazuji zis-
tatky, hrubé emise, vykoupené cenné papiry
a Cisté emise pro vSechny cenné papiry kromé
akcii (tj. dluhové cenné papiry), vydané rezi-
denty eurozony. Sloupce 9 aZz 11 ukazuji pro-
centni podil zGstatkd, hrubych emisi a vykou-
penych cennych papirt, které byly vydany
v eurech rezidenty eurozény. Sloupec 12 uka-
zuje v eurech denominované Cisté emise vydané
rezidenty eurozony.



Kapitola 4.2 obsahuje sektorové ¢lenéni zis-
tatk® a hrubych emisi za emitenty, ktefi jsou re-
zidenty eurozony, podle ESA 953. Do Eurosys-
tému je zahrnuta ECB.

Celkové zustatky dluhovych cennych papirii
celkem a dlouhodobych dluhovych cennych pa-
pirQ v sloupci 1 tabulky 4.2.1 odpovidaji uda-
jum o zistatcich dluhovych cennych papirt cel-
kem a dlouhodobych dluhovych cennych papiri
emitovanych rezidenty eurozony v kapitole 4.1,
sloupci 5. Zustatky dluhovych cennych papirt
celkem a dlouhodobych dluhovych cennych pa-
pirtt vydanych MFI v sloupci 2 tabulky 4.2.1
jsou viceméné srovnatelné s udaji o vydanych
dluhovych cennych papirech uvedenych na
stran€ pasiv agregované rozvahy MFI v sloupci
8 tabulky 2.1.2.

Soucty hrubych emisi dluhovych cennych pa-
pirt celkem v sloupci 1 tabulky 4.2.2 odpovi-
daji tdajim o celkovych hrubych emisich rezi-
dentl eurozény v kapitole 4.1, sloupci 6.
Zbytkovy rozdil mezi tdaji o dlouhodobych
dluhovych cennych papirech podle kapitoly 4.1,
sloupce 6 a dlouhodobych dluhovych cennych
papirech s pevnymi i pohyblivymi sazbami po-
dle sloupce 7 tabulky 4.2.2 ptfedstavuji dluho-
pisy s nulovym kuponem a vlivy pfecenéni.

Kapitola 4.3 uvadi meziro¢ni tempo rastu dlu-
hovych cennych papiri vydanych rezidenty eu-
rozoény (v ¢lenéni podle splatnosti, typu na-
stroje, sektoru emitenta a mény), vychazejici
z finan¢nich transakci, k nimZ dochazi, kdyZ in-
stituce pfijima nebo splaci zdvazky. Meziro¢ni
tempa ristu proto nezahrnuji reklasifikace, pfe-
cenéni, zmény devizovych kurzi a jiné zmény,
které nevznikaji z transakci. Meziro¢ni pro-
centni zmény v mési¢nich udajich se tykaji

3 Kodova oznaceni dle ESA 95 pro sektory uvedené v tabulkdch
v Monthly Bulletinu jsou: MFI (vcetné Eurosystému), které
zahrnuji ECB, narodni centralni banky zemi eurozény (S.121)
a ostatni ménové finan¢ni instituce (S.122); neménové finan¢ni
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); stfedni
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).

konce mésice, zatimco u ¢tvrtletnich a ro¢nich
Udaji zmény v procentech odkazuji na mezi-
ro¢ni zménu priméru za obdobi. Podrobnosti
viz Technické pozndmky.

Kapitola 4.4, sloupce 1, 4, 6 a 8, ukazuji zis-
tatky pro kotované akcie vydané rezidenty eu-
rozény v ¢lenéni podle sektoru emitenta. Mé-
si¢ni tdaje o kotovanych akciich vydanych
nefinan¢nimi podniky odpovidaji ¢tvrtletnim
¢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 zapoc¢itdva prvni
kotace emitenta na burze a vytvofeni nebo vy-
maz novych instrumentt. Do vypoctu meziroc¢-
niho tempa ristu nejsou zahrnuty reklasifikace,
precenéni a jiné zmény, které nevznikaji
z transakci.

Kapitola 4.5 ptinési statistiku vSech trokovych
sazeb, které pouzivaji MFI, jeZ jsou rezidenty
v eurozoné, pro v eurech denominované vklady
a pljcky domdacnostem a nefinan¢nim podni-
kim, jeZ jsou rezidenty v eurozong. Urokové
sazby MFI eurozony se vypocitdvaji jako va-
Zeny prumér (podle odpovidajiciho objemu ob-
chodu) drokovych sazeb zemi eurozény pro
kaZzdou kategorii.

Statistika trokovych sazeb MFI je ¢lenéna po-
dle typu cinnosti, sektoru, kategorie instru-
mentu a doby splatnosti, vypovédni lhity nebo
pivodni doby fixace urokové sazby. Nova sta-
tistika arokovych sazeb MFI nahrazuje deset
pfechodnych statistickych fad o maloobchod-
nich drokovych sazbach v eurozoné, které byly
publikoviny v Mési¢nim bulletinu ECB od
ledna 1999.

Kapitola 4.6 prezentuje irokové sazby na pe-
néznim trhu za eurozénu, USA a Japonsko. Za
eurozonu je zahrnuto Siroké spektrum droko-
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vych sazeb na penéZnim trhu, sahajici od tro-
kovych sazeb z jednodennich vkladd az po
sazby z dvandctimési¢nich vkladi. Do ledna
1999 se souhrnné urokové sazby za eurozénu
pocitaly na zdkladé¢ sazeb jednotlivych stati, va-
zenych podle HDP. S vyjimkou sazby z jedno-
dennich vkladi do prosince 1998 predstavuji
mésicni, Ctvrtletni a ro¢ni hodnoty priméry za
dané obdobi. Jednodenni vklady jsou do pro-
since 1998 reprezentovany 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 prumérné hodnoty za dané obdobi. Od ledna
1999 predstavuji arokové sazby na jedno-, tfi-,
Sesti- a dvandctimési¢ni vklady mezibankovni
nabidkové trokové sazby EURIBOR; do pro-
since 1998 se pouZzivaly sazby LIBOR (London
Interbank Offered Rates). Pro USA a Japonsko
jsou drokové sazby na tfimési¢ni vklady repre-
zentovany sazbou LIBOR.

Kapitola 4.7 prezentuje vynosy z vlddnich dlu-
hopisil za eurozénu, USA a Japonsko. Do pro-
since 1998 predstavovaly dvou-, tfi-, péti-
a sedmileté vynosy za eurozénu hodnoty ke
konci obdobi a desetileté vynosy primérné
hodnoty za dané obdobi. Nyni jsou vSechny
vynosy primérnymi hodnotami za dané ob-
dobi. Do prosince 1998 se vynosy za eurozénu
pocitaly na zdkladé harmonizovanych nirod-
nich vynosi z vladnich dluhopisi vdZenych
podle HDP; nyni jsou vahami nomindlni zts-
tatky vladnich dluhopisid v kazdém pdsmu
doby splatnosti. Pro USA a Japonsko piedsta-
vuji desetileté vynosy primérné 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
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za eurozonu se ziskdvaji agregaci udajli za
jednotlivé zemé. Je-li to mozné, jsou udaje har-
monizované a porovnatelné. Statistické udaje
o HDP a vydajovych slozkach, hodnoté pfidané
ekonomickou cinnosti, primyslové vyrobé,
maloobchodnich trzbéach a registracich osob-
nich automobilll jsou ociStény o zmény v poctu
pracovnich dni.

Harmonizovany index spotfebitelskych cen
(HICP) za eurozénu (kapitola 5.1) je k dispo-
zici od roku 1995. Vychézi z narodnich HICP,
které se fidi ve vSech zemich eurozdny stejnou
metodologii. Clenéni podle poloZek zboZi
a sluzeb je odvozeno z Klasifikace individuélni
spotieby podle ucelu (Classification of indivi-
dual consumption by purpose (Coicop/HICP)).
HICP zahrnuje penéZzni vydaje na kone¢nou
spotiebu domdcnosti eurozény. Tabulka obsa-
huje sezonné ociSténé udaje o HICP, které se-
stavuje ECB.

Ceny primyslovych vyrobctl (tabulka 2 v ka-
pitole 5.1), primyslové vyroba, nové zakazky
v primyslu, obrat v primyslu a maloobchodni
trzby (kapitola 5.2) jsou upraveny nafizenim
Rady (ES) ¢. 1165/98 ze dne 19. kvétna 1998
o kratkodobé statistice4. Clen&ni cen primys-
lovych vyrobcl a primyslové vyroby podle
kone¢ného uZziti vyrobkl odpovida harmonizo-
vanému ¢lenéni primyslovych odvétvi s vy-
jimkou stavebnictvi (NACE, kapitoly C aZ E)
do hlavnich primyslovych skupin (Main In-
dustrial Groupings, MIG) definovanych nafize-
nim Komise (ES) ¢. 586/2001 ze dne 26. bfezna
20015. Ceny primyslovych vyrobct odrazeji
ceny vyrobcl franko zdvod. Zahrnuji nepfimé
dan€ kromé DPH a jiné odcitatelné dang. Pri-
myslova vyroba odrdzi pfidanou hodnotu pfi-
slu§ného odvétvi.

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

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



Indexy nékladt prace (tabulka 3 v kapitole 5.1)
méfi primérné niklady prace na odpracovanou
hodinu. Nezahrnuji v§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 vychézejicich
z neharmonizovanych narodnich definic.

Slozky jednotkovych mzdovych ndklada (ta-
bulka 4 v kapitole 5.1), HDP a jeho slozky (ta-
bulky 1 a 2 v kapitole 5.2), deflitory HDP (ta-
bulka 5 v kapitole 5.1) a statistika zaméstnanosti
(tabulka 1 v kapitole 5.3) jsou vysledkem cCtvrt-
letnich narodnich ¢t dle ESA 95.

Nové zakdzky v primyslu (tabulka 4 v kapitole
5.2) predstavuji zakdzky ziskané béhem refe-
ren¢niho obdobi v odvétvich, kterd prevaziné
pracuji na zdklad€ zakézek — zejména produkci
textilii, celulézy a papiru, chemikalii, kovi, in-
vesti¢nich statkll a zboZi dlouhodobé spotieby.
Udaje jsou vypocitany na zaklad& b&Znych cen.

Indexy obratu v primyslu a maloobchodu (ta-
bulka 4 v kapitole 5.2) méii obrat vcetné vSech
poplatkid a dani s vyjimkou DPH, fakturovany
béhem referencniho obdobi. Maloobchodni ob-
rat se tyka celého maloobchodu vyjma prodeje
motorovych vozidel a motocykld a vyjma
oprav. Nové registrace osobnich automobilil
zahrnuji registrace soukromych i firemnich
osobnich automobili.

Udaje o kvalitativnim Setfeni mezi podniky
a spotfebiteli (tabulka 5 v kapitole 5.2) vycha-
zeji z Setfeni mezi podniky a spotiebiteli, které
provadi Evropska komise (Business and Consu-
mer Surveys).

Miry nezaméstnanosti (tabulka 2 v kapitole
5.3) odpovidaji smérnicim Mezindrodni orga-
nizace prace (ILO). Vyjadfuji pocet osob ak-
tivné hledajicich préici jako podil na pracovni
sile, s vyuZitim harmonizovanych kritérii a de-
finic. Odhady pracovnich sil, z nichZ vychazi
mira nezaméstnanosti, se liS§i od souctu poctu
zaméstnanych a nezaméstnanych uvedeného
v kapitole 5.3.

VLADNI FINANCE

Kapitoly 6.1 az 6.4 se zabyvaji fiskalni pozici
vladniho sektoru v eurozoéng. Udaje jsou prevazng
konsolidované a vychdzeji z metodologie ESA 95.
Rocni agregaty pro eurozonu v kapitolach 6.1 az
6.3 sestavuje ECB z pravidelné aktualizovanych
harmonizovanych dat poskytovanych narodnimi
centrdlnimi bankami. Udaje o deficitu a dluhu pro
zemé eurozony se proto mohou li§it od téch, které
pouzivd Evropska komise v rdmci postupu pii
nadmérném deficitu. Ctvrtletni agregéty pro eu-
rozonu v kapitole 6.4 sestavuje ECB z udaji Eu-
rostatu a jednotlivych statd.

Kapitola 6.1 uvadi ro¢ni udaje o pfijmech a vy-
dajich vladniho sektoru na zdkladé definic sta-
novenych v natizeni Komise (ES) ¢. 1500/2000
ze dne 10. Cervence 20000 0 zm&n& ESA 95.
Kapitola 6.2 uvadi podrobné idaje o hrubém
konsolidovaném dluhu vladdniho sektoru v no-
mindlni hodnoté v souladu s ustanovenimi
Smlouvy o postupu pfi nadmérném schodku.
Kapitoly 6.1 a 6.2 obsahuji souhrnné udaje za
jednotlivé zemé€ eurozony vzhledem k jejich vy-
znamu v rdmci Paktu stability a rastu. Kapitola
6.3 prezentuje zmény dluhu vladniho sektoru.
Rozdil mezi zménou vladniho dluhu a vladniho
deficitu — opravnou polozku deficit-dluh — je
vysvétlovdn hlavné vladdnimi transakcemi
v oblasti finan¢nich aktiv a u¢inky kurzovych
rozdilt. Kapitola 6.4 pfindsi ctvrtletni udaje
o pfijmech a vydajich vladniho sektoru na za-
kladé definic podle natizeni Evropského parla-
mentu a Rady (ES) ¢. 1221/2002 z 10. ¢ervna
20027 o &tvrtletnich nefinanénich tcétech vlad-
niho 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 aZ 7.4) jsou obecné v sou-
ladu s Pfiru¢ckou MMF k sestaveni platebni

6 UK. vést. & L 172, 12.7.2000, s. 3.
7 Ut vést. €. L 179, 9.7.2002, s. 1.
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bilance (pdté vydani, fijen 1993), Obecnymi
z4dsadami ECB ze dne 16. ¢ervence 2004 o po-
Zadavcich na poskytovéni statistickych infor-
maci (ECB/2004/15)8 a dokumenty Eurostatu.
Dalsi informace o metodologiich a zdrojich
pouzivanych ve statistikich PB a investi¢ni po-
zice vUc¢i zahrani¢i za eurozonu 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 vii¢i
zahranici v Evropské unii] (listopad 2004)
a v nasledujicich zpravéach pracovnich skupin:
,Portfolio investment collection systems* (Cer-
ven 2002), ,,Portfolio investment income* (sr-
pen 2003) a ,,Foreign Direct Investment* (bfe-
zen 2004), které si lze stdhnout z internetovych
strainek ECB. Dile je k dispozici zprava pra-
covni skupiny ECB a Komise (Eurostatu)
o kvalité statistik platebni bilance a investi¢ni
pozice vuci zahrani¢i (Cerven 2004), a to na
internetovych strankdch Vyboru pro ménovou
a finan¢ni statistiku a statistiku platebni bi-
lance (www.cmfb.org).

Prezentace Cistych transakei ve finan¢nim Gcétu
se fidi znaménkovou konvenci Pfirucky MMF
k sestaveni platebni bilance: pfirtistek aktiv se
objevuje se zdpornym znaménkem, piirtstek
pasiv s kladnym. V béZném tctu a kapitdlovém
uctu jsou jak kreditni, tak debetni transakce
prezentovany s kladnym znaménkem.

Platebni bilanci za eurozénu sestavuje ECB.
Posledni mési¢ni tidaje by mély byt povazovany
za predb&zné. Udaje se reviduji, kdyZ jsou pub-
likovéany udaje za dal§i mésic resp. kdyZ je pub-
likovéana podrobnd Ctvrtletni PB. Star§i data se
reviduji pravidelné nebo nasledkem zmén v me-
todologii sestavovani zdrojovych dat.

Tabulka 2 v kapitole 7.1 obsahuje sezonn€ ocis-
téné tdaje pro bézny ucet. Je-li to vhodné, ocis-
téni zahrnuje téZ vlivy poctu dni, prestupnych
roku resp. velikonoc.

8 UK. vést. & L 354, 30. 11. 2004, s. 34.
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Tabulka 5 v kapitole 7.1 obsahuje sektorové
Clenéni v eurozoné sidlicich kupujicich cennych
papirtt vydanych nerezidenty eurozony. Zatim
nelze prezentovat sektorové ¢lenéni v eurozoné
sidlicich emitentd, jejichZ cenné papiry kupuji
nerezidenti. RozliSeni mezi poloZkami ,,avéry*
a ,,hotovost a vklady* v tabulkach 6 a 7 je zalo-
Zeno na odvétvi zahrani¢ni protipoloZky, tj. ak-
tiva vici zahrani¢nim bankdm jsou klasifiko-
véana jako vklady, zatimco aktiva vici ostatnim
zahrani¢énim odvétvim jsou zafazena mezi
uvéry. Tato klasifikace vychdzi z podobnych
rozliSeni v jinych statistikach, napf. konsolido-
vané ucetni zadvérce ménovych a finan¢nich in-
stituci, a odpovidd poZadavkim Pfirucky MMF
k sestaveni platebni bilance.

Kapitola 7.2 obsahuje ménovou prezentaci PB:
transakce v PB odrdZzi transakce v externi proti-
polozce M3. Udaje se fidi znaménkovou kon-
venci PB, s vyjimkou transakci v externi proti-
poloZce M3 pfevzatych z ménové a bankovni
statistiky (sloupec 12), kde kladné znaménko
znaci ptirastek aktiv nebo pokles pasiv. V pasi-
vech portfoliovych investic (sloupce 5 a 6) za-
hrnuji transakce v PB prodeje a ndkupy majet-
kovych a dluhovych cennych papirt vydanych
MFI eurozony kromé podilt fondd penézniho
trhu a dluhovych cennych papirl se splatnosti
do dvou let. Sekce ,,Statistics* na internetovych
strinkdch ECB obsahuje metodologickou po-
zndmku k ménové prezentaci PB eurozony. Viz
téZ Box 1 v Mési¢nim bulletinu z ¢ervna 2003.

Kapitola 7.3 uvadi geografické ¢lenéni platebni
bilance eurozony (tabulky 1 az 4) a investi¢ni
pozice vuci zahrani¢i (tabulka 5) ve vztahu
k hlavnim obchodnim partnerim (jednotlivé
i souhrnné), pfi¢emz rozliSuje mezi ¢lenskymi
staity EU mimo eurozo6nu a staty ¢i oblastmi
mimo Evropskou unii. Udaje zahrnuji i trans-
akce a pozice vici institucim EU (které jsou
s vyjimkou ECB povaZovény za instituce mimo
eurozonu, a to nezdvisle na jejich sidle) a pro
nékteré ucely téz offshore centra a mezinirodni
organizace. Tabulky 1 aZ 4 zobrazuji kumula-
tivni transakce platebni bilance za posledni
Ctyfi Ctvrtleti. Tabulka 5 podavd geografické
¢lenéni investi¢ni pozice vici zahrani¢i na



konci posledniho roku. Clenéni nezahrnuje
transakce Ci pozice pasiv portfoliovych inve-
stic, finan¢nich derivatd a devizovych rezerv.
Clenéni je popsdno v ¢lanku nazvaném ,.Euro
area balance of payments and international in-
vestment position vis-a-vis main counterparts*
[Platebni bilance eurozony a investicni pozice eu-
rozony vici hlavnim partnerim] v Mési¢nim bul-
letinu z Gnora 2005.

Udaje o investi¢ni pozici eurozony viici zahra-
nici v kapitole 7.4 vychdzeji z pozic vici nerezi-
dentlim eurozény a uvazuji eurozonu jako jediny
ekonomicky subjekt (viz téZ Box 9 v Mési¢nim
bulletinu z prosince 2002). Investi¢ni pozice
vici zahranici se ocefiuje v aktudlnich trznich ce-
nach, s vyjimkou pfimych investic, kde se ve
velké mife pouZivaji icetni hodnoty.

V kapitole 7.4, tabulce 5 jsou uvedeny zistatky
mezindrodnich rezerv Eurosystému a souvisejici
aktiva a pasiva spole¢né s ¢asti v drZzeni ECB.
Tyto ddaje nejsou Gplné srovnatelné s idaji uvé-
dénymi v tydennich finan¢nich vykazech Euro-
systému, a to z diivodu rozdildl v zahrnutych po-
lozkich a ocenéni. Udaje v kapitole 7.4, tabulce
5 jsou v souladu s pravidly pro vykazovéni devi-
zovych rezerv a devizové likvidity doporu¢enymi
MMEF/BIS. Zmény zlatych rezerv Eurosystému
(sloupec 3) jsou dusledkem transakci se zlatem
podle podminek Central Bank Gold Agreement
z 26. zatfi 1999, novelizované 8. biezna 2004.
Vice informaci o statistickém feSeni devizovych
rezerv Eurosystému lze nalézt v publikaci na-
zvané ,,Statistical treatment of the Eurosyste-
m’s international reserves® [Statistické zpracovdni
devizovych rezerv Eurosystému] (fijen 2000), kte-
rou si l1ze stdhnout z internetovych strainek ECB.
Tyto internetové stranky obsahuji téz komplex-
néjsi tdaje v souladu s pravidly pro vykazovani
devizovych rezerv a devizové likvidity.

Kapitola 7.5 uvadi udaje o zahrani¢nim obchodu
se zboZim v eurozoéné. 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 dnii provadi Eurostat.

Clenéni podle skupin vyrobki ve sloupcich 4 az
6 a9 az 11 tabulky 7.5.1 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 (tabulka
7.5.2) ukazuje hlavni obchodni partnery, a to in-
dividudIné nebo v regiondlnich skupinach.

Vzhledem k rozdilim v definicich, klasifikaci,
pokryti a dob€ zaevidovani nejsou tdaje o za-
hrani¢nim obchodu, zejména za dovozy, zcela
srovnatelné s poloZkou zboZi ve statistice PB
(kapitoly 7.1 az 7.3). Rozdil v dovozech ¢inil
v poslednich letech asi 5 % (odhad ECB), z Ce-
hoZ podstatna ¢ast souvisi se zahrnutim pojis-
tovacich a prepravnich sluzeb do tdaji o za-
hrani¢nim obchodu (na bazi CIF).

DEVIZOVE KURZY

Kapitola 8.1 uvadi indexy nomindlnich a redl-
nych efektivnich devizovych kurzii (EER)
eura, vypoctené ECB na zdkladé vaZenych
praméru bilaterdlnich devizovych kurzi eura
vi¢i méndm obchodnich partnerd eurozony.
Kladnd zména znaci apreciaci eura. Vdhy jsou
zaloZzeny na obchodu s vyrobenym zboZim
s obchodnimi partnery v obdobich 1995-97
a 1999-2001 a jsou vypocteny tak, aby zachy-
covaly vlivy tfetich trhd. Indexy EER vznikly
propojenim indext zaloZenych na vahach let
1995-1997 s indexy zaloZenymi na vahéch let
1999-2001, ke kterému doslo na zacatku roku
1999. Skupina obchodnich partneri EER-23 se
sklddéd z 13 c¢lenskych statd EU, jeZ nejsou
Cleny eurozdny, a dale Australie, Kanady,
Ciny, Hongkongu, Japonska, Norska, Singa-
puru, Jizni Koreje, Svycarska a Spojenych
statl. Skupina EER-42 vedle toho zahrnuje né-
sledujici zemé: AlZirsko, Argentinu, Brazilii,
Bulharsko, Chorvatsko, Indii, Indonésii, Iz-
rael, Malajsii, Mexiko, Maroko, Novy Zéland,
Filipiny, Rumunsko, Rusko, JiZzni Afriku,
Tchaj-wan, Thajsko a Turecko. Redlné EER se
pocitaji pomoci indexi spotiebitelskych cen,
indext cen vyrobci, deflatortt hrubého doma-
ciho produktu, jednotkovych mzdovych né-
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kladli ve zpracovatelském primyslu a jednot-
kovych mzdovych ndkladl v celé ekonomice.
Podrobnéjsi informace o vypoctu indexi EER
viz Box 10 nazvany ,,Aktualizace celkovych
obchodnich vah pro efektivni devizové kurzy
eura a vypocet nové sady indikatora pro euro®
v Mési¢nim bulletinu ze zafi 2004 a ,,Occas-
sional Paper” ECB ¢. 2 ,The effective ex-
change rates of the euro” [Efektivni devizové
kurzy eura] (Luca Buldorini, Stelios Makryda-
kis a Christian Thimann, tnor 2002), ktery si
Ize stdhnout z internetovych stranek ECB.

Bilaterdlni kurzy uvedené v kapitole 8.2 pfed-
stavuji mésicni priméry denné zvefejiovanych
referen¢nich kurzl pro tyto mény.

VYVO) MIMO EUROZONU

Statistika za ostatni ¢lenské staty EU (kapitola
9.1) se fidi stejnymi principy jako statistika dat
za eurozoénu. Udaje za USA a Japonsko obsa-
Zzené v kapitole 9.2 pochdzeji z narodnich
zdroji.
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CHRONOLOGIE MENOVEPOLITICKYCH
OPATRENi EUROSYSTEMU'

9.1.2003

Rada guvernérit ECB rozhodla, Ze zdkladni na-
bidkova sazba pro hlavni refinancni operace
a trokové sazby pro marginélni zaptj¢ni a depo-
zitni facilitu zdstanou nezménény na drovni
2,75 %, 3,75 % a 1,75 %.

23. 1. 2003

Rada guvernéri ECB rozhodla zavést nasledujici
dvé opatfeni pro zlepSeni operacniho rdmce mé-
nové politiky:

Zaprvé se nacasovani udrzovaciho obdobi pro po-
vinné minimélni rezervy zméni tak, Ze bude vzdy
zacinat dnem vyporddani hlavni refinancni ope-
race (main refinancing operation — MRO) nésle-
dujici po zaseddni Rady guvernéri, na kterém je
pfedem napldnovano mési¢ni hodnoceni ménoveé-
politické orientace. Ddle zpravidla bude realizace
zmén sazeb pro stélou facilitu jako obvykle sla-
déna se zac¢dtkem nového udrzovaciho obdobi pro
povinné minimdlni rezervy.

Zadruhé bude doba splatnosti MRO zkricena ze
dvou tydnl na jeden tyden.

Podle pldnu nabudou tato opatieni ucinnosti bé-
hem prvniho Ctvrtleti roku 2004.

Dile k tiskové zpravé z 10. cervence 2002 Rada
guvernéril také rozhodla zachovat ¢astku pridé-
lenou pro kazdou dlouhodobgjsi refinancni ope-
raci, kterd bude provedena v roce 2003, na 15
miliarddch EUR. Tato ¢astka bere v tivahu pfed-
poklddanou popravku po likvidité¢ bankovniho
systému v eurozoné v roce 2003 a odrazi ptani
Eurosystému pokracovat v hromadném zajiSto-
véani likvidity prostfednictvim hlavnich refinanc-
nich operaci.

6.2.2003

Rada guvernérit ECB rozhodla, Ze zdkladni na-
bidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové sazby pro margindlni zaptj¢ni a depo-
zitni facilitu zlstanou nezménény na urovni
2,75 %, 3,75 % a 1,75 %.

6. 3.2003

Rada guvernértt ECB rozhodla sniZit zdkladni na-
bidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace
0 0,25 procentniho bodu na 2,50 %, poc¢inaje ope-
raci, kterd bude vypofddana 12. bfezna 2003.
Rozhodla také snizit irokové sazby pro margi-
nélni zapjcni i depozitni facilitu o 0,25 procen-
tniho bodu na 3,50 % a 1,50 %, oboji s icinnosti
od 7. bfezna 2003.

3.4.2003

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zdkladni na-
bidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a irokové sazby pro margindlni z4pijcni a depo-
zitni facilitu zlstanou nezménény na trovni
2,50 %, 3,50 % a 1,50 %.

8.5.2003

Rada guvernérit ECB rozhodla, Ze zdkladni na-
bidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové sazby pro margindlni z4pijcni a depo-
zitni facilitu zlstanou nezménény na urovni
2,50 %, 3,50 % a 1,50 %.

Ozndmila také vysledky hodnoceni ménovépoli-
tické strategie ECB. Tato strategie, vyhldSena 13.
fijna 1998, se sklada ze tfi hlavnich ¢asti: kvanti-
tativni definice cenové stability, klicové tulohy
penéz pii posuzovani rizik ohroZujicich cenovou
stabilitu a podrobného hodnoceni vyhledu ceno-
vého vyvoje.

1 Chronologie ménovépolitickych opatieni Eurosystému v letech 1999 az 2002 je k dispozici na s. 176-179 Vyro¢ni zpravy ECB za rok 1999,
s. 205-208 Vyro¢ni zpravy ECB za rok 2000, s. 219-220 Vyro¢ni zpravy ECB za rok 2001 a s. 234-235 vyro¢ni zprdvy ECB za rok 2002.
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Rada guvernérii potvrdila definici cenové stabi-
lity formulovanou v fijnu 1998, Ze ,,cenova stabi-
lita se definuje jako meziro¢ni zvySeni harmoni-
zovaného indexu spotiebitelskych cen (HICP) pro
eurozénu o méné nez 2 %. Cenova stabilita ma
byt zachovina ve stfednédobém horizontu®. Za-
roveni se Rada guvernéri dohodla, Ze pro dosaZeni
cenové stability bude jejim cilem zachovat miru
inflace ve stifednédobém horizontu kolem 2 %.

Rada guvernérii potvrdila, Ze jeji ménovépoliticka
rozhodnuti budou nadile zaloZena na komplexni
analyze rizik ohroZujicich cenovou stabilitu. Za-
rovell Rada guvernéri rozhodla objasnit ve své
komunikaci pfislusné role, které pii celkovém
hodnoceni rizik ohroZujicich cenovou stabilitu
hraje ekonomickd a ménové analyza.

Aby zduraznila dlouhodobéjsi charakter refe-
ren¢ni hodnoty ménového ristu jakozZto méfitka
pro posuzovini ménového vyvoje, Rada guver-
nérl také rozhodla, Ze jiZ nebude kazdoro¢né pro-
vadét revizi referen¢ni hodnoty. Nadale v§ak bude
posuzovat zdkladni podminky a pfedpoklady.

5.6.2003

Rada guvernéri ECB rozhodla sniZit zakladni na-
bidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace
0 0,50 procentniho bodu na 2,0 %, pocinaje ope-
raci, kterd bude vyporadana 9. ¢ervna 2003. Roz-
hodla také sniZit tirokové sazby pro margindlni
z4apujéni i depozitni facilitu o 0,50 procentniho
bodu na 3,0 % a 1,0 %, oboji s acinnosti od
6. Cervna 2003.

10.7.,,31.7.,4.9,2.10, 6. 11., 4. 12. 2003
A 8.1.2004

Rada guvernérit ECB rozhodla, Ze zdkladni na-
bidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a trokové sazby pro margindlni zaptj¢ni a depo-
zitni facilitu zdstanou nezménény na urovni
2,0 %, 3,0 % a 1,0 %.

12. 1. 2004

Rada guvernérii ECB rozhodla zvysit ¢astku pfi-
délenou pro kazdou dlouhodobéjsi refinan¢ni ope-
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raci, kterd bude provedena v roce 2004, z 15 mili-
ard EUR na 25 miliard EUR. Tato zvySend ¢astka
bere v ivahu vyssi poptavku po likvidité bankov-
niho systému v eurozoné predpokladanou pro rok
2004. Eurosystém bude vSak nadéle zajiStovat lik-
viditu vétSinou prostiednictvim hlavnich refi-
nanc¢nich operaci. Rada guvernérii miZe rozhod-
nout, Ze pfidélovanou c¢astku opét upravi na
zacatku roku 2005.

5.2, 4.3.2004

Rada guvernért ECB rozhodla, Ze zdkladni na-
bidkovéd sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové sazby pro marginélni zaptj¢ni a depo-
zitni facilitu zlstanou nezménény na urovni
2,0 %, 3,0 % a 1,0 %.

10. 3. 2004

V souladu s rozhodnutim Rady guvernérd
z 23. ledna 2003 se doba splatnosti hlavnich refi-
nan¢nich operaci Eurosystému zkracuje ze dvou
tydnll na jeden tyden a zacatek udrZovaciho ob-
dobi pro povinné minimélni rezervy Eurosystému
se redefinuje na den vypotradani hlavni refinan¢ni
operace nésledujici po zasedani Rady guvernért,
na kterém je pfedem naplanovano mési¢ni hod-
noceni 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 guvernért ECB rozhodla, Ze zdkladni na-
bidkova sazba pro hlavni refinancni operace
a urokové sazby pro marginalni zaptj¢ni a depo-
zitni facilitu zlstanou nezménény na trovni
2,0 %, 3,0 % a 1,0 %.

14. 1. 2005

Rada guvernértt ECB rozhodla zvySit ¢astku pfi-
délenou pro kazdou dlouhodobéjsi refinan¢ni ope-
raci, kterd bude provedena v roce 2005, z 25 mili-
ard EUR na 30 miliard EUR. Tato zvySend ¢4stka
bere v ivahu vyssi poptavku po likvidité bankov-
niho systému v euroz6né predpokladanou pro rok
2005. Eurosystém vSak nadale bude zaji$tovat



vétsinu likvidity prostiednictvim hlavnich refi-
nanc¢nich operaci. Rada guvernérti mize rozhod-
nout, Ze pridélovanou ¢astku opét upravi na za-
¢atku roku 2006.

3.2, 3.3.2005

Rada guvernérii ECB rozhodla, Ze zdkladni na-
bidkova sazba pro hlavni refinanéni operace
a irokové sazby pro margindlni z4ptj¢ni a depo-
zitni facilitu zdstanou nezménény na drovni
2,0 %, 3,0 % a 1,0 %.
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SYSTEM TARGET (TRANS-
AUTOMATED REAL-TIME GROSS SETTLEMENT

EXPRESS TRANSFER)
TOKY PLATEB V SYSTEMU TARGET

Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2004 zpracoval systém TAR-
GET denné v priméru 273 232 plateb v hodnoté
1 736 mld. EUR. Ve srovndni s pfedchozim
Ctvrtletim jde o ndrist objemu o 7 % a hodnoty
0 8 %. Nérust objemu i hodnoty zaznamenaly
vSechny analyzované segmenty. Tento vysledek
znamend obrat sezonniho vyvoje z tietiho ¢tvrt-
leti a odpovidd celoro¢nimu priméru. Celkovy
trzni podil systému TARGET ziistal na 88 %
v hodnotovém vyjadieni a klesl na 57 % pokud
jde o objem.

VNITROSTATNi PLATBY

Systém TARGET ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2004
denné zpracoval v priméru 207 232 vnitros-
tatnich plateb o hodnoté 1 184 mld. EUR. Ve
srovndni s pfedchozim c¢tvrtletim vzrostl ob-
jem mezibankovnich plateb o 7% a jejich hod-
nota o 8 %. Oproti stejnému obdobi roku 2003
objem zpracovanych vnitrostdtnich plateb
klesl 0 1 % a jejich hodnota se zvySila o 11%.
Podil vnitrostitnich plateb na celkovém ob-
jemu systému TARGET ¢inil 76,1 % a na cel-
kové hodnoté 67,2 %. Ve Ctvrtém Ctvrtleti
roku 2004 se primérnd hodnota vnitrostatni
platby zvySila oproti pfedchozimu ctvrtleti
z 5,6 mil. EUR na 5,7 mil. EUR. Nejvyssi
vnitrostatni objem byl zpracovan 20. prosince
2004, kdy celkovy pocet plateb dosahl
288 415. Nejvyssi hodnota byla zaznamendna
15. prosince a Cinila 1 571 mld. EUR. 66 %
vSech vnitrostatnich plateb mélo niz$i hod-
notu nez 50 000 EUR, zatimco 11 % mélo
hodnotu pfes 1 milion EUR. V priméru §lo
0 127 vnitrostatnich plateb denné v hodnoté
pfes 1 mld. EUR.

MEZISTATNI PLATBY

Pokud jde o mezistdtni platby, systém TAR-
GET ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2004 zpracoval denné
v priméru 65 240 plateb v celkové hodnoté
579 mld. EUR. Ve srovndani s tietim ¢tvrtletim
jde o ndrlst objemu o 6% a hodnoty o 8 %.
Oproti tfetimu Ctvrtleti lofiského roku vzrostl
objem mezistatnich plateb o 4 % a jejich hod-
nota o 9 %.

EUROPEAN

Ve srovndni s pfedchozim ctvrtletim vzrostl
objem mezibankovnich plateb o 6 % a jejich
hodnota o 8 %. Klientské platby vykazaly na-
rast objemu o 6 % a nartst hodnoty o 14 %.
Podil mezibankovnich plateb na primérnych
dennich mezistatnich platbach byl 48,4 % po-
kud jde o objem a 94,9 % v hodnotovém vy-
jadfeni. Ve srovndni se tietim Ctvrtletim 2004
vzrostla primérnd hodnota mezibankovnich
plateb z 17,1 mil. EUR na 17,4 mil. EUR
a primérnd hodnota klientskych plateb stoupla
z 799 000 EUR na 875 000 EUR. Nejvy3si ob-
jem mezistdtnich plateb za jeden den byl ve
ctvrtém Ctvrtleti 2004 zaznamenén 20. pro-
since 2004 (tedy v pondéli v tydnu pred Vé-
noci, jako tomu bylo i v pfedchozich letech),
kdy bylo v systému TARGET zpracovéino
92 427 mezistitnich plateb. 63 % mezistatnich
plateb v systému TARGET mélo hodnotu niz§i
nez 50 000 EUR. 15 % plateb mélo hodnotu
pres 1 mil. EUR. V priméru denné probé&hlo
40 mezistatnich plateb o hodnoté pfes
1 mld. EUR.

Tabulka | Dostupnost systému TARGET -

jednotlivé narodni komponenty
a platebni mechanismus ECB (EPM)

Narodni komponent systému TARGET ‘ Dostupnost v 4.Q 2004

AT 99,94%
BE 100,00%
DE 99,23%
DK 100,00%
ES 99,89%
EPM 99,15%
FI 99,82%
FR 99,92%
UK 99,80%
GR 99,69%
1IE 99,54%
1T 100,00%
LU 99,89%
NL 100,00%
PT 99,73%
SE 99,79%

Celkova dostupnost TARGET 99,77%
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DOSTUPNOST A VYKONNOST SYSTEMU TARGET

Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2004 vykdzal systém TAR-
GET celkovou dostupnost 99,77 % oproti
99,79 % ve tietim ctvrtleti. PoCet nehod, které
ovlivnily dostupnost systému, ¢inil 26, tedy o 6
méné nez v piedchozim Ctvrtleti. Tabulka 1 uka-
zuje udaje o dostupnosti za kazdy nirodni kom-
ponent systému TARGET a za platebni mecha-
nismus ECB.

Ve ¢tvrtém Ctvrtleti bylo 96,37 % mezistatnich
plateb v systému TARGET zpracovano do 5 mi-
nut, u 2,90 % plateb bylo na zpracovini tfeba 5
az 15 minut a u 0,33 % plateb 15 az 30 minut.
Doba zpracovani pfesdhla 30 minut v priméru
u 517 plateb denné, coZ je tfeba srovnévat s pri-
mérnym poctem 65 240 denné zpracovanych
mezistitnich plateb.

Tabulka 2 Platebni piikazy zpracované systémem TARGET a dalSimi vybranymi

mezibankovnimi platebnimi systémy: objem transakci

(pocet plateb)

2003 2004 2004 2004 2004

4.Q 1.Q 2.Q 3.Q 4Q

TARGET
Veskeré platby TARGET
Celkovy objem 17 404 115 17 071 290 17 264 247 16 871971 18 033 316
Denni pramér 271 939 266 739 274 036 255 636 273232
Mezistitni TARGET
Celkovy objem 4023 122 4184 179 4286 846 4068 531 4305 815
Denni pramér 62 861 65 378 68 045 61 644 65 240
Vnitrostatni TARGET
Celkovy objem 13 380 993 12 887 111 12977 401 12 803 440 13727 501
Denni pramér 209 078 201 361 205 990 193 992 207 992
Ostatni systémy
Euro 1 (EBA)
Celkovy objem 10 088 174 9 669 240 9 840 955 10 831 383 11382418
Denni pramér 157 628 151 082 156 206 164 112 172 420
Paris Net Settlement (PNS)
Celkovy objem 1833 104 1772742 1767 244 1700 070 1766 831
Denni pramér 28 642 27 669 28 051 25759 26770
Servicio Espaiiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Celkovy objem 423513 365 097 316 448 237 482 139 269
Denni pramér 6617 5705 5023 3598 2360
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jirjestelmid (POPS) ((POPS)
Celkovy objem 134 620 131 082 184 269 128 745 119 693
Denni primér 2103 2048 2925 1951 1813
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Tabulka 3 Platebni pfikazy zpracované systémem TARGET a dalSimi vybranymi

mezibankovnimi platebnimi systémy: hodnota transakci

(mld. EUR)

2003 2004 2004 2004 2004

4.Q 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q

TARGET
Veskeré platby TARGET
Celkovd hodnota 102 686 109 062 111 025 107 592 116 389
Denni pramér 1 604 1704 1762 1630 1763
Mezistatni TARGET
Celkova hodnota 34 128 36 487 36 046 35378 38226
Denni pramér 533 570 572 536 579
Vnitrostatni TARGET
Celkova hodnota 68 558 72 575 74 979 72214 78 163
Denni pramér 1071 1134 1190 1094 1184
Ostatni systémy
Euro 1 (EBA)
Celkova hodnota 10 898 11 647 10987 10 487 11 005
Denni priimér 170 182 174 159 167
Paris Net Settlement (PNS)
Celkova hodnota 4180 4276 4765 4217 4215
Denni priimér 65 67 76 64 64
Servicio Espaiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Celkovd hodnota 74 60 60 110 37
Denni primér 1 1 1 2 1
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelmd (POPS)
Celkova hodnota 104 120 117 117 113
Denni priimér 2 2 2 2 2
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DOKUMENTY PUBLIKOVANE EVROPSKOU
CENTRALNI BANKOU OD ROKU 2004

Tento ptfehled mé informovat ¢tendfe o vybranych dokumentech publikovanych Evropskou cen-
tralni bankou od ledna 2004. Pokud jde o ,,Working Papers*, jsou uvedeny pouze materidly vydané
od prosince 2004 do unora 2005. Z4jemci mohou ziskat tyto publikace zdarma v Tiskovém a in-
formacnim odboru. Objedndvky posilejte prosim pisemné na adresu uvedenou na zadn{ strané ti-

tulni stranky.

Uplny seznam dokumentii publikovanych Evropskou centrdlni bankou a Evropskym ménovym in-

stitutem najdete na webovych strankdch ECB (http://www.ecb.int).
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GLOSAR

Tento gloséf obsahuje vybrané vyrazy, které jsou v Mési¢nim bulletinu ¢asto pouZivany. Obsahlejsi
a podrobnéjsi gloséf je k dispozici na internetovych strankach ECB
(www.ecb.int/home/glossary/html/index.en.html).

Autonomni faktory likvidity: faktory likvidity, které obvykle nejsou spojeny s pouZivanim nastroju
ménové politiky. Patfi sem naptiklad bankovky v obéhu, vlddni vklady u centrdlni banky a ¢ista zahra-
ni¢ni aktiva centrélni banky.

Akcie: pfedstavuji vlastnictvi podilu v podniku. Zahrnuji akcie obchodované na burzich cennych pa-
pirti (kotované akcie), nekotované akcie a dalsi formy akcii. Akcie jsou obvykle zdrojem pifijmi v po-
dobé dividend.

Cenova stabilita: udrzovani cenové stability je hlavnim cilem Eurosystému. Rada guvernért definuje
cenovou stabilitu jako meziro¢ni zvySeni harmonizovaného indexu spotfebitelskych cen (HICP) pro
eurozonu o méné nez 2 %. Rada guvernérii dala také zietelné najevo, Ze pro icely cenové stability hodld
udrZet miru inflace ve stfednédobém horizontu tésné pod 2 %.

Centralni parita: devizovy kurz kazdé z ¢lenskych mén mechanismu ERM II vi¢i euru, ke kterému
se urcuje fluktuacni pasmo.

Ceny prumyslovych vyrobcti: métitko cen pfi opusténi tovarni brany (dopravni naklady nejsou zahr-
nuty) vSech vyrobkt proddvanych primyslem s vyjimkou stavebnictvi na domdcich trzich zemi euro-
z6ny (netyka se dovozu).

Cist4 zahraniéni aktiva MFI: zahrnuji zahrani¢ni aktiva MFI euroz6ny (napf. zlato, bankovky a mince
jinych mén neZ eura, cenné papiry emitované nerezidenty eurozony a uvéry poskytnuté nerezidentim
eurozony) minus zahrani¢ni pasiva MFI eurozony (napt. vklady a repo operace nerezidentll eurozony,

jimi drZené podilové listy a akcie fondi penéZniho trhu a dluhové cenné papiry emitované MFI a splatné
do dvou let vcetné).

Deficit (verejnych financi): Cisté vypijcky vladnich instituci, tj. rozdil mezi celkovymi vefejnymi
piijmy a vydaji.

Depozitni facilita: stal facilita Eurosystému, kterou mohou protistrany vyuZzit k jednodennim vkladiim
u ndrodni centrdlni banky za pfedem stanovenou drokovou sazbu.

Dlouhodoba refinancni operace: pravidelna operace na volném trhu provadéna Eurosystémem v po-
dobé reverznich transakci. Tyto operace se uskutectiuji kazdy mésic ve formé standardniho tendru a ob-
vykle maji dobu splatnosti tfi mésice.

Dlouhodobéjsi finan¢ni zavazky MFI: vklady s dohodnutou dobou splatnosti pfesahujici dva roky,
vklady s vypovédni lhiitou ptesahujici tfi mésice, dluhové cenné papiry emitované MFI eurozony s pa-
vodni dobou splatnosti delsi neZ dva roky a kapitél a rezervy sektoru MFI eurozony.

Dluh (finanéni tcty): pujcky, emitované dluhové cenné papiry a rezervy penzijnich fondii nefinan¢nich
podniki (plynouci z pfimych penzijnich zadvazki, které maji zaméstnavatelé za své zaméstnance), oce-
néné trzni hodnotou ke konci obdobi. Kviili omezené dostupnosti idajii viak ve ¢tvrtletnich financ¢nich
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tctech nezahrnuje dluh dvéry poskytnuté nefinanénim sektorem (napiiklad Gvéry mezi spolecnostmi)
nebo bankami mimo eurozénu, zatimco do ro¢nich finan¢nich Gctl jsou tyto slozky zahrnuty.

Dluh (verejny): celkovy hruby dluh v nomindlni hodnoté€ ke konci roku, konsolidovany mezi podsek-
tory vefejného sektoru a v ramci téchto podsektort.

Dluhové cenné papiry: slib ze strany emitenta (tj. vyptjcovatele) splatit drziteli (pijCovateli) jednu
nebo vice plateb v urcity konkrétni den nebo dny v budoucnu. Obvykle maji konkrétni tirokovou
sazbu (kupon) a/nebo se prodévaji s diskontem do vySe ¢astky, kterd bude splacena v dobé splatnosti.
Dluhové cenné papiry emitované s ptivodni dobou splatnosti del$i neZ jeden rok se klasifikuji jako
dlouhodobé.

Efektivni devizové kurzy eura (EER, nominalni/realné): vaZené priméry dvoustrannych devizovych
kurzh eura vic¢i méndm hlavnich obchodnich partnert eurozény. ECB zvefejiiuje indexy nomindlnich
EER pro euro vici dvéma skupindm obchodnich partnerti: EER-23 (zahrnujici 13 ¢lenskych stati EU,
jez nejsou soucdsti eurozony, a 10 hlavnich obchodnich partnert mimo EU) a EER-42 (zahrnujici EER-
23 a dalSich 19 zemi). PouZzité vahy odrdzeji podil kazdé partnerské zemé na obchodu eurozény a zoh-
lediuji konkurenci na tietich trzich. Redlné efektivni kurzy jsou nomindlni EER deflované vaZzenym pri-
mérem zahrani¢nich cen nebo ndkladd v poméru k domécim. Jsou tedy méfitkem cenové a nidkladové
konkurenceschopnosti.

EONIA (prumérna jednodenni sazba v EUR): méfitko efektivni drokové sazby na mezibankovnim
trhu jednodennich vkladt v euru. Vypocitd se jako vdZzeny primér Grokovych sazeb z nezaji§ténych
jednodennich ptjcek v euru, které vykazuje vybrana skupina bank.

ERM II: kurzovy mechanismus, ktery poskytuje rdmec pro spolupréci v oblasti kurzové politiky mezi
zemémi eurozony a Clenskymi staty EU, které se netcastni tieti etapy HMU.

EURIBOR (iirokova sazba na mezibankovnim trhu v EUR - sazba prodej): sazba, za kterou je re-
feren¢ni banka ochotna pijcovat finan¢ni prostiedky v euru jiné referen¢ni bance. Sazba je denné vy-
pocitdvana pro mezibankovni vklady s rliznou dobou splatnosti dosahujici az 12 mésici.

Harmonizovany index spotrebitelskych cen (HICP): méfitko spotiebitelskych cen, které sestavuje
Eurostat a které je harmonizovano pro v§echny zemé& EU.

Hlavni refinancni operace: pravidelnd operace na volném trhu provddéna Eurosystémem ve formé re-
verznich transakei. Tyto operace se provadéji kazdy tyden ve formé standardnich tendrti a obvykle maji
dobu splatnosti jeden tyden.

Hrubé mésicni prijmy: hrubé mésicni mzdy a platy zaméstnanct véetné piispévki zaméstnanci na so-
cidlni zabezpeceni.

Hruby domaci produkt (HDP): Celkova produkce zboZi a sluZzeb dané ekonomiky, sniZzena o mezi-
spotiebu a zvySend o Cisté dané z vyrobkll a dovozu. HDP 1ze analyzovat z pohledu jednotlivych odvétvi
vyroby, jednotlivych komponent vydaji nebo pfijmi. Hlavnimi vydajovymi komponenty HDP jsou ko-
nec¢nd spotieba domécnosti, kone¢na spotieba vlady, tvorba hrubého fixniho kapitilu, zména stavu za-
sob a vyvoz a dovoz zboZi a sluZeb (véetné obchodu v rdmci eurozény).

Implikovana volatilita: o¢ekdvana volatilita cen (standardni odchylka anualizovanych ro¢nich zmén),
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napiiklad cen dluhopist a akcii (nebo odpovidajicich terminovanych kontraktil), kterou 1ze propocitat
z ceny opci.

Index hodinovych nakladua prace: méftitko nakladt préce, které zahrnuje hrubé mzdy a platy (véetné
prémii v§eho druhu), ptispévky zaméstnavatele na socidlni zabezpeceni a jiné néklady prace (naptiklad
néklady na odborné vzdélavani a piijiméni pracovniki, dané tykajici se zaméstnanosti) a ¢istou hodnotu
dotaci na skute¢né odpracovanou hodinu. Hodinové néklady se ziskaji vydélenim souctu téchto ndklada
na vSechny zaméstnance v§emi odpracovanymi hodinami (vCetné piesCasi).

Index sjednanych mezd: méfitko ptimého vysledku kolektivniho vyjednavani o zakladni mzdé (tj. bez
prémii) na drovni eurozény. Uddva predpoklddanou primérnou zménu mési¢nich mezd a plati.

Indexované vladni dluhopisy: dluhové cenné papiry emitované vladnimi institucemi, jejichZ kupo-
nové platby a jistina jsou indexovany indexem spotiebitelskych cen.

Investicni pozice vii¢i zahranici: hodnota a sloZeni Cistych finan¢nich pohledavek (nebo finan¢nich zé-
vazkil) dané ekonomiky vici zbytku svéta.

Jednotkové mzdové naklady: méfitko celkovych ndkladi price na jednotku produktu vypocitivané pro
eurozonu jako pomér celkovych ndhrad na zaméstnance k HDP na zaméstnance ve stélych cendch.

Klicové tirokové sazby ECB: irokové sazby stanovené Radou guvernéru, které odraZeji ménovou po-
litiku ECB. Jedna se o zdkladni nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace, irokovou sazbu pro
margindlni zaptj¢ni facilitu a trokovou sazbu pro depozitni facilitu.

Konsolidovana rozvaha sektoru MFI: rozvaha ziskand vylouc¢enim vzdjemnych pozic mezi MFI (tj.
vzijemnych pljcek a vkladi) v jejich agregované rozvaze. Poskytuje statistické udaje o aktivech a pa-
sivech MFI vici rezidentim eurozony, ktefi nejsou soucdsti tohoto sektoru (tj. vladni instituce a ostatni
rezidenti eurozony) a vii¢i nerezidentim eurozony. Je hlavnim zdrojem statistickych tidaji pro vypocet
penéZnich agregatd a poskytuje zdkladnu pro pravidelnou analyzu protipoloZek M3.

M1: uzky penéZni agregét, ktery zahrnuje obéZivo a jednodenni vklady u MFI a tstfedni vlady (napfi-
klad na posté nebo ve stitni pokladng).

M2: stfedni penéZni agregit, ktery zahrnuje M1 a vklady s vypovédni lhiitou do tff mésicti véetné (tj.
kratkodobé spofici vklady) a vklady s dohodnutou splatnosti do dvou let véetné (tj. kratkodobé termi-
nové vklady) u MFI a ustedni vlady.

M3: Siroky penézni agregit, ktery zahrnuje M2 a obchodovatelné nastroje, zejména repo operace, akcie
a podilové listy fondd penéZzniho trhu a dluhové cenné papiry emitované MFI se splatnosti do dvou let vetné.

Marginalni zapujcni facilita: stala facilita Eurosystému, kterou mohou protistrany vyuZivat k ziskani
jednodenniho tvéru od ndrodni centrdlni banky za pfedem stanovenou urokovou sazbu. Jako zastava
slouzi zplsobild aktiva (eligible assets).

MFI (ménové financni instituce): finan¢ni instituce, které tvofi sektor emise penéz v eurozong. Patii
sem Eurosystém, dvérové instituce sidlici v eurozéné (podle definice v pravu Spolecenstvi) a viechny
ostatni finan¢ni instituce sidlici v eurozoné, jejichZ ptedmétem podnikéni je pfijimat vklady a/nebo pro-
stfedky velmi podobné vkladiim od subjektt jinych neZ MFI a na vlastni tcet (alesponi v ekonomickém
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smyslu) poskytovat tivéry a/nebo investovat do cennych papirti. Posledni skupina se skldda pfevazné
z fondtl penéZniho trhu.

Mira deficitu (verejnych financi): pomér deficitu vefejnych financi k HDP v béZnych trznich cenéch.
Je pfedmétem jednoho z fiskalnich kritérii podle ¢ldnku 104, odst. 2 Smlouvy o zaloZeni Evropského
spoleCenstvi, kterymi se definuje nadmérny deficit. Oznacuje se také jako mira schodku ¢i pomér defi-
citu k HDP.

Mira dluhu (verejného): pomér vefejného dluhu k HDP v béZnych cenach. Je pfedmétem jednoho
z fiskdlnich kritérii podle ¢lanku 104, odst. 2 Smlouvy o zaloZeni Evropského spolecenstvi, kterymi se
definuje nadmérny deficit. Oznacuje se také jako pomér dluhu k HDP.

Néhrada na zaméstnance: celkovd odména v hotovosti nebo v naturdliich placend zaméstnavateli za-
méstnanciim, tj. hrubé mzdy a platy, prémie, odmény za presCasy a piispévky zaméstnavatell na soci-
alni zabezpeceni, délend celkovym poc¢tem zaméstnanc.

Portfoliové investice: Cisté transakce a/nebo pozice rezidenti eurozony tykajici se cennych papirti emi-
tovanych nerezidenty eurozony (,,aktiva®) a Cisté transakce a/nebo pozice nerezidentd eurozony tyka-
jici se cennych papirti emitovanych rezidenty eurozony (,,pasiva”). Zahrnuji majetkové cenné papiry
a dluhové cenné papiry (dluhopisy, sménky a néstroje penéZniho trhu). Transakce se vykazuji ve sku-
tecnych realizovanych cendch ocisténych o poplatky a vydaje spojené s emisi. Za portfoliova aktiva se
povazuji pouze majetkova aktiva v podnicich, kterd pfedstavuji méné€ nez 10 % kmenovych akcii ¢i

hlasovacich prav.

Povinné minimalni rezervy: minimalni vySe rezerv, které jsou tvérové instituce povinny udrzovat
u Eurosystému. VySe povinnych minimdlnich rezerv se urcuje na zaklad€ priméru dennich sald v udr-
Zovacim obdobi trvajicim ptiblizné jeden mésic.

Pracovni sila: souhrn zaméstnanych a nezaméstnanych osob.

Produktivita prace: produkce, kterou lze vytvofit s danym vstupem prace. Produktivitu prace 1ze mé-
fit nékolika zpiisoby. Obvykle se méii jako podil HDP ve stalych cendch a celkového poctu zaméstna-
nych osob nebo celkového poctu odpracovanych hodin.

Pramyslova vyroba: hruba ptidana hodnota vytvofend primyslem ve stalych cenéch.

Prizkum bankovnich pujcek: ctvrtletni prizkum avérové politiky, provadény Eurosystémem od ledna
2003. Pfedem definovanému vzorku bank eurozony klade kvalitativni otdzky o vyvoji tvérovych stan-
dardi, dveérovych podminek a poptavky po uvérech ze strany podniki i domécnosti.

Primé investice: pfeshrani¢ni investice, které odrazi zamér ziskat trvaly podil v podniku sidlicim v jiné
zemi (v praxi se predpoklddd vlastnictvi odpovidajici alespoit 10 % kmenovych akcii ¢i hlasovacich
prav). Pfimé investice zahrnuji zdkladni kapitdl, reinvestovany zisk a jiny kapitél souvisejici s opera-
cemi mezi spole¢nostmi. Na tctu pfimych investic se zaznamendvaji Cisté transakce/pozice rezidenti
eurozony u zahranicnich aktiv (,,pfimé investice v zahranici*) a Cisté transakce/pozice nerezidentl eu-

X

rozény u aktiv v eurozoné (,,pfimé investice v eurozoné*).

Referencni hodnota pro rist M3: ro¢ni mira ristu M3 ve stfednédobém horizontu odpovidajici za-
chovani cenové stability. V soucasnosti je referenéni hodnota ro¢niho ristu M3 44 %.
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Tendr s pevné stanovenou sazbou: tendr, ve kterém centrdlni banka pfedem oznimi drokovou sazbu
a zacastnéné protistrany nabizeji penéZni Castky, se kterymi chtéji pfi dané arokové sazbé uskutecnit
s centrdlni bankou transakce.

Tendr s variabilni sazbou: tendr, ve kterém zicastnéné protistrany nabizeji penézni ¢astku i irokovou
sazbu, za kterou chtéji uskutecnit transakce s centrdlni bankou.

Urokové sazby MFI: trokové sazby aplikované Gvérovymi institucemi a ostatnimi MFI sidlicim v eu-
rozéng, s vyjimkou centrdlnich bank a fondd penézniho trhu, na vklady a pajcky v euru ve vztahu k do-
mécnostem a nefinanénim podnikiim sidlicim v eurozoné.

Uvéry MFI rezidentiim eurozény: ptijcky MFI rezidentiim eurozony (zahrnuje vl4dni instituce i sou-
kromy sektor) a cenné papiry v drzb& MFI, které jsou emitovény rezidenty eurozony (akcie, ostatni ma-
jetkové cenné papiry a dluhové cenné papiry).

Vladni instituce: sektor, ktery se podle definice v ESA 95 sklada z domécich subjektt, které se zaby-
vaji pfevdzné produkci netrzniho zboZi a netrZnich sluZeb uréenych pro individudlni i kolektivni spot-
febu a/nebo prerozdélovanim nirodniho diichodu a bohatstvi. Zahrnuje Gstfedni, narodni a mistni vladni
instituce a fondy socidlniho zabezpeceni. Pravnické osoby s vlastnickym podilem statu provadéjici pod-
nikatelskou ¢innost (naptiklad statni podniky), se do vladnich instituci nezahrnuji.

Volna pracovni mista: souhrnny termin pro nové vytvofena pracovni mista, neobsazena pracovni mista
nebo pracovni mista, kterd budou v blizké budoucnosti volna a u kterych zaméstnavatel podniknul ak-
tivni opatfeni, aby nasel vhodného uchazece.

Vybérova Setfeni EK: harmonizovand $etfeni divéry podnikil a/nebo spotiebitelll provadéna v kaz-
dém clenském stat€¢ EU pro Evropskou komisi. Otdzky jsou kladeny manaZeriim ve vyrobég, staveb-
nictvi, maloobchodu a sluzbich, ale také spotiebitelim. Po kazdém mési¢nim Setfeni jsou vypocitany
kompozitni ukazatele, které shrnuji odpovédi na fadu rtznych otézek do jednoho ukazatele (ukazatele
divéry).

Vybérové Setfeni mezi prognostiky (Survey of Professional Forecasters): Ctvrtletni prizkum, ktery
ECB provadi od roku 1999. Shromazduje jim makroekonomické progndzy vyvoje inflace, ristu redl-
ného HDP a nezaméstnanosti od skupiny expertli spojenych s finan¢nimi i nefinan¢nimi organizacemi
se sidlem v EU.

Vybérové Setfeni mezi vedoucimi nakupu (Eurozone purchasing managers’ surveys): prizkum
podminek v odvétvi vyroby a sluZeb provadény v fad€ zemi eurozony, jehoz vysledky jsou pouZzi-
vany pro propocty indexd. Index vedoucich ndkupu (PMI) je vdZeny indikdtor propocteny na z4-
kladé indikdtort produkce, novych objednivek, zaméstnanosti, dodacich 1hit dodavatelil a stavu za-
kazek. V sektoru sluzeb jsou kladeny respondentiim otdzky tykajici se jejich obchodni ¢innosti,
ocekdvaného vyvoje jejich obchodl, objemu rozpracovanych zakazek, nové uzaviranych obchodd,
zaméstnanosti, cen vstupl a cen, které uctuji zdkaznikim. Kompozitni index pro eurozénu (the Eu-
rozone Composite Index) je propocitdvan jako kombinace vysledkt Setfeni provedeného v odvétvi
vyroby a sluzeb.

Vynosova krivka: kiivka popisujici vztah mezi tirokovou sazbou nebo vynosem a splatnosti v daném
Casovém okamziku pfi stejném tvérovém riziku a odli§nych dobéch splatnosti. Sklon vynosové kiivky
1ze méfit jako rozdil mezi trokovymi sazbami ve dvou vybranych dobach splatnosti.
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Zahranicni obchod se zbozim: vyvozy a dovozy zboZi v rdmci eurozony a mimo ni jsou méfeny v hod-
notovém vyjadient, ve fyzickém objemu a pomoci jednotkové hodnoty dovozu. Udaje o zahrani¢nim ob-
chodu nejsou pfimo srovnatelné s udaji o vyvozu a dovozu uvaddénymi v ndrodnich uctech, protoze
udaje z ndrodnich ucth zahrnuji jak transakce realizované v eurozong, tak i mimo ni, a navic je$té kom-
binuji zboZi a sluzby. Nejsou zcela srovnatelné ani s polozkou zboZi ve statistice platebni bilance. Kromé
metodickych tprav spoc¢ivé hlavni rozdil v tom, Ze ve statistice zahrani¢niho obchodu jsou dovozy uve-
deny vcetné pojiStovacich a pfepravnich sluzeb, zatimco v poloZce zboZi platebni bilance jsou uvedeny
vyplacené na palubu lodi (FOB).
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