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UVODNI SLOVO

Rada guvernéri ECB na svém zasedani
2. ¢ervna 2005 rozhodla, Ze zakladni nabidko-
vou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace Euro-
systému ponechd beze zmény na trovni 2,0 %.
Urokové sazby mezni zapujcni facility a vkla-
dové facility zlstaly rovnéZ nezménény na
3,0% a 1,0 %.

Na zdkladé pravidelné hospodarské a ménové
analyzy Rada guvernéri pfedpoklada, Ze in-
fla¢ni tlaky v eurozoné zlistanou ve stfednédo-
bém vyhledu omezené. Rada guvernért se proto
rozhodla ponechat zékladni drokové sazby ECB
beze zmény. Vyjimecné nizkd droveti uroko-
vych sazeb v celém spektru splatnosti nadale
vyrazn€ podporuje hospodarsky rlst v euro-
z0né, ktery v soucasné dobé vykazuje pouze
mirné tempo. Zarovei vSak bude Rada guver-
nérl nadile vénovat pozornost riziku, Ze mira
inflace stoupne nad trovet odpovidajici cenové
stabilité.

Pokud jde o hospodafskou analyzu, kterd je jed-
nim z podkladi pro zdvér Rady guvernéri, po-
dle prvnich odhadii dosdhlo mezictvrtletni
tempo rastu redlného HDP v prvnim ctvrtleti
roku 2005 0,5 %, zatimco v predchozim Ctvrt-
leti se pohybovalo na urovni 0,2 %. Hodnoty
ristu redlného HDP za posledni dvé Ctvrtleti
vSak Castecné odrazeji statisticky efekt souvi-
sejici s upravou téchto hodnot podle vlivu poctu
pracovnich dni. To zplsobilo, Ze tidaj o tempu
ristu v poslednim ctvrtleti roku 2004 je poné-
kud nizsi a Gdaj o tempu ristu v prvnim ctvrt-
leti roku 2005 je mirné nadsazeny. Celkové ma
vSak vétSina poslednich ukazatelt hospodaiské
aktivity nadale sestupnou tendenci.

Zpomaleni hospodérské aktivity, k némuz do-
chdzi od poloviny roku 2004, souvisi ¢astecné
s ristem cen ropy. Pfi pohledu do budoucna zde
existuje prostor pro to, aby za predpokladu, Ze
postupné odezni dopady neptiznivého vyvoje,
byl vyhled opét formovéan pozitivnimi zaklad-
nimi faktory. Zejména by méla hospodarska ak-
tivita ve svété i pres urcité zpomaleni oproti
lotiské vysoké urovni zistat silnd. Tento vyvoj
naddle podporuje vyvoz z eurozoény a mél by
spole¢né s vysokou ziskovosti, zlepSovanim

efektivity podnikli a vyhodnymi podminkami
pro financovani mit pfiznivy vliv na investice.
Rist spotieby by se mél celkové vyvijet v sou-
ladu s predpokladanym ristem redlného dispo-
nibilniho diichodu.

Tento zavér v zdsadé odpovidd projekcim
z Cervna 2005, které vypracovali odbornici Eu-
rosystému. Redlny HDP euroz6ny by mél v roce
2005 rast tempem 1,1 az 1,7 %, v roce 2006 pak
1,5 a7z 2,5 %. Nedavné prognézy mezinirodnich
a soukromych organizaci uvadé¢ji podobné hod-
noty. Ve srovnani s projekcemi ECB z biezna
2005 byly projekce rozpéti ristu redilného HDP
pro rok 2005 a 2006 upraveny mirné¢ smérem
dold.

Celkové by mél podle hodnoceni Rady guver-
nérd redlny hospodérsky rist v budoucnu po-
stupné posilovat. Posledni udaje vSak zaroveni
zvySuji nejistotu spojenou s kratkodobym vy-
vojem poptivky v eurozoné. Trvale vysoké
ceny ropy a nerovnovaha ve svét€ mohou pfed-
stavovat riziko zpomaleni hospodafského ristu.

Pokud jde o vyvoj cen v eurozoné, doséhla po-
dle pfedbéZného odhadu Eurostatu ro¢ni mira
inflace méfend pomoci HICP v kvétnu trovné
2,0 % oproti dubnovym 2,1 %. V nasledujicich
mésicich by se ro¢ni mira inflace méfena po-
moci HICP méla udrZet na zhruba stdvajici
urovni. Ceny energii sice vyvoldvaji tlak na riist
inflace, avSak infla¢ni tlaky jsou pomérné ome-
zené a rust mezd byl v poslednich Ctvrtletich
celkové mirny.

V projekcich odbornikil Eurosystému z Cervna
2005 se primérné ro¢ni inflace méfena HICP
pohybuje v rozpéti od 1,8 do 2,2 % v roce 2005
amezi 0,9 a 2,1 % v roce 2006. Ve srovnani
s projekcemi ECB zvefejnénymi v bieznu 2005
byly projekce inflace pro rok 2005 upraveny
mirné smérem nahoru a pro rok 2006 mirné
smérem doli. V roce 2006 odrédzi tato progndza
pfedevsim pfedpoklddany statisticky efekt na-
vrzené reformy zdravotnictvi v jedné ze zemi
eurozony (Nizozemsko), kterd by méla zpiso-
bit jednordzové sniZeni miry inflace v eurozéné
v roce 2006 o 0,2 procentniho bodu. Tento vliv
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by mél byt vyloucen z hodnoceni stfednédo-
bého vyhledu cenové stability.

Vezmeme-li v ivahu pfedpoklady, z nichZ pro-
jekce vychdzeji, pfevazuji v projekcich inflace
proinflaéni rizika, kterd souviseji pfedevSim
s budoucim vyvojem cen ropy, nepfimymi da-
némi a s regulovanymi cenami. Je tfeba déle vé-
novat pozornost tomu, aby dfivé;jsi rlst cen ne-
vedl v celé ekonomice k sekunddrnim dopadiim
v oblasti tvorby mezd a cen. V tomto ohledu je
velmi dilezité, aby socidlni partnefi nadale za-
ujimali zodpovédny pristup.

BliZ3i pohled na rizika ohroZujici cenovou sta-
bilitu ve stiednédobém az dlouhodobé&jsim ho-
rizontu nabizi ménova analyza. Béhem posled-
nich mésict pokracoval v euroz6né silny rast
penézni zasoby a objem uvéri. Tento vyvoj je
odrazem pfedevS§im stimulacniho efektu nizké
urovné urokovych sazeb v eurozéné. Hnaci si-
lou dynamiky vyvoje penéZni zdsoby je silny
rust nejlikvidnéjSich sloZek Sirokych penéz ob-
sazenych v dzkém penéZznim agregitu M1. Za-
rovei pfetrvava v eurozoné také silnd poptavka
soukromého sektoru po dvérech ménovych fi-
nanc¢nich instituci, zejména na ndkup bytovych
nemovitosti.

Veskeré ukazatele potvrzuji zavér, Ze v euro-
z6né je dostatek likvidity. Za situace, kdy se
mimo jiné ménova expanze tykd stile vice lik-
vidnéj$ich sloZek, mohou akumulované zasoby
Sirokého penéZzniho agregitu M3 piedstavovat
ve sttednédobém az dlouhodobé&;j$im horizontu

riziko pro cenovou stabilitu.

Lze tedy konstatovat, Ze podle hospodaiské
analyzy zUstdvaji domdci inflaéni tlaky ve
stfednédobém vyhledu omezené. Je vSak tfeba
zaroven upozornit na podminénost tohoto za-
véru a na souvisejici riziko rastu inflace nad
uroveini odpovidajici cenové stabilité. Porovnini
hospodéiské analyzy s ménovou analyzou po-
tvrzuje nutnost trvale obezfetného pfistupu.

V oblasti fiskdlni politiky vyvolava vyvoj v eu-
rozoné stdle obavy. I kdyZ se né€kolika zemim
dafi udrzovat zdravou rozpoctovou pozici, je
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nezbytné, aby za stdvajici rozpoctové situace
pfijaly dalsi zemé fiskalni konsolidaci za prvo-
fady ukol. Upravend pravidla a postupy Paktu
stability a ristu, kterd by méla brzy nabyt ucin-
nosti, je tfeba dasledné uplatiiovat, aby bylo
mozné zajistit davéryhodnost a podpoftit véasny
navrat k dobré rozpoctové pozici.

Pokud jde o strukturdlni reformy, brzy maji byt
piijaty Celkové zdsady pro obdobi 2005-2008,
jejichz soucésti budou nové Hlavni sméry hos-
podafské politiky i Zasady politiky zaméstna-
nosti. Tyto zdsady upravujici hospodaiskou po-
litiku a politiku zaméstnanosti poslouZzi jako
zédklad pro Cinnost na arovni EU i ¢lenskych
stath pii pripravé programi reforem v jednotli-
vych zemich. Nové struktura fizeni a organi-
zace Lisabonské agendy by méla byt dal$im
podnétem k strukturdlnim reformdm v Evropé.
Tyto reformy jsou nezbytné k tomu, aby Evropa
mohla reagovat na vyvoj spojeny s probihaji-
cim prohlubovanim délby price ve svété, rych-
lym rozvojem technologii a se stirnutim popu-
lace. Rozhodny postoj k feSeni téchto otdzek
a uc¢innd komunikace, kterd presvédci vetejnost
o prospéSnosti reforem, mé zdsadni vyznam pro
zlepSeni hospodéiské perspektivy v kratkém ob-
dobi a zachovani prosperity obyvatel v Evropé

vy

v dlouhodobéj$im horizontu.



HOSPODARSKY A MENOVY VYVO]

| VNEJSi PROSTREDiI EUROZONY

Riist svetové ekonomiky pokracoval dosti vysokym tempem. Globdlni ekonomickou aktivitu na-
ddle podporoval predeviim riist ve Spojenych stdtech a Ciné, a také japonskd ekonomika bé-
hem prvniho ctvrtleti zaznamenala vzestup. SoubéZné s tim ziistdvaji celkove omezeny globdlni
inflacni tlaky. Vyhled pro svétovou ekonomiku a zahranicni poptdvku eurozony ziistdvd obecné
pomérné priznivy. Rizika tohoto vyhledu souviseji s vlivem vysokych cen ropy a pretrvdvdnim

globdlni nerovnovdhy.

1.1 VYVO) SVETOVE EKONOMIKY

Rist svétové ekonomiky pokracoval dosti vy-
sokym tempem. I nadédle globdlni ekono-
mickd aktivita nachdzela oporu predevsim
v rlstu ve Spojenych stitech a Ciné. Kromé
toho, pokud jde o japonské hospodérstvi, jeho
vzestup z po¢atku roku 2005 potvrdily tdaje
o HDP za prvni Ctvrtleti. Zda se, Ze globalni
riist je podporovan piedevSim sektorem slu-
Zeb, zatimco vyrobni ¢innost v nékterych ze-
mich neroste tak vyrazné. Meziro¢ni rast
spotiebitelskych cen do zna¢né miry reago-
val na pfedchozi vyvoj cen ropy a v fadé zemi
se zvySil. Meziro¢ni riist CPI bez potravin
a energii v bfeznu v zemich OECD primérné
dosahoval 2 %.

SPOJENE STATY

Ve Spojenych statech ekonomicka aktivita na
pocatku roku 2005 mirné zpomalila. Redlny
HDP v prvnim ctvrtleti 2005 rostl podle
~pfedbéZnych odhadid* anualizovanym ¢tvrt-
letnim tempem 3,5 %. Rist soukromé spot-
feby a fixnich investic ponékud klesl ve srov-
ndni s vyraznym tempem riastu z posledniho
Ctvrtleti 2004, zatimco investice do zdsob
rostly rychleji neZ v pfedchozim ctvrtleti.
Tempo ristu vyvozu se zvysilo, avSak Cisty
vyvoz naddle pfispival k rastu HDP nega-
tivné, jelikoZ pokracoval rychly rist dovozu.

Nejnovéji uverejnéné tdaje ukazuji, Ze eko-
nomika béhem poslednich mésict pokraco-
vala v ristu, i kdyZ pomalej$im tempem neZz
ve druhém pololeti roku 2004. Rust vydaji
domadcnosti se podle dostupnych tdaji béhem
dubna ponékud zpomalil. Zaroveii se v dubnu
primyslovd vyroba udrZovala ve srovnéni
s prvnim ctvrtletim prakticky beze zmény.
Podnikatelska divéra v podnicich zpracova-

Graf | Hlavni ukazatele vyvoje ve vyznamnych

prumyslovych zemich
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Zdroj: ndrodni ddaje, BIS, Eurostat a propo¢ty ECB.

1) Pro eurozénu a Velkou Britdnii jsou pouZity tdaje
Eurostatu; pro USA a Japonsko jsou pouZity narodni tdaje.
Udaje o HDP jsou sezonné oCiSténé.

2) Udaje pro eurozénu a Velkou Britdnii podle HICP; idaje
pro Spojené staty a Japonsko podle indexu spotfebitelskych
cen (CPI).
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telského sektoru se mirné sniZila, jak naznacuje napfiklad index ISM, celkové vSak nadile
odpovidala pokracujici expanzi. Niz§i aroveti zakazek na civilni investi¢ni statky s vylouce-
nim letadel ukazuje na mozné zmirfiovani ristu vydaji podnikl na fixni investice. Za timto
vyvojem mohou stit vysoké ceny energie nebo ukonceni platnosti dafiovych pobidek pro vy-
daje na zafizeni.

Pokracovalo postupné absorbovani nahromadénych nevyuZitych zdrojt na trhu priace. Béhem
prvnich ¢tyf mésict roku 2005 vzrostl po¢et zaméstnanci nezemédélského sektoru v pracov-
nim poméru mési¢né v praméru o 211 000 oproti 162 000 zaznamenanym ve druhém pololeti
roku 2004. Anualizované mezictvrtletni tempo rlstu jednotkovych mzdovych nédkladid v ne-
zemédélském podnikovém sektoru se v prvnim Ctvrtleti 2005 zvySilo na 2,2 %.

HDP pravdépodobné v blizké budoucnosti nadale poroste dosti rychlym tempem. Pfes pokles
zakdzek v posledni dob€ by vysoké zisky podnikd a pomérné pfiznivé podminky financovani
mély nadale podporovat investi¢ni vydaje. Ocekava se tak, Ze fixni investice podnikl nadale
porostou, ackoli tempo jejich rastu bude pomalejsi nezZ na konci roku 2004. Vzhledem k tomu,
Ze se mira osobnich tspor dostala na historické minimum a zadluZenost domécnosti je znac¢na,
je pravdépodobné, Ze rust spotfebnich vydaji bude stdle vice zdviset na vyvoji disponibilniho
pfijmu a nikoli na pfipadném dal$im sniZovani uspor. OCekava se, Ze rust piijmi domdacnosti
bude pozitivné ovliviiovan pokracujicim zlepSovdnim podminek na trhu price, jeZz, jak se zda,
také pomalu sméfuji ke zvySovani redlnych mezd a platd.

Pokracovalo zvySovani meziro¢niho ristu spotiebitelskych cen, ve kterém se pfevazné promi-
tal vyvoj cen potravin a energii. Celkovy meziro¢ni rust spotfebitelskych cen ¢inil v dubnu
3,5 % oproti 3,1 % v bfeznu. Naopak meziro¢ni rist spotiebitelskych cen bez zapocteni potra-
vin a energii v dubnu mirné poklesl na 2,2 %, a to ptes pokracujici signdly cenovych tlakl ze
strany cen vyrobcil, jednotkovych mzdovych nékladl a netplnych indicii z vybérovych Setfeni.

JAPONSKO

V Japonsku prvni odhad narodnich ac¢tl za prvni ¢tvrtleti roku 2005 ukézal na piekvapivé vy-
razny nartst HDP. Po pfedchozim nulovém riastu v poslednim c¢tvrtleti roku 2004 vzrostl re-
alny HDP ve Ctvrtletnim vyjadieni o 1,3 % . Tento obrat k lepSimu byl zpiisoben vyhradné sil-
nou doméci soukromou poptdvkou, zvlasté pak soukromou spotfebou a investicemi do jinych
aktiv neZ bytovych nemovitosti. Podle riiznych Setfeni v domécnostech byl v posledni dobé
jako klicovy faktor podnécujici spotfebitelskou aktivitu zaznamendn pfiznivy vyvoj na trhu
prace. Prispévek vefejnych vydaji byl nulovy, zatimco pfispévek Cistého vyvozu byl mirné za-
porny a promitala se do néj pfedevsim slaba exportni aktivita.

Je pravdépodobné, Ze se japonskd ekonomika doCka postupného oZiveni, byt pii slabSim tempu
riistu nez tomu bylo v prvnim ctvrtleti. Vyrazny vzestup ve Ctvrtém Ctvrtleti 1ze do jisté miry
interpretovat jako "korekci", kterd ndsledovala po nevyrazném rastu béhem vétSiny roku 2004.

Pokud se ty¢e cenového vyvoje, meziro¢ni tempo ristu spotiebitelskych cen skonc¢ilo v dubnu
na hodnoté 0,0 %, pficemZ hodnota CPI bez Cerstvych potravin byla -0,2 %. Naproti tomu
ceny vyrobcl — méfené indexem domdacich podnikovych cen zboZi — v dubnu vzrostly o 1,8 %
a odrdZely riist cen ropnych produkti a surovin.

Pfi svém zaseddni dne 20. kvétna se Bank of Japan rozhodla ponechat beze zmény v platnosti
svij cil salda béZnych actd v hodnoté 30 - 35 bilionl JPY. Zaroveti ozndmila v této souvis-
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losti vydanym tiskovym prohld§enim, Ze pokud bude v disledku technickych faktord vyji-
mecné slabd poptavka po likvidité, bude saldu pfipadn€ umoZznéno klesnout aZ pod spodni
préh uvedeného cilového rozmezi.

VELKA BRITANIE

Ve Velké Britdnii se rist HDP béhem prvniho Ctvrtleti ponékud zmirnil, zastal ale presto cel-
kové pomérn€ vysoky. Rust redlného HDP se v prvnim c¢tvrtleti zpomalil na mezi¢tvrtletni
miru 0,5 % (coZ odpovidd meziro¢ni hodnoté 2,7 %). Zmirnéni hospodaiského ristu vyply-
nulo pfevazné ze slabSiho riistu soukromé spotfeby. Kromé toho se zastavil rist hrubé tvorby
fixniho kapitdlu a do$lo k poklesu vyvozu. Pfesto v disledku jesté vyraznéjSiho poklesu do-
vozu byl pfispévek ¢istého vyvozu ke ¢tvrtletnimu vyvoji HDP pozitivni. Vyhled pro eko-
nomickou aktivitu je naddle pfiznivy, ackoli riist mZe v roce 2005 ve skutecnosti byt oproti
lofiskému roku ponékud slabsi, zvlasté v disledku zpomaleni riistu soukromé spotieby.

V dubnu 2005 byla meziro¢ni mira inflace méfend HICP 1,9 %, coZ znamenalo Ze zlstala
beze zmény oproti bfeznu, nicméné také Ze vzrostla nad hodnotu 1,6 %, zaznamenanou
v kazdém ze tfi pfedchozich mésici. Inflaci v dubnu a bfeznu tlacily vzhiru pfedevS§im ceny
dopravy a potravin. Pokracovalo zrychlovani meziro¢niho tempa riistu cen vyrobci, zvI4asté
v disledku vy$8ich cen energii, které v dubnu dosdhlo hodnoty 10,7 %. Rlst primérnych
ziskll v bfeznu oproti tnoru ponékud oslabil, pfesto vSak ztstal dosti silny. Trh bytovych
nemovitosti se podle v§eho stabilizoval a rlst cen téchto nemovitosti se v bfeznu dale zpo-
maloval. Vybor pro ménovou politiku Bank of England na svém jednani dne 9. kvétna roz-
hodl ponechat ménovépolitickou sazbu beze zmény ve vysi 4,75 %.

JINE EVROPSKE ZEME

Vyvoj ekonomické aktivity v ostatnich zemich EU mimo eurozdnu si zachoval dynamiku,
i kdyZ v nékterych z nich se béhem prvniho Ctvrtleti 2005 pravdépodobné ponékud zpomalila.
Nicméné poptdvka tohoto regionu ma i nadéle pozitivni dopad na zahrani¢ni poptdvku v eu-
rozoné. Infla¢ni tlaky zistdvaly ve vét§iné téchto ekonomik nevyrazné, piestoze se zda, Ze
drivéjsi pokles inflace v nékterych zemich jiz skoncil, a to z&4sti v disledku neddvného zvy-
Sovéni cen energii.

V Dansku pfedbéZné odhady za prvni Ctvrtleti ukazuji, Ze se meziro¢ni rist redilného HDP
zpomalil na 0,8 %, pficemz kratkodobé ukazatele za Svédsko naznacuji, Ze rst HDP v prv-
nim ¢tvrtleti mohl byt vyrazny. Zpomalovani riistu Danska v prvnim ctvrtleti pfipadalo na
vrub pfedev§im slab3i domdaci poptavky. Vyhled na nejbliz8i dobu vSak pro obé jmenované
zemé zUstava piiznivy. V obou téchto ekonomikach zlstdval inflacni vyvoj utlumeny, byt se
v neddvnych mésicich ubiral rozdilnym smérem. V Dansku inflace méfend indexem HICP
vzrostla v dubnu na 1,7 %, zatimco ve Svédsku poklesla na 0,4 %. V Dansku neddvny infla¢ni
vzestup zplisobily pfedeviim vy$si ceny energii. Ve Svédsku atlum miry inflace souvisi se sil-
nou konkurenci na maloobchodnim trhu potravin, s niZ§imi cenami odévl a mirnym zvyS$o-
vanim mezd ve spojeni se silnym ristem produktivity prace.

Ve tfech nejvétsich novych ¢lenskych zemich EU (Polsku, Ceské republice a Madarsku) po-
kracoval silny rist produktu, prestoZe se v prvnim ctvrtleti zddlo, Ze se zmirfiuje. Pfedbézné
propocty pro Madarsko a Polsko naznacuji, Ze se zde v prvnim Ctvrtleti rist redlného HDP
snizil. Existuji signaly, Ze po pfedchozim pomérné rychlém tempu ve ¢tvrtém Ctvrtleti se rist
zpomalil i v Ceské republice. V né&kterych zemich se do poklesu meziroéniho tempa riistu
ekonomické ¢innosti za prvni ¢tvrtleti promitaji vlivy srovndvaci zdkladny souvisejici se
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zrychlenim rastu, ke kterému dos$lo rok pfed pfistoupenim k EU. Rust produktu v téchto ze-
mich pravdépodobné zlstane silny a bude taZen zvySovanim domaéci poptavky. Pokles inflace,
ktery zapocal béhem roku 2004, podle vSeho jiZ v uplynulych mésicich skoncil, a to pfevazné
diky vy33im cendm energii. Inflace mé&fena HICP v dubnu stoupla v Madarsku na 3,8 % a v Ce-
gnoze inflace se ménovad rada Magyar Nemzeti Bank rozhodla dne 23. kvétna sniZit ménové-
politickou sazbu o 25 bazickych bodt na 7,25 %.

Ekonomicka aktivita ve zbyvajicich zemich EU mimo eurozénu obecné ve Ctvrtém Ctvrtleti
2004 a pocatkem roku 2005 nadale rychle expandovala. Nejvys§i rist ekonomické aktivity
zaznamenaly pobaltské zemé. Inflace v nékterych rychleji rostoucich ekonomikach nadale ko-
lisala kolem relativné vysokych hodnot. Dne 20. kvétna kyperskd centrdlni banka sniZila svou
klicovou trokovou sazbu o 50 bazickych bodi na 4,75 %.

Ve Svycarsku ztratila ekonomika ve ¢tvrtém &tvrtleti roku 2004 svou dynamiku, a Gdaje z po-
sledni doby ukazuji na trvajici itlum ekonomické aktivity za¢dtkem leto§niho roku. V prvnim
ctvrtleti 2005 oslabil zvlasté vyvoz, a to zejména do zemi hlavnich evropskych obchodnich
partnerti. Meziro¢ni riist spotiebitelskych cen ¢inil v dubnu 1,4 %, tedy stejné jako v bieznu.

V Rusku se tempo hospodaiského rustu pocatkem roku 2005 podle vSeho ponékud sniZilo.
Meziro¢ni rast primyslové vyroby poklesl v prvnim ctvrtleti 2005 na 3,6 %. Celkovou eko-
nomickou aktivitu naddle podporuji vydaje domécnosti, jelikoZ maloobchodni trzby zlstaly
pocatkem roku 2005 pomérné vysoké. Zarovei se v dubnu roku 2005 zvySilo tempo ristu
spotiebitelskych cen na 13,4 % oproti 11,7 % za rok 2004.

ASIE MIMO JAPONSKO

Po zpomaleni v nékterych vyznamnych zemich v Asii mimo Japonsko béhem prvniho Ctvrt-
leti 2005 se v posledni dobé v tomto regionu obnovilo vysoké tempo hospodaiského ristu.
Po mnoha ¢tvrtletich poklesu opét doSlo k urcitému oZiveni riistu vyvozu. Zarovei si ve vét-
§iné ekonomik regionu udrZovala silu domdci poptavka. Infla¢ni tlaky po narlstu v prvnim
¢tvrtleti v dubnu 2005 polevily.

V Ciné& nadale pietrvava silny hospodéisky rast, jehoZ ro¢ni tempo v prvnim &tvrtleti do-
sahovalo 9,4 %. K rastu ptispivaly dramaticky se zvySujici vyvoz i zna¢nd doméci po-
ptavka. Nasledné pokracoval rychly riist vyvozu, ktery se meziro¢né v dubnu 2005 zvySsil
0 31,9 %. Ve stejném mésici vzrostlo tempo ristu pramyslové vyroby na 16,0 % a inve-
stic do méstskych fixnich aktiv na 26,4 %. Meziro¢ni rist spotfebitelskych cen viditelné
klesl, a to z 2,7 % v bieznu na 1,8 % v dubnu, coZ bylo zplsobeno zejména zmirnénim
rastu cen potravin.

V Koreji se ekonomickd aktivita po¢atkem roku 2005 zpomalila, pficemZ redlny HDP vzrostl
v prvnim ctvrtleti 2005 meziro¢né o 2,7 %. Také meziro¢ni rist primyslové vyroby poklesl
v dubnu na 3,8 %. Toto zpomaleni pfipadlo pfedevs§im na vrub poklesu ristu exportu, zatimco
nékteré domdéci ukazatele se zlepSily. V kvétnu se navzdory vyznamnému posilovani korej-
ského wonu ponékud oZivil riist vyvozu zboZi a vzrostl mezirocné o 11,9 %.

Hospodarské vyhlidky pro region Asie mimo Japonsko zlstavaji pfiznivé a maji podporu v tr-
valém zlepSovani doméci poptdvky, zejména soukromé spotfeby, pfestoze hlavnim zdrojem ri-
zik regionu zustdvaji vysoké ceny ropy. Existuji vak signdly, Ze ve vzdalené;jsi budoucnosti
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¢insky export miZe zpomalit pod vlivem rostoucich cenovych tlaki, nejistot kolem ¢inského
rezimu devizového kurzu a rostoucich frikci zahrani¢niho obchodu.

LATINSKA AMERIKA

Posledni zvefejnéné udaje za Latinskou Ameriku ukazuji, Ze obecné pokracuje znacny rist redl-
ného HDP, i kdyZ pomalejSim tempem neZz v roce 2004. V Brazilii a Mexiku, dvou nejvétSich
statech regionu, existuji signdly zpomalovani rastu, ve kterém se z&asti promitd oslabovani za-
hrani¢ni poptavky, kterd jinak aZ doposud byla hlavni hnaci silou ristu v obou zemich. Meziro¢ni
rust redlného HDP poklesl v prvnim ctvrtleti 2005 na 2,9 % (Brazilie) a 2,4 % (Mexiko), a to
z hodnot 4,7 % (Brazilie) a 4,9 % (Mexiko) za posledni ¢tvrtleti 2004. Naproti tomu v Argentiné
rostl v posledni dobé rychle vyvoz i doméci poptdvka a primyslovd vyroba zemé se v dubnu
mezirocné zvySila o 10,2 %. Ocekdva se, Ze podminky vyvoje ekonomické aktivity zistanou
v zemich tohoto regionu pfiznivé a budou podporovany doméci i vné&jsi poptavkou. V ramci hos-
podaiského vyhledu regionu ziistavaji jednim ze zdroji negativnich rizik infla¢ni tlaky. Navic
pies uspésné ujedndni o restrukturalizaci stdtniho dluhu Argentiny trva nejistota ohledné mnoho-
stranné finan¢ni podpory zemé.

1.2 KOMODITNi TRHY

Po zaznamendni nejvyssi hodnoty vSech dob pocitkem dubna, kdy cena ropy Brent dosdhla
57 USD za barel, ceny ropy po vétSinu kvétna klesaly, pfi¢emZ vykazovaly trvalou a zna¢nou
volatilitu. Pokles v posledni dobé ndsledoval po zvefejnéni tidaji o sniZovéani ristu poptavky
po ropé v Cing, zvyseni produkce zemi OPEC a ristu zdsob ropy ve Spojenych stitech. Bez
ohledu na tento pokles z posledni doby zustdvaji ceny ropy na vysokych hodnotich a nadaile
jsou pfedmétem vzestupnych tlakl v diisledku silné celosvétové poptavky po ropé o¢ekdvané
ve druhém pololeti leto§niho roku, kombinovanych s omezenimi na strané nabidky a obavami
o bezpecnost dodavek ropy. K 1. ¢ervnu 2005 cena ropy Brent ¢inila 50,4 USD, tedy 11 % pod
historickym maximem, avsak stale jesté o 25 % nad trovni ze zacétku leto§niho roku. Utas-
tnici trhu predpoklddaji, Ze se ceny ropy budou je$té né¢jakou dobu drzet pobliZ soucasnych
hladin. 1. ¢ervna 2005 ¢inily ceny futures na

ropu Brent s terminem ke konci roku 2007 ’ o
51.5 USD Graf 2 Hlavni ukazatele vyvoje na
’ ‘ komoditnich trzich

Podobné jako ceny ropy v kvétnu klesly také )

. . i i == ropa Brent (v USD za barel, levd osa)
ceny neenergetickych komodit v USD, poté ... neropné komodity (v USD, index 2000 = 100, pravé osa)
co v bfeznu 2005 dosdhly nového historic-
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balni ekonomické aktivity, jemuZ nasvédcuji nékteré dostupné predstihové ukazatele, vSak
nelze vyloucit. Pololetni tempo zmén kompozitniho pfedstihového indikatoru OECD se
v bfeznu druhy mésic po sobé snizilo, kdyZ pfedtim od fijna minulého roku docasné rostlo.
Rust by nicméné mél byt nadale podloZen solidni ziskovou situaci a celkové pfiznivymi pod-
minkami financovani, a to ptes ur€ité zvySovani urokovych spreadii u podnikového a trans-
formacniho trznfho dluhu. Tento dosti kladny vyhled je v8ak spojen s nékterymi vyznamnymi
riziky, pfi¢emz jejich hlavnim zdrojem zlstdvaji ceny ropy. Dodate¢nym diivodem k obavam
je pretrvavani globdlni vnéjsi nerovnovahy.
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2 MENOVY A FINANCNi VYVO]
2.1 PENIZE A UVERY MFI

Mezirocni rist penéZniho agregdtu M3 zistal silny i v nékolika prvnich mésicich roku 2005.
Zdrovern se zdd, Ze posilovdni riistu pozorované v druhé poloviné roku 2004 se stabilizovalo.
Zatimco normalizace chovdni rezidentit pri alokaci portfolia pokracovala, i kdyZ pomaleji,
dynamika ménového ristu byla i naddle taZena prevdzné stimulujicim dopadem nizké virovné iiro-
kovych sazeb. Nizkd iroverl tirokovych sazeb v prvnim ctvrtleti roku 2005 také prispéla k dalsimu
posileni ristu uveri. VeSkeré dostupné ditkazy sveédci o tom, Ze zdsoba likvidity je i naddle
znacnd, coZ by mohlo znamenat rizika pro cenovou stabilitu ve stfednédobém aZ dlouhodobém
obdobi.

SIROKY PENEZNi AGREGAT M3

Meziro¢ni dynamika rstu penéZniho agregatu M3 zlstala v n€kolika prvnich mésicich roku 2005
silnd, ale zd4 se, Ze zesileni ristu pozorované v druhé poloviné roku 2004 se stabilizovalo.
Meziro¢ni mira ristu M3 v dubnu 2005 ¢inila 6,7 %. V prvnim ctvrtleti 2005 pfedstavovala
6,7 % a ve ctvrtém Ctvrtleti 2004 6,0 %. Tfim&si¢ni klouzavy pramér této rocni miry rastu M3
od unora 2005 do dubna 2005 zistal na 6,6%, tzn. stejny jako v obdobi od ledna do biezna 2005
(viz Graf 3). Krdtkodobd dynamika rtistu M3 méfend anualizovanou Sestimési¢ni mirou riistu M3
se oproti konci roku 2004 zmirnila a v dubnu 2005 ¢inila 6,4 % (poté, co v prosinci 2004 dosahla
7,8 %).

M¢énovy vyvoj je i nadédle taZzen dvéma proti-
chidnymi faktory. Na jedné strané, pokracujici
normalizace v chovan{ rezidentl pfi alokaci
portfolia, nasledujici po nesmirné silné prefe-
renci likvidity pozorované od roku 2001 do po-
loviny roku 2003, méla tlumici vliv na ménovy
rist. Utlumeny rast akcii/podilovych list
fondi penéZniho trhu a pokracujici silné pfilivy
do dlouhodobych finan¢nich pasiv MFI
naznacuji, Ze normalizace finan¢nich investic
pokracovala.

Na druhé strané, nizkd droveni trokovych
sazeb, které implikuji nizké naklady pfileZitosti
z drzby ménovych aktiv, zlstala rozhodujici
silou pro ménovy rist a ma stimulujici dopad-
zejména prostfednictvim nejlikvidnéjSich
slozek M3. Tento stimulujici dopad mlZe byt
zvl4s8t silny pfi nizkych trokovych sazbich
v diasledku transakénich ndkladd spojenych
s posuny z likvidnich do méné likvidnich aktiv.

Rozdil mezi meziro¢ni dynamikou ristu penéz-
niho agregdtu M3 upraveného o odhadovany
vliv posunt portfolii a oficidlniho M3 se béhem
prvniho Ctvrtleti roku 2005 ddle snizil v di-
sledku postupné normalizace v chovéni
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Graf 5 Prispévky k meziro¢nimu ristu M3

Graf 4 Agregat M3 a M3 ociStény

o odhadovany vliv zmén ve struktuie portfolia

(v procentnich bodech; rist M3 v %; oci§téno o sezonni
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1) Odhady rozsahu vlivu zmén ve struktufe portfolia na M3 jsou

ziskdvany s pomoci pfistupu popsaného v ¢ldnku ,,Monetary
analysisinrealtime®,Mési¢ni bulletin fijen2004,s.51-55.

rezidentll eurozony pfi alokaci portfolia. V dubnu 2005 meziro¢ni mira ristu upraveného M3 ¢i-
nila 6,7 %, stejné€ jako mira ristu oficidlniho M3 (viz Graf 4)'. Je viak tfeba poznamenat, Ze vzhle-
dem k nejistotdm ohledné odhadu rozsahu posunt portfolii, je tfeba interpretovat tyto upravy se
zvysenou opatrnosti.

HLAVNI SLOZKY M3

Ve sledovaném obdobi byl silny meziro¢ni rlst penéZniho agregatu M1 i naddle hlavnim fakto-
rem pfispivajicim k rastu M3 (viz Graf 5), coZ tak potvrzovalo ndzor, Ze nizké drokové sazby
jsou v soucasné dobé hlavnim faktorem dynamiky ménového ristu. Meziro¢ni dynamika riistu
M1 se v prvnim ctvrtleti 2005 zvySila na 9,6 % z 9,3 % ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2004 (viz Tabulka 1).
Toto zvySeni zakryva odliSny vyvoj téchto dvou komponent. Zatimco meziro¢ni riist obéZiva se
zmirnil a pfedstavoval v prvnim ctvrtleti roku 2005 18,0 %, oproti 19,1 % ve Ctvrtém Ctvrtleti
2004, mira rastu jednodennich vkladt se zvySila na 8,2 % ze 7,7 % v ptedchozim ctvrtleti.
Meziro¢ni dynamika rastu M1 zistala v dubnu 2005 oproti pfedchozimu mésici nezménéna
a Cinila 9,3 %.

Kratkodobé vklady jiné neZ jednodenni hridly v m&novém vyvoji od poloviny roku 2004 stile

daleZitéjsi roli. Meziro¢ni rist téchto vkladl se v prvnim Ctvrtleti roku 2005 déle zvysil a dosahl
4.4 % oproti 3,5 % v pfedchozim Ctvrtleti. Tento vzestupny trend pokracoval i v dubnu a meziro¢ni

1 Dal3i podrobnosti viz ¢ast 4 ¢lanku ,,Monetary analysis in real time“ (Mé&novd analyza v realném Case), Mési¢ni bulletin ECB, fijen 2004.
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Tabulka | Piehled ménovych ukazateld

(Ctvrtletni praméry; o€iSténé o sezonni a kalendafni vlivy)

Meziro¢ni tempa
rustu zustatku 2004 2004 2004 2005 2005 2005
naM3v %" Q2 Q3 Q4 Q1 biez. dub.
M1 453 10,2 9,6 93 9,6 93 93
Ob&zivo 72 21,6 20,3 19,1 18,0 17.8 17,5
Jednodenni vklady 38.1 8.5 79 7,7 8.2 7.8 79
M2-M1 (= ostatni kritkodobé vklady) 40,3 1,7 2,0 35 4.4 4.8 52
Vklady s dohodnutou splatnosti
do 2 let v¢etné 154 -6,9 -5.8 24 0,5 1,6 32
Vklady s vypovédni lhitou
do 3 mésici véetné 249 8,1 7,6 74 7,0 6,8 6,5
M2 85,7 6,0 58 6,4 7,1 Tl 73
M3-M2 (= néstroje obchodovatelné na trhu) 14,3 2,0 4,0 38 4,0 2,8 32
M3 100,0 54 5,6 6,0 6,7 6,5 6,7
Prostiedky rezidentiim eurozény 6,0 6,2 6,0 6,5 6,4 6,7
Prostfedky vlddnim institucim 6,3 6,3 3,7 34 23 29
Uvéry vladnim institucim 2,3 2,3 0,7 -0.4 2.2 -0,7
Prostfedky soukromému sektoru 59 6,2 6,6 73 75 N
Uvéry soukromému sektoru 5,6 6,2 6,8 73 7,6 74
Dlouhodobéjsi financni pasiva
(mimo Kkapitilu a rezervnich fondi) 8,3 8,6 89 95 9,8 95
Zdroj: ECB.

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

rust se zvySil na 5,2 % ze 4,8 % v predchozim Ctvrtleti. OdrdZelo to znac¢né silnéjsi poptavku po
vkladech s dohodnutou dobou splatnosti do dvou let v¢etné (terminova depozita), i kdyZ rist
vkladi s vypovédni lhutou do tfi mésict vCetné (spofici vklady) zistal silny.

Meziro¢ni mira ristu obchodovatelnych instrumentd pfedstavovala v dubnu 3,2 %. V prvnim
Ctvrtleti 2005 se zvySila na 4,0% z 3,8 % ve ctvrtém Ctvrtleti 2004. Na jedné stran€ meziro¢ni
dynamika rastu akcii/podilovych listd fondl penézniho trhu méla tendenci klesat, a ekonomické
subjekty v poslednich Sesti mésicich dokonce sniZovaly své drzby téchto akcii/podilovych listi.
Svédei to o tom, Ze normalizace v chovdni domdcnosti a firem eurozony pfi alokaci portfolia
pokracuje, i kdyZ pomaleji. Na druhé strané poptavka po dlouhodobych cennych papirech se splat-
nosti do dvou let méla v poslednich mésicich rostouci tendenci, i kdyz ji lze
charakterizovat zna¢nou nestalosti.

Sektorové ¢lenéni kratkodobych vkladt a dohody o zpétném odkupu ukazuji, Ze v prvnich Ctyfech
mésicich roku 2005 nefinan¢ni podniky pfispély k celkovému ristu kratkodobych vkladii, zejména
terminovanych vkladi, vice nez ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2004. Pfispévek neménovych financ-
nich zprosttedkovatel ztstal od ¢tvrtého Ctvrtleti roku 2004 prakticky nezménén, avSak zakryval
posun penéZnich prostfedkl z jednodennich vkladt a vkladl souvisejicich s repo operacemi do
terminovanych vklad. Domécnosti mély v dubnu 2005 hlavni podil na zvySeni dynamiky riistu
kratkodobych vkladi a vkladd souvisejicich s repo operacemi, zejména v disledku jejich zvySené
poptavky po jednodennich a terminovanych vkladech.
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HLAVNI PROTIPOLOZKY M3 Graf 6 Agregat M3 a dlouhodobéjsi finanéni
Na strané protipoloZek dynamika mezirocniho | ELASAUAR IS A LR 1000 )

ristu celkovych tvért MFI rezidentim euro-

(anualizované 6mési¢ni zmény v %; ocisténo o sezonni

zony ddle vzrostla a v prvnim ctvrtleti roku  akalendamiviivy)
2005 cinila 6,5 % oproti 6,0 % v pfedchozim
Ctvrtleti, ¢imZ potvrdila dynamiku riistu pozo-
rovanou jiz v prab&hu roku 2004. Zakryvalo to

= agregit M3

rostouci pocet uvérd soukromému sektoru, — 7UC ?g‘;;‘}(‘;%‘i’gél{f;figfgfv")i zavazky

zatimco dynamika riistu Gvérd poskytovanych |, -
sektoru vladnich instituci méla tendenci se

sniZovat. 10 2110
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mému sektoru v prvnim C&tvrtleti roku 2005 / / \ / \
(dosahujici meziro¢né 7,3 % oproti 6,6 % v pred- 6 1/ o \ ‘I 6
chozim ¢tvrtleti) odrazi nizkou droveii irokovych S AR \w

sazeb a zlepSené podminky pro poskytovani tvért, @ o &
jak se uvadi v prizkumu tykajiciho se bankovnich g

pujcek z dubna 2005° . Toto zesilovani ristu avera 2 2
soukromému sektoru pokracovalo i v dubnu a do-

sdhlo 7,7 % oproti 7,5 % v bieznu (viz Kapitola 0 2001 2002 2003 2004 2005 0
2.6 a2.7 o sektorovém vyvoji pijcek soukromému  zdroj: ECB

sektoru).

Meziro¢ni mira rastu aveérl poskytnutych vladnim institucim poklesla z 3,7 % ve Ctvrtém ctvrt-
leti roku 2004 na 3,4 % v prvnim Ctvrtleti 2005. Toto zmirnéni rastu bylo dasledkem poklesu
dynamiky rastu ptjcek vladnim institucim, ktery se v prvnim Ctvrtleti 2005 zménil v negativni,
zatimco dynamika rastu pfimych nakupt statnich dluhovych cennych papirt zlstala nezménéna
ve srovnani s poslednim Ctvrtleti roku 2004.

V rdmci ostatnich protipoloZek penézniho agregdtu M3, meziro¢ni rist dlouhodobéjsich pasiv
(bez kapitdlu a rezerv) v prvnim ctvrtleti tohoto roku ddle silil, ¢imZ pokracoval trend pozoro-
vany od roku 2003 (viz Kapitola 6). Meziro¢ni tempo ristu investic drZiteld penéz do dlouhodo-
béjsich financnich pasiv MFI (bez kapitdlu a rezerv) v prvnim ¢tvrtleti ddle vzrostlo na 9,5 % z 8,9
% ve ctvrtém Ctvrtleti roku 2004. ZvySend poptavka po téchto dlouhodobéjsich instrumentech ze
strany investorl eurozény svéd¢i o pokracujici normalizaci chovdni sektoru drZitelt penéz pfi
alokaci portfolia, s postupnym posunem k vétsi poptavce po dlouhodobych aktivech. To by mohlo
Castecné odrazet vEétsi investice domécnosti do produktl pojiStoven a penzijnich fonda, které
typicky drzi velkou ¢ast svych aktiv v dlouhodobych terminovanych aktivech (pro podrobnosti viz
Box 1, ,,Zprostiedkovatelskd tloha pojiStoven a penzijnich fondil a jejich dopad na ménovy
vyvoj“). Jeden z hlavnich podill na zvySeni tempa ristu dlouhodobych vkladi, pozorovaného
v poslednich Ctvrtletich, mély pojiStovny a penzijni fondy.

Narozdil od dlouhodobych finan¢nich pasiv, meziro¢ni pfiliv ¢istych zahrani¢nich aktiv sektoru
MFI eurozény i naddle v prvnim Ctvrtleti 2005 pozitivné pfispival k ristu M3. To kromé jiného
signalizuje Ze rezidenti eurozony jsou i nadédle dosti neochotni investovat do zahrani¢nich aktiv,

2 Viz Box nazvany “The results of the April 2005 bank lending survey for the euro area” (Vysledky prizkumu tykajiciho se bankovnich
pujcek v eurozoné z ledna 2005) ve vyddni Mési¢niho bulletinu ECB z kvétna 2005.
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ZPROSTREDKOVATELSKA ULOHA POJISTOVEN A PENZIJNiCH FONDU A JEJi DOPAD NA MENOVY VYVO)

Sektor pojiStoven a penzijnich fondd' ma 15
az 20 % svych aktiv ve vkladech, z nichZ vét-
Sinu tvofi dlouhodobéjsi vklady nezahrnuté do
M3. V dubnu 2005 drZely pojiStovny a pen-
zijni fondy méné nez 3 % kriatkodobych
vkladt a dohod o zpétném odkoupeni zahrnu-
tych do Sirokého penéZzniho agregatu (viz Graf
A), z nichZ téméf 80 % tvori vklady. Kréitko-
dobé vklady drZené pojiSfovnami a penzijnimi
fondy tudiz tvoii pouze maly podil celkového
M3. Vzhledem ke zprostiedkovatelské uloze

Graf A Podily sektori na celkovych

kratkodobych vkladech

(v % z celkovych kratkodobych vkladi a dohod o zpétném
odkupu, duben 2005)
Vladni instituce
kromé ustfedni vlady

Pojistovny (2,3%)
a penzijni fondy \
(2,6%) Domécnosti
Ostatni /(66’7%)

neménovi —
finanéni
zprostiedko-

sektoru pojistoven a penzijnich fondu (‘ga;‘i;:)
primdrné pro sektor domédcnosti tento podil
pravdépodobné vyrazné sniZuje tlohu, kterou NG
v priubéhu poslednich let pojiStovny a penzijni podniky
fondy hraji pfi tvorb€ ménové dynamiky. o)
Tento box se zabyvé povahou vkladl poji§to-  zdroj: ECB.

ven a penzijnich fondd a zprostfedkovatel-
skou udlohou, kterou hraji prostfednictvim
alokace aktiv.

Mira ,,penézitosti* kratkodobych vkladu pojistoven a penzijnich fondu

Kréatkodobé vklady pojiStoven a penzijnich fondii nemuseji byt vhodné pro hospodaiskou
interpretaci ve smyslu ,,penéZitosti*. To miiZze byt didno tim, Ze mohou byt spjaty s mimobi-
lan¢nimi transakcemi, které maji vliv na jejich hospodéisky charakter. PojiStovny a penzijni
fondy mohou pouZivat sloZité a strukturované produkty nebo derivaty, aby si udrzely svou
pozici nebo aby si zlepSily profil rizika/ndvratnosti svého portfolia. Rovnéz ukladaji finan¢ni
prostfedky do vkladl jakoZto zdruky. Tyto vklady nemaji za Gcelem transakci ani za icelem
uspor, ale aby omezily riziko nebo pokryly moZné poZadavky na marZe. PiestoZe jsou
tyto vklady soucdsti penéZni zdsoby, v tradi¢nim hospodaiském slova smyslu penéziim
neodpovidaji, ale vykazuji hybridni vlastnosti mezi penézi a dlouhodobymi cennymi papiry.

Zprostredkovatelska uloha pojistoven a penzijnich fonda

PojiStovny a penzijni fondy financuje pfedevs§im sektor domacnosti. Pasiva poji§toven
a penzijnich fondl, prevazné ve formé tzv. pojistné technické rezervy, jsou proto soucdasti
finan¢niho bohatstvi domédcnosti. Vyznam poji§toven a penzijnich fondd pro domacnosti
v poslednich letech vzrostl a podil pojistnych technickych rezerv na celkovych finan¢nich
aktivech sektoru domdacnosti se zvySil z 21,3 % v roce 1995 na 26,4 % v roce 2003. Tento
podil se mezi jednotlivymi zemémi vyrazné liS§i, coZ souvisi s mirou pokryti nabizenou
vefejnymi dichodovymi systémy a hloubkou narodnich finan¢nich trhii. Vzhledem k tomu,

1 SloZeni sektoru poji§toven a penzijnich fondu je heterogenni, nebot zahrnuje velice odli$né typy subjekti: pojistovny poskytujici
Zivotni a neZivotni pojisténi, zajiStovny a penzijni fondy.
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7e pojiStovny a penzijni fondy financuji pfedev§im domdacnosti, ,,nahrazuje* alokace aktiv
pojistoven a penzijnich fondl investi¢ni rozhodnuti domacnosti. Zatimco vklady domécnosti
zahrnuté do M3 maji krat$i doby splatnosti, velky podil aktiv pojiStoven a penzijnich fondi
tvofi vklady s dohodnutou splatnosti, zejména s dobou splatnosti vy$si nez dva roky, které
nejsou zahrnovany do M3. Zmény alokace portfolia domacnosti smérem k vétSim investicim
do pojiStoven a penzijnich fondli mohou mit tudiZ na ménovy vyvoj vyznamny vliv. Poji§tovny
a penzijni fondy se napf. snazi aktivné fidit své financni prostfedky v reakci na vyvoj na
kapitdlovém trhu a ve srovndni s domécnostmi se ¢astéji pohybuji mezi vklady a dal§imi
kategoriemi aktiv. Tyto zmény alokace portfolia domacnosti a jejich disledky fizeni likvidity

pojistoven a penzijnich fondd by mohly zvySit volatilitu ménového vyvoje.

Rizeni rizika, jeZ obecn& pojisfovny a penzijni fondy sleduji, jim umoZiiuje na rozdil
od domdcnosti investovat do rizikovéjSich a dlouhodobéjsich aktiv. Pojistovny a penzijni fondy,
zejména pojiStovny poskytujici Zivotni poji§téni a penzijni fondy, investuji finan¢ni prostiedky
tradicné do aktiv s pevhym vynosem a jsou dilezitymi hra¢i na trhu s dlouhodobymi
obligacemi v eurozéné. RovnéZ nakupuji velké objemy emisi akcii mimo eurozénu. Jestlize
tyto transakce zahrnuji mezindrodni kapitdlové toky zprostiedkované sektorem MFI eurozony,
maé to dopad na Cistd zahrani¢ni aktiva sektoru MFI a drzby vkladi rezidentl v eurozoné,
coZ ma vliv i na m&novy vyvoj. Investi¢ni rozhodovani poji§toven a penzijnich fonda se viak
mimo jiné fidi regula¢nimi mechanismy stanovenymi za tic¢elem ochrany finan¢niho systému
a omezeni pfipadnych rizik. Za urcitych okolnosti, jako je faze klesajicich cen na akciovém
trhu, mohou tyto omezujici mechanismy pojiStovndm a penzijnim fondim zabrénit v tom, aby
se jejich ndzor vyrazné liSil od konsenzu na trhu. V Grafu B to lze jasné spatfovat pro obdobi
2000 az 2002: pojistovny a penzijni fondy sniZily drzbu kotovanych akcii a zaroveti vyrazné

Graf B Alokace aktiv pojistoven Graf C Dlouhodobéjsi vklady

a penzijnich fondi

ECB
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zvySily drzbu jinych cennych papird neZli akcii, které jsou primdrné€ dlouhodobé, ¢imz
se pfizpusobily rozhodovani nefinan¢niho sektoru. V roce 2004 mély pojiStovny a penzijni
fondy vyznamny podil (31,2 %) dlouhodobéjsich vkladi MFI (mimo M3) a pfispély od druhého

Ny

¢tvrtleti roku 2004 k jejich rychlému rozsiteni (viz Graf C). Ndpadny nartst drzby dlouhodo-
béjSich vkladl pojiStovnami a penzijnimi fondy byl vyznamné urCovan dvéma faktory: zaprvé
rozhodovanim pojiStoven a penzijnich fondl pfi alokaci aktiv a zadruhé vyraznym posunem
domécnosti k pojistnym smlouvdm s cilem chrénit se proti rizikim nejistoty souvisejicim se

starnutim populace.

Zprostiedkovatelskd tloha pojiStoven a penzijnich fondd v pribéhu minulych let vzrostla
a lze ocCekdvat, Ze se jeji vyznam jeSté zvysi s tim, jak budou provadény zmény vefejnych
dichodovych systémi a jak si domacnosti uvédomi potfebu zvySit soukromé zajisténi.
Analyza rozhodovéni pojiStoven a penzijnich fondl pro alokaci aktiv a jejich dopad na
ménovy vyvoj v redlném Case je tudiz dulezitd. Poskytovéani v€asnéjSich a podrobnéjsich udaji
o transakcich a rozvaze poji§toven a penzijnich fonda by bylo pro analyzu ménového vyvoje
pfinosné.

coZ zpomaluje normalizaci chovani pfi alokaci portfolia. Meziro¢ni pfiliv Cistych zahrani¢nich

MX ~

aktiv sektoru MFI eurozény byl nizsi nez v pfedchozim ctvrtleti. Do dubna roku 2005 se zvysil
0 88

miliard EUR, ve srovnani se 161 miliardami

EUR do prosince 2.()04 (viz Graf 7). Znamena Graf 7 Protipoloiky M3
to zménu trendu silného ristu pozorovaného
v téchto tocich v druhé poloviné roku 2004,
ke které doslo ve stejné dobé jako k poklesu (ro¢ni toky; v mld. EUR; oci§téno o sezonni a kalendaini vlivy)
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Graf 8 Odhady nominalni penéini mezery"

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

= nomindlni penézZni mezera zaloZend na oficidlnim M3
e+« nominalni penézni mezera zaloZend na odhadovaném
vlivu zmén ve struktufe portfolia?)
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1) Nomindlni penéZni mezera je definovédna jako rozdil mezi
skute¢nou trovni M3 a drovni M3, jakd by vzesla z konstatniho
ristu M3 o referen¢ni 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 f{jen 2004, s. 51-55.

Graf 9 Odhady realné penéini mezery"

(v % stavu realného M3; ocisténo o sezonni a kalenddini zmény;

index prosinec 1998 = 0)

= redlnd penéZni mezera zaloZend na oficidlnim M3
«++e+ redlnd penéZni mezera zaloZend na odhadovaném
vlivu zmén ve struktufe portfolia2)
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1) Redlna penéZni mezera je definovédna jako rozdil mezi skute¢nou
drovni M3 deflovanou HICP a deflovanou trovni M3, jakd by
vzesla z konstatniho ristu nomindlniho M3 o referen¢ni hodnotu
41/2% a inflace m&fené HICP v souladu s definici cenové stability
ECB, pii¢emz zdkladnim obdobim je prosinec 1998.

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

analysis in real time*, Mési¢ni bulletin fijen 2004, s. 51-55.

oficidlni ¢asové fady M3 a Casové fady M3 upravené o posuny portfolii se v dubnu 2005 v di-
sledku silného mezimési¢niho ristu roz$itila a pesdhla vysoké hodnoty z konce roku 2004. Obé
mezery zUstaly na velmi odliSnych trovnich, pficemZ penéZni mezera méfend pouZitim
upravené Casové fady M3 byla zna¢né nizsi (viz Graf 8).

Redlna penéZni mezera zohlediiovala skutecnost, Ze ¢4st nahromadéné likvidity byla absorbovéina
vy$§imi cenami, coZ odrdZelo odchylky miry inflace od definice cenové stability ECB. Zatimco
redlnd penéZni mezera zaloZend na pouZziti oficidlni fady M3 a méfeni Casové fady M3 upravené
o odhadovany vliv posunt portfolii se v dubnu zna¢né zvétSila, ceny nicméné zistavaji pod nej-
vy$§imi hodnotami pozorovanymi na pielomu roku.

PrestoZe jsou tyto hodnoty pouze odhadem provdzenym znacnou nejistotou a mélo by se k nim pfi-
stupovat velmi opatrné, ukazuji na velké mnoZzstvi likvidity v eurozoné. Jakdkoliv normalizace
podminek likvidity bude hlavné zaviset na dalSi normalizaci chovéni sektoru drZzby penéz euro-
zony pii alokaci portfolia. Z hlediska stfednédobé perspektivy velké mnozstvi likvidity znamena
riziko pro cenovou stabilitu, zejména kdyby se méla drZzba prebytecné likvidity transformovat do
tzv. transak¢nich bilanci, zejména v dobé, kdy divéra a hospodédfska Cinnost sili. Velky objem
likvidity a silny rast Gvérl by navic mohl vést k znacnému zvySeni cen aktiv.
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2.2 FINANCNI INVESTICE NEFINANCNIHO SEKTORU A INSTITUCIONALNICH INVESTORU

Ve ctvrtém ctvrtleti roku 2004 (posledni iidaje o financnich investicich nefinancniho sektoru), me-
zirocni dynamika ristu hotovosti a vkladii vzrostla, zatimco mezirocni riist ndkupii cennych papirii
poklesl, zejména pokud jde o kotované akcie.

NEFINANCNi SEKTOR

Ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2004, poslednim ¢tvrtleti kdy jsou k dispozici idaje o finan¢nich inves-
ticich, zlistala dynamika riistu finan¢nich investic nefinan¢nim sektorem zna¢né stabilni na 4,7 %
(viz Tabulka 2). Zrychleni dynamiky rustu kratkodobych finan¢nich investic pokracovalo, zatimco
dlouhodobé investice rostly pomaleji neZ v pfedchozim ctvrtleti (viz Graf 10). Tyto tdaje jsou
v souladu s rostoucim tempem ristu penézniho agregatu M3 zaznamenanym v druhé poloviné
roku 2004 a ¢astecné odrazeji prevladajici nizkou troveii trokovych sazeb v eurozoné. Navic také
naznacuji zmirnéni tempa probihajici normalizace chovani rezidentl eurozony pfi alokaci port-
folia, nasledujici po nesmirné silné preferenci

likvidity zaznamenané v obdobi mezi rokem
2001 a polovinou roku 2003.

OZiveni kratkodobych finan¢nich investic sle-
dovaného nefinan¢niho sektoru ve ctvrtém
Ctvrtleti roku 2004 bylo taZeno zejména zvySe-
nim dynamiky rastu kratkodobych vkladu.
Ve stejné dobé naopak dochdzelo k ¢erpani in-
vestic z fondl penéZniho trhu. Mirné snizeni
dynamiky meziro¢niho rastu dlouhodobych
finan¢nich investic bylo vysledkem niZ§iho
zajmu investort o kotované akcie a podilové
listy podilovych fondl , zatimco investice do
dlouhodobych dluhovych cennych papirt rostly
rychleji nez v pfedchozim Ctvrtleti.

INSTITUCIONALN{ INVESTORI

Udaje poskytnuté EFAMA® ukazuji, e pokles
v meziro¢nich Cistych tocich do podilovych list
investi¢nich fondt v roce 2004 byl zptisoben
hlavné nizsi poptavkou po akciovych fondech,
1 kdyZ toky do téchto fondi zlstaly vySs8i nez do
jakychkoliv jinych typt investi¢nich fondi (viz
Graf 11). Cisty meziro¢ni ndkup dluhopisovych

Graf 10 Finanéni investice nefinanéniho

sektoru

(meziro¢ni zmény v %)
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1) Zahrnuji obé&Zivo, kratkodobé vklady, kratkodobé dluhové
cenné papiry a akcie fondli penéZniho trhu. Nezahrnuji investice
ustfedni vlady.

2) Zahrnuji dlouhodobé vklady, dlouhodobé dluhové cenné
papiry, akcie podilovych fondi kromé akcii fondt penézniho
trhu, kotované akcie a technické rezervy pojiStoven. Nezahrnuji
investice stfedni vlady.

fondt ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2004 vzrostl a zménil tak klesajici trend pozorovany od tietiho Ctvrt-
leti roku 2003. Zatimco meziro¢ni toky do investi¢nich fondll v eurozoné ve ¢tvrtém ctvrtleti 2004
oproti tietimu Ctvrtleti poklesly, meziro¢ni mira zmén v hodnoté€ celkovych aktiv v takovych fondech
margindlné vzrostla (z 10,0 % ve tietim Ctvrtleti na 10,6 % ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2004). Do jisté miry

to odrdZi vyssi ocenéni drzby akcii a dluhopist ve ¢tvrtém ctvrtleti 2004.

3 The European Fund and Asset Management Association (EFAMA) poskytuje informace o Cistych prodejich (nebo ¢istych pfilivech) ve-
fejnych otevienych akciovych a dluhopisovych fondit Némecka, Recka, Spanélska, Francie, Itlie, Lucemburska, Rakouska, Portugal-
ska a Finska. Pro dalsi informace viz Box ,,Posledni vyvoj v Cistych tocich do akciovych a dluhopisovych fondi* v Mési¢nim Bulle-
tinu ECB vydaném v cervnu 2004.
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Tabulka 2 Finanéni investice nefinancniho sektoru eurozény

Podil Rocni tempo riistu

nafinanénich | 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004 2004
investicichv%" | Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Finan¢ni investice 100 44 4,0 42 4,5 49 4,6 45 48 48 4,7
Hotovost a vklady 38 47 49 59 6,4 6,5 55 53 53 5,6 6,2
Cenné papiry jiné neZ akcie 12 37 24 01 23 -1,7 -Ll -0,8 2,9 32 2,6
z toho: kratkodobé 1 2,7 28 74 -129 91 47 -06 182 177 6,5
z toho: dlouhodobé 11 4,6 24 08 -09 -07 -07 -08 1,3 1,7 22
Akcie podilovych fonda 12 6,2 45 55 7,0 72 7,1 5,1 29 1,8 1,2
z toho: akcie podilovych fondi
mimo akcie fonda penézniho trhu 9 4.4 32 43 57 6,8 6,8 58 32 2,2 1,8
z toho: akcie fondl penézniho trhu 2 16,5 12,0 12,0 13,6 9,3 8,5 2,8 1,7 0,5 -1,1
Kotované akcie 13 -1,2 0,0 0,2 0,6 1,6 1,2 2,2 4,1 33 2,0
Technické rezervy pojistoven 25 7,1 6,3 6,2 6,2 6,3 6,8 6,7 6,4 6,4 6,6
M32 72 7,0 82 8,6 7,6 7.1 6,2 53 6,0 6,6

Roc¢ni zisky a ztrdty z cennych papiri
v drZeni nefinan¢niho sektoru
(jako % HDP) 92 -143 172 65 17 46 84 41 38 28

Zdroj: ECB.

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

1) Stav ke konci posledniho ¢tvrtleti, za které jsou udaje k dispozici. V dusledku 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 finan¢ni instituce) u MFI eurozony a tstfednich vladnich instituci.

Meziro¢ni tempo ristu celkovych finan¢nich investic poji§toven a penzijnich fondil v eurozoné se

=~

zpomalilo z 6,7% ve tfetim ctvrtleti na 6,2% ve C¢tvrtém Ctvrtleti 2004 (viz Graf 12). Odrédzi to

Graf 11 Cisty meziroéni ptiliv prostiedki Graf 12 Finanéni investice pojistoven
do investi¢nich fondi (podle kategorie) a penzijnich fondd
(vmld. EUR) (meziro¢ni tempa rustu; piispévky v procentnich bodech)
mmmm  akcie/podilové listy podilovych fondi
= fondy penéZniho trhu - kotované akcie
«ee«  akciové fondy! === cenné papiry jiné neZ akcie
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Zdroje: ECB a EFAMA.
1) Vypocéty ECB na zékladé narodnich udaji poskytnutych Zdroj: ECB
EFAMA. 1) Pajcky, vklady a technické rezervy pojistoven.
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mirny pokles v pfispévku dlouhodobych cennych papirt jinych neZ akcie, které nicméné
pokracovaly v silném riistu meziro¢nim tempem 9,6 %. Pfispévek kotovanych akcii se zarovei stal
negativni, kdyZ meziro¢ni tempo ristu pokleslo z 0,3 % ve tietim ctvrtleti na -0,4 % ve Ctvrtém
Ctvrtleti 2004. Svédci to o tom, Ze pojistovny a penzijni fondy zistaly i naddle opatrné pii drzbé
akcii (viz také Box ,,Zprostfedkovatelskd tloha pojiStoven a penzijnich fondid a jeji dopad na
ménovy vyvoj*). Toto opatrné chovani miZe souviset s pomérné mirnym ocenénim ziskl zazna-
menanych zacatkem roku 2004.

2.3 UROKOVE SAZBY PENEINIHO TRHU

Dne 1. ¢ervna byla viroveri dlouhodobéjsich iirokovych sazeb penéZniho trhu znacné niZsi nez na
pocdtku brezna. Krdtkodobé iirokové sazby ziistaly viceméné nezménény, takZe sklon vynosové
krivky penéZniho trhu se v poslednich tfech mésicich vyrovnal.

Po mirném rtstu v pribéhu bfezna 2005 dlouhodobéjsi urokové sazby penézniho trhu poklesly
znacné pod urovet zaznamenanou na poc¢atku bfezna. Kratkodobé trokové sazby byly v posled-
nich tfech mésicich viceméné stabilni. V disledku toho se sklon vynosové kiivky penézniho trhu
ve srovndni se zacatkem cCtvrtleti vyrovnal. Spread mezi dvandctimési¢ni a mési¢ni sazbou
EURIBOR doséhl 1. ¢ervna 2005 hodnoty 4 bazickych bodd, tj. byl o 20 bazickych bodl niZsi nez
na pocdatku biezna (viz Graf 13).

Graf 14 Trimési¢ni drokové sazby

Graf 13 Kratkodobé urokové sazby
a sazby terminovych obchodu v eurozéné

penéiniho trhu

(v % p.a.; v procentnich bodech, denni tdaje) (v % p.a.; denni tdaje)
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Poznamka: 3mési¢ni terminové obchody s doddnim ke konci
bézného Ctvrtleti a nasledujicich tii ¢tvrtleti podle kotace

na burze LIFFE.
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Od pocitku bfezna tcastnici trhu zna¢né pfehodnotili svd o¢ekavani ohledné prabéhu kriatkodo-
bych drokovych sazeb v roce 2005. V soucasné dobé trhy oc¢ekavaji rist kratkodobych trokovych
sazeb az ve druhém cCtvrtleti 2006, jak ukazuje vyvoj tiimési¢nich sazeb terminovych obchodu
EURIBOR. Sazby implikované tfimési¢nimi sazbami terminovych obchodiit EURIBOR splatné
v z4fi a prosinci 2005 a v bieznu 2006 ¢inily dne 1. ¢ervna 2,04 %, 2,03 % a 2,06 %, coZ je o 35,
53 a 65 bazickych bodid méné nez na pocétku biezna (viz Graf 14).

Implikovand volatilita odvozend z opci na tfimésicni sazby terminovych obchodi EURIBOR se
v poslednich tfech mésicich sniZila.Tato implikovand volatilita je nyni na Grovni, kterd je podle

historickych méfitek nizkd (viz Graf 15). Naznacuje to, Ze nejistota ti¢astnikl trhu ohledné vyvoje
kratkodobych trokovych sazeb v pfiStich mésicich je v soucasné dobé€ relativné nizka.

Po vét§inu obdobi mezi 3. bfeznem a 1. Cervnem 2005 byly podminky pro vyvoj tirokovych sazeb
na penéznim trhu relativné stabilni (viz Graf 16). Margindlni i vdZend primérnd sazba pro hlavni
refinan¢ni operace Eurosystému Cinila po vét§inu tohoto obdobi 2,05 %. EONIA zustala stabilni
na urovni 2,07 % po vétSinu tohoto obdobi, az na nékolik vyjimek zpisobenych obvyklymi vlivy
konce mésice a konce Ctvrtleti a vykyvy na konci udrzovacich obdobi. V udrZzovacim obdobi
konc¢icim 12. dubna 2005 EONIA posledni den vzrostla na 2,18 % v dtsledku toho, Ze tc¢astnici
trhu oCekdvali napjaty konec udrZovaciho obdobi (viz Box 2). Ve tfech dlouhodobéjSich
refinan¢nich operacich Eurosystému, vypoifdddvanych 31. bfezna, 28. dubna a 26. kvétna,
se margindlni sazby pohybovaly 6,5 a 5 bazickych bodi pod tfimési¢nimi sazbami EURIBOR
v danych dnech.

Graf 16 Urokové sazby ECB a sazba EONIA

Graf |5 Implikovana volatilita odvozena z opci

na tiimésicni terminové obchody EURIBOR
se splatnosti v prosinci 2005

(v % p.a.; v bazickych bodech; denni tdaje) (v % p.a.; denni udaje)

= zdkladni nabidkovd sazba pro hlavni refinancni operace
«++e« margindlni zapujcni facilita

= = = vkladové Grokovd sazba

jednodenni trokova sazba (EONIA)
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Zdroj: Bloomberg a propo¢ty ECB
Pozndmka: bazické body se vypocitaji jako nasobek implikované 05 05
volatility v % s pfislu$nou tirokovou sazbou (viz téZ Box ,,Méfena b & [ [ | ”
implikovana volatilita odvozena z opci na terminové obchody za Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
kratkodobé trokové sazby* (,,Measures of implied volatility derived 2004 2005
from options on short-term interest rates futures*), na strandch 13 .
a7 16 kvétnového vydani Mésicniho bulletinu ECB). Zdroj: ECB a Reuters
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PODMiINKY LIKVIDITY A OPERACE MENOVE POLITIKY OD 8. UNORA DO 10. KVETNA 2005

Tento box se zabyvd fizenim likvidity v ECB v pribéhu tii udrZzovacich obdobi, kterd skoncila

8. bfezna, 12. dubna a 10. kvétna 2005.

Poptavka po likvidité v bankovnim systému

Poptdvka bank po likvidité se ve sledovaném
obdobi mirné zvySsila v disledku sezonniho
ndrfistu obéZziva (viz Graf A). ObéZivo, jezZ je
nejvétsim ,,autonomnim faktorem* (tj. fakto-
rem, ktery zpravidla nevyplyvad z uZzivani
nastroji ménové politiky), dosdhlo 6. kvétna
historického maxima ve vysi 512,7 mld. EUR.
Autonomni faktory v priméru absorbovaly
v hodnoceném obdobi likviditu ve vysi 221,1
mld. EUR, coZ je vice nez v jakémkoli jiném
obdobi od zavedeni eura. Povinné minimdlni
rezervy, které jsou dal§im vyznamnym zdro-
jem poptavky bank po likvidité, vzrostly na
142,1 mld. EUR. Primérné denni pifebyte¢né
rezervy (tj. denni praimér zustatkd na béZnych
uctech prevySujicich povinné minimalni
rezervy) se drzely na relativné vysoké trovni
(0,83 mld. EUR v prvnim, 0,64 mld. EUR
v druhém a 0,93 mld. EUR ve tfetim udrzo-
vacim obdobi (viz Graf B)). Neobvykle
vysokd hodnota zaznamenand za obdobi kon-
¢ici 10. kvétna byla zcasti dusledkem
pomérné znacnych pfebytki rezerv nahroma-
dénych okolo bankovnich prazdnin.

Dodavani likvidity a irokové sazby

Soubézné s rostouci poptdvkou po likvidité
vzrostl i objem operaci na volném trhu
(viz Graf A). Jeho narGst byl ¢aste¢né podpo-
fen zvySenim piidélované Castky pro prvni
dvé dlouhodobéjsi refinancni operace ve
sledovaném obdobi o 5 mld. EUR. Toto zvy-
Seni, schvdlené Radou guvernérti 14. ledna
2005, mélo za cil dosdhnout objemu 30 mld.
EUR pro dlouhodobéjsi refinancni operace
v roce 2005. Likvidita pfidélend v rdmci
hlavni refinan¢ni operace (MRO) vypotddané
23. bfezna Cinila 291,0 mld. EUR, coZ byla

Graf A Poptavka po likvidité v bankovnictvi

a dodavani likvidity

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

=== hlavni refinan¢ni operace: 277,6 mld. EUR
s dlouhodobéjsi refinanéni operace: 86,32 mld. EUR
=== Zlstatky na béZnych ctech: 142,85 mld. EUR
e+ droveil povinnych minimélnich rezerv
(povinné minimdlni rezervy: 142,1 mld. EUR,
prebytecné rezervy: 0,82 mld. EUR)

w=ms gutonomni faktory: 221,08 mld. EUR
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Graf B Piebyteéné rezervy"

(v mld. EUR, v kazdém udrZovacim obdobi je uvedena
primérna Grover)
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ECB

nejvyssi ¢astka od zavedeni eura. Piesto zlistal pomér mezi nabidkami pfedloZenymi proti-
stranami a uspokojenymi nabidkami (pomér pokryti nabidek) ve sledovaném obdobi stabilni na
urovni okolo 1,18. Tato hodnota byla jen o mélo niZ§i neZ v obdobi okolo Véinoc, kdy tcast
zpravidla byva vyssi.

V pribéhu prvniho ze tfi sledovanych udrZovacich obdobi ECB postupné opustila svoji
politiku ponékud volného ptfidélovini MRO, kterou zacala uplatiiovat v fijnu 2004. Cilem této
politiky bylo pfedchédzet kratkodobym vyskytiim intenzivni volatility jednodenni sazby na konci
udrzovacich obdobi, aby doslo ke zklidnéni situace na penéZnim trhu pfed vino¢nim obdobim.
V souladu s touto politikou ECB pfi prvnich tfech MRO v udrZovacim obdobi konc¢icim
8. biezna pfidé€lila o 0,5 mld. EUR vice, neZ ¢inila srovndvaci hodnota, zatimco pfi poslednich
dvou MRO daného obdobi byla pfidélena srovnavaci hodnota. V nésledujicich dvou udrzova-
cich obdobich ECB pfi v§ech MRO pfidélila srovndvaci hodnotu. Rozdily mezi margindlni
sazbou a vdZenou primérnou sazbou se pfi vSech tydennich nabidkovych fizenich rovnaly bud
nule nebo jednomu bazickému bodu, pficemZ margindlni sazba byla 2,05 %.

EONIA (primérné jednodenni sazba v euru) byla obecné v pribéhu hodnoceného obdobi
pomérné stabilni, ackoli urokové rozpéti oproti minimalni nabidkové sazbé ztistalo na ponékud
vysoké urovni (viz Graf C). EONIA jako obvykle vzrostla vZdy na konci mésice a ve dnech
mezi posledni MRO a koncem pfislu§ného udrzZovaciho obdobi, kdy také vykazovala ponékud
vyS$§i volatilitu. Do$lo v8ak k viditelnému sniZeni volatility na konci udrZovacich obdobi,
a to zjevné v dusledku operaci jemného doladéni provddénych na konci udrZovacich obdobi
od listopadu 2004, které posilily trzni oCekdvani neutrdlnich podminek likvidity na konci
udrZovacich obdobi.

Po poslednim ptfidéleni MRO v udrZzovacim

obdobi, jez skonCilo 8. bfezna, EONIA NN YT P
nejprve klesla na darovent mirné pod 2% mini-
malni nabidkovou sazbou, nebof ucastnici

trhu vnimali podminky likvidity jako volné. (denni Grokové sazby jsou uvedeny v procentech)

8. bfezna, tedy v posledni den daného udrZo- = Margindlni sazba pro MRO

vaciho obdobi, ECB prostiednictvim operace e e O S SR

jemného doladéni absorbovala likviditu Koridor stanoveny trokovymi sazbami pro

ve Vy§1 3’5 mld. EUR. Obdobi skon¢ilo 125 margindlni zaptj¢ni a depozitni facility 125

Cistym Cerpanim margindlni zapjcni facility 200 200

ve vy$i 1 mld. EUR, pfi¢emZ sazba EONIA ' '

Ginila 2,01 %. 27 2
2,50 2,50

V nasledujicim udrzovacim obdobi se po 22 225

poslednim pfidéleni MRO 5. dubna podminky 200 [ "8.2 B 28 o 0 8 WA RIESEIHC 000

likvidity postupné zpfistiovaly. Tento vyvoj 1,75 1,75

vSak v duisledku vSeobecného oCekavini, ze 150 150

ECB posledni den obdobi obnovi neutrdlni | s 125

podminky likvidity, mél omezeny dopad na 1,00 100

jednodenni sazbu. Sazba EONIA tak 8. dubna 05 075
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Eurosystému ukazovaly, Ze o¢ekdvand nerovnovaha je pfili§ malé na to, aby si vyZadala
provedeni operace jemného doladéni. Cisté Cerpani margindlni zapij¢ni facility toho dne na-
konec dosdhlo 0,9 mld. EUR a sazba EONIA skoncila na 2,18 %.

Po poslednim pridéleni MRO v udrZovacim obdobi, které skoncilo 10. kvétna, zlstala sazba
EONTIA stabilni. 10. kvétna se ECB rozhodla neprovadét operaci jemného doladéni poté,
co posledni den udrZovaciho obdobi doSlo ke zmé&né primérnych piebytecnych rezerv, kterd
vytstila ve velmi vyrovnané podminky likvidity. Cisté erpdni marginalni zaptij¢ni facility
toho dne dosahlo 0,3 mld. EUR a sazba EONIA ¢inila 1,99 %.

2.4 TRHY DLUHOPISU

Wnosy dlouhodobych stdtnich dluhopisii na hlavnich trzich se v poslednich nékolika mésicich
znacné sniZily. V eurozoné tento pokles pravdépodobné odrdZel méné priznivé vnimdni vyhledu pro
domdcti rust na strané ucastnikit trhu, zatimco niZsi vynosy dluhopisit USA byly patrné diisledkem
ustupujicich obav z inflace. Jak naznacuje implikovand volatilita trhu dluhopisii, byla nejistota
icastnikii trhu ohledné nejbliZsitho vyvoje na trhu dluhopisii, i pres znacny pohyb ve vynosech
dluhopisii na veétsiné hlavnich trhii v daném obdobi, naddle pomérné nizkd.

Vyvoj nomindlnich dlouhodobych drokovych sazeb byl v poslednich tfech mésicich do zna¢né
miry podobny na vSech hlavnich svétovych trzich.Vynosy desetiletych stitnich dluhopist
v eurozoné a v USA se mezi koncem tnora a 1. Cervnem sniZily zhruba o 45 a 50 bazickych bodu
(viz Graf 17). V disledku toho se diferencidl mezi vynosy desetiletych statnich dluhopisi
v USA a v eurozoné ponékud sniZil a 1. Cervna dosdhl hodnoty 65 bazickych bodl. Vynosy
desetiletych statnich dluhopisit v Japonsku se ve stejném obdobi rovnéZ snizily (o 25 bazickych
bodl). Ackoliv vSechny trhy zaznamenaly stejny trend, zda se, Ze vSeobecny pokles vynosu
desetiletych statnich dluhopist v eurozéné odrézel zejména zvySené obavy ucastnikll trhu ohledné
vyhledu hospodafského ristu, zatimco pokles vynosi americkych dlouhodobych dluhopisi
byl spojen piedevsim s inflanimi ocekdvanimi ac¢astnikid trhu. Zarovein se zd4, Ze nejistota tcast-
nikd trhu ohledné nejbliZz8§iho vyvoje trhu dluhopist se sniZila jen mdlo, jak naznacuje impliko-
vand volatilita trhu dluhopisi, kterd byla na vétSin€ hlavnich trhi naddle pomé&rné nizka (viz Graf
18).

V USA se vynosovd kiivka v poslednich tfech mésicich vyrovnala diky tomu, Ze vynosy dluho-
pist s delSi splatnosti poklesly vice neZ vynosy dluhopist s kratSi splatnosti. Vynosy dluhopist
s krat8i splatnosti podpotilo rozhodnuti Federdlniho rezervniho systému zvySit sazbu federdlnich
fondil o 25 bazickych bodl na zasedanich 22. bfezna a 3. kvétna. Po riistu na po¢atku sledovaného
obdobi, od poloviny bfezna, zacaly vynosy dlouhodobych dluhopisti znovu sledovat sestupny
trend, a to po zvefejnéni tidaji o ekonomické aktivité, které docasné naznaCovaly zpomaleni
ristu v USA. Navic mohly k celkové niZsi trovni vynost dluhopisit USA pfispét i posunyv port-
foliich od akcii k dluhopistim.

Zda se, Ze uvefejnéni niz§ich nez oCekdvanych adaju, jak je vnimaly trhy, pfispélo ke zmenSeni
obav z inflace v daném obdobi jako celku, jak to dokazuje pokles miry zlomové inflace ve vSech
horizontech. Poklesy byly vyraznéjsi u kratSich splatnosti, které byly pravdépodobné také
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Graf 17 Vynosy dlouhodobych statnich Graf 18 Implikovana volatilita na trhu

dluhopisu dluhopist

(v % p.a.; denni tdaje) (v % p.a.; 10denni klouzavy primér dennich tdaji)
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Zdroj: Bloomberg a Reuters.
Poznamka: Jednd se o vynosy stdtnich dluhopist s desetiletou
nebo nejblizsi jinou splatnosti.

Zdroj: Bloomberg.

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

ovlivnény niZ§imi cenami ropy v druhé ¢dsti sledovaného obdobi. Redlné vynosy dlouhodobych
indexovanych dluhopist se ve sledovaném obdobi mirné snizily a zistaly na velmi nizké arovni,
zatimco u krat$ich splatnosti se ponékud zvysily.

V eurozéné poklesly vynosy dlouhodobych statnich dluhopisti za posledni tfi mésice na velmi
nizkou droven podle historickych méfitek. Neddvny pokles dlouhodobych trokovych sazeb je
pfedevsim disledkem reakce trhli na zvefejnéni idaji o ekonomické aktivité a indexu davéry
v podnikatelském sektoru, které si investofi vyloZili jako ndznak niZsiho vyhledu pro hospodéi-
sky rust eurozony. Jednim z méfitek, které finan¢nim trhim umoziuji posoudit, jak ucastnici trhu
vnimaji budouci ekonomickou aktivitu, je nabidka redlnych vynost z indexovanych dluhopist.
Tento ukazatel naznacuje, Ze investori patrné zac¢inaji mit obavy z kratkodobé az sttednédobé per-
spektivy rastu. Odpovida tomu i skutecnost, Ze redlny vynos indexovaného italského stitniho dlu-
hopisu (indexovaného HICP eurozdny bez tabdku) se splatnosti v roce 2008 se v obdobi mezi kon-
cem Unora a 1. ¢ervnem sniZil zhruba o 50 bazickych bodu, zatimco redlny vynos indexovaného
francouzského statniho dluhopisu se splatnosti v roce 2015 se sniZil méné, asi o 35 bazickych
bodil (viz Graf 19). Navic doSlo ve sledovaném obdobi k posunu kfivky implikované forwardové
O/N sazby v euroz6né smérem doll pro vSechny splatnosti. Zdroveil se v diisledku plisobeni nej-
ruznéjsich faktord vyznamné zvySily spready u podnikovych dluhopist (viz také box ,,Neddvny
nariist drokovych spreadtiu podnikovych dluhopisa*).
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Graf 19 Realny vynos dluhopisi eurozény

a zlomova inflace

(v % p.a.; bez poplatkii; denni ddaje)

= zlomovi inflace (rok 2012)
«+e+« redlny vynos dluhopisi (rok 2012)
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Zdroj: Reuters a vypocty ECB.

Poznamka: Redlné vynosy dluhopisii jsou odvozeny z trznich cen
francouzskych stitnich dluhopist, indexovanych indexem HICP
eurozony (bez tabdkovych vyrobki).

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

Graf 20 Implikované forwardové

jednodenni urokové sazby v eurozéné

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

Pozndmka: Implikovand forwardova vynosovi kiivka, kterd je odvozena
z Casové struktury drokovych sazeb pozorovanych na trhu, odrézi trzni
oc¢ekavani budoucich trovni kratkodobych tirokovych sazeb. Metoda
pro vypocet téchto implikovanych forwardovych vynosovych kiivek je
popsédna na strané 26 Mé&si¢niho bulletinu z ledna 1999. Udaje pouZité
pii odhadu jsou odvozeny ze swapovych kontrakti.

Ukazatele dlouhodobych inflaénich o¢ekdvani, jako naptiklad zlomové mira inflace, se od konce
unora do 1. ¢ervna také snizily. Desetiletd zlomova mira inflace v eurozéné, odvozend z rozdilu
mezi vynosy nomindlnich a indexovanych francouzskych stitnich dluhopisi se splatnosti v roce

2015, ¢inila 1. ¢ervna 1,98 %.

NEDAVNY NARUST UROKOVYCH SPREADU U PODNIKOVYCH DLUHOPISU

Poté, co urokové spready podnikovych dluhopisti dosdhly na poc¢atku roku 2005 historicky
velmi nizké urovné, se béhem poslednich nékolika mésicit vyrazné zvySily. Do konce kvétna
se urokové spready podnikovych dluhopisi BBB v eurozéné pohybovaly na drovnich, jez
nebyly zaznamenédny od poloviny roku 2003. V tomto boxu pojedndvame o faktorech stojicich

za timto vyvojem.

Vyznam trhu s podnikovymi dluhopisy jakoZto zdroje financi pro firmy v eurozéné nartsta,
ackoli md ve srovndni s piijckami a emisemi akcii stdle omezenou vahu. Pfesto je dikladné
sledovéani tohoto segmentu z pohledu ménové politiky opravnéné. Zaprvé trokové spready
podnikovych dluhopist ukazuji, jak trh posuzuje pojiSténi vérového rizika, jemuz spole¢nosti
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¢eli pfi zvySovani vnéjsiho financovéni, a didle miZe poskytnout jisty ndhled na budouci
moznosti ristu hospodafstvi a rozvahové situace a zdravi podnikového sektoru. Zadruhé na
zdklad€ vyvoje urokovych spreadit BBB je moZzné méfit zmény davéry trhu. Napi. obdobi
finan¢niho nepokoje se zpravidla shoduji s vysokymi trokovymi spready podnikovych dluho-
pisti vyvolanymi posunem portfolia od rizikovych aktiv k bezpe¢néj$im a stabilnéj$im néstro-
jim. Z té€chto daivodi je duleZité provérovat vyvoj na trhu s podnikovymi dluhopisy i u dalSich
zdrojt, jeZ mohou poskytovat informace o pozadi zmén urokovych spreadi podnikovych
dluhopisi.

Zaméfime-li se na eurozénu, rozdil mezi vynosy podnikovych dluhopisit BBB a vynosy srov-
natelnych, bezrizikovych stiatnich dluhopist se po nékolika letech sniZujicich se drokovych
spreadl v obdobi od pocatku bfezna 2005 do konce kvétna vice nez zdvojndsobil (viz Graf A)'.
Silny vzestup v poslednich mésicich mohl byt diisledkem ptsobeni nékolika rtiznych faktori,
z nichZ za nejdileZzitéjsi 1ze pravdépodobné povazovat ménici se zdkladni veli¢iny, novinky
typické pro firmy a faktory spjaté s dynamikou trhu.

Zaprvé, na makrotrovni se v pribéhu roku
2005 ZV}7§i10 tempo rastu dluhu, Cc0Z nazna- denominoyany’ch vV euru s ratingem BBB

Cuje, Ze zlepSeni rozvah podniki v eurozoné implikovana volatilita akciového trhu v eurozéné
pozorované v poslednich nékolika letech (spready podnikovych dluhopisii; bazické body; implikovand

.- . . . . volatilita akciového trhu; % p.a., 10denni klouzavy
mohlo skoncit (viz také kapitola 2.6). Kromé pramér dennich daji)

Graf Spready podnikovych dluhopisii

toho, zatimco rust zisku byl doposud velice —— celkovy index BBB (levi 0sa)

. ¢ At 2 iici odekavani 00 O celkovy index BBB — priimér od roku 1999 (levé osa)
vyrazny, udajeé zaznamenavajicl ocekavani = = = index bez zapocteni GM a ISS (leva osa)
analytikﬁ ohledné rastu zisku pOdIliklol vV eu- — implikovand trZni volatilita EURO STOXX (prava osa)
rozoné na piistich dvandct mésicl od pocatku 230 50
roku 2004 klesaly (viz Graf 23). To mize 210 / 45
naznacovat, Ze rust zisku podnikli eurozony, 190 W 40
ktery by mél ztstat pomérné silny, dosdhl 170 \ 35
svého maxima. RovnéZ implikovand volatilita 150 30
akciového trhu — ukazatel, ktery je teoreticky |3 \‘2\ \ 25

uzce spjat s urokovymi spready podnikovych 110 '\ \n |
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se vratila na historicky velmi nizkou drovei. * “
Zadruhé, na mikrotrovni se zdd, Ze zvySeni
trokovych spreadti podnikovych dluhopisi
v eurozoné zplsobily obavy o dvérovou kvalitu urcitych firem. V tomto ohledu vyvolala reakce
trhu na prohlaSeni spole¢nosti General Motors o ziscich z bfezna 2005 zvySeni trokovych
spreadt podnikovych dluhopisti. Nasledné rozhodnuti spole¢nosti Standard & Poor’s sniZit
hodnotu dluhopistt spole¢nosti General Motors na ,,podfadné* dne 5. kvétna zplsobilo dalsi
zvySeni urokovych spreadd. Nadto vyrazné rozsiteni drokovych spreadi dluhopisti vydanych

Zdroje: Merrill Lynch, Bloomberg a vypocty ECB.

1 Zvyseni trokovych spreadt podnikovych dluhopisi se v poslednich mésicich neomezilo jen na segment s ratingem BBB (pfestoZe
tento segment vykazoval procentudlné nejveétsi nartst). Pfedevsim v segmentu s vysokymi vynosy (tzn. dluhopisy s nejniz§im ave-
rovym ratingem) se spready podnikovych dluhopisii od poloviny biezna 2005 také vyrazné zvySily.

2 Podrobnéjsi vysvétleni vazby mezi drokovymi spready podnikovych dluhopist a implikovanou volatilitou akciového trhu viz box
nazvany ,,Determinanty poklesu trokovych spreadii podnikovych dluhopisii v poslednich letech” (“Determinants of the fall of cor-
porate bond spreads in recent years”) ve vydidni Mési¢niho bulletinu z ledna 2005.
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danskou spolec¢nosti ISS specializujici se na primyslové ¢isténi rovnéZ prispélo ke zvySeni
primérnych trokovych spreadt dluhopisii zahrnutych do indexu BBB. Vcelku byla od pocéatku
bfezna do konce kvétna vice neZ jedna tfetina celkového narastu indexu podnikovych dluho-
pisit BBB denominovanych v eurech zplisobena kombinovanym efektem téchto dvou spolec-
nosti. Vyrazny pokles trokovych spreadi BBB 31. kvétna Ize z velké ¢asti vysvétlit vynétim
spole¢nosti General Motors a ISS z celkového indexu (viz Graf A). Celkové€ se spready podni-
kovych dluhopisit BBB mezi koncem tnora a 1. ervnem zvySily o 33 bazickych bodu, cozZ je

podle historickych méfitek pomérné malo.

Zatteti nelze vyloucit, Ze neddvny nartst urokovych spreadl podnikovych dluhopist miize
rovnéZ ¢astecné pfedstavovat normalizaci ocenéni rizika prodleni podniki. Investofi v pritbéhu
poslednich nékolika let mohli pfi ,,hleddni zisku* v prostiedi nizkych drokovych sazeb zvysit
ceny podnikovych dluhopist na Groveni nad udrZitelnou hodnotu.’ Rozvoj nékterych téchto
postoji mohl pfispét k neddvnému nariistu drokovych spreadt podnikovych dluhopist. Tyto
pohyby mohly byt zdtraznény trznimi faktory ve fazi restrukturalizace. Méli bychom vSak zdu-
raznit, Ze segment podnikl na trhu s dluhopisy je velmi nestabilni, a Ze s krdtkodobymi pohyby
cen by se tudiZ mélo zachédzet opatrné.

Xee

3 Viz Box 9 nazvany ,,Urokové spready podnikovych dluhopisti a o¢ekdvéni prodleni v eurozoné“ (“Corporate bond spreads and de-
fault expectations in the euro area”) ve vyddni Piehledu finan¢ni stability ECB (Financial Stability Review) z ¢ervna 2005 a kapitola
2.6 vydani Mésicniho bulletinu z bfezna 2005.

2.5 AKCIOVE TRHY

Graf 21 Indexy cen akcii

V diisledku soubéZného piisobeni riznych fak-
torit byl vyvoj na svétovych akciovych trzich  (index: 1. erven 2004 = 100; denni idaje)

v poslednich nékolika mésicich bez vétsich

zmen. Ceny akcii, zejména v eurozoné, odolaly . %“STOAZé“a
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V obdobi mezi koncem tnora a 1. ¢ervnem se r
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fech m&sicich ¢ dvE vy iy d Poznédmka: Sir§i Dow Jones EURO STOXX pro eurozénu,
trech mésicich patrn€ dv€ vyrazn€jsi tendence.  jpdex Standard & Poor’s 500 pro USA a index Nikkei 225 pro

Mezi koncem tinora a polovinou dubna ceny  Japonsko.
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Graf 23 Rist oc¢ekavaného zisku na akcii

Graf 22 Implikovana volatilita akciového
v eurozéné a ve Spojenych statech

trhu

(v % p.a.; 10denni klouzavy pramér dennich tdaji) (v % p.a.; mésicni udaje)
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Zdroj: Bloomberg

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

Zdroje: Thomson Financial Datastream I/B/E/S a vypocty
ECB.

Pozndmka: Oc¢ekavany rist zisku na akcii pro pfiStich 12
mésic.

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.

[

americkych akcii spadly na nejnizsi troven od konce roku 2004. Negativni ndlady na americkych
akciovych trzich v tomto obdobi 1ze ¢aste¢né vysvétlit zvefejiovanim rozdilnych tdaji o per-
spektivé hospodarského ristu v USA. Sestupny trend mohl byt rovnéZz zesilen do¢asné vy$§imi
prémiemi za akciové riziko, které poZadovali investofi, coZ patrné€ vyvolalo posuny
v portfoliich od akciovych trht k trhiim dluhopist. Tato interpretace je také v souladu s ristem
vnimané nejistoty, vyjadiené implikovanou volatilitou odvozenou od akciovych opci a nariistem
spreadit u podnikovych dluhopisti. Od poloviny dubna se ceny americkych akcii zotavovaly
a nejistota se sniZzovala, zejména diky naddle vykazovanym zna¢nym ziskim a niZ$im vynosim
dlouhodobych dluhopist, které implikovaly nizsi diskontni faktor pro o¢ekdvané budouci penézni

toky.

Pohyb na akciovych trzich v euroz6né se celkové dosti podobal vyvoji v USA. Na jedné strané
ucastnici trhu vnimali zvefejnéné tidaje o ekonomické aktivité, divére v podnikatelském sektoru
a duvére spotiebiteld jako méné ptiznivé, coz mélo pravdépodobné znacny vliv na ceny akcii.
Na druhé strané, niz8i vynosy dluhopisii a pokracujici silnd ziskovost pravdépodobné plsobily
v opa¢ném sméru. Do poloviny kvétna analytici o¢ekdvali, Ze zisky podnikil v eurozoné (zataze-
nych do indexu Dow Jones EURO STOXX) porostou ro¢nim tempem okolo 8 %, coZ naznacuje
zpomaleni oproti tempu ofekdvanému v druhé poloviné roku 2004. Pfevazujici ocekdvana tempa
rustu ziskl podnikll v eurozoné byla ponékud niZ$i neZ v piipadé podnikl zafazenych do indexu
Standard & Poor’s 500 (viz Graf 23).
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Vysledky jednotlivych sektort byly diferencované s tim, Ze zdravotnictvi zna¢né pfekonalo
Siroky index Dow Jones EURO STOXX (viz Tabulku 3). Tento vyvoj naznacuje, Ze v poslednich
tfech mésicich investofi patrné vice inklinovali k investovani do akcii, které jsou v§eobecné méné
ovliviiované stavem hospodaiského cyklu. Pfitom ceny akcii podnikd v sektoru zpracovani
zdkladnich surovin, ktery zahrnuje chemické spole¢nosti, jakoZ i ve volatilnim sektoru teleko-
munikaci, byly niZ§i nez celkovy index. Tato skute¢nost pravdépodobné odrdzi obavy investori,
Ze kone¢nd poptivka po zboZi a sluzbach poskytovanych firmami z t€chto sektorti bude slabsi neZz
se plivodné ocekdvalo.

Tabulka 3 Zmény cen a historicka volatilita sektorovych indexi
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 48 7,0 11,1 11,7 30,2 42 9,3 5,7 8,1 7.8 100,0
(idaje ke konci obdobi)
Zmény cen
(idaje ke konci obdobi)
2004 QI -4,7 2,0 1,0 04 -0,9 11,6 1,3 10,1 4,0 72 1,9
2004 Q2 6,7 24 5,1 52 1,5 42 2,5 -13,6 -0,6 5,1 1,7
2004 Q3 1,5 -6,4 -9,0 33 -0,8 6,0 0,1 -13,0 -14 0,8 2,1
2004 Q4 9,9 6,3 5,0 1,6 11,2 1,8 6,6 6,6 17,0 11,1 83
2005 Q1 6,0 75 6,3 9,7 47 0,1 53 -1,2 -4,0 3,7 43
duben -6,3 -4.9 -6,5 -2,9 -43 44 -4.9 -3,5 -4,7 -0,3 -39
kvéten 47 43 7,0 49 4,1 5.8 6,0 10,2 2,0 43 5,0
Konec biezna 2005
a7z 1. Cerven 2005 0,0 -0,1 1,8 3,9 0,9 11,2 22 8,6 -1,8 5,6 2,3
Volatilita
(priiméry za obdobi)
2004 Q1 152 17,2 15,0 16,6 15,6 16,4 15,3 26,9 18,3 143 14,3
2004 Q2 16,1 14,7 14,4 14,5 15,6 15,8 15,8 30,3 15,0 134 14,1
2004 Q3 13,1 13,6 12,7 12,8 11,6 12,4 11,7 253 11,7 8,6 11,2
2004 Q4 12,8 10,4 11,5 10,9 10,1 15,5 9.8 19,2 12,9 9.8 10,1
2005 Q1 10,6 84 8,5 11,6 8,8 16,5 9.3 14,7 9.9 13,0 82
duben 15,3 13,1 11,7 15,6 13,1 17,2 14,9 20,1 13,4 14,1 12,6
kvéten 11,2 6,5 7,1 11,2 8,8 11,2 8,1 13,7 9,5 10,2 7,6
Konec biezna 2005
az 1. ¢erven 2005 13,6 10,5 10,6 13,7 11,3 14,0 12,3 17,2 11,9 124 10,7

Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypoc¢ty ECB.
Poznamka: Historicka volatilita je vypoctena jako anualizovana standardni odchylka dennich zmén drovné indexu za obdobi.
Sektorové indexy jsou uvedeny v ¢dsti ,,Statistika eurozony*.
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2.6 FINANCOVANI A FINANCNi POZICE NEFINANCNICH PODNIKU

I pres urcity riist spreadit podnikovych dluhopisii ziistaly celkové ndklady na dluhové financovdni
nefinancnich podnikii v prvnim ctvrtleti 2005 nizké. Navic se ve stejném obdobi ddle zlepsily
podminky pro pristup k bankovnim uvérim, coZ podporilo priznivé podminky financovdni pro
nefinancni podniky v eurozoné. Nizké ndklady na dluhové financovdni vedly ke znacnému oZiveni
financnich tokii do nefinancnich podnikii v prvnim ctvrtleti 2005, zejména diky bankovnim piijc-
kdm, zatimco financovdni prostiednictvim emise akcii bylo naddle nizké. V diisledku toho se ve
stejném obdobi zvysilo zadluZeni podnikového sektoru eurozony.

PODMINKY FINANCOVANi

V prvnim ctvrtleti roku 2005 mezni redlné ndklady na externi financovani nefinan¢nich podnikt
v eurozong, vypoctené jako néklady na rozdilné zdroje financovani vaZené na zékladé stavi dluhu,
nadéle klesaly (viz Graf 24; podrobny popis stanoveni redlnych ndkladl na externi financovéni
nefinan¢nich podnikil v eurozoné je uveden v Boxu 4 v Mé&si¢nim Bulletinu ECB z biezna 2005).
Dalsi pokles redlnych ndkladi na externi financovéni byl vyvoldn zejména sniZenim nékladd na
financovani prostfednictvim emise akcii a skute¢nosti, Ze pfi vdZeni na zdklade splatnych Castek
maji velké zastoupeni ndklady na financovéni prostfednictvim emise akcii. Redlné ndklady na
trzni dluh i redlné ndklady na tvéry od MFI pfitom zilstaly na velmi nizké trovni konce roku
2004.

Pokud jde o jednotlivé sloZky, nejdileZitéj$im
zdrojem dluhového financovani nefinan¢nich
podniki jsou avéry od MFI. V prvnim ctvrtleti
2005 byly realné naklady bankovniho financo-
véani naddle na velmi nizké Grovni z konce roku
2004. Urokové sazby MFI z vétsiny novych
uvért nefinanénim podniklim zlstaly nezmé-
nény nebo se mirné sniZily (viz Tabulka 4).

vewr

Graf 24 Redlné naklady vnéjsiho

financovani nefinanénich podniki eurozény

(v % p.a.)

celkové naklady financovani

redlné kratkodobé tirokové sazby z tvéri MFI
redlné dlouhodobé tirokové sazby z ivéri MFI
redlné ndklady na dluh ziskany na kapitilovém trhu
redlné ndklady na kotované akcie
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Pokud jde o ¢lenéni podle splatnosti, vétSina
trokovych sazeb MFI z kratkodobych avéri se
béhem tiimési¢niho obdobi do bfezna 2005 ne-
zménila, nebo se mirné snizila, a odrazela tak
vyvoj sazeb penéZniho trhu s podobnymi splat-
nostmi. Napfiklad jak sazba MFI z debetniho
zustatku, tak sazba z avérd do 1 milionu EUR
s pohyblivou sazbou a pocate¢ni fixaci do jed-
noho roku, poklesly o nékolik bazickych bodi.
Pro srovnéni, tfimési¢ni sazba EURIBOR bé-
hem tohoto obdobi také klesla zhruba o 5 ba-
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zickych bodt. V tfimési¢nim obdobi do bfezna
se mirné sniZila vét§ina dlouhodobych troko-
vych sazeb MFI z Gvérd nefinanénim podni-
kim. Napftiklad drokové sazby MFI z tvéra
(jak do jednoho milionu, tak nad 1 milion
EUR) s pocitecni fixaci urokové sazby nad 5
let se sniZily aZ o 10 bazickych bod, zatimco
ECB
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a Consensus Economic Forecast.

Pozniamky: Redlné ndklady vnéj§iho financovéni
nefinan¢nich podnikid se vypocitaji jako vaZeny pramér
nakladd na bankovni udvéry a ndkladi na dluhové
cenné papiry a akcie (podle jejich splatnych castek)
deflovanych inflaénimi ocekdvanimi (viz Box 1 v Mési¢nim
bulletinu z bfezna 2005). Zavedeni harmonizovanych
drokovych sazeb z uvért MFI na zac¢dtku roku 2003
vedlo k preruSeni statistické fady.



Tabulka 4 Urokové sazby MFI z novych pijéek nefinanénim podnikim

(v % p.a.; bazické body; vazené udaje")

zmény v bazickych bodech

do biezna 2005
2004 2004 2004 2005 2005 2005 | 2003 2003 2004 2005
Fijen list. pros. leden tnor biez. | leden. pros. pros. unor
Urokové sazby MFI z tivéri
Precerpani bankovnich Gét nefinan¢nich podniki 5,40 537 521 5.36 5,30 526 81 21 -4
Uvéry nefinanénim podnikiim do 1 milionu EUR
s pohyblivou sazbou a po&ate¢ni fixaci do 1 roku 4,01 4,01 398 398 394 391 96 -14 6 -2
s pocatecni fixaci mezi nad 5 let 4,65 4,55 4,44 4,46 4,36 433 82 48 Il 23

Uvéry nefinanénim podnikéim nad 1 milion EUR
s pohyblivou sazbou a pocate¢ni fixaci do 1 roku 2,99 2,95

3,04 3,02 3,03 3,02 -70 -8 -2 -1

s pocatecni fixaci mezi nad 5 let 4,19 4,15 4,06 3,96 3,79 402 53 -32 500023
Memo polozky

3mési¢ni trokova sazba penézniho trhu 2,15 2,17 2,17 2,15 2,14 2,14 -70 <l -4 0
Vynos 2letého sttniho dluhopisu 247 241 2,36 2,39 2,45 249 -14 -9 13 4
Vynos 5letého statniho dluhopisu 3,18 3,08 2,93 292 297 308 32 51 15 1
Zdroj: ECB.

" Pro obdobi od prosince 2003 jsou vaZené tirokové sazby MFI po€itdny s vyuZitim ndrodnich vah sestavenych z 12mési¢niho klouzavého
priméru novych obchodu. Za ptedchozi obdobi, tedy od ledna do listopadu 2003, se po¢itaji s vyuZitim narodnich vah sestavenych z priméru
objemt novych obchodil v roce 2003. Dal3i informace najdete v Boxu 3 Mési¢niho bulletinu ECB ze srpna 2004.

trzni drokové sazby pro srovnatelné splatnosti
se ponékud zvySsily. Napfiklad vynos desetile-
tého stitniho dluhopisu vzrostl ve stejném ob-
dobi o 15 bazickych bodi. Rozdilny vyvoj
dlouhodobych arokovych sazeb a trznich sazeb
pro srovnatelné splatnosti je patrné spojen s do-
C¢asnym ristem vynost dlouhodobych dluho-
pist v unoru a na pocatku bfezna a s tim, Ze
bankovni sazby nereaguji na trzni sazby oka-
mZité. Celkové se urokové marZze bank z krat-
kodobych uvért viceméné nezménily, zatimco
marZe z dlouhodobych avért vykazovaly mirné
klesajici tendenci.

V prvnim ¢tvrtleti 2005 ztstaly redlné néklady
dluhu, ktery nefinan¢ni podniky emitovaly na
kapitalovém trhu, na nizké trovni z konce roku
2004, i kdyz spready podnikovych dluhopisi se
v bieznu jiz zacaly zvySovat. Pozdéji pak doslo
u téchto dluhopist k dal§imu rastu spreadi.
Zejména rozpéti mezi dluhopisy s ratingem
BBB a niZe a referen¢nimi (benchmarkovymi)
dluhopisy se zna¢né zvysilo (viz Box 3). Tento
vyvoj by mohl naznacovat neddvné mirné
zptisnéni podminek financovani nefinan¢nich
podniku, i kdyZ spready podnikovych dluho-

vz

pist jsou podle historickych méfitek stale

Graf 25 Spready dluhopisi

nefinanénich podniku

(v bazickych bodech; mési¢ni priméry)

= dluhopisy nefinan¢nich podnikl v euro: rating AA
(leva osa)

«++++ dluhopisy nefinan¢nich podnikl v euro: rating A
(leva osa)

= = = dluhopisy nefinan¢nich podnikt v euro: rating BBB
(leva osa)
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Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypo¢ty ECB.
Poznamka: Spready dluhopist nefinan¢nich podnikt se pocitaji
oproti vynosiim statnich dluhopist s ratingem AAA.
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nizké. Spready dluhopisl s ratingem A a vyS$8im se navic zvySily znaéné méné neZ u relativné
riskantnich dluhopisii s ratingem BBB (viz Graf 25). Za zminku také stoji, Ze pokles vynosi
stdtnich dluhopisi v celém spektru splatnosti zmirnil tlak na rist ndklada financovéni vyplyva-
jici z ristu spreadt (viz Kapitola 2.4).

Redlné ndklady na kotované akcie se diky pfiznivéj$imu vyvoji na akciovych trzich v eurozéné
v prvnim &tvrtleti 2005 mirné sniZily. Uroveii redlnych nékladi na kotované akcie byla v souladu
s primérnou hodnotou od roku 1990, ackoliv byla stdle vy$si neZ nizké hodnoty dosahované
v obdobi let 1999-2000.

TOKY FINANCOVANI

Financni toky nefinan¢nim podnikiim se na zacatku roku 2005 naddle zrychlovaly. Redlné mezi-
ro¢ni tempo rustu financovani nefinan¢nich podnikd dosdhlo v prvnim c¢tvrtleti roku 2005
nejvyssi irovné za vice nez tfi roky. Schopnost financovani nefinan¢nich podnikt z internich
zdrojt se navic, jak ukazuje podnikovy zisk, stabilizovala na vysoké trovni. Naptiklad rast zisku
pfednich spolecnosti zastoupenych v indexu Dow Jones EURO STOXX byl v poslednich mési-
cich nadéle silny (viz Kapitola 2.5 o akciovych trzich). Zarovei se zdalo, Ze v prvnich mésicich
roku 2005 doslo k né€kterym zmé&ndm v oCekdvani ristu ziskd, jakmile analytici do urcité miry
snizili své prognoézy (viz Graf 23). Zda se, Ze nefinan¢ni podniky byly v poslednich mésicich
adekvatné vybaveny vnitfnimi finan¢nimi zdroji.

Vezmeme-li v tvahu mirny rist skute¢nych investic v eurozoné, zrychlené vyuZzivani financovani
nefinan¢nich podnikl z vnéjSich zdroji by mohlo ¢aste¢né souviset s pokracujicimi finanénimi
investicemi a pfipadné s predbéZnym financovanim M&A aktivit a dalSich investic
v budoucnu. Ditkazem je silny rist vkladt a dalSich instrumentl zahrnutych do M3 drZenych ne-
finan¢nimi podniky (viz Kapitola 2.1) a vysoky celkovy rist finan¢nich investic nefinan¢niho
sektoru, i kdyZ soucasnd statistika eurozony neumoZziiuje pfesné urcit financni investice nefi-
nan¢nich podnikl (viz Kapitola 2.2). ZvySend poptavka po provoznim kapitdlu a potieba finan-
covani zasob navic mozZnd tento vyvoj podporovala (viz Box 4).

OZIVENi ROSTU KRATKODOBYCH PUJCEK MFI POSKYTNUTYCH NEFINANENIM PODNIKUM
V POSLEDNiCH CTVRTLETICH

Druhova struktura ptjcek podle splatnosti poskytnutych MFI nefinan¢nim podnikiim by mohla
objasnit ucely riiznych pozadavkl podniktl na financovani. Pajcky s del3i splatnosti se zpravi-
dla vyuzivaji k financovani dlouhodobych finan¢nich a nefinan¢nich investic, zatimco vyvoj
kratkodobych piijc¢ek je vétSinou méné stabilni, nebot se vétSinou pouzivaji k financovani
provozniho kapitalu podnika.

Existuje tvrzeni, Ze vyvoj kratkodobych plj¢ek nefinanénim podnikiim by mohl indikovat oce-
kavéani kratkodobého hospodaiského vyvoje a naznacovat pripadné zmény hospodaiského
cyklu. Tento argument je zaloZen na tradi¢nim ndzoru, Ze v ranych fizich oZiveni ekonomiky
se zvySuje poptdvka podnikll po kratkodobém financovéni, jelikoZ spole¢nosti chtéji navysit
svilij provozn{ kapitdl, aby mohly financovat ndkup zboZi. RovnéZ 1ze argumentovat, Ze zvySe-
nou poptavku po kritkodobém financovani by mohlo byt moZné vyuZit k financovani ,,neza-
douciho® hromadéni zasob.
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V obdobi od roku 1999 do roku 2000 probihal v eurozéné velice vyrazny riist kritkodobych
uvéry, ktery byl podporovén silnou hospodafskou aktivitou. Souc¢asné podporoval poptavku po
pujc¢kach nartst fuzi a akvizic, nebot kratkodobé pijcky se pouZzivaly pro piekondni mezer
ve financovani v obdobich silné poptavky po finan¢nich zdrojich. V nasledujicim obdobi byl
vSak rist pajcéek zdporny a do pocitku roku 2004 prevazné klesal. Od té doby nastal vyrazny
pozitivni obrat ro¢niho tempa ristu kratkodobych piijcek nefinanénim podnikiim (viz Graf A).
Toto oZiveni se odehrélo v dobé silnéjsi divéry primyslu a zrychlujiciho néristu zdsob v roce
2004 (viz kapitola 4.1 v tomto Mé&si¢nim bulletinu). V posledni dobé& vSak divéra primyslu
ponékud poklesla a hromadéni zdsob se sniZilo. Vysledky prizkumu bankovnich pujcek
z dubna 2005' ukazuji, Ze za nartistem kratkodobych ptjc¢ek nefinanénim podnikiim stoji dva
hlavni faktory, a to financovéani fizi a akvizic a financovéni zdsob a provozniho kapitdlu
(viz Graf B). Je ale obtiZné zjistit, nakolik zptsobily neddvny nértst kratkodobych ptijéek krat-
kodobé potieby financovani souvisejici s optimistickym posouzenim budouci poptavky,
a nikoli finan¢ni vyvoj spojeny s nezddoucim hromadénim zasob.

Graf A Kratkodobé a dlouhodobé pijcky Graf B Faktory ovliviiujici poptavku

o e v
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Vysledky vybérového Setfeni Evropské komise zaméfeného na vnimani spolecnosti tykajici se
miry zésob hotovych vyrobkl pro zpracovatelsky primysl naznacuji, Ze od tfetiho Ctvrtleti
2004 doslo k ¢istému nardstu vnimani vy$§iho hromadéni zasob. V absolutnim vyjadieni vSak
bylo v tomto vybérovém Setfeni zjist€no, Ze mira zdsob hotovych vyrobkl byla v neddvné dobé
pouze mirné nad dlouhodobym priimérem, coZ by mohlo naznacovat, Ze rust kratkodobych
pujcek nefinanénim podnikiim v minulych mésicich zpiisobilo pouze samotné nadmérné

hromadéni zasob.

1 Komplexni posouzeni vysledki prizkumu bankovnich ptjcek v eurozoné z dubna 2005 bylo vyddno 6. kvétna 2005 a lze jej nalézt
na internetovych strainkdch ECB (www.ecb.int/stats/money/lend/html/index.en.html).
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Tabulka 5 Financovani nefinanénich podniku

posledni znamy meziro¢ni tempa ristu (zmény v %)
zustatek
ke konci ¢tvrtleti 2004 2004 2004 2004 2005
(mld. EUR) Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
Uvéry MFI 3,193 32 4,0 45 5.5 6,0
do 1 roku 987 2,6 22,1 -0,6 2,5 42
od 1 roku do 5 let 555 37 6.5 6,1 6,1 6.8
nad 5 let 1,651 6.9 7.2 7.2 7,1 6.8
Emitované dluhové cenné papiry 612 5.9 22 3,6 3.0 33
kritkodobé 105 -1.8 2,1 4,0 -1,0 3,1
dlouhodobg, z toho:" 507 7.6 22 3.5 38 33
s pevnou sazbou 413 85 2,5 1,1 0,7 0,8
s pohyblivou sazbou 80 -8.8 2,3 18.4 29,5 29.9
Emitované kotované akcie 3,143 0.9 0.8 07 0.8 0.8
Memo polozky?
Financovini celkem 7,667 2,1 1,9 1.8 23 3
Pajcky nefinanc¢nim podnikiim 3,751 1,9 23 2,1 34 4/
Rezervy v penzijnich fondech nefinan¢nich podniki 299 4.8 47 47 45 £V
Zdroj: ECB.

Pozndmka: Udaje z této tabulky (s vyjimkou memo poloZek) jsou pievzaty z ménovych a bankovnich statistik a statistik o emisich cennych papirii. Mohou
vzniknout drobné rozdily oproti tidajim z finan¢nich ¢td, a to pfedevsim v diisledku rozdilnych metod ocefovani.

1) Soucet tdaji 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 ocefiovanim.

2) Udaje jsou prevzaty z finan¢nich Gétit. Celkové financovéni nefinanénich podniki zahrnuje Gvéry, emitované cenné papiry, emitované kotované akcie
arezervy penzijnich fondt. Uvéry nefinan¢nim podnikim 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 papira.

Graf 26 Struktura redlného meziroéniho

Urychlovzjlni externiho financovani nefinanc- tempa ristu financovani nefinanénich
nich podniki v prvnim Ctvrtleti roku 2005 bylo  Fin i
zpusobeno rostouci poptavkou po tvérech MFI (meziroéni zmény v %)
(viz Tabulka 5). Meziro¢ni tempo ristu avér
. . Yo “1, 0 kOl ¢ akci
MFI poskytnutych nefinanénim podnikiim = dlnhové conné papiry
vzrostlo z 5,5 % v poslednim ctvrtleti 2004 na === Givéry od MFI
6,0 % v prvnim ctvrtleti 2005 a v dubnu 2005
doséhlo 6,2 %.

5,0

4,0

Pokud jde o ¢lenéni podle splatnosti, rist
kratkodobych tdvéra nefinan¢nim podnikiim
v prvnim Ctvrtleti a v dubnu 2005 znacné zesi-
lil.

3,0

2,0

1,0

Kromé nizkych urokovych sazeb MFI byl cel-
kovy rast tvérd nefinanénim podnikim také
podpofen neddvnym zlepSenim podminek pro o

0,0

1.0

pfistup k bankovnim dvérim. Prizkum ban- 2001 2002 2003 2004
kovnich pljcek z dubna 2005 (viz Box 2 74 ECB.

XXt : X 1) Redlné meziro¢ni tempo riastu je definovano jako rozdil
v Mési¢nim bulletinu ECB z kvétna 2005) mezi skute¢nym meziro¢nim tempem riistu a tempem ristu

vykdzal dal§i Ccisté uvolnéni wvérovych  deflitoru HDP.
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standardil pro Gvéry a ivérové linky podnikiim v prvnim ctvrtleti 2005, které bylo mnohem
vyraznéjsi nez v pfedchozich Ctvrtletich.

Pokud jde o dluhové cenné papiry, meziro¢ni tempo rastu dluhovych cennych papiri emitova-
nych nefinan¢nimi podniky se mirné€ zvysilo na 3,3 % v prvnim ctvrtleti 2005 a v bfeznu 2005
dosdhlo 5,1 %. Rozdil, ktery se az doneddvna projevoval v arovni poskytovéani riznych forem
dluhového financovéani, mohl do urcité miry odrdZet relativné vysoké splatky dluhovych cennych
papiri, zejména v nékterych zemich eurozony, nédsledujici po silné emisni aktivit¢ v minulych
letech. Nicméné, nékteré tidaje naznacuji, Ze v pribéhu roku 2005 dojde k ristu fuzi a akvizic, coz
by mohlo urychlit riist emise dluhovych cennych papiri. Po obdobi pfedfinancovani prostiednic-
tvim nerozdéleného zisku nebo bankovnich Gvért jsou fize a akvizice tradi¢né financoviny
prostiednictvim dluhovych cennych papira.

Pokud jde o financovani prostfednictvim emisi akcii, ¢isté emise akcii nefinan¢nimi podniky
eurozony zUstaly na pocatku roku 2005 na velmi nizké drovni, kde se nachazeji jiz dva roky.
Meziro¢ni tempo rastu kotovanych akcii emitovanych nefinan¢nimi podniky se nezménilo
a v prvnim ctvrtleti 2005 ¢inilo nadéle 0,8 %. Nizké vyuZiti financovani prostfednictvim emise
akcii je disledkem velmi nizkych ndkladd na jiné zdroje financovani a dostupnosti internich
zdroju.

Celkové se odhaduje, Ze meziro¢ni rist celkového financovéani nefinan¢nich podnikl vzrostl
7 2,3 % ve Ctvrtém Ctvrtleti 2004 na 3% v prvnim ctvrtleti 2005 (viz Tabulka 5).

Graf 27 Ukazatele dluhu sektoru Graf 28 Cisté urokové platby
nefinanénich podniki nefinanénich podnika
(v %) (v % HDP)
1,80 1.80
== pomér dluhu k hrubému provoznimu zisku (levé osa)
«ses pomér dluhu k HDP (pravd osa)
170 65 1,75 \ 1,75
1 \/’ﬁ\'\ 0 \ 0
= teinee 1,7 1,7
/ L 60
155 1,65 \ 1,65
150 /[ \
/f 1,60 N\ 1,60
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140 [ 1,55 1,55
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130 A A . . ’ 50 ’ . . 5 I 5 5 5 I ,
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Zdroje: ECB a Eurostat.

Pozndmky: Hruby provozni zisk pfedstavuje hruby provozni
zisk plus smiSeny diichod za celou ekonomiku. Dluh je
vykazovidn podle statistik finan¢nich a¢ta. Zahrnuje avéry,
emitované dluhové cenné papiry a rezervy penzijnich fondu.

Zdroje: ECB, Eurostat.
Poznidmka: Cisté drokové platby oznacuji rozdil zaplacenych
trokd z Gvérti od MFI v euru a pfijatych droku z vkladi u MFI

Vv euru.
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FINANCNI POZICE

V prvnim ctvrtleti roku 2005 se zastavilo sniZovani ukazateld dluhu sektoru nefinan¢nich pod-
nikd, které trvalo posledni dva roky (viz Graf 27). Tento vyvoj, taZzeny zvySenym vyuZivianim dlu-
hového financovani, byl podpofen velmi nizkymi ndklady dluhového financovéini. Na pocitku
roku 2005 totiz Cisté trokové platby nefinan¢nich podniki zistaly na velmi nizké arovni (viz Graf
28), ¢imZ zmirnily tlak na sniZovani zadluZenosti tohoto sektoru. Na jedné strané by nardst uka-
zatel dluhu nemél byt vnimédn jako zndmka slabosti podnikového sektoru, protoZe byl vyvolan
velmi nizkymi ndklady dluhového financovani a celkové pfiznivou tvérovou politikou bank.
Na druhé strané vSak pomérné vysoké ukazatele dluhu spolecné s neddvnym nartstem dluhového
financovani mohly zvysit riziko, jemuZ jsou nefinan¢ni podniky vystaveny.

2.7 FINANCOVANi A FINANENi POZICE SEKTORU DOMACNOSTI

Pujcky domdcnostem v prvnim ctvrtleti roku 2005 diky priznivym podminkdm financovdni pokra-
Covaly ve vyrazném ristu. Zejména rust piijcek na ndkup bytovych nemovitosti se naddle rychle
zvySoval, ale jeho dynamika vykazovala urcité zndmky stabilizace. V diisledku pokracujiciho znac-
ného rustu pijcek opét vzrostl pomér dluhu sektoru domdcnosti k HDP.

PODMINKY FINANCOVANi

Podminky financovini byly pro sektor doméc- I ETRTITIT: sazby MFl z dvéra

nosti v eurozoné v prvnim ctvrtleti 2005 nadale  Fuloeia i
pfiznivé. Urokové sazby jsou z historického
hlediska nizké, a sazby z n&kterych druhti (V% p-a;sazby znovych obchodi; vézené tdaje!)
pujcek domacnostem v tomto Ctvrtleti dale
klesaly. Urokové sazby MFI celkové odrdZely

vyvoj srovnatelnych trznich arokovych sazeb — spotiebitelské véry domécnostem s pohyblivou
“ , , o sazbou a pocitecni fixaci irokové sazby do 1 roku
vSech splatnosti, a tak odpovidajici spready «eee Gvéry domdcnostem na ndkup nemovitosti s pohyblivou

sazbou a pocatecni fixaci drokové sazby do 1 roku

= = = {véry domdcnostem na nakup nemovitosti
s pocate¢ni fixaci Grokové sazby od 5 let do 10 let

zlstaly pomérné stabilni.

Dlouhodobé urokové sazby MFI z pijcek 9 9
na ndkup bytovych nemovitosti se v prvnim 3 3
¢tvrtleti 2005 opét sniZily. Napiiklad trokova

oy p P . . 7 = 7
sazba z pljc¢ek na ndkup bytovych nemovitosti pre AL/ \..-./\/
s pocatec¢ni fixaci mezi péti a deseti lety klesla 6 6
od zafi 2004 do biezna 2005 téméf o 50 bazic- 5 [salll anAkl 5
kych bodir (viz Graf 29). Podobny vyvoj lze |, il “FrrrrrbbLL y
pozorovat u arokové sazby z ptjcek na nidkup Tedegelb b d b L LU LD
bytovych nemovitosti s pocédteéni fixaci 3 3
urokové sazby nad 10 let. Naopak sazba z piij- 2 2
o . . N . A [T e e e e
¢ek na ndkup bytovych nemovitosti s pohybli- 2003 2004

vou sazbou a pocdtecni fixaci do 1 roku, kterd
Zdroj: ECB.

i nadale pfedstaVUje vétSinu novych obchodil 1) Pro obdobi od prosince 2003 jsou vaZené trokové sazby MFI

P , . . vypocitdvany s pomoci ndrodnich vah vytvofenych z 12mési¢niho
v oblasti pUJCGk na nakup bytOVyCh nemovi- klouzavého priméru objemii novych obchodi. Pro pfedchazejici

tosti. zastava déle ne’ rok bez V)’/raznéj $ich obdobi od ledna do listopadu 2003 jsou vypocitany s pomoci
’ narodnich vah vytvofenych z priméru objemt novych obchodi

zmén té€sné pod 3,5 %. Urokové sazby MFI v roce 2003. Podrobnéjsi informace najdete v boxu s nazvem
o , v g , PR ~Analysing MFI interest rates at the euro area level” v Mési¢nim
z nové poskytnutych spotiebitelskych Gvérli se  bulletinu ECB ze srpna 2004.

v

vyznacuji vys$si volatilitou. Zejména v pfipadé
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spotiebitelskych uvérli s pohyblivou sazbou a pocitecni fixaci do 1 roku trokova sazba po
znaéném poklesu v pfedchozim mésici v bfeznu 2005 stoupla.

TOKY FINANCOVANI

Nejaktudlngjsi informace o celkovych piijckach poskytnutych sektoru domécnosti v§emi financ-
nimi institucemi jsou k dispozici v Ctvrtletnich financnich uctech za Ctvrté Ctvrtleti roku 2004,
kdy celkové financovani domdcnosti rostlo meziro¢nim tempem 8,2 % (stejné jako v predchozim
¢tvrtleti). Na zdklad€ tdaji z ménové a bankovni statistiky se odhaduje, Ze v prvnim ctvrtleti roku
2005 celkové pijcky domécnostem rostly obdobnym tempem. Pokracujici silny rast financovani
domdcnosti v tomto Ctvrtleti byl zejména disledkem vyvoje pijcek poskytnutych MFI, jejichZ
meziro¢ni tempo ristu ¢inilo 8,0 %. Pfispévek ptjc¢ek poskytnutych ostatnimi finan¢nimi institu-
cemi (OFI) v poslednich mésicich klesal (viz Graf 30).

Meziro¢ni rist pijcek MFI domacnostem byl v prvnim ctvrtleti 2005 nadale tazen vyraznym riistem
pujcek MFI na ndkup bytovych nemovitosti, pficemz existuji znadmky stabilizace tempa jejich ristu na
vysoké hodnoté (v bfeznu a dubnu Cinilo 10,0 %, tedy od listopadu 2004 téméf beze zmény). Znacny
rast pijcek domécnostem odrazi ptiznivé podminky financovéni a dynamicky vyvoj trhii s bydlenim
v fadé zemi eurozony. Podle vysledkd prizkumu bankovnich pijcek z dubna 2005 nicméné Cista po-
ptavka po pijckach na nakup bytovych nemovitosti v prvnim ctvrtleti 2005 poprvé za dobu provadéni
tohoto prlizkumu zaznamenala mirny pokles. Podle prizkumu byl tento pokles spojen pfedev§im se
slabnouci divérou spotiebitelil, zatimco hodnoceni vyhlidek trhu s bydlenim ze strany dluZnikd bylo
nadéle vnimano jako faktor, jehoZ pfispévek k poptdvce po tvérech je kladny. Uvérové standardy pro
pujcky na nakup bytovych nemovitosti zaznamenaly dal§i mirné ¢isté uvolnéni.

Graf 30 Celkové tivéry domacnostem Graf 31 Pomér dluhu domacnosti k HDP

(meziro¢ni tempa ristu v %; ptispévky v procentnich bodech) (v %)

= piispévek spotiebitelskych tvéri od MFI
wamn - piispévek avért od MFI na ndkup nemovitosti
=== plispévek ostatnich Gvéri od MFI

avéry od MFI celkem
--------- uvéry celkem (MFI + OFI)
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Zdroje: ECB a odhady ECB.

2001 2002 2003 2004 Pozndmka: Udaje o dluhu za posledni zobrazené Ctvrtleti
jsou ¢aste¢né zaloZeny na odhadech. Podle téchto udaju,
sestavenych na zdkladé ¢tvrtletnich finan¢nich Gcti, je pomér

Zdroj: ECB. dluhu domdcnosti k HDP ponékud niZ8i neZ podle ro¢nich
Pozndmka: Uvéry celkem (MFI + OFI) za prvni &tvrtleti roku finan¢nich a¢td, zejména proto, Ze nejsou zahrnuty Gvéry
2005 jsou odhadem vychazejicim z transakci vykazanych poskytované nefinan¢nimi sektory a bankami mimo

v ménové a bankovni statistice. eurozonu.
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Meziro¢ni rist spotiebitelskych avéri ¢inil v bfeznu a dubnu 2005 6,7 % (s primérnou trokovou
sazbou 6,4 % v prvnim Ctvrtleti 2005 ve srovnani s 6,2 % v poslednim Ctvrtleti 2004), a pokra-
Coval tak v mirném vzestupném trendu z roku 2004. Podle dubnového prizkumu bankovnich
pijcek banky v prvnim ctvrtleti roku 2005 vykdzaly téméf nezménénou Cistou poptdvku po
spotiebitelskych avérech. Meziro¢ni tempo ristu ostatnich pj¢ek MFI domédcnostem zastava
v poslednich Ctvrtletich v podstaté stabilni okolo 2 %.

FINANCNi POZICE

V dusledku silného rustu vyptjcek domacnosti v poslednich letech pomér dluhu domécnosti
k HDP od roku 2002 neustéle stoupd, pfiCemZ ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2004 zaznamenal dalsi rast
zhruba na 55,5 % (viz Graf 31). Navzdory tomuto vzestupnému trendu zlstdva pomér dluhu
domdcnosti k HDP v euroz6né vyrazné niz§i nez v ostatnich vyspélych ekonomikéch, jako jsou
Spojené staty ¢i Velkd Britdnie. Navic celkové dluhové zatiZeni sektoru domacnosti (Girokové
platby plus splatky jistiny), vyjddiené jako procentni podil na disponibilnim p¥ijmu, zlstdva
v poslednich letech diky nizkym arokovym sazbdm pomérné stabilni.
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3 CENY A NAKLADY

Mezirocni tempo riistu cen v eurozoné, mérené harmonizovanym indexem spotvebitelskych cen
(HICP), v dubnu treti mésic po sobé dosdhlo mezirocné hodnoty 2,1 %. Inflacni tlaky vyvijené ce-
nami energii bylo kompenzovdny slabsim riistem cen nezpracovanych potravin a cen sluzeb. Po-
dle predbéZného odhadu Eurostatu byla mezirocni inflace mévend v kvétnu mirné niZsi, na irovni
2,0 %. Vzestupny tlak vyvoldvany riistem cen ropy se odrdZel také ve vyvoji cen priumyslovych vy-
robcii v poslednim obdobi. Béhem tii mésicit prvniho ctvrtleti 2005 se mezirocni riist cen pri-
myslovych vyrobcii zvysil o 0,7 procentniho bodu na 4,2 %. Ukazatele mzdovych ndkladii v roce
2004 naznacovaly, Ze mzdové tlaky jsou mirné, a prvni vidaje dostupné za prvni ctvrtleti roku 2005
Jjsou s timto obrazem v souladu. V nadchdzejicich mésicich se ocekdvd, Ze inflace mévend HICP
se bude drZet na soucasné hladiné, i kdyZ v konfrontaci s vyvojem cen ropy nelze vyloucit jisty stu-
peri volatility. Podivdme-li se do budoucnosti, ocekdvd se, Ze inflacni tlaky v eurozoné ziistanou
utlumené, avsak rizika pro cenovou stabilitu existuji.

3.1 SPOTREBITELSKE CENY

PREDBEZNY ODHAD NA KVETEN 2005

Podle prfedbéZného odhadu Eurostatu se v kvétnu 2005 mirné sniZila meziro¢ni inflace méfena
HICP v eurozéné na 2,0 %, a to z 2,1 % v pfedchozich tfech mésicich (viz Tabulka 6). Nejistota
provézejici tento odhad zlstava s ohledem na pifedbéZnou povahu idaji vyznamnd, nicméné pro-

zatimni informace naznacuji, Ze mirny pokles celkového indexu odrdzi vyvoj cen energii, pres-
toZe se jejich meziro¢ni rlst udrzoval na vysoké trovni.

HICP DO DUBNA 2005

Celkové tempo rlstu cen v eurozoné, méfené harmonizovanym indexem spotfebitelskych cen
(HICP), se za tfi mésice do dubna 2005 udrzovalo na hodnoté 2,1 % (viz Graf 32). HICP za duben
souhlasil s predbéZnym odhadem Eurostatu, zvefejnénym koncem dubna. Do této stability mezi-
ro¢niho zvySeni celkového indexu HICP se promitaly protismérné vlivy. Na jedné strané€ zvolnilo
meziro¢ni zvySeni indexu HICP bez energii a nezpracovanych potravin na pramér 1,5 %, ve srov-
nani s 1,9 % za tfi mésice pfedchazejici unoru. Na druhé strané zrychlil rist cen ropy, coZ kom-
penzovalo uvedené protiinflacni vlivy.

Tabulka 6 Cenovy vyvoj

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

‘ 2003 2004 ‘ 2004 2005 2005 2005 2005 2005

pros led tinor biez dub kvét
HICP a jeho slozky
Celkovy index D 2,1 2,1 2,4 1,9 2,1 2,1 2,1 2,0
Energie 3,0 45 6,9 6,2 7,7 8.8 10,2
Nezpracované potraviny 2,1 0,6 0,0 -0,6 0,7 1,3 0,8
Zpracované potraviny 3.3 3.4 3,2 2,8 2,6 1,6 1,6
Pramyslové zboZi bez energii 0,8 0.8 0.8 0,5 0,2 0,3 0,3
Sluzby 2,5 2,6 2,7 2,4 2,4 2,5 2,2
Ostatni cenové indikétory 1,4 2,3 3,5 4,0 4,2 4,2 . .
Ceny pramyslovych vyrobcil 25,1 30,5 30,0 33,6 35,2 40,4 41,4 394
Ceny ropy (v EUR za barel) -4,5 10,8 -0,2 3,1 3,1 -0,4 -1,9 0,9

Ceny neenergetickych komodit

Zdroj: Eurostat, Thomson Financial Datastream a HWWA.
1) Inflace HICP za srpen 2004 je hrubym odhadem Eurostatu.
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V dubnu pokracovalo jiZ tfeti mesic po sob€ zvy-  FATFE PRI T P
Sovani meziro¢niho riistu cen energii z 6,2 % slozek

v lednu na 10,2 % v dubnu. V tomto vyvoji se od-
rdZela dynamika cen ropy aZ to dubna. Naproti
tomu meziro¢ni zvySeni cen nezpracovanych po- —— HICP celkem (levd osa)

travin bylo v dubnu niZs§i oproti bfeznu, kdy ne- o Zzzfgf:‘(’;’f;“fép(;‘;:"i“y (pravé 0s2)

pfiznivé povétrnostni podminky podnitily silny

(meziro¢ni zmény v %; mési¢ni tdaje)

rlst cen. Pomohlo to kompenzovat vzestupné do- 6 8
pady cen energii na celkovy index. .‘. :‘.". 15

4 e 12
Meziro¢ni HICP, bez potravin a energii, v dubnu :' i '; Jf.\ h\ A zlé" 9
pokleslna 1,4 % z 1,6 % v Gnoru a bfeznu. Tento 2 g '/'v nERME IR V= 6
pokles byl ovlivilovdn cenami sluZeb, pfi¢emz N TR R -‘;;"',"..: 3
meziro¢ni riist cen neenergetickych poloZek prii- 0 e AT ET TR T O
myslového zboZi i cen zpracovanych potravin K A K 7 -3
zustdvaly ve srovndni s pfedchozim mésicem 0 A -6

e e e e e
obecné beze zmény. Pfi bliz§im pohledu na 19992000 2001 2002 2003 2004

jednotlivé slozky sluZeb se ale ukazuje, Ze v po- i )
e HICP celkem bez energii a nezpracovanych potravin

zadi tohoto nejnovéjsiho poklesu stoji prudké «ee. zpracované potraviny

propady cen volatilnich poloZek (piedeviim = slfl?idl;‘ykty priimyslové vyroby bez energif

zdjezdi a letecké dopravy). Vzhledem k sezénni S S
volatilité poloZek souvisejicich s dovolenymi,

v kombinaci s dopadem méniciho se casového 4 _ 4
zatazeni velikono¢nich svatkl v riznych letech, REp AR

se ocekava, 7e v pfistich mésicich bude tento se- 2 /V;\«- \ 8
stupny dopad na ceny sluzeb a spotiebitelské 2 Faf afidinn P
ceny podle HICP (bez energii a nezpracovanych :\\ At 3 /_ T4 A oy
potravin) do zna¢né miry zménén. Dynamika cen o o = “ ENVRRS Y 1
neenergetickych polozek primyslového zboZzi o Ty vt o
zhistdvala v dubnu utlumend. Do jisté miry to )

bylo zplsobeno vlivem reformy systému zdra- -1 -1

votni péce v SRN v lofiském roce, kterd zpliso- 1999720007 200120022003 2004
bila narist cen farmaceutickych produkti. Bez
ohledu na pfechodny charakter oslabeni riistu
v dubnu mirny vyvoj HICP bez energii a nezpracovanych potravin naddle nasvédcuje, Ze relevantni

infla¢ni tlaky v eurozoné zistavaji utlumené.

Zdroj: Eurostat.

3.2 SPOTREBITELSKE CENY

Bé&hem prvniho Ctvrtleti 2005 pokracovalo zvySovani meziro¢niho riistu cen vyrobct, bez sta-
vebnictvi, z 3,5 % v prosinci 2004 na 4,2 % v tnoru a bfeznu 2005. V tomto vyvoji se odrdZel
pfedevsim prenos vySSich cen energii. Nejnovéjsi dostupné udaje o vyrobnich cendch v eurozoné
ddle signalizuji silny riist vyrobnich cen energetického zboZi. Meziro¢ni rist cen vyrobcl energii

v bfeznu vzrostl na 11,8 % z 10,0 % tnoru, a to v disledku vyvoje cen ropy.

Pohled na ostatni hlavni slozky cen vyrobct ukazuje, Ze meziro¢ni riist cen vyrobcl zboZi pro
mezispotiebu klesal dva po sobé jdouci mésice a v bfeznu 2005 dosédhl 4,5 %. Zatimco toto tempo

=

ristu zlstdvd pomérné vysoké, ziejmé proto, Ze odrdzi dynamiku ristu nékterych cen surovin
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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 statky (levd osa)
spotiebni zboZi (levé osa)

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

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

v poslednich mésicich, miZe nejnovéjsi vyvoj naznaCovat urcity zpétny obrat smérem k niz§i mire
ristu do budoucna. Meziro¢ni tempo zmén cen vyrobcil spotfebniho zboZi se v prvnich tfech mé-
sicich roku 2005 zvolnilo. V bfeznu vzrostly ceny vyrobcl spotfebniho zboZi meziro¢né o 0,9 %,
ve srovndni s 1,5 % v prosinci 2004. V tomto sméru se zdd, Ze vyrobni firmy doposud absorbuji
vyS$§i ndklady na energie v rdmci svych ziskovych marZi. Pokud jde o ceny vyrobcl investi¢nich
statkil, jejich meziro¢ni rist v bfeznu zistal na 1,7 % (viz Graf 33). Celkové, i kdyZ existuji né-
které zndmky promitini zvySenych cen energii do cen vyrobcll investi¢nich statkli a zboZi pro
mezispotfebu, byly prozatim dikazy o jakémkoli pfendSeni na ceny vyrobcl spotiebniho zboZi

s

jen velice omezené (Box 5 nazvany ,,Vyvoj cen vyrobcl spotiebniho zboZi*).

Podivdme-li se smérem do budoucnosti, idaje z prizkumi za kvéten 2005 nadale ukazuji na mozné
sniZzeni meziro¢niho rlistu cen vyrobcl. Ve zpracovatelském sektoru se Index cen vstupll v eurozéné
podle Pfehledu vedoucich ndkupu v kvétnu sniZzil, a naznaCoval tak pouze maly meziro¢ni rist cen
vstupll (viz Graf 34). Index cen tctovanych vyrobci (nebo cen vystupil) klesl az pod troveil 50, coz
teoreticky indikuje ceny beze zmény. Tyto idaje sv€dci o tom, Ze infla¢ni tlaky na drovni vyrobctl
se mohou zmirflovat ve vét§im rozsahu, neZ je patrné z tidaji o cendch vyrobctl. Pfesto je nutno
udaje z prizkumu interpretovat s jistou obezietnosti. Pokud jde o sektor sluZeb, za ktery byly k dis-
pozici v dob€ uzavérky dat pro tuto publikaci pouze tidaje do dubna 2005, index cen vstupli nadale
ukazuje na pomérné silny rist cen vstupli. Naopak index uctovanych cen se drzi velmi blizko
urovné, kterd naznacuje, Ze v cendch vystupt nedoslo k Zddné zméné. Celkovée ukazatele z posledni
doby ukazuji na vét§i mnoZstvi utlumenych t¢tovanych cen nez cen vstupil, coZ miZe naznacovat,
ze firmy ¢ast ristu ndkladt absorbovaly prostfednictvim sniZeni zisku, zejména ve zpracovatel-

ském sektoru.
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VYVOJ CEN VYROBCU SPOTREBNiHO ZBOZi

vy

Tento box se zabyva promitinim cen komodit do vyvoje cen vyrobct v pozdéjSich fazich vy-
robniho fetézce a dopady na vyvoj spotiebitelskych cen. Dopad zvySeni cen komodit (jak ropy,
tak i neenergetickych komodit) od konce roku 2003 je zfetelné patrny v ranych fazich vyrob-
niho fetézce, ale méné ziejmy v jeho pozdé¢jSich fazich. Meziro¢ni rist cen vyrobcli zboZi pro
mezispotiebu se zvysil z méné neZ 1 % na konci roku 2003 na vice neZ 5 % na pocatku roku
2005 a u energetického zboZi se zvysil na vice neZ 10 %. Oproti tomu rdst cen vyrobcil spot-
febniho zboZi zistal na cca 1 %. Tento v souhrnu nizky riist v§ak zakryva rozdily mezi vyvo-
jem cen potravin a tabdku a vyvojem cen vyrobci jiného spotfebniho zboZi.

Pro analyzu cen vyrobcl v pozdéjsich fazich vyrobniho fetézce bylo vytvofeno nové méfitko
cen vyrobct spotfebniho zboZi po vylouceni potravin a tabaku.! Tyto vyloutené polozky maji
v cendch vyrobcl spotiebniho zboZi velkou véhu, a to cca 50% z celku. Tento novy agregit za-
hrnuje kromé trvanlivého spotiebniho zboZi i ceny nékterého netrvanlivého zboZi, napt. odévl
a koZeného zboZi, publikaci a tisku, farmaceutického zboZzi a 1éCiv. Tento agregit mize po-
skytnout novy pohled pfi analyzovani dopadu cen vyrobct na rist spotfebitelskych cen. Za-
timco celkové ceny vyrobct spotfebniho zboZi 1ze srovndvat s vyvojem inflace méiené HICP
bez energie, ceny vyrobcl spotiebniho zboZi bez potravin a tabdku mohou l1épe zachytit do-
pad cen vyrobcl na vyvoj indexu neenergetického primyslového zboZi méteného HICP. Jaka-
koli analyza by vSak méla rovnéZ brat v Gvahu statistické rozdily mezi indexem cen vyrobct
a HICP.

Graf A ukazuje, Ze ceny vyrobcl tabdku a potravin se vyvijely velmi odli$né€ od cen vyrobcu
jiného spotfebniho zboZzi. Ceny vyrobct tabdkovych vyrobkl byly vyrazné€ ovlivnény zvySenim
zdanéni tabdku zejména od roku 2002. Tyto spotiebni dan€ se na rozdil od DPH odraZeji ve sta-
tistikdch cen vyrobcil. Ceny vyrobcl potravindiskych vyrobkl a ndpoji téZ vyrazné rostly v le-
tech 2000 a 2001, zejména v diasledku vyskytu BSE a slintavky a kulhavky u hospodafskych
zvitat, a v letech 2002 azZ 2004 pfedevsim v dusledku nepfiznivych klimatickych podminek.
V druhé poloviné roku 2004 v3ak doSlo k ¢aste¢nému obratu a meziro¢ni riist cen vyrobcil po-
travindiskych vyrobki a ndpoji tak poklesl aZ na stdvajici nizkou trove.

Vyvoj cen vyrobcil spotfebniho zboZi bez potravin a tabdku byl v§ak zna¢né odlisny. Mezi-
ro¢ni rdst cen se postupné snizil z 2 % na pocatku roku 2001 na téméf 0 % na zacdtku roku
2004, ale od té doby zacal ponékud stoupat. Pokles zaznamenany od roku 2001 aZ do pocatku
roku 2004 odrdzi dvé determinanty vyvoje. Zaprvé odeznél nepfimy dopad zvySeni cen komo-
dit a depreciace devizového kurzu pied rokem 2001. Zadruhé protinflatnim smérem pusobilo
zhodnoceni eura a slabd poptdvka od roku 2001.

Nedavny vzestup znacné C¢asti cen vyrobcl spotiebniho zboZi bez potravin a tabdku nazna-
Cuje, Ze diivéjsi zvySeni cen ropy a neenergetickych komodit se pfes vyrobni fetézec promité

1 V3echny zemé EU poskytuji idaje o cendch vyrobcii pro prodej na domacim trhu na zdkladé MIG (Main Industrial Grouping —
Hlavni primyslové seskupeni) — tj. energie, zboZi pro mezispotfebu, investi¢ni statky a trvanlivé a netrvanlivé spotiebni zboZi.
Eurostat zac¢al na zdkladé trvanlivého spotfebniho zboZi a specifickych podrobnych subindexu netrvanlivého spotiebniho zbozi za
vétSinu zemi sestavovat méfitko cen vyrobci spotfebniho zboZi v euroz6né bez potravin a tabdku. Nékteré zemé poskytovaly i udaje
ze zakona nevyzadované, coz zajistilo vysoké pokryti zemi pro tento novy agregat.
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do cen vyrobcu spotfebniho zboZi. Slaba spotiebitelskd poptavka spolu se zhodnocenim eura
a zahrani¢ni konkurenci vSak tento tlak zmirnila. Jak jiz bylo feceno, i pies toto zvySeni zis-
tdva meziro¢ni rlst cen vyrobcl spotfebniho zboZzi pomérné mirny na méné nez 1 %. V bu-
doucnosti se vzhledem k pretrvdvani vysokych cen komodit a zpoZdéni v jejich promitini do
cen oCekdvaji dalsi proinflacni tlaky.

Piejdeme-li k moznym dusledkiim pro vyvoj spotfebitelskych cen méfenych HICP, 1ze fici, Ze
zvySeni cen vyrobcl spotfebniho zboZi bez potravin a tabdku dosud v primyslovém zboZi bez
energii méfeném HICP nenastalo. Graf B ukazuje, Ze meziro¢ni rist cen této slozky HICP i na-
déle klesa a v soucasnosti ¢ini cca 0,3 %.

V budoucnosti miiZe proto nastat urcity tlak na zvySeni cen zplisobeny vzestupem zaznamena-
nym u cen vyrobct. V minulosti jsme opravdu byli svédky silného opoZzdéného spolecného po-
hybu téchto dvou fad, ackoli nebyl vzidy jednoznacny. V tomto ohledu mohou faktory jako
slabd spotfebitelskd poptavka, mirny rist mezd a mozny dopad odstranéni dovoznich kvot na
ceny odévl a obuvi zmirnit tlak na zvySeni pfichdzejici od nepfimych dopadi diivéj$iho zvy-
Seni cen komodit.

Chart A Ceny vyrobcti spotifebniho zboii Chart B Ceny vyrobcii spotfebniho zboii

a jejich sloiky a prumyslové zboii bez energii v ramci HICP

(meziro¢ni zmény v %) (meziro¢ni zmény v %)

= spotiebni zboZi (levé osa)
«+«« spotfebni zboZi bez potravin a tabdku

(leva osa) == ceny vyrobcl spotiebniho zbozi
= = = potraviny a nipoje «++e+ ceny vyrobcl spotfebniho zboZi bez potravin a tabaku
(levd osa) = = = primyslové zboZi bez energii v rimci HICP
—— tabdkové vyrobky (pravé osa)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB. Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

V souhrnu vyjmuti faktorti specifickych pro dany primysl z cen vyrobcii spotfebniho zboZi
umoziiuje dalsi bliz§i pohled na vyvoj cen vyrobct v pozdéjSich fazich vyrobniho fetézce.
Tento pohled naznacuje, Ze ackoli zde existuji urcité naznaky nepiimych dopadl zvySeni cen
komodit, byly doposud pomérné tlumené a jeSté se do spotfebitelskych cen nepromitly.
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3.3 UKAZATELE MZDOVYCH NAKLADU

Sjednané mzdy v eurozéné poskytuji prvotni indikaci vyvoje mzdovych ndkladi béhem prvniho
Ctvrtleti 2005. Na meziro¢nim zdklade€ tyto mzdy v eurozoné rostly ponékud silnéji nez v posled-
nim c¢tvrtleti 2004 a tento obraz platil pro prevdZznou ¢ast zemi eurozony. Obzvlast to bylo patrné
v Italii, avSak toto zvySeni mélo nejspiS jen pfechodnou povahu a bylo vyvoldno obnovovanim
a uvadénim v platnost dohod o mzdach v Italii. Meziro¢ni rtst 2,2 % nicméné zlstal v eurozoné
na podobné drovni jako byl primér za rok 2004.

VétSina ukazateld ristu mzdovych ndkladt ve druhém pololeti roku 2004 klesala, pficemz ve tie-
tim Ctvrtleti byl zaregistrovan jen nepatrny rist v§ech dostupnych ukazatell. V poslednim ctvrtleti
daného roku ¢inil meziro¢ni riist hodinovych
mzdovych nakladi 2,4 %, tj. zvySeni proti pred- Al A LR LIS DL ILERIE A E S E DL

. < C s ew s oy race
chozimu ¢tvrtleti, avSak jesté stile pod primé- P
rem roku 2003. Roc¢ni tempo zmén v odméio- (meziro¢ni zmény v %)
vani na zaméstnance v eurozoné ve Ctvrtém

. = nahrada na jednoho zaméstnance
Ctvrtleti mirné vzrostlo na 1,9 % (viz Graf 35). +eeee sjednané mzdy

o1y e e = = = hodinové naklady pré
V soucasné dobé je velmi predcasné Cinit zavér, oemove RaRacy prace
zda vyvoj mezd dosdhl bodu obratu, nebo pouze

srovnava krok se soucasnymi hladinami. > ™
45 ; 45
Pokud jde o ndklady na jednotku pracovni sily, 40 W . Q)
zpomalovani produktivity prace ve druhém polo- ) . faAl
leti roku 2004 implikovalo rast nikladd na  °° T R s
jednotku pracovni sily ke konci téhoZ roku, a to 3.0 ' / sl EN 3.0
20,5 % mezirotng ve tretim tvrtleti na 1,2 % AT NN B
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pokladd se, Ze by se meziro¢ni rast nakladld na s / s
jednotku pracovni sily béhem kratké doby zvol-

toval. Souc¢asny meziro¢ni riist je nicméné obec- 10 5 5 I I I — 10
N IR 1999~ 2000 2001 ~ 2002 ~ 2003 2004
né v souladu s odhadem pouze mirnych inflac¢-

. o L . . Zdroje: Eurostat, ndrodni idaje a vypoc¢ty ECB.
nich tlakd vychdzejicich z trhu pracovnich sil.

Tabulka 7 Ukazatele mzdovych nakladi

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

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

Sjednané mzdy 2,4 2,2 2,3 2,2 2,0 2,1 22
Hodinové ndklady prace celkem 2,7 2,3 3,0 2,2 1,9 2,4 .
Niéhrada na jednoho zaméstnance 2,3 2,1 2,4 2,4 1,7 1,9
Memo-polozky:

Produktivita prace 0,4 1,2 1,2 1,6 1,2 0,7
Jednotkové mzdové naklady 1.8 0,9 1,2 0,8 0.5 1,2

Zdroje: Eurostat, ndrodni tdaje a vypocty ECB.
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3.4 PREDIKCE INFLACE

V nadchazejicich mésicich se o¢ekdvd zachovani meziro¢nitho HICP na soucasné urovni. Pfi po-
hledu do vzdalen€jsi budoucnosti neexistuje prozatim Zadny vyznamny doklad o hromadéni né-
jakych relevantnich infla¢nich tlakd. V kontextu mirného hospodaiského ristu a vysoké miry ne-
zaméstnanosti by také rist mezd mél zlstdvat mirny.

Nové makroekonomické projekce pracovnikit Eurosystému (viz ,,Makroekonomické projekce pra-
covnikld Eurosystému) prognézuji, Ze inflace méfend indexem HICP se bude pohybovat v roce
2005 v rozmezi 1,8 % az 2,2 % a v roce 2006 v rozmezi 0,9 % az 2,1 %. Tyto projekce vSak ob-
sahuji i rizika proinfla¢niho vyvoje, kterd vyznamné souviseji s budoucim vyvojem cen ropy. Na-
vic by nepfimé dané a regulované ceny mohly mit silnéjsi vzestupné dopady na inflaci, neZ se
v soucasnosti odhaduje. Kromé toho je tfeba, aby probihajici opatrnost vedla k tomu, Ze zvySeni
cen v minulosti nebude mit sekundarni vliv na stanoveni mezd a cen v ekonomice.
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4 NABIDKA, POPTAVKA A TRH PRACE

Redlny HDP v eurozdné se v prvnim ctvrtleti roku 2005 zvysil o 0,5 %, ndsledné po slabsim riistu
ve druhé poloviné minulého roku. Nicméné ve strukture poptdvky se projevila ztrdta dynamiky
soukromé spotieby a pokles investic. Nejnovéjsi iidaje z vybérovych Setieni signalizuji relativné
pomaly hospoddrsky riist ve druhém ctvrtleti roku 2005. Zpomaleni ekonomické aktivity, jeZ Ize za-
znamenat od poloviny roku 2004, miiZe cdstecné souviset s ristem cen ropy. Existuje vSak prostor
pro to, aby budouci vyhled opét utvdrely pozitivnéjsi zdkladni faktory, ovSem za predpokladu po-
stupného oslabovdni dopadii nepriznivého vyvoje.

4.1 VYVO) NABIDKY A POPTAVKY

SLOZKY REALNEHO HDP A VYDAJU

Prvni odhady narodnich uc¢tl v eurozéné za prvni Ctvrtleti roku 2005 naznacuji oZiveni riistu re-
alného HDP oproti druhé poloviné minulého roku. Odhad mezictvrtletniho ristu redlného HDP
v prvnim ctvrtleti ¢ini 0,5 % ve srovnadni s 0,2 % ve Ctvrtém Ctvrtleti roku 2004 (viz Graf 36).
OvSem do tdaji o redlném HDP za tato dvé Ctvrtleti se ¢aste¢né promitaji statistické efekty spo-
jené s upravou dat o poCet pracovnich dni. Tato skute¢nost mohla mit za nésledek urcité podhod-
noceni dynamiky rstu v poslednim ¢tvrtleti roku 2004 a urcité nadhodnoceni ptisluSného ukaza-
tele v prvnim Ctvrtleti roku 2005. Vyznamné statistické zmény ovliviiujici tdaje z narodnich uct,
které zacaly byt v nékterych zemich zavadény, jsou vysvétleny v Boxu 6.

HLAVNi ZMENY V NARODNiCH UCTECH CLENSKYCH STATU EU A ZEMi EUROZONY

V pribéhu roku 2005 a 2006 dojde v metodice ndrodnich Gcth ESA 95 v zemich eurozény
a v ¢lenskych stitech EU k vyznamné zméné v diisledku zavedeni (i) tzv. fetézenych (chain-lin-
king) ro¢nich a ¢tvrtletnich ¢asovych fad ve stalych cendch, (ii) nového pfistupu k nepfimo mé-
fenym sluzbdm finan¢niho zprostfedkovéani (FISIM) a (iii) novych metod sestavovéni produkce
vladniho sektoru a rovnéz srovndvacich revizi dat. V tomto boxu jsou analyzoviny piislu§né
zmény, které zlep$i kvalitu narodnich acti. Je zde také vysvétleny harmonogram revizi narod-
nich G¢th v eurozoné a uvedeno piedb&zné vyhodnoceni potencidlniho dopadu t&chto zmén.!

Pfechod na ro¢ni ¢ty upravené metodou fetézeni (chain-linking) poZaduji pravidla EU2 , je-
jichz cilem je zlepSeni piesnosti a srovnatelnosti méfeni objemu HDP mezi jednotlivymi ze-
mémi. Témeét vSechny zemé EU se rozhodly, Ze zavedou metodu tzv. fetézeni (chain-linking)
pro ¢tvrtletni ndrodni ucty z diivodu konzistentnosti. Za tc¢elem méfeni ristu objemu HDP
a jeho sloZek musi byt vylouc¢en dopad cenovych zmén. VétSina zemi EU pro tento tcel pouZi-
vala fixni vdhovou strukturu, kterd je aktualizovdna kazdych pét let. Od roku 2005 budou vihy
aktualizovany jednou ro¢né, za pouZiti hodnot v cenéch z ptedchdzejiciho roku a vysledky zis-
kané na zékladé pouZiti téchto vah budou nésledné zfetézeny. Zavedeni metody fetézeni (chain-
linking) zvy$i pfesnost méfeni ristu objemu. Pokud jsou del§i dobu pouZivany fixni vihy, ztra-
ceji postupné v pribéhu Casu na relevantnosti (naptiklad podil pocitaci na investicich pro rok
1995 je zastaraly, jestlize po¢itdme rtist hrubé tvorby kapitdlu pro rok 2004). Metoda fetézeni

1 Dal$i informace viz internetovd strdnka Eurostatu.
2 Rozhodnuti Komise ze dne 30. listopadu 1998 (98/715/ES), kterym se objasiiuje piiloha A nafizeni Rady (ES) ¢. 2223/96 o Evropském
systému narodnich a regiondlnich acti ve Spole¢enstvi, pokud jde o zdsady méfeni cen a objemi.
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(chain-linking) také zlepSuje srovnatelnost se statistikou Spojenych stati, kterd pouziva od
konce 90. let obdobné postupy. Totéz plati pro srovnatelnost v rdmci EU, vzhledem k tomu, Ze
nékteré zemé EU metodu fetézeni (chain-linking) jiZ urcitou dobu pouZivaji.

Od nédrodnich statistickych aradt se dédle vyZaduje, aby v pribéhu roku 2005 zménily zpisob
vypo&tu a alokace produktu finanénich zprostiedkovatelt®. Do zna¢né miry je produkt finang-
nich zprostiedkovatelll ur€ovéin prostfednictvim tzv. imputovaného (vypocitaného) produktu,
FISIM. Na zdkladé soucasného pojeti je produkt FISIM vypocitavan jako rozdil mezi Grokem
pfijatym a tirokem vyplacenym a zatctovan jako mezispotfeba podle sektori nebo odvétvi ¢in-
nosti. FISIM proto nemd vliv na trovei HDP. Na zakladé nového pojeti FISIM, se pfidand hod-
nota v jednotlivych odvétvich hospodaiské ¢innosti zméni prostfednictvim pfifazeni ¢asti FI-
SIM do hodnoty spotiebovdvaného meziproduktu a HDP se zméni prostiednictvim pfifazeni
¢asti FISIM konecné spotiebé a vyvozu.

Od néarodnich statistickych uradt se také vyzaduje, aby zacaly zavddét nové metody sestavo-
vani produktu vladniho sektoru?, napiiklad v oblasti vzd&lavani, prostiednictvim nahrazeni
soucCasnych odhadl produkce, odvozenych deflovdnim thrnu ndkladd na produkci vefejnych
sluZeb, ptfimo méfenym objemem vytvofeného produktu. Kromé toho ndrodni statistické tirady
vétSiny ¢lenskych stitd planuji provést v prubéhu roku 2005 nebo 2006 srovndvaci revize svych
ndrodnich uctd. Takové srovndvaci revize jsou nezbytné za ticelem uvedeni idaji nirodnich
uctt do souladu s nejnovéjSimi dostupnymi zdroji dat, z nichZ nékteré jsou k dispozici pouze
v ¢asovém intervalu nékolika let (obecné kazdych pét let).

Tyto zmény budou zavedeny u ndrodnich uctd ¢lenskych stiti postupné do konce roku 2006.
V disledku toho bude srovnatelnost mezi jednotlivymi zemémi v prubéhu pfechodného obdobi
omezend. Eurostat pldnuje piejit na prezentaci méfeni objemu metodou fetézeni (chain-linking)
pro ro¢ni a Ctvrtletni souhrnné evropské udaje pti prvnim pravidelném zvefejnéni dat za tieti
ctvrtleti roku 2005 dne 30. listopadu 2005. K tomuto datu bude mit dostatecné pokryti ro¢nich
a Ctvrtletnich nérodnich Gctd Clenskych statd. V ramci téhoZ zveiejnéni dat Eurostat planuje
zavést alokaci FISIM do ro¢nich i ¢tvrtletnich evropskych souhrnnych tc¢tt. Pfed timto datem
nebude do evropskych souhrnnych ¢t alokovan FISIM a v dtsledku toho evropské souhrnné
ucty nebudou plné konzistentni s tidaji zvefejnénymi pro Clenské staty (které v nékolika pfi-
padech jiZ zahrnuji alokovany FISIM).

Data zvefejnénd za eurozénu pied 30. listopadem 2005 jiZz budou zahrnovat dopad dprav v di-
sledku zavedeni tzv. fetézeni (chain-linking) do ndrodnich d¢tt nékterych ¢lenskych stitd a rov-
néz dopad srovnavacich revizi a jinych provedenych zmén. Naptiklad prvni pravidelné zvefej-
néni udaji Eurostatu za prvni Ctvrtleti roku 2005 (dne 1. Cervna 2005) zahrnuje dopad zavedeni
metody tzv. chain-linking a nového métfeni produkce vlddniho sektoru v ro¢nich a ¢tvrtletnich
narodnich a¢tech Némecka a Spanélska. Tato data také zahrnuji dopady srovnavacich revizi
v Némecku, Francii a Spanélsku.

3 Narizeni Komise (ES) ¢. 1889/2002 ze dne 23. fijna 2002, kterym se provadi nafizeni Rady (ES) ¢. 448/98, kterym se dopliiuje a méni nafizeni
(ES) ¢. 2223/96, pokud jde o rozvrZzeni nepfimo méfenych financnich zprostfedkovatelskych sluzeb (FISIM) v rdmci Evropského systému
narodnich a regiondlnich acti (ESA).

4 Rozhodnuti Komise ze dne 17. prosince 2002 (2002/990/ES), kterym se ddle objasiiuje pfiloha A nafizeni Rady (ES) ¢. 2223/96, pokud jde
o zdsady méfeni cen a objemu v ndrodnich uctech.
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Graf A Meziro¢ni riist HDP eurozény Graf B Mezic¢tvrtletni rist HDP eurozdény

(v %; sezonné oCis$téno)
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Graf A znézorfiuje revize ro¢nfho riistu objemu HDP v eurozoné ve srovndni s druhou publikaci
dat za ¢tvrté Ctvrtleti roku 2004. Tyto revize se pohybuji od -0,1 procentniho bodu v roce 2004
do +0,3 procentniho bodu v roce 1997, zatimco priimérnd tiprava pro obdobi let 1992-2004 ¢ini
+0,1 procentniho bodu. Primérnd tprava ro¢niho riistu objemu HDP pro Némecko a Francii ¢ini
0,2 procentniho bodu a v piipadé Spanélska piedstavovala 0,5 procentniho bodu (v pfipadé
Spanélska byla upravend data zvefejnéna pouze od roku 2000). Profil &tvrtletniho ristu HDP
na sezonné ocCisténych datech a na datech ociSténych o vliv poctu pracovnich dni je revido-
van pouze mirnég, s tim, Ze tdaje za posledni tfi Ctvrtleti ziistdvaji nezménény (viz Graf B).

Revize ro¢niho riistu objemu sloZek HDP jsou vyznamnéj$i. V obdobi let 2001-2004 byly nej-
vyrazngjsi v rlstu vladni spotieby (-0,3 procentniho bodu) a riistu hrubé tvorby fixniho kapi-
télu (+0,3 procentniho bodu). U sloZek pfidané hodnoty byly nejvyraznéjsi revize v obdobi let
2001-2004 provedeny v piipadé ristu sektoru stavebnictvi (+0,7 procentniho bodu), ristu
v oblasti obchodu, oprav, hotelil a restauraci, dopravnich a komunikacnich sluzeb (-0,4 pro-
centniho bodu) a rastu v odvétvi financnich, realitnich a obchodnich sluZeb a sluZeb v oblasti
prondjmu (+0,3 procentniho bodu).

Narodni Gcty v eurozoné budou podléhat dal§im tpravdm vzhledem k tomu, Ze ostatni ¢lenské
stity zavedou do svych ndrodnich uctl v pfiStich mésicich podobné zlepSeni.
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Z hlediska Clenéni podle vydaju se pfispévek  [FH7TT Prispévky k riistu redlného HDP
domdci poptdvky v prvnim ctvrtleti roku
2005 ve srovnani s pfedchozim Ctvrtletim

snizil zej ména v dasledku zpomaleni ristu (Ctvrtletni piispévky v procentnich bodech; sezonné o¢isténé)

soukromé spotieby a poklesu investic. Rust mm==_domici poptévka (bez zisob)
RN . 1.t L2 . mmmm zména stavu zasob
spotfebitelskych vydaji setrvava na obdobné = Cisty vjvoz
urovni jako ve tfetim Ctvrtleti roku 2004 - celkovy rist HDP (v %)
poté, co ve druhém Ctvrtleti téméf stagnoval. 12 12

Co se tyce investic, jejich pokles mohl byt
¢astecné zplsobeny pfechodnymi faktory
ovlivilujicimi sektor stavebnictvi, zatimco
investice do strojniho zafizeni podle odhadl
naddle rostly. Rust vyvozu zlstal v tomto ob-
dobi pomaly. JelikoZ vSak doSlo také k vy-
raznému poklesu dovozu, Cisty obchod mél
znalny pozitivni piispévek poté, co ve druhé
poloviné roku 2004 vyznamné piispél k utlu-
meni rastu (viz Box 7). A kone¢né v souladu
s oslabovanim dovozu piedstavovaly zasoby
nulovy pfispévek k rastu. Tento vyvoj nava-
zuje na negativni piispévek v poslednim

ctvrtleti roku 2004 po ristu, k némuZ doslo 08 Ql Q@ QG YR 08
ve tietim Ctvrtleti. 2GS 2005

Zdroj: Eurostat a propocty ECB.
Celkova skladba rtstu redlného HDP v prvnim

Ctvrtleti nesignalizuje posileni hospodéiského
rustu. Trvalé posilovani by vyZadovalo silnéjsi pfispévek domaci poptavky.

ZHODNOCENi NEDAVNEHO IMPULSU Z VNEJSiHO SEKTORU PRO EKONOMICKOU AKTIVITU
V EUROZONE

Pii posuzovéni sily vnéj$iho impulsu pro ekonomiku se zpravidla pouZivaji dvé veli¢iny: vy-
voz a Cisty vyvoz (tj. rozdil mezi vyvozem a dovozem). Tento box ukazuje, Ze tato dvé pojeti
poskytuji rozdilné informace, jeZ mohou nékdy poddvat protichtidny obrdzek. Ackoli m4 Cisty
vyvoz tu vyhodu, Ze miZe odrdZet pfijem, ktery je v domacim hospodafstvi k dispozici z ob-
chodnich toki, miZe podcetiovat miru vlivu vnéj$iho vyvoje na ekonomickou aktivitu proje-
vujici se tvorbou dalSich pfijmd. To méd vyznam zejména pro analyzu souc¢asného vyvoje v eu-
rozoné. Posuzovéani pouze Cistého vyvozu v roce 2004 by stimuly vnéjsiho sektoru pro
ekonomickou aktivitu podcenilo.

Vyvoz a Cisty vyvoz figuruji v acetni rovnici, kterd porovniva celkovou nabidku (HDP plus
dovoz) a celkovou poptavku (spotfeba domdcnosti a vladni spotfeba, fixni investice i investice
do zasob a dile vyvoz):
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Celkova nabidka = celkové poptavka
HDP + dovoz = spotfeba + investice + vyvoz (hH

Z této rovnice se HDP ziska jako:
HDP = spotfeba + investice + vyvoz-dovoz
nebo HDP = spotfeba + investice + Cisty vyvoz )

Rovnice (2) poskytuje ucetni roz¢lenéni zdrojl pfijmd (HDP), jeZ jsou k dispozici v doma-
cim hospodafstvi, prfi¢emz sloZka Cistého vyvozu je méfitkem pfijmu ziskaného ze zahra-
ni¢niho obchodu. Vzhledem k tomu, Ze v euroz6né tdaje o vyvozu a dovozu v narodnich
uctech zahrnuji i obchod v rdmci eurozony, ma méfitko Cistého vyvozu pro eurozénu jako
celek tu vyhodu, Ze odrdZi pouze transakce se zbytkem svéta. Rovnice (2) vSak neni vhodna
pro ekonomické zndzornéni toho, jak pfijmy a ekonomicka aktivita vznikaji. V tomto ohledu
je uZzite¢néjsi rovnice (1), nebot oddéluje aspekty poptivky a nabidky. Napf. souCasny né-
rist vyvozu a dovozu by ponechal jak pravou, tak levou stranu druhé rovnice nezménénou,
zatimco prvni rovnice by zaznamenala narist jak v celkové poptdvce, tak v celkové na-
bidce. V rovnici (2) by pfispéni ¢istého vyvozu nenaznacovalo, Ze dalSi pfidand hodnota
byla vytvofena zvySenim vyvozu. Oproti tomu v rovnici (1) by se nariast podilu vyvozu
v celkové poptavce jasné objevil, coZ by naznacovalo, Ze k celkové poptavce pozitivné pfi-
sp€l vnéjsi sektor.

KdyZ se posuzuje Cisty pfijem vytvoreny v hospodafstvi vnéjSim sektorem, mé vyvoz tu nevy-
hodu, Ze neodrdZi dovoz vyvolany vy$§im vyvozem, coZ — samo o sobé — sniZuje isty pfijem.
To je vyznamné omezeni, nebot internacionalizace vyrobnich procesi pravdépodobné vedla
k narastu dovozni ndro¢nosti v eurozoné. Pro dany nardst vyvozu je souvisejici ndriist dovozu
tudiZ vétsi neZ v minulosti, coZ sniZuje Cisty pfijem zlstdvajici v eurozoné. Méfitko Cistého
vyvozu timto nedostatkem netrpi, ponévadz zahrnuje i nardst dovozu z titulu rastu vyvozu.

Toto méfitko méd vSak tu nevyhodu, Ze rovnéZz zahrnuje dovoz vyvolany autonomnimi Soky
v domdci poptavce.

Graf B Vyvoz eurozony a piispévky domaci

Graf A Cisty vyvoz eurozény a piispévky
poptavky k celkovému ristu poptavky

domaci poptavky k rastu HDP

(tempa rastu a piispévky v procentnich bodech jako klouzavé (tempa rastu a piispévky v procentnich bodech jako klouzavé
priméry za Ctyfi Ctvrtleti; sezonné oci§téno) priméry za Ctyfi Ctvrtleti; sezonné oci§téno)
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Poznédmka: Udaje o zahrani¢nim obchodu se vztahuji pouze Poznamka: Udaje o zahrani¢nim obchodu se vztahuji pouze
na zahrani¢ni obchod eurozony se zbozim. ZboZi pfedstavuje na zahrani¢ni obchod eurozony se zbozim. ZboZzi pfedstavuje
zhruba 80 % zahrani¢niho obchodu eurozény. zhruba 80 % zahrani¢niho obchodu eurozény.
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Tyto tvahy maji vyznam zejména pro analyzu neddvného vyvoje. Pfispévek Cistého vyvozu
k celkovému rastu redlného HDP v eurozéné v roce 2004 byl pozitivni, ale nepfili§ velky, kdyz
¢inil 0,4 procentniho bodu pro cely rok (viz Graf A). Podle rovnice (2) se zda byt rist redlného
HDP taZen doméci poptdvkou v tomto obdobi. Roz¢lenéni celkové poptiavky v eurozoné mezi
domaci a vnéjsi poptavku vSak ukazuje, Ze v minulém roce byl hlavni sloZkou celkové po-
ptavky vyvoz (Graf B). Pfispévek vyvozu zboZi mimo eurozénu k celkové poptavce Cinil 1
procentni bod, coZ bylo vyrazné€ vice neZli piispévek ve vysi 0,3 procentniho bodu zazname-
nany v roce 2002 a ve vyS$i 0,1 procentniho bodu v roce 2003. Vyvoz zboZi mimo eurozénu tu-
diZ i pfes mnohem mensi vahu v celkové poptavce pfispél pfiblizné stejnou mérou jako zbytek
poptavky. Posuzovéani vyvoje podle rovnice (1) tudiZz ukazuje vyznamny piispévek vnéjsiho
podnétu k aktivité v roce 2004.

Obé rovnice ¢eli vyhraddm, jeZ maji vliv na v§echna statickd zndzornéni v ndrodnim tcetnictvi.
Zejména neumoziuji kvantifikaci toho, nakolik byla doméci poptivka vyvoldna zvySenim vy-
vozu. Za timto ucelem se zpravidla pouZivaji simulace vyuZivajici makroekonomické modely.
Takovéto simulace béZné ukazuji, Ze vyvoland domdci poptivka je vyznamnd a v prib&hu Casu
roste a mozna se stavd vétsi nez efekt Cistého vyvozu.

V souhrnu tedy, pfestoZe Cisty vyvoz i vyvoz jsou uZiteCnymi méfitky ekonomické aktivity,
méli bychom mit na paméti, Ze Cisty vyvoz miZe za urcitych okolnosti podcetiovat podnéty
pfichazejici z vnéjsiho sektoru. Ob¢ tato méfitka navic neumoZiuji identifikovat dodate¢né
efekty impulst pfichazejicich z vnéjSiho sektoru, které se projevuji v domacim sektoru eko-
nomiky a které jsou podle makroekonomickych modeld vyznamné. To je obzvlasté dileZité pro
analyzu soucasného vyvoje, ktery naznacuje, Ze k oZiveni, jeZ zacalo v poloviné roku 2003,
vyznamné ptispél vnéjsi sektor.

ODVETVOVY PRODUKT A PRUMYSLOVA VYROBA

Z hlediska odvétvové skladby ristu je zvySeni celkové pfidané hodnoty v prvnim ctvrtleti roku
2005 vysledkem pozitivniho vyvoje pfidané hodnoty v primyslu (s vyjimkou stavebnictvi) a dal-
§iho rastu trznich sluZzeb. Naproti tomu pfidand hodnota ve stavebnictvi vyrazné poklesla a k je-
jimu poklesu doSlo v mensi mife i v netrznich sluzbach.

Primyslova vyroba v eurozoné (s vyjimkou stavebnictvi) se po inorovém poklesu v bieznu opét
mezimésicné sniZila. Za celé prvni Ctvrtleti zaznamenala mirny pokles oproti poslednimu Ctvrt-
leti pfedchézejiciho roku. Tento vysledek kontrastuje s vyvojem pfidané hodnoty v primyslu,
ktery naopak vytvaii pozitivni pohled na vyvoj primyslové vyroby. Tento rozpor je obtiZné uvést
do souladu vzhledem k tomu, Ze tidaje o primyslové vyrobé jsou ziejmé podloZeny udaji z vybé-
rovych Setfeni a vyvojem investic a dovozu, zatimco udaje o pfidané hodnoté v primyslu jsou
v souladu s mirnym zvySenim vyvozu.

Pokles primyslové vyroby v prvnim Ctvrtleti se soustiedil v sektoru zboZi pro mezispotfebu, za-
timco vyroba investi¢nich statkil se zvyS$ila a vyroba spotfebniho zboZi zistala nezménéna (viz
Graf 37). ZvySeni vyroby investi¢nich statki, jakkoli mirné, ndsleduje po poklesu v poslednim
¢tvrtleti roku 2004. Co se tyce vyroby spotfebniho zboZi, nulovy rist v prvnim ¢tvrtleti kontra-
stuje s primérnym poklesem zaznamenanym ve druhé poloviné roku 2004. Toto mirné zlepSeni
zifejmé spole¢né sdileji primyslova odvétvi, kterd vyrdbé€ji zbozi dlouhodobé spotfeby i zbozi
kratkodobé spotieby.
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Graf 38 Prumyslova vyroba, indikator davéry
v prumyslu a index PMI

Graf 37 Prispévky k ristu pramyslové vyroby

(tempa ruistu a Ctvrtletni prispévky v procentnich bodech; (mési¢ni tdaje; sezonné ocisténé)

sezonn¢ oCisténé)
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Zdroje: Eurostat, vybérova Setfeni Evropské komise mezi
podnikateli a spotiebiteli, NTC Research a vypocty ECB.
1) Zpracovatelsky pramysl; zména vici pfedchazejicimu
3mési¢nimu obdobi v %.
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Zdroj: Eurostat a propocty ECB

Pozndmka: Uvedené idaje jsou propocteny jako 3mési¢ni
centrovany klouzavy primér vic¢i odpovidajicimu praméru
pfedchédzejicich 3 mésicl

2) Procentni odchylka; zména v porovndni se situaci pied
3 mésici.

3) Index vedoucich ndkupu (PMI); odchylky od hodnoty indexu
rovnajici se 50.

Nedostatek dynamiky v primyslové vyrobé potvrzuje nejnovéjsi vyvoj hodnoty novych zakazek
v sektoru zpracovatelského primyslu, kterd v bfeznu 2005 zaznamenala dalsi pokles, i kdyz
v men8i mife neZ v prib&éhu predchazejicich dvou mésicl. Nejvyraznéjsi pokles objednavek v prv-
nim Ctvrtleti se projevil v odvétvi textilnich a koZenych vyrobkil a rovnéz v sektoru piepravnich
zafizeni.

UDAJE Z VYBEROVYCH SETRENi VE ZPRACOVATELSKEM PRUMYSLU A SEKTORU SLUZEB

Udaje z vybérovych 3etfeni v sektorech priimyslu a sluZeb ukazuji na pokracujici, aviak mirny
rust na poc¢atku druhého ctvrtleti roku 2005. Co se tyce sektoru primyslu, Index vedoucich na-
kupu (PMI) a ukazatel divéry Evropské komise naznacuji, Ze ve druhém ctvrtleti mohlo do-
jit ke zhorSeni podminek (viz Graf 38). Index PMI v dubnu, poprvé od srpna 2003, klesl pod
urovenl hodnoty 50 a jeho pokles v kvétnu pokracoval, coZ by signalizovalo pokles praimyslové
¢innosti. V souladu s timto vyvojem se ukazatel davéry v primyslovych podnicich Evropské

komise v kvétnu sniZil jiZ Sesty mésic po sobé, a to na nejnizsi hodnoty zaznamenané od polo-
viny roku 2003.

Z pohledu sektoru sluZzeb vykazuji ukazatele divéry smiSené hodnoty, celkové ovSem signalizuji
na za¢atku druhého Ctvrtleti roku 2005 mirné oslabovéni tempa ¢innosti, i kdyZ v men$i mife nez
v sektoru primyslu. Na jedné strané ukazatel davéry v sektoru sluZzeb Evropské komise byl
v dubnu a kvétnu 2005 v priméru niZ$i neZ v prvnim Ctvrtleti. Na stran€ druhé v dubnu nedoslo
obecné k Zddnym zméndm indexu PMI pro sektor sluZeb ve srovndni s prvnim ¢tvrtletim roku
2005, cozZ naznacuje pokracujici rast.
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Graf 39 Maloobchodni triby a indikator duvéry Graf 40 Nezaméstnanost

v maloobchodnim sektoru a sektoru domacnosti
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hodnoty. Pokud jde o diivéru spotiebitel, vysledky za eurozénu pocinaje 1999 2000 2001 2002 2003 2004

lednem 2004 nelze pIné porovndvat s pfedchazejicimi tdaji v diisledku

zmén v dotazniku pouZzivaném pro francouzské Setieni. .
Zdroj: Eurostat.

Vzhledem k tomu, Ze sektor sluzeb m4 vétsi relativni vdhu nez pramyslovy sektor v ekonomice
eurozony, signdly idaji vybérového Setfeni celkové odpovidaji mirnému, avSak pokracujicimu
rustu v krdtkodobém vyhledu.

UKAZATELE VYDAJU DOMACNOSTI

Z ukazateld vydaji domdécnosti vyplyva, Ze soukromd spotieba bude pravdépodobné ve druhém
Ctvrtleti roku 2005 nadédle mirné stoupat. Po ponékud nizZ§im primérném ristu maloobchodnich tr-
Zeb ve Ctvrtém Ctvrtleti roku 2004 se objem trZzeb od ledna do biezna zvySoval trochu rychleji (viz
Graf 39). Podle o¢ekdvani by se toto tempo riistu mélo udrZet i ve druhém Ctvrtleti. Nové regis-
trace osobnich vozi, které zaznamenaly v dubnu rist piiblizné o 1,0 %, by mély ve druhém ctvrt-
leti pfispét pozitivné k ristu soukromé spotieby.

Naproti tomu ukazatel spotfebitelské divéry Evropské komise v kvétnu klesl mirné pod svij
dlouhodoby primér poté, co byl v obdobi od posledniho ctvrtleti roku 2004 relativné stabilni.
Tento vyvoj mohl odrdZet pokracujici oslabené podminky na trhu price a nejistotu souvisejici
s reformou systému veiejné zdravotni péCe a vefejnych penzijnich systémi.

4.2 TRH PRACE

Dostupné iidaje o zaméstnanosti ukazuji, Ze ¢istd tvorba pracovnich mist se v prvnim ctvrtleti
roku 2005 nezmeénila oproti druhé poloviné roku 2004. Aktudlni iidaje o nezaméstnanosti a iidaje
z vybérovych Setieni potvrzuji zndmky obecné nezménénych podminek na trhu prdce ve druhém
ctvrtleti roku 2005.
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NEZAMESTNANOST

Standardizovand mira nezaméstnanosti v euro-
z6né podle odhadt v dubnu 2005 ¢inila 8,9 %
a ve srovnani s pfedchazejicim mésicem nedo-
znala zmény (viz Graf 40). PoCet nezamé&stna-
nych se ov§em v dubnu zvyS$il pfiblizné o 48
000 osob, coZ je nepatrné vy$si hodnota neZ
v pfedchdzejicim mésici. Tento rist po¢tu ne-
zaméstnanych, jenz je v souladu s primérnymi
udaji zaznamenanymi v prvnim Ctvrtleti,
ziejmé potvrzuje, Ze trend mirného zlepSovani,
ktery se projevil ve druhé poloviné€ roku 2004,
se na zacdtku roku 2005 zastavil.

IAMESTNANOST

Zaméstnanost se ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2004
v mezictvrtletnim vyjadfeni zvySila o 0,2 %,
nedoznala tedy ve srovnéni s pfedchdzejicim
Ctvrtletim zmény. Tento fakt odrdZi pozitivni
vyvoj v sektoru sluzeb, zejména v podsektoru
financi a obchodu, zatimco vyvoj v sektoru pri-
myslu zistal relativné utlumeny (viz Tabulka
8). Z udaju, které jsou k dispozici na narodni
urovni, vyplyva nezménény rist v prvnim Ctvrt-
leti roku 2005. Vyvoj ristu zaméstnanosti v po-
slednich nékolika ctvrtletich ukazuje na stabi-
lizaci podminek na trhu prace po postupném
zlepSovani zaznamenaném v prvni poloviné
roku 2004. Tento fakt je do jisté miry projevem
pomalého tempa ekonomické aktivity.

Z hlediska budouci perspektivy zustaly ptfed-
poklady v oblasti zamé&stnanosti v minulych
mésicich relativné stabilni a i nadale signalizuji
pokracujici, avSak mirny rist zaméstnanosti
(viz Graf 41). V sektoru primyslu index za-

Graf 41 Rust zaméstnanosti a o¢ekavana
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Zdroj: Eurostat a Setfeni Evropské komise mezi podnikateli a spotfebiteli
Pozndmka: Procentni odchylky jsou upravené podle primérné hodnoty.

méstnanosti PMI a piehled ocekavani Evropské komise (EK) pro oblast zaméstnanosti v kvétnu
2005 zaznamenaly pokles ve srovnédni s primérnymi hodnotami za pfedchézejici mésic a za prvni
Ctvrtleti. Z vybérovych Setfeni Komise vyplyva mirné zhorSeni oCekdvané zaméstnanosti v sek-
toru sluZeb a mirné zlepSeni v oblasti maloobchodu. Index PMI pro oblast zamé&stnanosti v sek-
toru sluzeb k dispozici do mésice dubna ukazuje na stabilni podminky.

Celkové z informaci, které jsou k dispozici, nevyplyvad Zadné dalsi zlepSeni podminek na trhu

prace v prvni poloviné roku 2005.
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Tabulka 8 Rust zaméstnanosti

(zmény v % proti pfedchozimu obdobi; sezonné o¢isténé)

Meziro¢ni pFirastky Mezictvrtletni pfiriistky

2003 2004 2003 2004 2004 2004 2004

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Ekonomika jako celek 0,3 0,6 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2
z toho:

Zemédélstvi a rybarstvi -1,9 -0,4 -0,3 -0,4 0,0 0,5 0,1

Primysl -1.0 -0.6 -0.4 -0.5 0.3 -0.1 0.0

Primysl bez stavebnictvi -1.5 -1.6 -0.6 -0.7 0.1 -0.5 0.2

Stavebnictvi 0.2 1.7 0.1 0.0 0.7 1.0 -0.5

Sluzby 0.9 1.1 0.2 0.4 0.2 0.3 0.3

Obchod a doprava 0.3 0.7 0.1 0.1 0.3 0.3 0.1

Finan¢ni sektor a obchodni ¢innost 1.3 2.5 0.4 1.0 0.3 0.6 0.5

Vetejnd sprava 1.2 0.8 0.2 0.3 0.2 0.1 0.3

Zdroje: Eurostat a propo¢ty ECB

4.3 VYHLED EKONOMICKE AKTIVITY

Utlumeni ekonomické aktivity od poloviny roku 2004 mtZe ¢4stecné souviset s ristem cen ropy.
PiestoZe v prvnim Ctvrtleti roku 2005 doslo k opétovnému ristu redlného HDP nasledné po ttlumu
ve druhé poloviné€ roku 2004, 1ze tento vyvoj ¢aste¢né pficitat statistickym dopadiim souvisejicim
s poctem pracovnich dnli. Kromé toho neddvna vybérova Setieni ukazuji obnoveny pokles aktivity
ve druhém ctvrtleti roku 2005.

V dlouhodobéjsi perspektivé vSak existuje prostor pro pozitivni vyvoj v tom smyslu, Ze prostiedi
pro ekonomickou aktivitu budou utvéfet opét priznivéjsi zdkladni faktory, oviem za pfedpokladu,
7e dopady minulého neptiznivého vyvoje se budou postupné zmiriiovat. Skute¢nost je takova, Ze
existuji podminky pro mirné posilovani ekonomické aktivity ve druhé poloviné tohoto roku (viz
kapitola 6 nazvand “Makroekonomické projekce pro eurozénu vypracované odborniky Eurosys-
tému”). Z hlediska vnéjSich vztahi by si rst svétového obchodu mél podle o¢ekavéni zachovat
svou dynamiku a tim podpofit vyvoz eurozony. Z hlediska doméacich vztahl by velmi pfiznivé
podminky financovdni a silny rist ziski firemniho sektoru mély podporovat investice, a soukroma
spotfeba by se méla obecné zvySovat v souladu s riistem redlného disponibilniho pfijmu. Oviem
trvale vysoké ceny ropy a globdlni nerovnovdha mohou pro perspektivu hospodédifského riastu
pfedstavovat rizika potencidlniho poklesu.
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5 FISKALNI VYVO]

Prognozy Evropské komise z jara 2005 naznacuji, Ze p¥i sniZovdni fiskdlni nerovnhovdhy bude v le-
tech 2005 a 2006 dosaZeno malého pokroku. V podstaté nezménéné priimérné deficity odrdzi mirné
se zprisnujici fiskdlni politiku na rovni eurozony, jelikoZ se v roce 2006 ocekdvd oZiveni hospo-
ddrského riistu na iroveri priblizné odpovidajici trendu. Pokracujicim omezenim vydajii se vice nez
vykompenzuje dalsi sniZeni dani, zatimco jednordzovd uispornd opatieni budou naddle hrdt vy-
znamnou, i kdy? klesajici iilohu. Prognozy naznacuji, Ze pét zemi eurozony vykdze v roce 2005
a/nebo 2006 deficit vyssi neZ 3 % HDP a Ze ve fiskdlni iipravé jsou nedostatky. Snahu o konsoli-
daci, zejména v zemich, které se pohybuji kolem prahu 3% deficitu nebo nad nim, je tieba zin-
tenzivnit jako soucdst komplexni reformy.

FISKALNi VYVO] V LETECH 2005 A 2006

Perspektiva vefejnych financi v euroz6né nadédle vzbuzuje obavy. Podle progndz zvefejnénych na
jate 2005 Evropskou komisi ziistane primérny podil celkového deficitu vefejnych financi v eu-
rozoné€ v podstaté nezménény ve vysi 2,6 % HDP v roce 2005 a 2,7 % HDP v roce 2006 (viz Ta-
bulka 9). Oc¢ekdva se, Ze v fad€ zemi vyrazna fiskalni nerovnovédha pfetrva nebo pripadné vzroste.
Némecko, Recko, Italie a Portugalsko by podle prognéz mély v roce 2005 vykazat podil deficitu
vy$8i nez 3 % HDP, zatimco v roce 2006 se deficit nad 3 % HDP o¢ekavd v Recku, Francii, Italii
a Portugalsku. Na konci prognézovaného obdobi vykadZze ziejmé méné neZ polovina zemi euro-
z6ny rozpoctovou pozici, kterd bude témét vyrovnana nebo piebytkova.

Fiskélni prognézy Evropské komise se vyznamné odchyluji od optimistictéjSich cilii stanovenych
v poslednich stabiliza¢nich programech, které byly piedloZeny ¢lenskymi zemémi na konci roku
2004 a na zacatku roku 2005. Pro roky 2005 a 2006 jsou podily deficitu na HDP prognézované Ko-
misi pro eurozénu vyssi o 0,3 a 0,9 procentniho bodu HDP, neZ je pramér cilovych podilt defi-

Tabulka 9 Prognézy fiskalniho vyvoje v eurozéné

(v % HDP)
2001 2002 2003 2004 2005 2006

Ekonomické prognézy Evropské komise, jaro 2005
a. Celkové piijmy 46,5 46,1 46,3 45,7 45,6 45,4
b. Celkové vydaje 48,3 48,6 49,1 48,5 48,2 48,0

z toho:

c. Urokové vydaje 4,0 3,7 3,5 3.3 3.3 3.3

d. Primérni vydaje (b - ¢) 443 449 45,6 452 45,0 44,8
Saldo rozpoctu (a — b) -1,8 -2,5 -2,8 -2,7 -2,6 -2,7
Primdrni saldo rozpoctu (a — d) 2,2 1,2 0.6 0,6 0.6 0,6
Cyklicky ocisténé saldo rozpoctu -2,4 -2,6 -2,4 -2,4 -2,1 -2,2
Hruby dluh 69,6 69,5 70,8 71,3 71,7 71,9
Memo polozka: redlny HDP (meziro¢ni zména v %) 1,6 0,9 0,6 2,0 1,6 2,1

Programy stability, idaje Evropské komise na zikladé aktualizovanych programi stability ¢lenskych zemi, kvéten 2005

Saldo rozpoctu -2,7 -2,8 -2,3 -1,8
Primérni saldo rozpo¢tu 0,7 0,6 1,0 1,6
Cyklicky ocisténé saldo rozpoctu -2,2 -1,8 -1,4
Hruby dluh 70,7 71,1 70,6 69,7
Memo polozka: redlny HDP (meziro¢ni zména v %) 0.6 2,1 2.3 2.4

Zdroje: Evropska komise, aktualizované programy stability 2004-05 a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje nezahrnuji vynosy z prodeje licenci UMTS a jejich souéty se mohou ligit v disledku zaokrouhloviéni.
1) V piipadé Portugalska jde o idaj na zakladé aktualizovaného programu stability z prosince 2004.
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citu stanovenych v poslednich stabiliza¢nich programech. K odchylkdm od cili do$lo v pfipadé
vétSiny zemi a zejména nékterych, které vykazuji vyraznou fiskalni nerovnovéhu. U dvou zemi
znivé rozpoctové progndzy se vysvétluji nejen opatrnéjSimi makroekonomickymi piedpoklady,
odrédzeji také nedostatek ambici a specifi¢nosti rozpoCtovych opatfeni, jejichZ tikolem je dosdh-
nout konsolida¢nich cilii a nahradit doCasna opatfeni.

S prognézami Komise je spojeno nékolik rizik, kterd by mohla mit za ndsledek horsi fiskalni vy-
sledky, neZ se ofekdva. V piipadé nékterych zemi, a to Recka, Portugalska a Italie, je§t& nedoglo
k potvrzeni vladnich Gctd za rok 2004 Eurostatem. V pifipadé Itdlie byl pomér deficitu upraven nad
referencni hodnotu 3 % za roky 2001, 2003 a 2004 na zdkladé rozhodnuti Eurostatu a Italského
ndrodniho statistického institutu o nékterych nevyfizenych statistickych otdzkdch. U vSech tfi
zemi mlZe mit revize deficitu z roku 2004 smérem nahoru pfipadny negativni vliv srovndvaci za-
kladny na vyvoj roku 2005. K celkové nejistoté ohledné fiskdlniho vyvoje pfispivaji také posledni
informace od vlad Clenskych stati. Portugalskd vlada pravé piedloZila Evropskému parlamentu
program stability, ktery poukazuje na podstatné méné piiznivy fiskalni vyvoj v roce 2005 a v le-
tech nésledujicich, neZ bylo piivodné pldnovéno. V souvislosti s revidovanym programem a bez
dal$ich opatfeni se o¢ekdva pokles podilu poméru deficitu Portugalska pod referen¢ni hodnotu
3 % az v roce 2008. Novy italsky rozpocet na rok 2005 navic naznaduje, Ze pozice bude oproti pl-
vodnim pldntm mnohem hor$i, a to ¢aste¢né v dusledku niz§iho hospodarského riistu.

Ocekdva se, Ze mira vladniho dluhu za eurozénu jako celek vzroste v roce 2005 i 2006. V pro-
gnézovaném obdobi budou podily statnich dluht pfesahovat 60 % HDP v sedmi zemich, pfi¢emz
nékolik z nich zaznamend pokracujici rostouci trend. Pouze v pfipadé Belgie by mira dluhu méla
mit jasnou sestupnou tendenci.

FAKTORY OVLIVNUJiCi ROZPOCTOVY VYVO)

V prognézovaném obdobi by fiskalni politika ¢lenskych zemi eurozony méla vést k zhruba stej-
nému rozpoctovému saldu na drovni eurozony, coz odpovida oCekavani, Ze v podstaté nedojde ke
zméné Urokovych ndkladd a primarniho salda (viz Graf 42a a b). Vzhledem k ristu na hodnoty
mirné pod jeho potencidlem v roce 2005 a na hodnoty bliZici se jeho potencidlu v roce 2006 by
se fiskalni politika v euroz6né méla podle prognéz v roce 2005 mirné zpfisnit a ndsledné v roce
2006 ziskat v podstaté neutrdlni charakter. Ve dvouletém prognézovaném obdobi snaha o konso-
lidaci, méfend zménou primdrniho salda o¢isténého o cyklické vlivy, zhruba vykompenzuje maly,
negativni dopad cyklickych faktori (viz Graf 42c).

Zptisnéni fiskdlni politiky v roce 2005 by mélo vyplynout z Gspor primérnich vydaja, jak je uka-
zano na zméné cyklicky ocisténych primdrnich vydaju (viz Graf 42d), pficemz cyklicky ocisténé
piijmy zistanou nezménéné. Co se tyce roku 2006, tvoii zdklad pro pfedpoveéd neutrdlni fiskalni
politiky podobné vysoké datiové a vydajové Skrty.

Na urovni eurozony by se mél podle prognéz primérny podil ptijmi oCiSté€ny o cyklické vlivy sniZit
v pribéhu let 2005-2006 o 0,3 procentniho bodu, pfedev§im v disledku poklesu pfijmi z kapitdlo-
vych dani, na kterych se v pfedchozich letech podilely vyznamné jednordzové ptijmy, zejména v né-
kterych zemich. Ocekava se, Ze dalsi opatfeni ke sniZeni pfimych dani a pfispévkl na socidlni za-
bezpeceni budou ¢astecné vykompenzovana zvySenim nepifimych dani, rozSifenim danového zdkladu
ariznymi administrativnimi opatfenimi zabrafujicimi dalovym dnikim a vyhybani se datiovym po-
vinnostem, takZe se v eurozoné jako celku béZzné pfijmy sniZi pouze nepatrné. Na drovni jednotlivych
zemi je tento stav ale riznorodgjsi a o¢ekava se, Ze né€kolik zemi svij podil piijmi dokonce zvysi.
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Graf 42 Determinanty rozpoctového vyvoje

(v % bodech HDP; procentni zmény)
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Zdroje: Evropskd komise (jaro 2005) a vypocty ECB.
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Je prognézovéno, Ze primérné primdrni vydaje
ocisténé o cyklické efekty a urokové vydaje se
v pribéhu let 2005-2006 snizi o 0,4 procen-
tnfho bodu. Toto sniZeni bude z valné ¢dsti
souviset s vefejnou spotfebou (a to s umirng-
nim mezd a sniZenim poctu zaméstnancl ve ve-
fejném sektoru) a se socidlnimi ddvkami (bude
tak odrdZet oCekdvany dopad dichodové re-
formy a reformy socidlniho zabezpeeni v né-
kterych ¢lenskych stitech). Navic se ocekdva,
7e socidlni platby, zejména vydaje spojené
s nezaméstnanosti, budou mit v letech 2005

a 2006 dynamiku rastu nizsi, nez bylo pozoro-
véno v neddvné minulosti.

KLICOVE VYZVY PRO FISKALNI POLITIKU

Hlavni vyzvou pro vefejné finance zustava
potfeba dosdhnout rozhodného pokroku ve fis-
kalni konsolidaci a dosdhnout tak zdravych
a udrZitelnych vefejnych financi v eurozéné
jako celku a ve vSech jejich ¢lenskych statech.
Prognéza viceméné nezménéného celkového
deficitu, ktery se pohybuje kolem 3 % HDP
a vyluc€uje uspokojivé sniZeni primérného po-
dilu vefejného dluhu v obdobi, kdy se riist pfi-
blizuje trendu, je z hlediska euroz6ny divo-
dem k obavam.

Vyvoj eurozony poukazuje na vyznamné nedo-
statky ve strategiich ¢lenskych stitl. Progndzy
ukazuji nejen nejvétsi odchylku od programu
stability v zemich s vyraznou nerovnovéihou,
jak bylo uvedeno vySe, ale také poukazuji na
jasné rozdily mezi jednotlivymi zemémi ve
sméru jejich fiskdlni politiky.

Ve svétle téchto skutecnosti je dileZité si pfi-
pomenout zdsady zdravych fiskdlnich strate-
gif ve vSech zemich eurozony. Zemé s nad-
mérnym deficitem musi sledovat fiskdlni
plany, které tento deficit sniZi v souladu s je-
jich zavazky co nejdfive pod hladinu 3 %
HDP, pfi¢emZ se musi zamezit novému poru-
Seni této prahové hodnoty. Oproti tomu pro-
gn6zy Komise naznacuji, Ze ve vSech téchto
zemich bude u¢inén nedostate¢ny (pokud vii-
bec néjaky) pokrok pfi sniZzovani fiskdlni ne-
rovnovahy. Prognézy uvadéji, Ze se ocekava,
7e dostate¢né tUpravy ke sniZeni svého deficitu
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pod hranici 3 % podnikne v roce 2005 pouze Francie. Pfedpokladd se ale, Ze fiskdlni uvoliio-
vani bude mit za nasledek opakované poruSeni této hranice v roce 2006. Je prognézovano, Ze
Némecko ozndmi pokraCovani tprav, ale nedostatecny pokrok, kterym by dodrZelo lhltu (rok
2005) na opravu svého nadmérného deficitu. V t€chto dvou zemich hraji v roce 2005 vyraznou
roli do¢asna asporna opatieni. Recko se zavazalo, Ze snizi svij deficit pod 3 % HDP nejpoz-
dé&ji do roku 2006. Pfi zohlednéni dopadu novych opatfeni, které Recko jiZ pfijalo v roce 2005,
vykazuje prognéza Komise pro fiskdlni vyvoj vyznamnou konsolidaci. Pfijatd opatieni jsou
ovSem pro dosazeni deficitu bezpe¢né pod prahovou hodnotou v roce 2006 stdle nedostatecnad.
Pfedpoklada se, Ze dalsi dvé zemé, které vykdzaly v roce 2004 deficit vyS$3i neZ 3 % HDP nebo
kolem této hodnoty (Itdlie a Portugalsko), by mély v prognézovaném obdobi uvolnit svou fis-
kalni politiku a jejich deficit by mél byt vysoko nad hladinou 3 %, jelikoZ planovana fiskdlni
konsolidace neni dostate¢nd pro vykompenzovani odeznéni do¢asnych opatfeni a dal§iho ne-
pfiznivého rozpoctového vyvoje.

Existuje také nékolik zemi eurozony, které jeSté nemaji zdravé fiskédlni pozice, ale kterym nehrozi
bezprostiedni riziko poruSeni prahu 3% deficitu. Tyto zemé by mély podniknout dostate¢né am-
bicidzni opatfeni k mezironimu sniZeni cyklicky ociSténého deficitu, bez doCasnych a jednoré-
zovych opatfeni nejméné o 0,5 % HDP, s cilem dosdhnout zdravych pozic ve stfednédobém ho-
rizontu. JestliZe je zdkladni fiskdlni strategie vhodnd, mély by se nechat plisobit automatické
stabilizatory, za pfedpokladu, Ze se zamezi nadmérnym deficitim.

Ocekava se, Ze fada zemi eurozény bude mit nadale zdravou fiskdlni pozici. V pfipadé Nizo-
zemska bude této pozice dosaZeno jen krdtce poté, co bude vykdzadn nadmérny deficit. Ne-
chdme-li stranou dlouhodobé tkoly tykajici se udrZitelnosti vefejnych financi — které by se
mély neprodlené feSit — by tyto zemé mély udrZet neutrdlni fiskdlni politiku tim, Ze nechaji
pusobit automatické stabilizatory. Pro expanzivni fiskalni politiku neexistuje Zadny presvéd-
¢ivy argument.

Vyraznd nerovnovdha se ve stagnujicim hospodarském prostfedi s nizkym tempem rastu odstra-
tému zdanéni a davek, které v nékolika zemich eurozony odrazuji od investic a nabidky prace.
Zaroveti se v nékterych zemich eurozony potlacuji proristové vydaje a je obtiZzné kontrolovat
tlak na méné produktivni vydaje.

Fiskalni konsolidace by méla byt sou¢ésti komplexniho a stanoveného programu, ktery fesi
zejména vydaje, které v dlouhém obdobi oslabuji schopnost vldd dodrZet své zavazky. Upravy
vydajovych politik a systému zdanéni a divek je tfeba hodnotit nejen na pozadi kritérii aspor
v piiStim rozpoctu nebo ziskdvani dalSich pfijml z daftové struktury za stdvajicich podminek,
ale se stfednédobym horizontem zaméfenym na zaji$t€ni vhodnych podnét, kterd podpoii pro-
duktivitu, zaméstnanost a ekonomicky riist. VyS$§i primarni prebytky spole¢né se silnéjsi dy-
namikou ristu by také znamenaly niZ$§i miru dluhu a zakotvily by veifejné finance do mecha-
nisml bliZ§ich poZadavku trvalé udrZitelnosti s cilem zvlddnout budouci dopad starnouci
populace. Kombinovana strategie fiskdlni a strukturdlni reformy by také vylepS$ila o¢ekdvani
zdravych vefejnych financi a dvéru v budouci hospodaisky rlst vSech ¢lenskych stati. Ne-
pfiznivé dopady na poptavku by byly v kriatkodobém horizontu zmirnény vyslednymi pozitiv-
nimi efekty na davéru.

Zaroveti je nezbytné dusledné a v€as implementovat postupy upraveného Paktu stability a riistu.
Pakt stability a ristu je vhodnym radmcem pro udrZeni fiskdlni discipliny, ktera zajiStuje divéru
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v udrZitelnost vefejnych financi a nechdva vhodny prostor pro stabilizaci produktu. Hlavni
prvky tohoto rdmce jsou (i) statistické vykaznictvi a dohledové procedury, které vytvareji trans-
parentnost, (ii) definovani zdravych, sttednédobych cilt fiskalni politiky a planu reforem k nim
smétujicich, které tvori zdklad srovnavani (benchmarking) a kolektivniho tlaku, (iii) odrazeni
od nadmérného deficitu a pfipadné prosazeni jeho urychlené ndpravy postupnym zvySovanim
proceduralniho tlaku a v krajnim pfipadé€ hrozbou sankci a (iv) vyslini jasnych “signdla” o fis-
kalni spolehlivosti vefejnosti a trhiim, a to prostfednictvim referen¢ni hodnoty 3 % HDP u de-
ficitu a 60 % HDP u vefejného dluhu. Navzdory vytkdm hovoficim o uvolnénych standardech,
vEtsi volnosti rozhodovani a ztrdté jednoduchosti, ¢lenské staty a Komise vyjadfily svij zdva-
zek udrzet fiskalni disciplinu tim, Ze vezmou pravidla vice “za svd”. Toto bude nezbytné, aby
zemé byly ochotné uskutecriovat strategie uvedené vySe a obnovila se divéryhodnost téchto
pravidel jako rdmce, ktery podporuje fiskdlni disciplinu a efektivni koordinaci hospodarské
politiky.
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6 MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU Eusystiny
VYPRACOVANE ODBORNIKY EUROSYSTEMU

Na zdkladé vdajii dostupnych k 20. kvétnu 2005 sestavili odbornici Eurosystému projekce mak-

roekonomického vyvoje eurozony. Priumeérny rocni rist redlného HDP by mél v roce 2005 dosdh-
nout tempa mezi 1,1 a 1,7 % a v roce 2006 v rozmezi 1,5 aZ 2,5 %. Priimérné tempo riistu celko-
vého harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen (HICP) by se v roce 2005 mélo pohybovat
mezi 1,8 a 2,2 %, v roce 2006 pak v rozmezi 0,9 az 2,1 %.

Projekce jsou zaloZené na fadé predpokladil o irokovych sazbich, sménnych kurzech, cendch
ropy, svétovém obchodu mimo eurozénu a opatfenich fiskalni politiky. Predevsim se vychazi
z metodického predpokladu, Ze kratkodobé trzni trokové sazby a dvojstranné sménné kurzy
se v daném Casovém horizontu nezméni a zlistanou na trovni prevlddajici béhem dvou tydnu
pfed 17. kvétnem. V ptipadé dlouhodobych trokovych sazeb i cen ropy a neenergetickych ko-
modit se vychdzi z trznich ocekdvani zaznamenanych do 17. kvétna. U fiskdlni politiky jsou
zdkladem projekci rozpoc€tové plany jednotlivych stath eurozony. U téchto plani se pocita se
vSemi opatfenimi, kterd jiZ byla schvédlena parlamentem, nebo kterd byla podrobné rozpraco-
vadna a u nichz je pravdépodobné, Ze legislativnim procesem tUspéSné projdou.

K vyjadieni nejistoty ohledné projekci je vysledek pro kazdou proménnou uvidén jako roz-
péti moznych hodnot. Tato rozpéti jsou vysledkem rozdilu mezi skute¢nymi hodnotami a je-
jich projekcemi za n&kolik predchozich let. Sife rozpéti je stanovena jako dvojnasobek prii-
mérnych absolutnich hodnot téchto rozdila.

MEZINARODN{ PROSTREDI

Podminky ve vnéjS$im prostfedi eurozény by mély v letech 2005 a 2006 zistat pfiznivé. Rust re-
adlného HDP ve Spojenych stitech by mél zistat silny, oekdvd se v§ak mirné€ niZ§i tempo nez
v roce 2004. Rist redlného HDP asijskych ekonomik kromé Japonska by mél nadédle ptesaho-
vat celosvétovy primér, avSak i zde bude jeho tempo nizsi nez v predchozich letech. Ve vétsiné
ostatnich velkych ekonomik by rist mél zistat dynamicky. Navic se oCekdva, Ze vysokd tempa

rustu budou i nadédle vykazovat zemé, které 1. kvétna 2004 pfistoupily k Evropské unii.

Roc¢ni rist svétového redlného HDP mimo zemé eurozony by podle odhadli mél dosdhnout pra-
mérnych hodnot zhruba 4,8 % v roce 2005 a 4,6 % v roce 2006. Rust vnéjsich trhii, na které
sméruje export z eurozony, by mél dosdhnout arovné zhruba 8,3 % v roce 2005 a 7,3 % v roce
2006. Zarovei se oCekavd, Ze s pokracujici expanzi svétové ekonomiky a v disledku vyssich
cen komodit mirné vzroste inflace vné eurozdny.

PROJEKCE RUSTU REALNEHO HDP

Podle pfedbéZného odhadu Eurostatu rostl redlny HDP eurozdény v prvnim ctvrtleti leto$niho
roku mezictvrtletné tempem 0,5 %, pficemz ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2004 dosahlo tempo jeho
ristu 0,2 %. ZlepSeni se vSak Castecné pripisuje statistickym dopadiim ociSténi od vlivu po-
¢tu pracovnich dni a oCekdvd se, Ze ve druhém ctvrtleti mezictvrtletni tempo rstu opét po-

1 Projekce odbornikl Eurosystému sestavuji spole¢né pracovnici ECB a ndrodnich centralnich bank eurozény. Zpracovavaji se dvakrat za
rok a slouzi Radé guvernéri jako podklad pro hodnoceni hospodafského vyvoje a rizik pro cenovou stabilitu. Vice informaci o pouzi-
tych metodédch a postupech naleznete v publikaci ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises*, ECB, June 2001.
U kratkodobych drokovych sazeb méfenych tfimési¢ni sazbou EURIBOR se proto pfedpoklada, Ze béhem obdobi, pro které jsou tyto
projekce vypracovény, zlistanou nezménény na drovni 2,13 %. Metodicky pfedpoklad neménnosti sménnych kurzt je vyrazem oceka-
vani, Ze kurz eura k americkému dolaru zistane v tomto obdobi na drovni 1,29 a Ze efektivni kurz eura je v porovnani s primérem roku
2004 o 1,4 % vyssi. Trzni ocekdvani nomindlnich vynosi z desetiletych statnich dluhopisti v eurozéné ukazuji na mirny narist z pri-
mérné hodnoty 3,6 % v roce 2005 na 3,8 % v roce 2006. U ro¢nich priméri cen neenergetickych komodit vyjadienych v americkych
dolarech se ocekava rist o 5,4 % v roce 2005 a 1,3 % v roce 2006. Na zdkladé vyvoje trhi s futures se oCekava, Ze ro¢ni primér cen

ropy dosahne 50,6 USD za barel v roce 2005 a 50,7 USD za barel v roce 2006.
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klesne. Tato projekce vychdzi z ndzoru, Ze pokles hospodarské aktivity, ke kterému dochdzi od
konce roku 2004, je pfedevSim opozdénym disledkem apreciace eura a zvySeni cen ropy.
S tim, jak budou tyto dopady odeznivat, by se mezictvrtletni tempa ristu méla postupné vra-
cet na urovet blizko 0,5 %. V dasledku toho by mél primérny ro¢ni rst reAlného HDP v roce
2005 dosdhnout tempa mezi 1,1 a 1,7 % a v roce 2006 v rozmezi 1,5 aZ 2,5 %. Riist vyvozu,
ktery se predpokladad vzhledem k oCekdvanému udrZeni silné zahrani¢ni poptdvky, by ve sle-
dovaném obdobi mél nadale podporovat ekonomickou aktivitu a také domdci poptavka by méla
postupné posilovat.

Vzhledem k tomu, Ze omezeny rust piijmid a vysoké ceny energie maji negativni vliv na kupni
sflu domdcnosti, dosdhne v roce 2005 podle odhadd soukromd spotieba v rdmci doméacich vy-
daji jako slozky HDP primérného ro¢niho riistu mezi 1,2 a 1,6 %. V roce 2006 by pak spot-
feba méla rast tempem v rozmezi 1,0 aZ 2,2 %. Na redlny disponibilni dichod domacnosti
bude mit kladny vliv silné&jsi rist zaméstnanosti, niz8i inflace a pfiznivy vyvoj kapitalovych
piijmi. Pfedpokladé se, Ze mira uspor se v daném horizontu mirn€ zvys$i, mimo jiné v du-
sledku zmirnéni spotfeby a pokracujicich obav ohledné vyvoje vetejnych financi a vzdalené;jsi
budoucnosti systému zdravotnictvi a dichodového zabezpeceni.

Primérné ro¢ni tempo ristu celkovych investic do stdlych aktiv by se mélo nachdzet v roz-
mezi 0,5 az 2,7 % za rok 2005 a 1,9 az 5,1 % za rok 2006. K silnéj$imu oZiveni by mélo do-
jit u podnikatelskych investic, které budou téZit z pfiznivych tvérovych podminek a vysoké
ziskovosti podnikl. Ve sledovaném obdobi by mély i naddle mirnym tempem rist soukromé in-
vestice do bytovych nemovitosti.

Primérné ro¢ni tempo rustu celkového vyvozu, ktery zahrnuje i obchod v rdmci eurozdny,
mé podle odhadl dosdhnout trovné mezi 3,1 a 5,9 % za rok 2005 a mezi 4,5 a 7,7 % za rok
2006. V diasledku opozdénych dopadl diivéjsi apreciace eura a obecnéji z divodu vyssi celo-
svétové konkurence se oCekdva mirny pokles podilu zemi eurozony na exportnich trzich
mimo eurozOonu. Primérné ro¢ni tempo ristu celkového dovozu by za rok 2005 mélo byt
mirné nizsi nez tempo ristu vyvozu a v roce 2006 by mu obecné mélo odpovidat. Celkové
se oCekdva, Ze Cisty obchod bude ve sledovaném obdobi predstavovat maly kladny pfispévek
k rastu HDP.

Celkovd zaméstnanost by ve sledovaném obdobi méla mirné posilit. V dusledku lep$ich pra-
covnich vyhlidek a strukturdlnich reforem na trzich priace v nékolika zemich eurozoény se za-
roveti ocekdva, zZe vzroste nabidka prace. Celkové by mira nezaméstnanosti méla zacit klesat
v roce 2006.

PROJEKCE CEN A NAKLADU

Dne 2. bfezna 2005 byl nomindlni efektivni devizovy kurz eura — méfeno vici ménam 23 nej-
vyznamnéjSich obchodnich partneri eurozony — téméf nezménén v porovnini s hodnotou
z konce ledna a 0 1,3 % vyS$8i neZ primérnd hodnota za rok 2004 (viz Graf 46). Zhodnocovani
eura v efektivnim vyjadieni bylo fizeno posilovanim vici japonskému jenu, americkému do-
laru a ¢inskému renminbi — coZ jsou mény s pomérné vysokou vdhou v obchodné vdZzeném
kosi efektivniho devizového kurzu eura. Tuto skute¢nost jen mirn€ vyvéaZzilo znehodnoceni
eura vuci libfe Sterlinkll a polskému zlotému.

Redlné efektivni devizové kurzy eura — zaloZené na riznych indexech cen a ndkladl — dzce ko-

ixe

pirovaly vyvoj nomindlniho indexu (viz Graf 47). Nejnovéjsi adaje ukazuji, Ze po obdobi pomérné
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Eurosystému

Tabulka 12 Makroekonomické projekce

(pramérné procentni zmény za rok)!

‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006
HICP 2,1 1,8-22 0,9-2,1
Redlny HDP 1,8 1,1-1,7 1,5-25
Soukromd spotieba 1,1 1,2-1,6 1,0-2,2
Vlddni spotieba 1,3 04-14 1,1-2,1
Hrubd tvorba fixniho kapitdlu 1,7 0,5-27 1,9-5,1
Vyvoz (zboZi a sluzby) 6,1 3,1-59 4,5-17,7
Dovoz (zboZi a sluzby) 6,1 2,6 -6,0 44-178

1) U kazdé proménné a obdobi vychdzi rozpéti z primérného absolutniho rozdilu mezi skute¢nymi vysledky a minulymi projekcemi centrdlnich
bank zemi eurozony. Projekce redlného HDP a jeho sloZek ukazuji idaje ociSténé od vlivu poctu pracovnich dni. Projekce vyvozu a dovozu
obsahuji i obchod uvnitt eurozény.

vz

stability od kvétna do zafi 2004 se redlné efektivni devizové indexy eura zvySily, hlavné v di-
sledku zhodnocovani eura v poslednich tiech mésicich roku 2004. To vedlo ke sniZeni cenové
konkurenceschopnosti podnikil eurozény. V tnoru 2005 byl index redlného devizového kurzu za-

loZeny na vyvoji spotiebitelskych cen o 1,3 % vyS$3i neZ primérna hodnota za rok 2004, zatimco
na zdkladé cen vyrobcl pfevySoval tuto hodnotu o 1,2 %.

POROVNANi § MAKROEKONOMICKYMI PROJEKCEMI PRACOVNIKU ECB Z BREZNA 2005

Ve srovndni s makroekonomickymi projekcemi z biezna 2005 byla rozpéti u ristu redlného
HDP mirn€ posunuta smérem doli.

V ptipadé HICP leZi rozpéti pro rok 2005 uvniti intervalu uvedeného v projekcich z bfezna
2005. Pro rok 2006 bylo rozpéti hodnot pro HICP mirné posunuto smérem dold, coz odrdZi zej-
ména vliv vySe zminéné reformy zdravotnictvi v Nizozemsku. Revize projekci pro néklady na

jednotku pracovni sily jsou malé.

Srovnani makroekonomickych projekeci

(pramérné meziro¢ni zmény v %)

‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2005
HICP - bfezen 2005 2,1 1,6-22 1,0-22
HICP - &erven 2005 2,1 18-22 09-2.1
Redlny HDP - bezen 2005 1.8 12-20 1.6-2.6
Redlny HDP - &erven 2005 1.8 L1-17 15-25
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PROGNOZY DALSICH INSTITUCI

Pro eurozonu je k dispozici fada prognéz od riznych mezindrodnich instituci i organizaci v sou-
kromém sektoru. Tyto prognézy viak nejsou vzdjemné piesné srovnatelné, ani je nelze srov-
ndvat s makroekonomickymi projekcemi odbornikid Eurosystému, nebot byly dokon¢ovény
v rozdilnych obdobich a pouZivaji odliSné metody pro odvozeni predpokladl pro vyvoj fiskél-
nich, finan¢nich a externich proménnych, v¢etné cen ropy. Prognézy obsazené v piehledech
spole¢nosti Consensus Economics a v ECB Survey of Professional Forecasters pracuji s riz-
nymi piedpoklady, které nejsou bliZze specifikoviny. Na rozdil od projekci odborniki Euro-
systému nejsou tyto prognézy zpravidla podminény pfedpokladem, Ze kratkodobé urokové
sazby zustanou v daném obdobi beze zmény.

Navzdory rozdilnym pfedpokladiim jsou prognézy ristu redlného HDP v eurozéné v letech
2005 a 2006 pomérné podobné. Progndzy, které jsou v soucasné dobé k dispozici od riznych
instituci, se shoduji v tom, Ze ro¢ni rist HDP v eurozéné se bude v roce 2005 v priméru po-
hybovat mezi 1,2 a 1,6 % a v roce 2006 mezi 1,9 a 2,3 %.

Je tfeba si uvédomit, Ze projekce odborniki Eurosystému a prognézy OECD uvadéji tempa
ristu oCisténd od vlivu poctu pracovnich dni, kdeZto Evropskd komise a MMF uvadéji rocni
tempa rastu, kterd nejsou upravena podle poctu pracovnich dni v daném roce. U ostatnich pro-
gndz se neuvadi, kterd z téchto metodik byla pouZzita. Vzhledem k vy3§imu poctu pracovnich
dni v roce 2004 bylo za tento rok primérné ro¢ni tempo riistu HDP v euroz6né neocisténé od

vlivu poctu pracovnich dni zhruba o ¢tvrt procentniho bodu vy$si nez tempo ristu ociSténé od
vlivu poctu pracovnich dni.

Tabulka A Srovnani prognéz ristu realného HDP v eurozéné

(meziroéni zmény v %)

‘ Datum zvefejnéni ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006
Evropskéd komise duben 2005 2,0 1,6 2,1
MMF duben 2005 2,0 1,6 2,3
OECD kvéten 2005 1,8 1,2 2,0
Consensus Economics Forecasts kvéten 2005 1,8 1,5 1,9
Survey of Professional Forecasters duben 2005 1.8 1,6 2,0

Zdroje: European Commission Economic Forecasts April 2005; IMF World Economic Outlook April 2005; OECD Economic Outlook No 77;
Consensus Economics Forecasts a Survey of Professional Forecasters ECB. Prognézy Evropské komise a MMF uvéadéji roéni tempa ristu
neo¢isténd od vlivu po¢tu pracovnich dni.

Tabulka B Srovnani prognéz celkové inflace méfené HICP v eurozéné

(meziroéni zmény v %)

‘ Datum zvefejnéni ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006
Evropskéd komise duben 2005 2,1 1,9 1,5
MMF duben 2005 2,2 1,9 1,7
OECD kvéten 2005 2,1 1,8 1,3
Consensus Economics Forecasts kvéten 2005 2,1 1,8 1,7
Survey of Professional Forecasters duben 2005 2,1 1.9 1.8

Zdroje: European Commission Economic Forecasts April 2005; IMF World Economic Outlook April 2005; OECD Economic Outlook No 77;
Consensus Economics Forecasts a Survey of Professional Forecasters ECB.
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7 VYVO] DEVIZOVYCH KURZU A PLATEBNI

BILANCE

7.1 DEVIZOVE KURZY

V kvétnu a zacdtkem cCervna euro v prostiedi charakterizovaném pausdlnim posilovdnim mény

Spojenych stdtii oslabovalo.

AMERICKY DOLAR/EURO

Na zacdatku kvétna euro ve vztahu k americkému dolaru kolisalo, ale bez zfetelného trendu.
Avsak poté, co byly 11. kvétna uvefejnény tidaje o obchodni bilanci Spojenych statl, které

byly lepsi, neZ se o¢ekdvalo, zacal dolar vy-
razné posilovat. Toto zhodnocovani americké
mény jeSté nabylo na sile pozdé&ji v tomto
mésici, kdy se objevily tdaje ukazujici na
solidni ekonomickou aktivitu ve Spojenych
statech, které kontrastovaly s dosti smiSe-
nymi ekonomickymi zprdvami o eurozoné.
Podle trZznich zprav zhodnocovéini dolaru
moZnd probihalo intenzivnéji i diky technic-
kym faktorim. A nakonec: odmitnuti dstavni
smlouvy Evropské unie ve Francii negativni
postoj vuci euru pravdépodobné jesté posi-
lilo. V reakci na tento vyvoj dosdhlo euro
vic¢i americkému dolaru nejniz§i hodnoty za
sedm mésict. 1. ¢ervna 2005 mélo euro hod-
notu 1,22 USD, tj. bylo 5,6 % pod svou
urovni z konce dubna a 1,7 % pod svym pri-
mérem za rok 2004.

JAPONSKY JEN/EURO

Japonsky jen poté, co ke konci dubna dosti
vyrazné posiloval jak vuci euru, tak vuci
americkému dolaru, v kvétnu vacéi americ-
kému dolaru oslaboval, zatimco vici euru
posiloval. Tento vyvoj patrné€ z&4asti souvisel
s poklesem oc¢ekavani velmi kriatkodobého
zvySeni flexibility devizovych kurzl v asij-
ském regionu u acastniki devizovych trh
a zC4sti se Siroce zaloZzenym opétovnym ris-
tem americké mény. Udaje o ristu HDP za
prvni Ctvrtleti roku 2005 v Japonsku, které
byly mnohem lepsi, neZ se oCekdvalo, devi-
zovy kurz jenu zfejmé neovlivnily. Ke konci
sledovaného obdobi byl kurz jenu k euru
mozné ovlivnén reakcemi trhu na vysledek
francouzského referenda. 1. ¢ervna 2005
bylo euro kotovdno na drovni 132,8 JPY,
tedy 2,5 % pod svou trovni z konce dubna
a o 1,2 % niZe, nez byl jeho primér za rok
2004.

Graf 43 Vyvoj devizovych kurzi
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Graf 45 Efektivni devizovy kurz eura

Graf 44 Vyvoj devizovych kurzi v ramci
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1) Pohyb indexu nahoru znamend apreciaci eura vii¢i méndm
nejdulezitéjSich obchodnich partnerd eurozony a vSech ¢lenskych
statt EU, jeZ nejsou Cleny eurozony.
2) Pfispévky ke zménam EER-23 jsou zobrazeny jednotlivé
pro mény Sesti nejdilezitéjSich obchodnich partnert eurozony.
Kategorie ,NCS* pfedstavuje souhrnny pfispévek novych
Zdroj: ECB Clenskych stéti, které vstoupily do EU 1. kvétna 2004. Kategorie

Pozndmka: Kladnd/zdpornd odchylka od centrdlni parity
znamend, Ze ména je v silnéjsi/slabsi ¢asti pdsma. Pro danskou
korunu je fluktuacni pdsmo * 2,25 %, pro ostatni mény plati

,Ostatni“ se tykd souhrnného pfispévku zbyvajicich sedmi
obchodnich partner eurozony zahrnutych do indexu EER-23.
Zmény jsou vypocitany s pouZitim odpovidajicich vahovych
koeficienti obchodt v ramci indexu EER-23.

standardni fluktuaéni pasmo % 15 %.

MENY CLENSKYCH STATU EU

V ERM 1II se v kvétnu a zacitkem Cervna ddnskd krone a slovinsky tolar pohybovaly ve velmi
uzkém rozmezi, blizko svych stfednich devizovych kurzii, zatimco estonska kroon, maltézska lira
a litevska litas ziistaly v poméru ke svym stfednim devizovym kurziim nezménény. LotySsky lats
byl stabilni a nachdzel se v horni ¢asti svého fluktua¢niho pdsma, zatimco kyperska libra posilo-
vala a nakonec se stabilizovala na hodnoté asi o 1,7 % vyS8i neZ jeji stiedni devizovy kurz.
Pokud jde o mény jinych ¢lenskych stati EU, euro v kvétnu vici libfe sterlingi posilovalo a pak
na zacétku Cervna dosti prudce oslabilo; 1. ¢ervna se obchodovalo za 0,68 GBP, coZ je hodnota,
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kterd proti drovni z konce dubna zistala téméf nezménéna a je 0,5 % pod primérem za rok 2004.
Béhem sledovaného obdobi euro oslabovalo vici polskému zlotému (o 2,6 %) a v men$i mife
i vuci slovenské koruné (o 0,6 %). Soucasné euro zustalo zhruba stabilni vici ¢eské koruné
a Svédské koruné, zatimco vici madarskému forintu mirné posililo (0 0,6 %).

JINE MENY

Pokud jde o jiné mény, v kvétnu a zac¢itkem Cervna zlstalo euro vici Svycarskému franku ve srov-
nini s koncem dubna viceméné nezménéno. Dalsi vyvoj béhem sledovaného obdobi zahrnuje osla-
bovani eura vici kanadskému dolaru (o0 5,2 %), korejskému wonu (o 4,3 %), singapurskému do-
laru (o 3,3 %) a norské kroner (o0 2,8 %).

EFEKTIVNi DEVIZOVY KURZ EURA

1. ¢ervna 2005 byl nomindlni efektivni kurz eura — méfeno proti méndm 23 vyznamnych ob-
chodnich partnert eurozéony — 2,9 % pod svou trovni z konce dubna a 2 % pod svou priimérnou
arovni v roce 2004 (viz Graf 45). Efektivni depreciace eura méla Siroky zdklad a priméarné byla
pohédnéna jeho oslabenim vici americkému dolaru, nékterym vyznamnym asijskym méndm a né-
kterym méndm novych ¢lenskych statl EU.

Pokud jde o vyvoj mezindrodni konkurenceschopnosti eurozony z hlediska nékladt a cen, mé-
feno ukazateli redlného efektivniho kurzu, v Boxu 10 jsou detailné popsidny podobnosti a rozdily
ve vyvoji téchto riiznych ukazateld v dlouhodobé&j$im vyhledu.

UKAZATELE NAKLADOVE A CENOVE KONKURENCESCHOPNOSTI EUROZONY: PODOBNOSTI A ROZDILY

Efektivni devizové kurzy (EER) v redlném smyslu jsou béZné pouZzivané miry mezinirodni na-
kladové a cenové konkurenceschopnosti eura. Redlné efektivni devizové kurzy se ziskaji deflaci
nomindlniho efektivniho devizového kurzu riiznymi ndkladovymi a cenovymi mirami s pouZi-
tim riznych souborli partnerskych zemi, ¢imZ vznikne Siroka Skdla redlnych ukazateld efek-
tivnich devizovych kurzl. ProtoZe vSechny dostupné ukazatele redlnych efektivnich devizo-
vych kurzii maji konceptudlni piednosti i nedostatky — a dokonce by se mohly béhem casu
rozchézet a vyvolat tak rozporné interpretace —, analyzujeme v tomto boxu vyvoj ukazatelil
efektivnich devizovych kurzii eura na zdkladé tak Sirokého souboru ukazateld a zkoumame po-
tencidlni podobnosti a rozdily mezi nimi. Nicméné plati v§eobecnd pozndmka vybizejici k opa-
trnosti, pokud jde o interpretaci ukazateld efektivnich devizovych kurzl jako mér konkuren-
ceschopnosti. Takové ukazatele zahrnuji pouze pohyby relativnich cen a neberou ohled na
zmény v mimocenovych charakteristikich zboZi, ¢imz ignoruji duleZité parametry relevantni
pro mezindrodni soutéZ. Referen¢ni obdobi zvolena pro tento box — prvni ¢tvrtleti roku 1999
a primér za obdobi 1995-2004 — jsou libovolnd a nemélo by se na né pohliZet jako na obdobi,
kterd ukazuji ,,sprdvnou droveti eura. VSechny relevantni ukazatele efektivnich devizovych
kurzi jsou dostupné pro obdobi od prvniho ¢tvrtleti roku 1995 do ¢tvrtého ctvrtleti roku 2004.

1) ECB vypocitavd nomindlni efektivni devizové kurzy a redlné efektivni devizové kurzy zaloZené na indexu spotfebitelskych cen (CPI)
vzhledem ke tfem skupindm obchodnich partnert, které se sklddaji ze 12, 23 a 42 obchodnich partner(, a redlné efektivni devizové kurzy
zaloZené na indexech cen priimyslovych vyrobct, na deflatorech HDP, na jednotkovych mzdovych nékladech ve zpracovatelském sektoru
a na jednotkovych mzdovych ndkladech v celé ekonomice vzhledem ke 12 a 23 obchodnim partnerim. Viz box s ndzvem ,, Aktualizace
celkovych obchodnich vah pro efektivni devizové kurzy eura a vypocet nového souboru euroukazateli® v ¢isle Mési¢niho bulletinu ECB
ze z4i1 2004, str. 69-72. Komplexni diskuse o pfednostech a nedostatcich téchto koncepti viz ¢lanek nazvany ,,Vyvoj mezinarodni ndkladové
a cenové konkurenceschopnosti eurozony® v ¢isle Mési¢niho bulletinu ECB ze srpna 2003, str. 67-74.
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Tabulka Odchylky nomindlnich a realnych EER od priméru

(v %)
Nomindlni
EER Redlné EER podle ... Memo polozka:
Jednotkovych Redlné EER
Indexu Indexu mzdovych Jednotkovych podle CPI
spotiebitel- ndklada ve mzdovych Deflatoru ve srovnani
Vi¢i méndm... skych vyrobclt | zpracovatelském naklada HDP s primérem
cen (CPI) priamyslu (JMNZ)| celkem (JMNC) | (HDP) za 25 let
Ctvrté &tvrtleti 2004 ve srovnani s primérem za obdobi 1995-2004
12 obchodnich partnerti (EER-12) 9,1 12,2 9,2 9,5 13,1 9.3
23 obchodnich partnerti (EER-23) 8,5 9,3 6,5 54 9,9
42 obchodnich partnerti (EER-42) 17,4 9,7
Ctvrté &tvrtleti 2004 ve srovndni s prvnim Stvrtletim 1999
12 obchodnich partnert (EER-12) 6,5 11,2 7.4 9,3 11,5
23 obchodnich partnerti (EER-23) 5.7 7.8 4,2 4,2 1.7
42 obchodnich partneri (EER-42) 13,0 7.1

ECB

Pozndmka: EER-12 zahrnuje Australii, Kanadu, Dansko, Hong Kong, Japonsko, Norsko, Singapur, Jizni Koreu, Svédsko, Svycarsko, Spojené kralovstvi
a Spojené staty. EER-23 zahrnuje vedle této skupiny také deset novych ¢lenskych sttii EU a Cinu. EER-42 roziifuje tento seznam o dal§i tranzitivni

ekonomiky a transformujici se trhy.

Po zavedeni eura byl jeho vyvoj, pokud jde o nomindlni i redlné efektivni devizové kurzy, zpo-
¢atku charakterizovan vyraznym poklesem v obdobi 1999-2000. Opétovny rlst eura od roku
2002, ktery pokracoval mirn€jSim tempem po dobu ndsledujicich dvou let, vice nez vyvazil
tento pocate¢ni pokles. Podivime-Ii se na tuto zdleZitost podrobnéji, zjistime, Ze srovnéani uka-
zateld z hlediska nomindlnich efektivnich devizovych kurzi naznacuje, Ze pokud bylo méfeno
oproti §iroké skupiné 42 obchodnich partnerit (EER-42), euro ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2004 ve srov-
ndni s prvnim Ctvrtletim 1999 vzrostlo vice a stadlo nad svym desetiletym primérem, nez kdyZ

bylo méfeno oproti jinym skupinim obchod-
nich partnertt (EER-12 a EER-23 - viz Ta-
bulka 1). Tento rozdil vSak pouze odraZzi

v praméru vys$si miry inflace v partnerskych
zemich zahrnutych do SirSiho ukazatele.

Obratime-li se k redlnym ukazatelim efektiv-
nich devizovych kurzid, Graf 1 ndzorné€ uka-
zuje, Ze u téchto odliSnych ukazateld doSlo
v pribéhu poslednich deseti let k vysoké ko-
relaci. BliZ§1 pohled vSak naznacuje, Ze od-
klon téchto ukazateldl od jejich desetiletych
praméra ve ctvrtém Ctvrtleti 2004 sahéd od
5,4 %, jestliZze jsou vypocteny s pouZitim re-
alnych efektivnich devizovych kurzl vzhle-
dem k 23 obchodnim partneriim a na zdkladé
vyvoje jednotkovych mzdovych ndkladd
(JMN) pro celou ekonomiku, az ke 13,1 %,
jestliZze jsou vypocteny s pouZitim redlnych
efektivnich devizovych kurzt vzhledem k 12
obchodnim partnerim a na zdkladé vyvoje re-
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Graf A Indexy redlného EER eura podle riznych

nakladovych a cenovych ukazatell

(index: 1.Q 1999 = 100; ¢tvrtletni idaje, vi¢i méndm 23
obchodnich partnerii)
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Pozndmka: Posledni tdaje jsou za ¢tvrté ctvrtleti 2004.



lativnich deflatord HDP (viz Tabulka 1). Obdobné i mira zmén pro tytéZ ukazatele od prvniho
ctvrtleti 1999 se pohybuje od 4,2 % do 11,5 %. Tyto podobnosti a rozdily mezi riznymi uka-
zateli jsou déle prozkoumdvany z hlediska ¢asového horizontu, ktery se skryva za touto ana-
lyzou, a dile z hlediska pokryti obchodnich partnerti a pouZiti riznych deflatori.

Pokud jde o casovy horizont, redlny efektivni devizovy kurz zaloZeny na ukazatelich indexu
spotfebitelskych cen (CPI), pro které jsou k dispozici delsi ¢asové fady — byl ve ¢tvrtém Ctvrt-
leti 2004 ponékud vyssi vzhledem k jeho desetiletému priméru (+12,2 %) nez vzhledem k jeho
pétadvacetiletému praméru (+9,3 %); v tom se odrdzi hlavné skutecnost, Ze toto del$i obdobi
zahrnuje epizodu silného amerického dolaru v poloviné osmdesatych let.

Pokud jde o pokryti obchodnich partnerii, ukazatele redlnych efektivnich devizovych
kurzl vzhledem k 23 obchodnim partnerim (EER-23) jsou bliZe ke svym desetiletym pri-
mérim a od prvniho ¢tvrtleti roku 1999 vzrostly méné neZ ukazatele t€chto kurzt vzhle-
dem ke 12 obchodnim partnerim (EER-12). V tom se odrdzi hlavné skute¢nost, Ze EER-
23 zahrnuji — kromé zem{ zahrnutych v EER-12 — i ¢lenské staty, které ptristoupily k EU
1. kvétna 2004 a Cinu. Zejména n&kolik novych ¢lenskych stath ve stfedni a vychodni Ev-
ropé zaznamenalo v poslednich letech vyrazné redlné zhodnoceni své mény, zC4sti spo-
jované s konvergenci a dohdnénim, které bylo charakteristické pro jejich ekonomiky
v tranzitnim obdobi. Proto by se zddlo vhodnéjsi pro dlouhodobé&jsi srovnini uvazovat
o tzkém ukazateli EER-12, ktery zahrnuje pouze zemé, kde takové ucinky pravdépo-
dobné budou malé.

Pokud jde po pouZiti riiznych defldtori, vétSina ukazatell redlnych efektivnich devizovych kurzii
zaloZenych na relativnich jednotkovych mzdovych nékladech rostla od prvniho ¢tvrtleti 1999 po-
nékud méné nez ukazatele zaloZené na cenovych ukazatelich (zejména na spotfebitelskych ce-
nich a na deflatorech HDP). Graf 2 zachycuje vyvoj relativnich nékladi a cen vzhledem ke 12
obchodnim partnerim, ¢imZ z redlného efektivniho devizového kurzu vylucuje vliv nomindl-
niho devizového kurzu — ktery dominuje fluk-

tuacim redlnych ukazatel zachycenych

v Grafu 1. Zatimco vyvoj téchto ukazateld ne- RS AFIF TN R R T ST
umoziluje posouzeni jednotlivych pomérnych k obchodnim partneriim eurozény

ndkladovych a cenovych ukazateld v prabéhu
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Poznamka: Posledni tdaje jsou za Ctvrté ctvrtleti 2004.

na vyvoji relativnich jednotkovych mzdovych
ndkladi, stoupaly mirnéji.
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Tento rozdil ve vyvoji pomérovych ndkladovych a cenovych ukazatelli mize byt zptisoben né-
kolika faktory. Jednim prvkem mohlo byt to, Ze zvySovani mezd bylo v poslednich letech mir-
néjsi a bylo v souladu s vyvojem produktivity v ekonomice eurozény (ve vztahu k vyznamnym
obchodnim partneriim), zejména ve zpracovatelském sektoru. Tento rozdil v§ak muze také od-
razet odlisné vlastnosti dostupnych mér ndkladd a cen. Konkrétnéji: ukazatele zaloZené na
jednotkovych mzdovych ndkladech jsou méné srovnatelné mezi jednotlivymi zemémi — zej-
firmy. Tyto ukazatelé nejenze vynechdvaji naptiklad vydaje na vyzkum a vyvoj, kapitédlové na-
klady a distribu¢ni ndklady, ale neberou v dvahu ani naklady na dovdzené vstupy do vyroby. Vy-
razny rast komoditnich cen, tvoficich vyznamnou ¢4st vstupnich ndkladt spole¢nosti, ktery se
projevuje od pozdnich devadesatych let, se proto ve vyvoji téchto ukazateld pfimo neodrazi.
Kromé toho odchylka vyvoje relativnich cen primyslovych vyrobcti od vyvoje ostatnich ce-
novych mér naznacuje, Ze se moznd projevil ucinek vyvoje v sektoru sluzeb.

Celkové byly vSechny ukazatele redlnych efektivnich devizovych kurzii — méfeno jak oproti
jejich desetiletym primérnym drovnim, tak oproti Grovnim existujicim v prvnim ctvrtleti roku
1999 — ve Ctvrtém Ctvrtleti roku 2004 vy$si, coZ naznacuje, Ze cenova konkurenceschopnost eu-
rozony poklesla. AvSak ukazatele zaloZené na jednotkovych mzdovych nékladech vykazuji
mens$i rozdil nez vétSina ukazateld zaloZenych na cenovych deflatorech. Tento rozpor mozna
zC4sti souvisi s mirnéj§im zvySovanim mezd v eurozoné v poslednich letech ve srovndni s vy-
znamnymi obchodnim partnery, ale muze také odrdzet odliSné statistické vlastnosti dostupnych
mér ndkladl a cen.

7.2 PLATEBNI BILANCE

Ve srovndni s poslednim ctvrtletim roku 2004 se hodnota vyvozii zboZi a sluZeb do oblasti mimo eu-
rozonu v prvaim ctvrtleti roku 2005 zvysila o 1,1 %, naproti tomu hodnota dovozii zboZi a sluZeb
z oblasti mimo eurozonu klesla o 0,2 %. Takovy vyvoj vede k potvrzeni trendu akcelerace vyvozii
a decelerace dovozit od tretiho ctvrtleti roku 2004. Sloucené primé a portfoliové investice zazna-
menaly v breznu 2005 cisty priliv ve vys$i 9,2 mld. EUR na dvandctimésicnim kumulovaném zdkladeé.
K tomuto vyvoji dochdzi po postupném klesdni cistého odlivu kapitdlu od druhé poloviny roku 2004,
které zase vétSinou souviselo s vysSsim cistym prilivem portfoliovych investic do akciového kapitdlu.

BEZNY UCET A OBCHOD

Sezonné oc¢istény béZny ucet eurozény vykazal v bfeznu 2005 prebytek ve vysi 2,3 mld. EUR.
V tomto piebytku se odrazily pfebytky u zboZi (9,2 mld. EUR) a sluZeb (1,0 mld. EUR),
které byly z¢asti vyvaZzeny deficitem béZnych pfevodt (4,7 mld. EUR) a deficitem pfijmu
(3,2 mld. EUR).

Ve srovndni s poslednim ctvrtletim roku 2004 zlstal sezonné ociStény piebytek béZného uctu
v prvnim Ctvrtleti roku 2005 stabilni (na hodnoté 6,5 mld. EUR). Tento stav byl vysledkem zvy-
Seni deficitu pfijma (3,0 mld. EUR) a deficitu béZnych prevodi (2,4 mld. EUR), které byly vy-
vaZzeny zvySenim pfebytku u zboZi a sluZzeb (4,6 mld. EUR). Piebytek u zboZi a sluzeb byl vy-
svétlovan zvySenim hodnoty vyvozl zboZi a sluZzeb do oblasti mimo eurozénu (o 1,1 %)
a snizenim hodnoty dovozi z oblasti mimo eurozénu (o 0,2 %).

BIliZsi pohled na objemy vyvozi zboZi do oblasti mimo eurozénu ukazuje, Ze oZiveni vyvozu, které
zacalo ve druhé poloviné roku 2003, m4 Sirokou zdkladnu a projevuje se u riiznych kategorii zboZi,
i kdyZ zv14st silné je u investi¢nich statkti a ponékud ztlumenéjsi u spotiebniho zboZi (viz Graf 47).
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Graf 46 Vyvoj béiného iétu a bilance zboii Graf 47 Hodnoty vyvozu do zemi mimo

v eurozoné eurozonu podle sektoru

(v mld. EUR; mé&si¢ni Gdaje; sezonng o&isténé) (procentni body; ro¢ni tempa ristu; sezonné o¢i§téno)
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Zdroje: Eurostat a vypo¢ty ECB.
Zdroj: ECB. Poznamka: Posledni ddaje jsou za prosinec 2004.

To miZe byt vysledkem skutecnosti, Ze spotiebni zboZi je cenové pruznéjsi nez investi¢ni statky,
takZe vyvozy spotiebniho zboZi mohou byt zhodnocovanim eura vice ovlivnény. MiZe to také sou-
viset se silou sv&tového obchodu s investi¢nimi statky. Tato sila vychdzi zejména z Ciny a v mensi
mife z novych ¢lenskych stati EU, které — v relativnim vyjadfeni — dovdZeji vice investi¢nich
statkd a v poslednich letech se stdvaji stile vyznamnéjSimi obchodnimi partnery eurozony.
Dvandactimési¢ni kumulovany pfebytek béZného uctu eurozony az do biezna 2005 ¢inil 34,3 mld.
EUR, tj. kolem 0,5 % HDP, ve srovnéni s 32,1 mld. EUR o rok dfive. Toto mirné zvySeni bylo
vysledkem niZ§ich deficitli u pfijma a béZnych pfevodl a vy$siho piebytku u sluzeb, z&asti vyva-
Zovaného nizZ§im pfebytkem u zboZi (viz Graf 46).

FINANCNI UCET

V bifeznu 2005 sloucené piimé a portfoliové investice zaznamenaly Cisty odliv ve vys§i 11,5 mld.
EUR. To bylo vysvétlovdno ¢istym odlivem pfimych investic (8,8 mld. EUR) a dluhovych na-
strojl (12,4 mld. EUR), zatimco majetkové portfoliové investice vykdzaly Cisty pfiliv.

KdyZ se podivame na vyvoj béhem dvandctimési¢niho obdobi do biezna 2005, slouc¢ené piimé
a portfoliové investice zaznamenaly v bfeznu Cisty priliv ve vySi 9,2 mld. EUR poté, co béhem
celého roku 2004 vytrvale vykazovaly Cisty odliv (viz Graf 48). Tento vyvoj vychédzi hlavné z Cis-
tého pfilivu majetkovych cennych papirt od tfetiho ¢tvrtleti roku 2004. Béhem téhoZ obdobi se
Cisty odliv pfimych investic stabilizoval na hodnoté kolem 50 mld. EUR, zatimco vyvoj dluhovych
ndstroju byl spiSe volatilni a kolisal mezi Cistym pfilivem a odlivem.

Cisty odliv pfimych investic vychazel z poklesu p¥ilivu pfimych zahrani¢nich investic do euro-
z6ny. Tento pokles mohl z¢4sti souviset se siln€j§im ristem globalni ekonomiky ve vztahu k eu-
rozéné v roce 2004 a zacatkem roku 2005.
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Cisty priliv portfoliovych investic vycha-
zvyseni Cistého ndkupu majetkovych cen-
nych papirl eurozony nerezidenty a také ze sni-
Zeni Cistého ndkupu zahrani¢nich majetkovych
cennych papirii rezidenty eurozony. Jak jsme jiz
uvedli v pfedchozich ¢islech Mési¢niho bulle-
tinu, prizkumy trh@t vykazaly zvySeny zdjem
mezindrodnich investori o majetkové cenné pa-
piry eurozony, jejichZ ceny byly vnimany v re-
lativnim vyjadfeni jako atraktivnéjsi.

Pokud jde o dluhové néstroje, jejich spiSe vo-
latilni obrazec patrné souvisi alespofi zCasti se
skutecnosti, Ze dluhopisy byly na celém svété
v§eobecné vnimany jako nadhodnocené. Pro-
stfedi nizkych vynost z dluhopisti a moZnost
kapitdlovych ztrit ziejmé spravcim portfolii
brénily v tom, aby stanovili stabilni dlouho-
dobé strategie ve prospéch ¢i neprospéch dlu-
hovych cennych papird eurozony.
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Graf 48 Toky cistych pfimych a portfoliovych
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PREHLED UDAJU ZA EUROZONU

Shrnuti ekonomickych ukazateld eurozény

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

1. Ménovy vyvoj a urokové sazby

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

pramér 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 19,2 2,33 4,16
2004 10,0 6,3 5.8 - 6,0 10,4 2,11 4,14
2004 Q2 10,2 6,0 5.4 - 5,6 9,6 2,08 4,36
Q3 9,6 5.8 5,6 - 6,2 9,4 2,12 4,21
Q4 9,3 6,4 6,0 - 6,8 83 2,16 3,84
2005 Q1 9,6 7,1 6,7 - 73 9,4 2,14 3,67
2004 pros 8.9 6,7 6,6 6,5 7,1 83 2,17 3,69
2005 led 9,6 7.1 6.8 6,7 73 9,2 2,15 3,63
tnor 10,2 7,3 6,6 6,6 73 9,0 2,14 3,62
biez 9,3 7,1 6,5 6,6 7,6 12,0 2,14 3,76
dub 9,3 73 6,7 . 7.4 . 2,14 3,57
kvét . . . . . . 2,13 3,41
2. Ceny, nabidka, poptivka a trh prace
HICP Ceny Hodinové Redlny Pramyslova Vyuziti kapacity | Zaméstnanost | Nezaméstnanost
primyslovych niklady HDP vyroba | ve zpracovatelském (% pracovni
vyrobci prace mimo primyslu sily)
stavebnictvi (%)
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 2,1 1,4 2,7 0,7 0,3 81,1 0,3 8,7
2004 2,1 2,3 2,3 2,0 1,9 81,7 0,6 8,9
2004 Q2 2,3 2,0 2,2 2,1 3,0 81,6 0,5 8,9
Q3 2,2 3,1 1,9 1,8 2,8 82,1 0,6 8,9
Q4 2,3 3.8 2,4 1,5 1,1 82,0 0,9 8.8
2005 Q1 2,0 4,1 . 1,3 0,8 81,4 . 8,9
2004 pros 2,4 3,5 - - 1,2 - - 8.8
2005 led 1,9 4,0 - - 2,1 81,9 - 8,8
anor 2,1 4,2 - - 0,4 - - 8,9
biez 2,1 42 - - 0,0 - - 8,9
dub 2,1 - - . 80,9 - 8,9
kvét 2,0 - - . - - .
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 Piimé Portfoliové (ztstatky (index, 1. Q 1999 = 100) USD/EUR
a kapitdlové Zbozi investice investice ke konci
ucty obdobi) Nominalni Redlny (CPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 33,5 102,7 5,4 43,4 306,5 99,9 101,7 1,1312
2004 62,5 103,4 -47,9 68.6 280.6 103,8 105,9 1,2439
2004 Q2 7.4 31,4 -12,1 27,0 302,2 102,1 104,1 1,2046
Q3 15,5 23,5 1,1 7,2 298.5 102,8 104,9 1,2220
Q4 20,0 20,8 -14,0 23,1 280.,6 105,7 107,7 1,2977
2005 Q1 5,5 14,8 -25,0 1,9 284,9 105,7 107,9 1,3113
2004 pros 9,6 73 5,1 38,3 280,6 107,1 109,2 1,3408
2005 led -8,0 0,2 -11,4 -17,1 289,0 105,8 108,0 1,3119
inor 9,9 6,1 -4,9 21,7 283,2 105,1 107,2 1,3014
bfez 3,6 8,5 -8,8 -2,8 284,9 106,0 108,3 1,3201
dub . . . . 288.9 105,1 107,3 1,2938
kvét . . . . 104,0 106,2 1,2694

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

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

3)  Vymezeni skupin obchodnich partnerti a dal$i informace naleznete ve Vieobecnych poznamkéch.
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a Eurosystému

STATISTIKA MENOVE POLITIKY

1. Aktiva
6.5.2005 | 13.5.2005 | 20.5.2005 | 27.2.2005
Zlato a pohledavky ve zlaté 127 404 127 377 127 344 127 257
Pohledavky v cizi méné za nerezidenty eurozény 155 050 155 699 156 202 155 083
Pohledavky v cizi méné za rezidenty eurozény 21321 20278 20 065 20 212
Pohledavky v euro za nerezidenty eurozony 8 946 8 883 8 806 8989
Uvéry v euro dvérovym institucim eurozény 363 206 357 527 362 506 361 203
Hlavni refinan¢ni operace 273 000 267 500 272 503 271 001
Dlouhodobé;jsi refinan¢ni operace 90 000 90 000 90 000 90 002
Reverzni operace jemného ladéni 0 0 0 0
Strukturdlni reverzni operace 0 0 0 0
Marginalni zapljcni facilita 205 9 1 196
Pohledavky z vyrovnini marze 1 18 2 4
Ostatni pohledavky v euro za dvérovymi institucemi eurozény 2 985 2760 2956 2774
Cenné papiry rezidentii eurozény v euro 80 140 81107 82 433 82 946
Pohledavky v euro za vefejnymi rozpocty 41 184 41 184 41 184 41 181
Ostatni aktiva 126 877 128 127 128 308 128 136
Aktiva celkem 927 113 922 942 929 804 927 781

2. Pasiva
6.5.2005 13.5.2005 20.5.2005 27.2.2005
Bankovky v obéhu 512 680 513 484 510 949 511911
ZavazKy v euro vici Gvérovym institucim eurozony 146 473 141 847 147 973 144 308
Bézné ¢ty (systém povinnych minimélnich rezerv) 146 125 141 820 147 939 144 238
Depozitni facilita 348 27 33 69
Terminované vklady 0 0 0 0
Reverzni operace jemného ladéni 0 0 0 0
Zavazky z vyrovnani marZze 0 0 1 1
Ostatni zavazKky v euro vaci ivérovym institucim v eurozéné 140 140 140 141
Emitované dluhopisy 0 0 0 0
Zavazky v euro vuci ostatnim rezidentiim eurozény 56 578 57 205 59 325 60 958
Zavazky v euro vuci nerezidentim eurozény 9438 9278 9479 10 388
Zavazky v cizi méné vidi rezidentim eurozény 365 303 259 233
Zavazky v cizi méné vidi nerezidentim eurozony 10 908 10 438 10 723 9 841
Vyrovnavaci polozka zvlastnich prav ¢erpani MMF 5701 5701 5701 5701
Ostatni pasiva 54 663 54 343 55 051 54013
Uéty precenéni 71961 71 961 71961 71 961
Kapital a rezervni fondy 58 206 58 242 58 243 58 326
Pasiva celkem 927 113 922 942 929 804 927 781

Zdroj: ECB.
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1.2 Kli¢ové trokové sazby ECB

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

S Géinnosti od ¥ Depozitni facilita Hlavni refinan¢ni operace Marginalni zapujéni facilita
Tendry s pevnou Tendry s variabilni
sazbou sazbou
Pevnd sazba Minimdlni
nabidkova sazba
Sazba Zména Sazba Sazba Zména Sazba Zména
1 2 3 4 5 6 7
1999 1 led 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
4 2 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9 dub 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5 list 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4 dnor 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17 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 zap@j¢nim facilitim. Pro hlavni refinan¢ni operace jsou zmény sazby ucinné od prvni operace nédsledujici po uvedeném datu.
Zména z 18. zafi 2001 nabyla G¢innosti ten samy den. Od 10. bfezna 2004 se datum tyka depozitnich facilit, marginalnich zdpajénich facilit a hlavnich refinan¢nich operaci (zmény jsou t¢inné od prvni hlavni
refinan¢ni operace nasledujici po projedndni Radou guvernéri), neni-li uvedeno jinak.

2) 22. prosince 1998 ECB ozndmila, Ze jako vyjime¢né opatfeni bude v dobé od 4. do 21. ledna 1999 pouZit tzky koridor 50 bazickych bodi mezi trokovymi sazbami pro marginalni zapaj¢ni facilitu a depozitni
facilitu, s cilem ulehceni pfechodu na novy ménovy rezim tcastniky trhu.

3) 8. ¢ervna 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 odpovida
minimalni Grokové sazbé, za kterou mohou protistrany predkladat svoje nabidky.
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1.3 Ménovépolitické operace Eurosystému prostiednictvim tendra "?

(mil. EUR; trokové sazby v % p.a.)

1. Hlavni a dlouhodobéjsi refinancni operace *

Datum Nabidky Pocet Pridéleni Tendry s variabilni sazbou Doba trvani
vyporadani (Castka) ucastniku (Castka) (dny)
Minimalni Limitni sazba ¥ Vazena primérnd
nabidkova sazba sazba
1 2 3 4 5 6 7
Hlavni refinan¢ni operace
2005 2 tnor 332 198 329 277 500 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
9 320 545 335 272 500 2,00 2,05 2,05 7
16 317 574 350 276 500 2,00 2,05 2,05 7
23 346 871 370 291 000 2,00 2,05 2,05 7
30 312 429 337 276 000 2,00 2,05 2,06 7
6 dub 292 103 350 275 000 2,00 2,05 2,05 7
13 313 575 348 270 500 2,00 2,05 2,05 7
20 328 593 370 282 000 2,00 2,05 2,05 7
27 329 984 351 280 500 2,00 2,05 2,05 7
4 kvét 339 182 301 273 000 2,00 2,05 2,05 7
11 349 569 325 267 500 2,00 2,05 2,05 7
18 358 949 342 272 500 2,00 2,05 2,05 7
25 376 920 351 271 000 2,00 2,05 2,05 7
1 ¢en 369 397 337 281 500 2,00 2,05 2,06 7
Dlouhodobéjsi refinanéni operace
2004 27 kvét 45594 178 25 000 - 2,04 2,05 91
1 Cec 37 698 147 25 000 - 2,06 2,08 91
29 40 354 167 25 000 - 2,07 2,08 91
26 srp 37 957 152 25 000 - 2,06 2,08 91
30 zafi 37 414 138 25 000 - 2,06 2,08 84
28 fij 46 646 187 25 000 - 2,10 2,11 91
25 list 51095 174 25 000 - 2,13 2,14 91
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
31 biez 38 462 148 30 000 - 2,09 2,10 91
28 dub 47 958 148 30 000 - 2,08 2,09 91
26 kvét 48 282 140 30 000 - 2,08 2,08 98

2. Ostatni tendry

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

sazba | nabidkova sazba ¥ pramérna

sazba sazba
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2000 5. led” Inkaso z terminovanych vklad 14 420 43 14 420 - - 3,00 3,00 7
21. ¢en Reverzni transakce 18 845 38 7 000 - - 4,26 4,28 1
2001 30. dub Reverzni transakce 105 377 329 73 000 - 4,75 4,77 4,79 7
12. zari Reverzni transakce 69 281 63 69 281 4,25 - - - 1
13. Reverzni transakce 40 495 45 40 495 425 - - - 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 vklad 3850 12 3850 2,50 - - - 3
2004 11. kvét Inkaso z terminovanych vkladi 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 vklada 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. Gnor Reverzni transakce 17715 24 2 500 - 2,00 2,05 2,05 1
8. biez Inkaso z terminovanych vklada 4300 5 3500 2,00 - - 1

Zdroj: ECB.

1) Uvedené ¢astky se mohou mirné liit od ¢astek v tabulce 1.1 vzhledem k operacim, které byly pfidélené, avak nebyly vypoiddané.

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

3) 8. cervna 2000 ECB oznamila, Ze od operace, kterd mé byt vypofddana 28. ¢ervna 2000, budou hlavni refinan¢ni operace Eurosystému provadény jako tendry s variabilni sazbou. Minimdlni nabidkova sazba
odpovida minimdlni drokové sazb€, za kterou mohou protistrany predklddat svoje nabidky.

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

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

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

1. Rezervni baze tuvérovych instituci povinnych vytvaret povinné minimalni rezervy

Rezervni Celkem | Zavazky, pro které se uplatiiuje koeficient tvorby rezerv 2 % | Zavazky, pro které se uplatiiuje koeficient tvorby rezerv 0 %
baze
ke dni " Vklady (jednodenni, Dluhové cenné papiry Vklady Repo operace Dluhové cenné
s dohodnutou splatnosti s dohodnutou (s dohodnutou papiry
a vypovédni Ihtitou do 2 let) splatnosti do 2 let splatnosti s dohodnutou
a vypovédni splatnosti nad
Ihiitou nad 2 roky) 2 roky
1 2 3 4 5 6
2002 11 116,8 6139,9 409,2 13819 725,5 2 460,3
2003 11 538,7 6 283,8 4129 1459,1 759.5 26235
2004 Q1 11 926,7 6 404,7 4425 14832 867,7 2728,6
Q2 12 148,5 6524,1 439,1 1515,1 859,0 28112
Q3 12 209,6 6 488,0 4353 15353 880,8 2 870,3
Q4 12 415,9 65937 458,1 15652 913,7 28853
2005 led 12 596,6 6 697,7 460,1 15778 943,1 2918,0
anor 12 720,4 6709,0 471,2 15835 999,2 29575
biez 12 866,9 67833 472,3 15993 1010,8 3001,1
2. PInéni povinnych minimalnich rezerv
Konec Povinné rezervy Béiné ucty Volné rezervy Nesplnéné Uroéeni povinnych
udrzovaciho uvérovych instituci minimélnich rezerv
obdobi:
1 2 3 4 5
2003 131,8 132,6 0,8 0,0 2,00
2004 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 140,5 141,3 0,8 0,0 2,05
12 dub 142,6 1433 0,6 0,0 2,05
10 kvét 1431 144,0 0,9 0,0 2,05
7 cen 144,6 . .
3. Likvidita
Konec Faktory poskytujici likviditu Faktory stahujici likviditu Béiné | Ménova
udrzovaciho ucty baze
obdobi: Meénovépolitické operace Eurosystému uvérovych
_ instituci
Cistd aktiva Hlavni | Dlouhodobéjsi | Marginalni Dalsi | 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
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 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 0,0 496,0 453 -41,9 139,1 6352
7 tanor 280.,6 276,6 78,0 0,1 0,1 0,1 0,0 487,1 63,8 -55,5 140,0  627,2
8 biez 280,2 2718 82,2 0,1 0,0 0,1 0,1 489,5 68,5 -59,2 141,3  630,9
12 dub 282,1 278,2 86,9 0,2 0,0 0,1 0,0 498,6 67,4 -62,1 1433 642,0
10 kvét 287,0 276,5 90,0 0,1 0,0 0,1 0,0 505,5 62,9 -58,9 144,0  649,7

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

2.1 Agregovana rozvaha MFI eurozdény

(mld. EUR; zustatky ke konci obdobi)

1. Aktiva
Celkem Uvéry rezidentim eurozény Drizby cennych papirt kromé akcii Akcie/ Drzby | 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 penézni- | Wicasti emi-
eurozony eurozony ho trhu” | tovanych
rezidenty
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystém
2003 1086,8 471,3 22,6 0,6 448,0 133,6 121,5 1,3 10,8 - 12,8 317,9 12,4 138,8
2004 1197,3 546,5 RS 0,6 524,3 154.8 140,0 1,7 13,1 - 14,2 291,6 14,0 176,2
2005 led 1 240,6 581,9 21,5 0,6 559,8 159.3 143,6 1,7 14,0 - 13,8 298,2 14,7 172,8
unor | 12754 614,5 21,5 0,6 592,4 162,5 146,6 1,6 14,4 - 13,9 2942 12,5 177,71
biez | 12745 599,9 25 0,6 571,8 167.8 151,9 1,6 14,4 - 14,0 296,6 12,5 183,7
dub® | 1286,3 602,9 21,5 0,6 580,8 169,3 153,1 1,6 14,7 - 13,7 300,7 13,1 186,7
MFI kromé Eurosystému
2003 19 800,8 12 114,7 819,1 7101,8 41938 2944,0 1242,6 427,7 1273,6 67,3 8949 25727 161,8 10455
2004 213573 128263 812,77 7556,8 44568 31878 1299,9 465,3 14225 72,5 943,1 29475 159,6 1220,4
2005 led |21 664,4 12 909,2 817,8 75960 44953 32369 13399 468,0 1429,0 75,7 961,7 3075,1 157,4 12484
unor |21830,2 129673 808,1 76225 45367 32880 13678 478,3 14419 75,4 965,5 31272 157,6 1249,1
bfez |22 051,6 13 054,7 805,7 76744 45746 32944 13573 481,0 1 456,1 72,5 974,71 3194,0 156,7 1304,6
dub® |22 483,5 13 231,3 811,3 77232 4696,8 33400 1372,0 490,1 14779 76,0 1043,8 3303,7 156,5 1332,1
2. Pasiva
Celkem Obézivo Vklady rezidentt eurozény Akcie/ | Emitované Kapital | Zahrani¢ni Ostatni
_ podilové dluhové | a rezervni pasiva pasiva
Celkem Ustiedni Ostatni MFI | listy fondi cenné fondy
vladni vladni penézniho papiry?
instituce instituce/ trhu?
ostatni
rezidenti
eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystém
2003 1086,8 450,5 324,0 21,3 16,9 285,8 - 1,6 143.8 27,5 139,4
2004 11973 517,3 346,6 24,7 15,0 306,8 - 0,5 138,4 27,2 167.4
2005 led 1 240,6 502,4 402,0 57,6 16,0 328.,4 - 0,5 1457 25,8 164,1
anor 12754 504,9 435,7 71,4 18,4 3459 - 0,5 145,8 21,8 166,6
biez 12745 516,4 411,5 61,1 17,6 332,7 - 0,5 149.9 24,9 171,3
dub® 1286,3 523,2 410,6 59,3 15,8 3355 - 0,5 152,5 25,9 173,5
MFI kromé Eurosystému
2003 19 800,8 0,0 10 774,7 132,3 6271,6 43649 648.,8 31614 1151,0 06,5 14584
2004 213573 0,0 11 487,4 137,7 6 641,6 4708,2 677,4 3 496,9 1 2 28149 16743
2005 led 21 664,4 0,0 11 534,4 122,9 6 656,2 47552 692,1 35273 1206,9 2 968,6 1735,1
unor 21 830,2 0,0 11 602,6 138,7 66599 4804,1 691,0 3579,8 12115 3008,0 17373
biez 22 051,6 0,0 11 659,3 125,0 6707,6 4.826,7 687,7 36147 12183 3084,4 17872
dub® 22 483,5 0,0 11 842,5 120,4 6761,1 4961,1 703,9 3667,3 12309 31973 1841,5
Zdroj: ECB.

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

ECB
. Mésicni bulletin
Cerven 2005



STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

2.2 Konsolidovand rozvaha MFI eurozény

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

1. Aktiva
Celkem Uvéry rezidentim eurozény Driby cennych papira kromé akcii Drzby | Zahrani¢ni Stala Ostatni
emitovanych rezidenty eurozony aKcii/ostatnich aktiva aktiva aktiva
majetkovych
Celkem Vladni Ostatni Celkem Vladni Ostatni ucasti
instituce rezidenti instituce rezidenti | emitovanych
eurozony eurozony ostatnimi
rezidenty
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zustatky
2003 14 557,3 79442 841,7 71024 1793,1 1 364,1 429,0 623,6 2 890,6 174,1 11317
2004 15725,6 8391,7 834,2 7 557,5 1906,9 14399 467,0 666,4 32392 173,6 13478
2005 led 15991,4 8 436,0 839,3 7596,7 19532 14834 469.,8 678,0 33733 172,2 13787
tnor 16 105,5 8 452,8 829,6 76232 19943 1514,4 479,9 681,5 34215 170,1 13855
biez 16 284,0 8502,3 827,2 7 675,0 1991,8 1509,2 482,6 686,6 3490,6 169,2 1443,6
dub® 16 564,8 8 556,6 832,7 77239 2016,8 1525,1 491,7 740,8 3 604,5 169,6 1476,5
Transakce
2003 767,4 385,9 13,7 372,2 170,4 116,3 54,1 19,3 224.8 -3,6 -29.5
2004 1266,8 498.,2 -5.4 503,6 93,2 58,1 35,1 34,5 434,0 2,7 204,3
2005 led 199,7 42,4 4,1 38,3 40,7 38,2 2,4 10,9 82,2 -1,3 24,9
anor 133,8 17,5 -9,1 26,6 43,1 32,5 10,7 1,5 66,1 -2,1 7,5
biez 136,8 49,7 -2,2 51,9 -3,1 -5.8 2,6 59 43,7 -0,9 41,6
dub® 266,4 54,3 55 48,8 21,1 12,8 8,3 56,1 104,4 -0,1 30,5
2. Pasiva
Celkem Obézivo Vklady Vklady Akcie/ Emitované Kapital Zahrani¢ni Ostatni Piebytek
ustiednich ostatnich podilové dluhové a rezervni pasiva pasiva pasiv mezi
vladnich vladnich listy fondua cenné fondy MFI
instituci instituci/ penézniho papiry ?
ostatnich trhu®
rezidenta
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zustatky
2003 14 557,3 3979 153,6 62944 581.,5 1878,5 1010,6 2 634,0 1597, 8,9
2004 15725,6 468,4 162,4 6 656,6 604,9 2061,8 053,7 2842,1 1841,7 33,9
2005 led 159914 4599 180,6 66722 616,5 2084,8 1055,2 29944 18993 28,6
tnor 16 105,5 463,6 210,1 66783 615,6 2 124,1 1059,3 3029,8 1903,8 20,9
biez 16 284,0 471,7 186,1 67252 6152 2 144,8 1 066,0 3109,3 1 958,6 7,1
dub® 16 564,8 480,9 179,7 6776,9 627,9 21753 1 066,8 32232 2015,0 19,0
Transakce
2003 7674 79,0 12,9 315,8 56,7 133,5 40,1 130,8 -61,2 59.8
2004 1266,8 70,5 83 3749 22,3 198,3 51,1 2755 228,7 37,2
2005 led 199,7 -8,5 18,2 9,2 12,5 4,8 -1,7 104,7 74,8 -14,3
anor 133,8 3,7 29,5 4,7 -1,8 43,7 5,7 52,2 -0,7 -3,1
biez 136,8 82 -23,9 44,1 -0,3 15,9 5.3 57,6 49,5 -19.4
dub® 266,4 9,2 -6,4 50,7 13,2 28,3 2,7 107,4 56,5 10,1
Zdroj: ECB.

1) Castky v drZeni rezidentd eurozény.
2) Céstky dluhovych cennych papirli emitovanych se splatnosti do 2 let v drZeni nerezidenti eurozény jsou zahrnuty v zahrani¢nich pasivech.
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2.3 Ménova statistika

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

1. Ménové agregaty " a protipolozky

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

M3 M3 Dlouho- Uvéry Uvéry ostatnim Cista
3mésicni dobéjsi vladnim | rezidentim eurozény | zahrani¢ni
M2 M3-M2 klouzavy finan¢ni institucim aktiva ?
pramér pasiva
M1 M2-M1 (centrovany) Pajcky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zustatky
2003 2 682,6 25533 5236,0 908.5 61445 - 41393 22276 8 156,0 7097,8 2354
2004 2912,6 2 662,8 55753 963,1 65384 - 44595 22984 691,8 75523 378,1
2005 led 2961,1 2 665,2 5626,3 949.4 6 575,7 - 4 497,6 23289 8750,2 7 599,9 378,7
unor 2993,0 2 666,6 5659,6 949,3 6 608,9 - 4534,6 2342,6 8792,5 7 633,4 397,2
biez 3007,3 2 675,7 5683,0 942,7 6 625,7 - 4580,2 23264 8 835,0 7 6753 396,1
dub @ 30258 26937 5719,5 956,4 66759 - 46127 23523 89129 7707,6 414,1
Transakce
2003 261,5 113,5 375,0 32,6 407,5 - 237,6 133,5 4459 372,3 95,9
2004 2383 111,9 350,2 55,5 405,7 - 343,1 55,1 573,1 503,1 160,7
2005 led 46,1 -0,4 45,6 -13,3 32,3 - 16,3 24,2 56,4 46,6 -3,7
anor 32,2 -0,6 31,6 -6,8 24,8 - 49,2 15,9 41,0 33,5 19,7
biez 13,8 7,7 21,4 -6,3 15,1 - 38,3 -16,6 432 42,0 -4,7
dub @ 18,1 17,6 35,6 13,9 49,6 - 26,9 22,7 78,9 32,3 15,1
Tempa ristu
2003 pros 10,7 4,6 7,7 3.8 7.1 7,0 6,0 6,4 5.8 5,5 95,9
2004 pros 8.9 4,4 6,7 6,1 6,6 6.5 83 2,5 7,0 7,1 160,7
2005 led 9,6 4,5 7,1 4,7 6.8 6,7 8,0 3,7 73 73 1153
unor 10,2 43 7,3 2,7 6,6 6,6 8,7 4,1 7.3 7.3 120,4
biez 9,3 4,8 7,1 2,8 6,5 6,6 8,7 2,3 7,5 7,6 98,3
dub @ 9,3 52 73 32 6,7 . 8,4 2,9 7,7 7.4 88,3

C2 Protipoloiky

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

Cl Ménové agregaty

(meziro¢ni tempa rustu; sezonné o¢isténé)
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Zdroj: ECB.
1) Ménovd pasiva MFI a tstfednich vladnich instituci (posta, statni pokladna) vici rezidentiim eurozony, ktefi nejsou MFI, bez ustfednich vladnich instituci (M1, M2, M3: viz Glosaf).
2) Hodnoty pfirastki jsou souhrnem transakei béhem 12 mésicii koncicich v pfisluiném obdobi.
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2.3

Ménova statistika

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

2. Slozky ménovych agregati a dlouhodobéjsich finanénich pasiv

STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

Obézivo | Jednodenni Vklady s Vklady Repo Akcie/ Dluhové Dluhové Vklady Vklady s | Kapital
vklady | dohodnutou | s vypovédni operace podilové cenné cenné [ s vypovédni | dohodnutou a
splatnosti | lhiatou do listy fondd papiry papiry lhitou splatnosti | rezervni
do 2 let 3 mésict 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
2003 386.9 22957 1031,0 15223 218.6 597.3 92,7 1789,6 90,7 1250,0 10090
2004 4527 24599 1028,1 1634,7 240.4 620,3 102,3 1962,7 89,6 13556 10516
2005 led 466,7 24944 1025,6 1639,5 230,5 619,7 99,2 1991,6 90,0 1364,5 10516
anor 471,6 2521,4 1021,0 1645,6 220,8 6123 116,2 2012,1 90,4 13704 1061,7
biez 4717,5 25298 1019,7 1 656,0 224,5 610,3 107,9 2 036,2 90,9 1387,3 10659
dub @ 4814 25444 1030,8 1662,9 217,5 617,9 121,1 2 055,0 91,3 13952 10712
Transakce
2003 71,5 184,0 -29,7 143,1 -10,3 58,0 -15,1 149,2 -13,2 61,9 39,6
2004 65,7 172,5 -0,8 112,6 22,7 21,9 10,8 186,9 -1,1 106,6 50,7
2005 led 14,0 32,1 -5,1 4,7 -10,1 0,3 -3,6 11,2 0,4 8,0 -3,3
anor 4,9 27,3 -1,5 6,9 -9,6 -8,3 11,1 30,8 0,4 6,3 11,7
biez 59 7.8 -1,8 9,5 3,6 -1,9 -8,1 19,0 0,0 16,5 2,8
dub @ 3,9 14,2 10,7 6,9 -7,0 8,0 12,9 16,9 0,5 7.8 1,8
Tempa riistu

2003 pros 24,9 8,7 -2,8 10,4 -4,6 11,1 -14,9 8,9 -12,7 52 4,0
2004 pros 17,0 7.5 -0,1 7.4 10,5 3,7 11,8 10,4 -1,2 8.5 5,0
2005 led 18,5 8,1 0,5 7,1 6.8 43 2,7 9,9 -0.4 8,6 4.8
tnor 18,3 8.8 0,3 6,9 -0,9 2,6 11,5 11,1 0,4 8.5 5.4
biez 17,8 7.8 1,6 6,8 4,0 1,8 6,6 10,6 0,5 9.3 52
dub ® 17,5 7,9 3,2 6,5 0,4 2,6 13,0 10,4 1,2 8,8 4,6

C3 Sloiky ménovych agregat C4 Sloiky dlouhodobéjsich finanénich pasiv

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

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

— 0bé&Zivo
jednodenni vklady
vklady s vypovédni lhitou do 3 mésicl

= dluhové cenné papiry nad 2 roky
=« «« vklady s dohodnutou splatnosti nad 2 roky
kapital a rezervni fondy
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2.4 Uvéry MFI - ¢lenéni "

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

1. Uvéry finanénim zprostfedkovateliim a nefinanénim podnikiim

Pojistovaci spolecnosti Ostatni finan¢ni Nefinan¢ni podniky
a penzijni fondy zprostiedkovatelé
Celkem Celkem Celkem Do 1 roku Nad 1 rok Nad 5 let
ado 5 let
Do I roku Do 1 roku
1 2 3 4 5 6 7 8
Zustatky
2003 35,4 22,1 511,4 325,0 30343 961.,5 524,1 1548,8
2004 48,6 31,4 546,2 3345 3156,2 974,4 547,1 1634,8
2005 led 55,5 38,6 546,5 338,5 31733 981,0 555,4 1636,9
unor 59,1 41,3 550,8 344.9 31747 982,3 551,0 1641,4
biez 58,2 40,1 561,2 351,2 3193,6 987.5 555,5 1 650,6
dub ® 59,3 41,1 556,7 343,5 32195 996,9 560,1 1662,5
Transakce
2003 4,2 22 53,8 26,2 102,4 -7,9 15,5 94,9
2004 13,1 9,1 48,6 26,0 164,8 24,2 31,4 109,2
2005 led 6,6 7,0 -1,7 2,7 16,9 6,7 83 2,0
anor 3,0 2,0 4,4 6,2 2,4 -1,0 -4,1 7,5
biez -1,0 -1,1 8,6 5,7 20,0 5,6 4.8 9,5
dub @ 1,1 1,0 -4,9 -1.9 27,4 9,6 ) 11,9
Tempa ristu
2003 pros 11,8 11,6 11,7 8,8 3,5 -0,8 3,0 6,5
2004 pros 36,9 41,5 9,7 8,4 5,5 2,5 6,1 7,1
2005 led 16,3 11,9 10,0 10,6 5.8 3,0 73 7,0
tnor 24,2 21,5 9,1 10,6 5,8 3,7 6,3 6,9
biez 23,6 21,8 12,5 17,2 6,0 4,2 6,9 6,8
dub ® 14,3 7,8 9,6 10,4 6,2 4,8 6,8 6,7

C5 Uvéry finanénim zprostiedkovatelim a nefinanénim podnikam

(meziro¢ni tempa rastu)

= ostatni finan¢ni zprostfedkovatelé

P finanéni podnik
20 nefinan¢ni podniky 0
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1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektorl je zaloZena na ESA 95
2) Tato kategorie zahrnuje investi¢ni fondy.

ECB
Mésicni bulletin
terven 2004



STATISTIKA
EUROZONY
Ménovy vyvoj,
bankovni sektor

2.4 Uvéry MFI - ¢lenéni "

a investicni fondy

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

2. Uvéry poskytnuté domicnostem ?

Celkem Spotfebitelské dvéry Uvéry na nakup nemovitosti Ostatni Gvéry
Celkem | Do I roku | Nad 1 rok | Nad 5 let Celkem | Do I roku | Nad 1 rok | Nad 5 let Celkem | Do I roku | Nad 1 rok | Nad 5 let
ado 5 let ado 5 let ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Zustatky
2003 3520,6 484.,5 112,0 181,0 191,5 2 360,4 14,4 63,3 2282,7 675,6 145,0 95,5 435,1
2004 3 805.,8 514,5 1183 190,5 205,7 2592,7 15,5 65,8 25114 698,7 1444 99,6 4548
2005 led 3 820,7 514,1 119,2 189,3 205,6 2 607,3 15,0 65,5 2 526,8 699,2 143,4 98,5 4573
anor 38379 513,8 119,0 188,9 206,0 2 622,1 14,9 65,6 25416 702,0 143,6 98,4 460,0
biez 38614 519,7 120,2 191,5 208,0 2 640,3 14,9 67,0 25583 701,4 144,1 99,0 458,3
dub @ 3 887.8 523.5 120.4 192,8 210,2 2 662,1 14,2 66,3 2 581,6 702,2 142,4 100,2 459.6
Transakce
2003 211,7 13,0 8,4 6,1 -1,4 1773 -5,9 1,7 181.,4 21,4 -6,2 -4,7 32,3
2004 277,1 28,8 6,9 8,6 13,3 236,8 0,9 2,9 232,9 11,6 -0,9 2,0 10,5
2005 led 16,4 -0,1 0,4 -0,9 0,4 14,7 -0,4 -0,3 15,4 1.8 -0,5 -1,1 3.4
anor 16,7 0,1 0,1 -0,7 0,7 15,3 -0,1 0,1 15,3 1.3 0,1 0,2 1,0
bfez 24,4 5.8 1,3 2,6 1,9 18,3 0,1 1.4 16,9 0,2 0,8 0,6 -1,1
dub @ 25,2 43 0,3 1,4 2,6 21,4 -0,8 -0,7 22,9 -0,5 -1,6 -0,2 1,3
Tempa ristu
2003 pros 6,4 2,8 8,0 34 -0,2 8,1 -26,3 2,6 8,6 3.4 -4,1 -4.8 8,5
2004 pros 7.9 6,0 6,1 4.8 7,0 10,0 6.4 4,7 10,2 1,7 -0,6 2,1 2,4
2005 led 8,1 6.5 7.8 5.3 7,0 10,1 5,9 59 10,2 2,4 0.4 1.9 3,1
unor 8,1 6,4 8,7 43 7,0 10,1 6,0 6,1 10,3 2,2 1.7 1,7 2,5
bfez 8,0 6,7 9,3 43 7.4 10,0 4,2 7.9 10,1 2,0 1.3 1.4 2,4
dub @ 8,0 6,7 8,8 4,2 7.8 10,0 -1,0 6,2 10,2 1.8 0,6 0,4 2,5

(meziro¢ni tempa riistu)

spotfebitelské dvéry
uvéry na ndkup nemovitosti

ostatni Gvéry
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1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Véetné neziskovych organizaci slouzicich domacnostem.
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2.4 Uvéry MFI - élenéni "

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

3. Uvéry vladé a nerezidentiim eurozény

Vladni instituce Nerezidenti eurozény
Celkem Ustiedni Ostatni vladni instituce Celkem Banky ? Nebankovni subjekty
vladni
instituce Niérodni Mistni Fondy Celkem Vladni Ostatni
vladni vladni socialniho instituce
instituce instituce zabezpeleni
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zustatky
2002 813,0 132,7 271,71 382,8 19,7 1730,1 1146,2 583.,9 64,6 519,3
2003 819,1 130,0 265,1 388,9 35,0 1762,7 1182,2 580.,6 59,3 521,2
2004 Q1 823,3 134,6 261,3 388,5 38,9 19555 1308,6 646,9 61,1 585,8
Q2 817,9 129.4 253,4 391,4 43,7 1965,2 1322,6 642,6 60,8 581,8
Q3 812,2 126,5 252,3 394,6 38,8 19659 13173 648,6 60,9 587,7
Q4 812,7 130,6 2523 405,9 23,8 1979,3 13422 637,1 61,3 575,8
2005 Q1 @ 805,7 132,0 248,1 404,1 21,6 2 141,5 1468,7 672,8 62,9 610,0
Transakce
2002 -7,9 -11,3 -21,1 19,9 4,6 169,1 135,3 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 5,7 5,7 -39 0,0 3,9 164,1 107,4 56,6 1,8 54,8
Q2 -7,0 -6,2 -8.,5 2,8 4.8 6,1 11,3 -5.3 -0,5 -4,8
Q3 -5.4 -2,7 -1,0 3,3 -5,0 22,5 7.8 14,8 0,1 14,7
Q4 2,4 6,5 -0,5 11,3 -14,9 81,9 67,3 14,5 0,4 14,1
2005 Q1 @ -7,1 1,1 -3,7 -2,3 -2,2 124,8 103,2 21,5 1,5 20,0
Tempa ristu
2002 pros -1,0 1,8 -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 0,8 -2,2 3,0 63,2 15,1 15,1 15,0 4,0 16,3
Cen 2,9 1,8 -4,0 4,2 54,4 9,0 7,6 11,9 2,9 12,9
z4f{ 1,8 -1,4 -4,1 4,9 26,9 15,7 16,0 15,1 1,9 16,6
pros -0,5 2,5 =52 4,5 -32,0 15,5 16,3 13,8 3,0 15,1
2005 brez ® -2,1 -1,0 =52 3,9 -44,5 12,3 14,8 72 2,6 7,7

C7 Uvéry vladé

(meziro¢ni tempa ristu)

a

erezidentim eurozdény

= v]ddni instituce

banky mimo eurozénu

= nebankovni subjekty mimo eurozénu
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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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STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

2.5 Vklady u MFI - élenéni "

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

Pojistovaci spolecnosti a penzijni fondy Ostatni finan¢ni zprostiedkovatelé ?
Celkem Jedno- S dohodnutou S vypovédni Repo | Celkem Jedno- S dohodnutou S vypovédni Repo
denni splatnosti lhitou operace denni splatnosti lhatou0 operace
Do 2 let Nad Do Nad Do 2 let Nad Do Nad
2 roky | 3 mésict | 3 mésice 2 roky | 3 mésict | 3 mésice
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zustatky
2003 542.,4 58,9 41,7 420,5 1.3 0.8 19,1 567.7 183.,0 130.8 143.3 6,1 0,1 104,4
2004 583,2 59,2 51,4 4494 1,2 1,3 20,8 637,3 180,3 138,9 187,3 10,1 0,1 120,5
2005 led 595,7 67,3 50,9 4512 1.4 1.3 23,6 662.4 209,9 129.6 186.4 11,6 0,1 124,8
tinor 590.4 60,6 48,9 456,0 1.3 1.3 22,3 673,2 212,9 132,5 188.9 11,5 0,1 127,4
biez 597,0 65,7 48,6 460,2 1,3 1,3 19,8 689,1 212,0 133,0 202,9 11,5 0,1 129,6
dub 602,4 65,5 50,7 462,5 1,3 1,3 21,1 703,4 207,2 143,6 210,4 13,1 0,1 128,9
Transakce
2003 19,0 1,6 -3,1 18,8 0,3 0,4 1,1 85,0 27,4 -0,5 38,9 32 0,0 16,0
2004 39,9 0,7 10,3 27,7 -0,1 -0,1 1.5 72,7 1.8 5.8 43,7 4,1 0,0 17,2
2005 led 12,2 8,0 -0,7 1,8 0,2 0,0 2,8 22,0 28,8 -10,0 -2,3 1,4 0,0 4,2
anor -5,2 -6,7 -1,9 4,8 -0,1 0,0 -1,3 7,8 33 -0,8 2,6 -0,1 0,0 2,6
bfez 5,6 5,1 -0,4 33 0,1 0,0 -2,5 14,5 -1,2 0,2 13,4 -0,1 0,0 2,1
dub @ 5.4 -0,2 2,1 2,3 0,0 0,0 1.3 13,9 -4,9 10,5 7.4 1.6 0,0 -0,6
Tempa ristu
2003 pros 3,6 2,8 -6,7 4,7 40,9 60,8 6,0 17,5 17,7 -0,5 36,8 70,6 - 17,1
2004 pros 7,4 1,2 24,6 6,6 -8,0 -43,1 7,9 12,8 0,9 4,3 30,4 67,6 - 16,5
2005 led 7,3 3,5 18,9 6,6 5,1 36,2 8,2 16,4 17,7 -1,4 32,0 69,0 - 12,6
anor 5,8 -2,9 16,9 72 -2,8 -51,5 -11,6 16,4 17,8 5,1 31,8 38,2 - 6,1
biez 6,8 2,2 16,7 1,5 1,9 -51,5 -10,4 17,4 9,6 8,3 38,6 50,0 - 11,5
dub @ 6,7 5.8 232 6,7 -9,2 -52,2 -16,2 17,3 82 8,5 41,0 60,1 - 89

C8 Vklady financnich zprostiedkovatell

(meziro¢ni tempa riistu)

= pojiStovaci spole¢nosti a penzijni fondy

ostatni finan¢ni zprostfedkovatelé
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Zdroj: ECB.

1) Sektor MFI bez Eurosystém; klasifikace sektoru je zaloZzena na ESA 95.

2) Tato kategorie zahrnuje investi¢ni fondy.
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2.5 Vklady u MFI - élenéni "

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

2. Vklady nefinancénich podnikid a domécnosti

Nefinan¢ni podniky Domacnosti ?
Celkem Jedno- S dohodnutou S vypovédni Repo | Celkem Jedno- S dohodnutou S vypovédni Repo
denni splatnosti lhitou operace denni splatnosti lhitou operace
Do 2 let Nad Do Nad Do 2 let Nad Do Nad
2 roky | 3 mésict | 3 mésice 2 roky | 3 mésict | 3 mésice
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zustatky
2003 1 050,1 633,3 280,2 67,6 38,1 1,0 30,0 39785 13118 544,0 600,8 13792 89,9 52,9
2004 1116,2 674,6 293,6 73,5 43,7 1,1 29,7 41604 1403,1 514,2 632,8 1466,7 88,0 55,6
2005 led 1 080,5 659,0 279,5 73,7 42,5 1,1 249 41669 14005 514,5 634,6 14773 87,7 52,2
Gnor 1073,2 656,3 275,6 73,7 43,7 1,1 228 41751 14065 5154 634,6 1478,7 88,3 51,6
biez 1102,5 675,8 283,8 74,4 44,0 1,1 23,4 41754 14097 511,0 633,0 14818 88,7 51,2
dub ® 1103,2 679,4 285,4 69,4 44,7 1,1 23,1 42066 14344 514,7 633,6 14850 88,2 50,8
Transakce
2003 70,4 40,8 53,5 -29.8 10,2 0,0 -4,2 141,8 95,2 =712 35,9 117,4 -13,7 -21,8
2004 78,3 45,8 17,2 6,7 8,1 0,7 -0,2 177,5 90,1 -29.6 31,0 85,1 -1,9 2,8
2005 led -37,2 -16,7 -15,2 0,8 -1,2 0,0 -4,8 5,1 -2,9 -0,5 1,7 10,5 -0,3 -3,5
unor -6,4 -2,1 -3,5 0,1 1,2 0,0 -2,1 8,8 5.4 1.3 0,0 2,2 0,6 -0,6
biez 28,3 19,0 7.8 0,6 0,3 0,0 0,6 0,9 3,6 -4,2 -0,3 2,3 -0,1 -0,4
dub ® 0,4 3,5 1,5 -5,0 0,7 0,0 -0,3 31,1 24,6 3,5 0,6 3,2 -0,4 -0,4
Tempa ristu

2003 pros 72 6,7 23,0 -30,7 41,5 -3,5 -12,4 3,7 7,9 -11,5 6,4 9,3 -13,2 -29,2
2004 pros 7,5 73 6,2 10,0 21,8 72,2 -0,8 4,5 6,9 -5.4 52 6,2 -2,1 52
2005 led 8,0 8,6 6,2 10,2 15,4 14,4 -2,0 4,2 6,3 -4,6 4,8 59 -1,2 -3,5
dnor 6,9 9,5 0,7 9,1 18,0 71,1 -12,2 4,4 6,6 -3,0 4,4 5,7 -0,1 -4,7
biez 7,6 9,0 42 8,2 16,9 68,0 -9,2 4.4 6,6 -3,0 4,1 5,6 0,1 -1,3
dub ® 7.4 8,9 6,4 -0,6 17,1 66,5 -12,5 4,7 73 -1,5 3,9 5.4 0,9 -2,9

C9 Vklady nefinancnich

(meziro¢ni tempa ristu)

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

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

Vklady u MFI - élenéni "

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

3. Vklady vlady a nerezidenti eurozony

Vladni instituce Nerezidenti eurozény
Celkem Ustiedni Ostatni vladn{ instituce Celkem Banky ? Nebankovni subjekty
vladni
instituce Niérodni Mistni Fondy Celkem Vladni Ostatni
vladni vladni socialniho instituce
instituce instituce zabezpeleni
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zustatky
2002 2484 106,9 31,6 69,2 40,7 2271,0 15853 685,7 97,4 5883
2003 271,2 132,3 31,1 66,9 40,9 2245,1 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 2471,5 17889 682,6 102,0 580,6
Q3 288,3 146,3 33,0 66,3 42,6 2452,1 1764,8 687,4 105,1 582,3
Q4 282,2 137,7 30,5 69,7 44,3 24289 1748,0 680,9 103,4 571,5
2005 Q1 @ 268,6 125,0 334 67,3 42,9 2 667,7 19345 7333 105,1 628,1
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 1553 129,6 25,8 4,8 21,0
Q2 21,2 154 1,6 2,1 2,1 21,3 41,3 -20,1 1,2 21,3
Q3 -4,8 -10,3 2,3 1.9 1.3 6,8 -4,6 11,5 3,1 8,4
Q4 -4,7 -8,7 -1,0 3,4 1,7 62,4 47,2 14,9 -2,1 17,0
2005 Q1 @ -13,6 -12,7 2,8 -2,3 -1,4 190,5 149,5 41,0 1,7 39,3
Tempa ristu
2002 pros -3,3 -0,2 59 0,5 -20,2 1,3 -0,2 5,0 39 5,1
2003 pros 7.7 19,3 -1,5 -3.4 2,6 6,2 7,6 3,0 -1,3 3,7
2004 bfez 4,7 14,4 -6,2 -4,7 -1,4 10,6 14,3 2,3 3,1 22
cen 2,4 7,9 7,6 -0,2 -4.4 10,1 15,0 -1,0 7,9 -2,4
zafi 9,5 13,2 5,1 33 11,5 10,7 15,3 0,4 12,5 -1,5
pros 4,9 3,7 5,6 4.2 9,2 10,9 13,4 4,8 7,2 4.4
2005 bfez ® -0,7 -11,4 19,5 8,0 9,1 11,9 13,8 7,0 39 7,6
t

(meziro¢ni tempa riistu)

= v]4dni instituce
===« banky mimo eurozénu

= = nebankovni subjekty mimo eurozénu
25 25

20

15

10

1999 2000 2000 ©o2002 ©2003 2004
Zdroj: ECB.

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

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

ECB
Mésicni bulletin )
terven 2005



2.6 Cenné papiry v drieni MFI - élenéni "
(mld. EUR a meziro¢ni tempa ristu; zstatky 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 eurozony eurozony instituce eurozony
nez MFI
Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zustatky
2003 3576,3 1216,2 57,4 1227,1 15,6 409,1 18,6 632,3 1071,4 279,7 615,3 176,4
2004 939.5 1362,6 59,9 1284,1 15,8 449,1 16,3 51,7 11583 286,5 656,6 215,2
2005 led 40322 13634 65,6 1321,0 18,9 451,5 16,5 795.3 190, 293,0 668,7 2283
tnor 4069,9 13772 64,7 13499 17,9 462,3 16,0 781,9 1211,6 293,5 672,0 246,1
biez 4.096,9 1389,7 66,4 13415 15,8 464,8 16,1 802,5 12234 297,71 677,0 248,6
dub ® 41615 14128 65,1 1354,1 17,9 472,5 17,6 821,5 1281,7 312,2 731,6 238,0
Transakce
2003 324,6 90,8 4,1 79,0 0,8 52,3 1,7 95,9 18,8 72 19,3 -7.8
2004 368,5 146,8 5,0 40,3 1,3 36,0 -1,3 140,4 67,4 2,2 34,4 30,8
2005 led 79,0 4,6 39 334 2,5 2,8 -0,4 32,3 31,0 6,1 11,5 13,4
unor 44,6 13,7 -0,4 29,5 -0,7 11,1 -0,3 -8.3 18,7 0,0 15 17,3
biez 17,5 11,7 1,1 -8,8 -2,3 2,7 -0,1 13,2 13,4 4,6 5,8 3,0
dub ® 58,4 23,3 -1,8 10,4 1,9 7,0 1,3 16,3 61,5 15,2 56,1 -9,8
Tempa ristu

2003 pros 9,9 8,1 8,7 6,9 5,0 14,8 8,2 17,2 1,9 2,7 3.4 -4,2
2004 pros 10,2 12,1 8,5 33 7,1 8,7 <13 22,0 6,3 0,8 5,6 17,2
2005 led 10,5 11,2 10,8 4,7 237 9,5 -3,2 20,9 7,7 1,6 6,2 22,3
unor 10,3 10,4 16,3 5,5 18,7 11,0 21,2 18,8 8,8 1,6 6,1 28,6
biez 9,4 9,0 14,0 39 -3,9 11,3 -5.8 19,8 7,9 2,4 4.4 27,5
dub ® 9.8 10,0 9,0 4,0 10,5 11,9 -1,1 19,1 10,4 5.5 9,4 21,3

Cll Cenné papiry v drieni MFI
(meziro¢ni tempa ristu)

= cenné papiry jiné nez akcie

akcie a ostatni majetkové acasti

30 30
25 L 25
20 e ' " 20
150 B ‘ 15

., | v,
10 - ‘ /.'\'//A\M/\/_/ ~—~" e ‘,. = 10
0 ‘ ' 0
I T S A I, Vo T Tador T T T T doz T T T T T 2003 T T T T T T T 2dod ‘ 3
Zdroj: ECB.

D

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

Piecenéni vybranych poloiek rozvahy MFI "
(mld. EUR)

1. Odpisy/sniZeni hodnoty Gvéra poskytnutym domacnostem *

STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

Spotfebitelské dvéry Uvéry na nakup nemovitosti Ostatni dvéry
Celkem | Do 1roku | Od I roku| NadS5 let Celkem | Do 1roku| Od1roku| Nad5 let Celkem | Do 1 roku | Od I roku | Nad 5 let
ado 5 let ado 5 let ado 5 let
1 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 -2,7 -1,1 -0,5 -1,1 23,2 -0,3 -0,1 -2,8 -7.4 -2,8 -0,3 -4,3
2004 23,2 -1, -0,7 -1,3 -3.4 -0,3 -0,1 -3,0 -6,6 -2,3 -0,3 -4,0
2005 led -0,6 -0,3 -0,1 -0,2 -0,6 -0,1 0,0 -0,5 -1,2 -0,5 -0,1 -0,6
anor -0,4 -0,2 -0,1 -0,1 -0.,4 0,0 0,0 -0.4 -0,8 -0,4 0,0 -0,4
biez -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,8 -0,2 0,0 -0,5
dub -0,3 -0, -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 0,0 -0,2
2. Odpisy/snizeni hodnoty dvéra nefinanénim podnikim a nerezidentiim eurozony
Nefinanéni podniky Nerezidenti eurozény
Celkem Do 1 roku Od 1 roku Nad 5 let Celkem Do 1 roku Nad 1 rok
ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7
2003 -17,7 -8,8 -1,3 -7,6 -1,1 -0,3 -0,7
2004 -16,1 -8,8 -0,8 -6,4 -1,6 -0,5 -1,1
2005 led -2,6 -1,3 -0,3 -1,0 -0,2 0 -0,1
anor -1,2 -0,6 -0,2 -0,5 -0,1 0 -0,1
biez -1,3 -0,7 -0,2 -0,4 -0,1 0 0,0
dub @ -0,8 -0,5 0,0 -0,3 0,0 0 0,0
3. Precenéni cennych papiria v drZzeni MFI
Cenné papiry jiné nez akcie Akcie a ostatni majetkové tcasti
Celkem MFI Vladni instituce Ostatni rezidenti Nerezidenti Celkem MFI Jiné | Nerezidenti
eurozony eurozony instituce |  eurozény
nez MFI
Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 -1,2 -0,8 -0,3 3,0 0,0 -1,1 -0,1 -1,9 19,4 8,0 5,0 6,4
2004 13,4 1,5 -0,1 10,8 -0,2 0,8 -0,1 0,6 8,4 1,3 3,6 3,5
2005 led 5,5 0,0 0,1 4,2 0,1 -0,2 0,1 1,3 2,9 0,4 1,1 1,4
anor -2,0 0,3 0,0 -1.4 0,0 -0,3 0,0 -0,4 2,8 0,5 1,8 0,5
biez 2,4 0,7 0,0 1,0 0,0 -0,2 0,0 0,8 -1,1 -0,4 -0,2 -0,5
dub @ 3,6 0,4 0,0 2,2 0,0 0,7 0,0 0,3 -3,2 -0,8 -1,5 -0,8
Zdroj: ECB.

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

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

1. Vklady
MFI ? Jiné instituce nez MFI
Zustatky Euro ¥ Jiné mény Zustatky Euro ¥ Jiné mény
ve viech ve viech
méndch Celkem méndch Celkem
USD JPY CHF GBP USD JIPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Od rezidentl 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 4364,9 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 15 1,2 6451,0 97,1 2,9 1,7 0,3 0,1 0,4
Q2 45227 90,3 9,7 5,7 0,5 1,5 1,3 6 565,2 97,1 2,9 1,8 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 4708,2 91,4 8,6 5,0 0,5 1,5 1,1 67793 97,2 2,8 1,7 0,3 0,1 0,4
2005 Q1® 4.826,7 91,0 9,0 5,5 0,4 1,4 1,1 6832,6 97,0 3,0 1,8 0,3 0,1 0,4
Od nerezidentl eurozony
2002 15853 43,7 56,3 39,2 2,1 43 7.8 685,7 48,3 51,7 35,0 2,3 1,9 9.8
2003 1580,9 46,9 53,1 35,6 1,8 3,6 9,4 664,3 51,0 49,0 32,1 2,1 2,2 9,6
2004 Q1 17427 46,3 53,7 35,1 2,0 33 10,4 701,5 53,2 46,8 30,0 2,1 1,8 9,7
Q2 17889 45,1 54,9 36,8 1,7 33 10,4 682,6 52,5 47,5 30,5 1,9 2,0 9,9
Q3 1764,8 46,7 533 35,5 1.8 3,1 9,7 687.4 53,1 46,9 29,8 1,8 2,0 9.8
Q4 1748,0 46,7 53,3 35,8 2,1 32 9,5 680,9 55,4 44,6 28,9 1,5 2,2 9,3
2005 Q1® 19345 46,9 53,1 36,1 2,1 2,9 9,0 7333 54,9 45,1 29,1 1,5 2,1 9,2
2. Dluhové cenné papiry emitované MFI eurozony
Zustatky Euro ¥ Jiné mény
ve vSech
ménich Celkem

USD JPY CHF GBP
2 3 4 5 6 7
2002 3138,7 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 3 458,0 84,6 15,4 7,7 1,7 2,0 2,6
Q2 35338 84,0 16,0 8,2 1,7 2,0 2,6
Q3 35972 84,2 15,8 8,0 1,8 2,0 2,6
Q4 3653,9 84,6 15,4 7,6 1,7 1,9 2,7
2005 Q1® 3795,1 83,4 16,6 8,2 1,7 1,9 2,9

Zdroj: ECB.

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

2) Pro nerezidenty eurozény pfedstavuje pojem ,,MFI* instituce podobného typu jako jsou MFI eurozony.
3) Vcetné poloZek vyjidfenych v narodnich denominacich eura.

ECB
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STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

2.8 Vybrané poloiky rozvahy MFI podle mén "

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

3. Uvéry
MFI » Jiné instituce nez MFI
Zustatky Euro ¥ Jiné mény Zustatky Euro ¥ Jiné mény
ve viech ve viech
ménach Celkem ménach Celkem
USD IPY CHF GBP USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidentim eurozény
2002 40178 - - - - - - 7 593,6 96,2 3,8 1,8 0,5 1,1 0,3
2003 41938 - - - - - - 7920,9 96,5 3,5 1,6 0,3 1,2 0,3
2004 Q1 42249 - - - - - - 79934 96,4 3,6 1,6 0,3 1,2 0,4
Q2 4296,3 - - - - - - 8138,0 96,4 3,6 1,6 0,2 1,3 0,4
Q3 4356,4 - - - - - - 82135 96,5 3,5 1,5 0,2 1,3 0,4
Q4 4456,8 - - - - - - 8369,5 96,6 34 1,4 0,2 1,3 0,4
2005 Q1® 4574,6 - - - - - - 8 480,1 96,5 35 1,5 0,2 1,3 0,4
Nerezidentiim eurozony
2002 1146,2 48,3 51,7 32,4 4,5 2,6 9,1 583,9 36,2 63,8 47,6 2,3 4,7 5,6
2003 1182,2 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 1322,6 49,2 50,8 30,8 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 13422 51,4 48,6 29,9 3,7 2,2 8,7 637,1 42,1 57,9 40,4 2,6 4,4 7,1
2005 Q1® 1468,7 51,9 48,1 29,5 35 2,0 8,9 672,8 41,4 58,6 42,7 1,4 43 7,0
4. Drzba cennych papiru jinych nez akecii
Emitované MFI » Emitované jinymi institucemi nez MFI
Zustatky Euro ¥ Jiné mény Zustatky Euro * Jiné mény
ve viech ve viech
ménach Celkem ménach Celkem
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Emitované rezidenty eurozony
2002 1170,4 95,9 4,1 1,7 0,4 0,2 0,9 1501,2 97,9 2,1 1,0 0,7 0,1 0,4
2003 1273,6 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 1341,8 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 17942 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 14225 95,8 4,2 1,8 0,3 0,5 1,3 17652 98,2 1,8 0,9 0,5 0,1 0,3
2005 Q1® 1456,1 95,4 4,6 2,0 0,4 0,4 1,5 18383 98,3 1,7 0,9 0,4 0,1 0,3
Emitované nerezidenty eurozény
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 15,4 355,5 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 341,3 50,3 49,7 28,6 1,0 0,5 17,0 410,4 44,8 55,2 30,5 8,6 0,7 9,2
2005 Q1® 361,8 49,2 50,8 30,2 1,0 0,5 16,4 440,6 44,1 55,9 32,1 7.3 0,7 9,0
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 vyjddfenych v nirodnich denominacich eura.

ECB
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2.9 Agregovana rozvaha investiénich fondi eurozény "
(mld. EUR; zustatky ke konci obdobi)
1. Aktiva
Celkem Vklady Driba cennych papira Driba Drzba akcii Stala Ostatni
jinych nez akcii akcii/jinych investi¢nich aktiva aktiva
majetkovych fondu
Celkem Do 1 roku Nad 1 rok ucasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003 Q3 3085,0 2482 1.404,9 65,3 1339,6 932,2 234,6 126,3 138.8
Q4 31743 235,1 1389,0 67,4 1321,6 1033,6 2439 133,7 139,1
2004 Q1 3356,2 266,5 14345 70,4 1364,1 1103,9 263,2 136,9 151,2
Q2 33732 244.9 1430,8 69,4 1361,5 1121,1 278.,5 140,3 157.6
Q3 3392,8 246,7 1472,9 72,1 1400,8 10952 281,0 144.,4 152,6
Q4 3510,7 240,3 1497,8 72,0 14259 11574 293,7 147,0 174,5
2. Pasiva
Celkem Prijaté vklady Akcie investi¢nich fondia Ostatni pasiva
a avéry
2 3 4
2003 Q3 3085,0 43,2 2917,0 124.8
Q4 31743 442 3011,0 119,1
2004 Q1 3356,2 49,6 31738 132,9
Q2 33732 50,4 3196,2 126,6
Q3 33928 49,5 3216,6 126,7
Q4@ 3510,7 48,6 33225 139.6
3. Celkova aktiva/pasiva v ¢lenéni podle investi¢ni strategie a typu investora
Celkem Fondy podle investi¢ni strategie Fondy podle typu investora
Akciové Dluhopisové SmiSené Fondy Ostatni Vseobecné Specidlni
fondy fondy fondy nemovitosti fondy vefejné investorské
fondy fondy
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 Q3 3085,0 635,4 1126,7 753,8 167,7 401,4 2 248,5 836,5
Q4 31743 697,8 1086,3 783,0 171,7 435,5 2317,7 856,6
2004 Q1 3356,2 750,4 11163 820,6 176,2 492,8 2 469,8 886.,4
Q2 33732 756,5 1094,2 830,0 179,7 512,7 2 479,5 893,7
Q3 3392,8 740,1 1119,0 825.,8 182.4 525,5 24954 897.4
Q4@ 3510,7 772,0 11424 844.6 182,7 569,0 2594.1 916,6

ClI2 Celkova aktiva investiénich fondi
(mld. EUR)

= akciové fondy
=« «« dluhopisové fondy

smiSené fondy
fondy nemovitosti
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Zdroj: ECB.

1) Jiné nez fondy pen&zniho trhu. Udaje se vztahuji na zem& eurozény kromé Irska. Dali informace viz Vieobecné pozndmky.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

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

(mld. EUR; ziistatky ke konci obdobi)

1. Fondy podle investi¢ni strategie

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

2003 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 750,4 32,8 32,2 3,0 29,2 635,6 23,4 - 26,5
Q2 756,5 31,5 31,6 3,2 28,3 642,8 25,3 - 25,3
Q3 740,1 31,5 33,1 3,7 29,4 625,2 25,1 - 25,1
Q4 ® 772,0 28,5 34,1 3,7 30,4 652,8 28,0 - 28,6

Dluhopisové fondy
2003 Q3 1126,7 93,6 934,5 30,7 903,8 29,1 21,7 - 47,9
Q4 1086,3 82,5 905,7 31,6 874,1 31,0 21,6 - 455
2004 Q1 11163 97,3 9184 353 883,1 32,6 21,4 - 46,6
Q2 1094,2 79,1 910,0 36,3 873,7 33,0 21,8 - 50,3
Q3 1119,0 80,8 932,4 38,8 893,6 31,9 23,4 - 50,5
Q4 @ 11424 71,5 943,7 39,9 903,8 36,9 23,4 - 60,9

SmiSené fondy

2003 Q3 753,8 50,4 3238 22,2 301,6 2483 95.4 0,3 35,6
Q4 783,0 49.4 323,8 22,1 301,7 272,3 100,5 0,3 36,7
2004 Q1 820,6 52,9 3337 21,2 312,5 286,6 107,2 0,3 39,9
Q2 830,0 52,3 340,1 22,3 317,7 278,9 114,9 0,3 435
Q3 825,8 52,3 347,8 22,0 3259 270,5 115,6 0,3 39,4
Q4 @ 844.,6 50,4 346,9 20,1 326,8 281,9 121,3 0,2 43,9

Fondy nemovitosti
2003 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 176,2 14,7 9,1 0,6 8,5 0,7 7,7 135,9 8,0
Q2 179,7 15,0 8.6 0,6 79 0,7 7,7 139,2 8,7
Q3 182,4 14,4 8.5 0,6 7,9 0,7 7,5 1431 8,0
Q4 ® 182,7 14,7 7,1 0,7 6,4 0,9 6,9 1449 8,1

2. Fondy podle typu investora
Celkem Vklady Drizba cennych Driba akcii/ Driba akcii Stéla aktiva | Ostatni aktiva
papiru jinych jinych investi¢nich
nez akeif majetkovych fondd
acasti
1 2 3 4 5 6 7
V3eobecné vefejné fondy
2003 Q3 22485 198,9 927,3 736,4 176,6 108,9 100,4
Q4 2317,7 191,6 913,2 815,7 183,8 115,5 98,0
2004 Q1 2 469.8 219,2 9487 8773 198.,8 117.8 107,9
Q2 2479,5 202,1 945,8 890,2 211,0 120,5 109,8
Q3 24954 205,7 974,5 872,5 213,2 124,0 105,5
Q4 @ 25941 201,5 997,2 927,2 222,8 127,5 117,9
Specidlni investorské fondy

2003 Q3 836,5 49,3 4717,6 195,8 58,0 17,4 38,4
Q4 856,6 43,4 475,8 217,9 60,0 18,3 41,2
2004 Q1 886.,4 473 4858 226,5 64,4 19,1 433
Q2 893,7 42,8 485,0 230,8 67,5 19,8 478
Q3 897.4 41,0 498.,4 2227 67,7 20,4 47,2
Q4@ 916,6 38,7 500,6 230,2 70,9 19,5 56,7

Zdroj: ECB.
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FINANCNi A NEFINANCNI UCTY

efinanénich sektoru

EUR a meziro¢ni tempa y ke konci obdobi, transakce béhem obdobi)
Celkem Hotovost a vklady Memo:
vklady
Celkem Ména Vklady nefinan¢nich sektort jinych neZ dstfednich Vklady Vklady | nebankovnich
vladnich instituci v MFI eurozony ustiednich v jinych subjekti
vladnich | institucich v bankéch
Celkem | Jednodenni | S dohodnutou | S vypovédni Repo instituci nez MFI V mimo
splatnosti lhitou operace v MFI eurozénu
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zustatky
2003 Q3 15183,4 5762,1 3227 5070,8 1956,6 15558 1469,0 89,3 183,9 184,7 3453
Q4 155955 58819 352,4 5183,1 20274 1559,2 1511,4 852 153,6 192,8 348,0
2004 Q1 15 810,8 5915,0 350,8 5180,6 2 020,6 1545,0 15339 81,2 183,8 199,8 394,6
Q2 16 078,3 6 052,5 372,0 5264,1 2101,2 1529,7 15539 79,4 2237 192,7 396,0
Q3 16 158,8 6077,1 383,5 52844 2104,2 15323 1565,1 82,8 204,1 205,1 390,8
Q4 16 567,4 6290,7 468,4 5435,0 2165,1 15778 1603,8 88,2 162,4 2249
Transakce
2003 Q3 128,3 12,5 11,4 12,0 6,8 -3,8 12,9 -3,9 -13,7 2,8 17,1
Q4 165.5 125,3 29,7 117,9 78,9 7,9 36,3 -5,2 -30,3 8,0 10,9
2004 Q1 149,9 30,7 -1,6 -4,9 -7,5 -15,8 22,4 -39 30,2 7,0 41,9
Q2 283,6 136,7 21,2 83,1 78,9 -14,5 20,7 -1,9 39,4 =TIl 0,8
Q3 122,8 28,9 11,5 24,7 4,6 5,4 11,3 3.4 -19,7 12,4 -1,2
Q4 1759 167,8 30,4 159,4 65,2 49,9 38,9 5,4 -41,7 19,8
Tempa ristu
2003 Q3 4,9 6,5 239 4,7 8,2 -0,7 9,1 -23,5 22,8 12,9 24,9
Q4 4,6 5,5 21,2 4,3 7,6 -1,0 8,1 -23,4 9,5 9,0 249
2004 Q1 45 53 20,9 43 8,8 -1,3 6,5 -23,0 59 7,6 25,2
Q2 4,8 53 19,5 4,1 8,2 -1,7 6,3 -15,7 12,8 5,0 21,4
Q3 4,8 5,6 18,8 4,4 7,9 -1,1 6,2 -8,5 10,7 11,0 15,2
Q4 4,7 6,2 17,4 5,1 7,0 1,6 6,2 3,6 5.4 16,7
Cenné papiry jiné nez akcie Akcie ? Technické rezervy pojistoven
Celkem Kratkodobé | Dlouhodobé Celkem Kotované Akcie Celkem Cisté podily Predplacené
akcie | investi¢nich Akcie domdcnosti pojistné
fondu fondu na rezervich a rezervy
penézniho Zivotniho | na neuhrazené
trhu pojisténi naroky
a penzijnich
fondu
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Zustatky
2003 Q3 1951,1 186,5 1764,6 3638,0 1769,9 1 868,1 408,7 3832,2 3 460,8 371,5
Q4 1913,1 191,2 17218 3924,6 2028,9 1895,7 406,6 38759 3504,3 371,6
2004 Q1 19278 198,3 1729,5 4028,0 2077,5 1950,5 420,9 39399 3559,4 380,5
Q2 1958,0 214,6 17434 4076,1 2133,7 1942,4 424,3 3991,6 3607,6 384,0
Q3 1 980,5 216,0 1764,5 40448 2107,2 1937,6 424,6 4056,5 3 669,6 386,9
Q4 1979,9 207,0 17729 4180,0 22285 19515 406,7 4116,7 37271 389,7
Transakce
2003 Q3 11,9 2,4 9,5 45,6 23,6 22,1 2,7 58,3 54,9 3.4
Q4 2,0 9,9 -8,0 -18,6 -18,5 -0,1 -10,2 56,8 57,3 -0,5
2004 Q1 9,4 6,5 2,9 37,9 7,9 30,0 15,1 71,9 62,0 9,9
Q2 33,6 15,0 18,6 58,6 58,2 0,4 -0,6 54,6 50,1 4,5
Q3 17,2 1,6 15,5 14,5 11,5 3,0 -2,3 62,1 58,2 3,9
Q4 -9,8 -10,7 0,9 -49,0 -38,0 -11,0 -16,5 66,9 63,1 3.8
Tempa ristu
2003 Q3 -1,7 -9,1 -0,7 4.4 1,6 7.2 9,3 6,3 6,7 3,5
Q4 -1,1 -4,7 -0,7 4,1 1,2 7,1 8.5 6,8 7,1 3,9
2004 Q1 -0,8 -0,6 -0,8 3,7 22 5,1 2,8 6,7 6,9 4,8
Q2 2,9 18,2 1,3 3.4 4,1 2,9 1,7 6,4 6,6 4,7
Q3 32 17,7 1,7 2,5 33 1,8 0,5 6,4 6,6 4.8
Q4 2,6 6,5 2,2 1.6 2,0 1,2 -1,1 6,6 6,7 6,0
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 fonda (S.125 v ESA 95).
2) Bez nekotovanych akcii.

ECB
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V) terven 2005



STATISTIKA
EUROZONY

Finan¢ni
a nefinancni
ucty

3.2 Hlavni pasiva nefinancnich sektori

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

Celkem Uvéry prijaté od MFI eurozény a dal3ich finanénich podniki Memo:
avéry
Celkem Vladnimi institucemi Nefinan¢nimi podniky Domécnostmi " prijaté od
bank mimo
Prijaté | Celkem |Kritkodobé | Dlouhodobé Celkem |Kritkodobé | Dlouhodobé | Celkem | Kritkodobé | Dlouhodobé eurozénu
od MFI nebankovni-
eurozény mi subjekty
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Zustatky
2003 Q3 | 162949 83342 72937 887,0 71,1 815,9 3659,1 1185,0 2474,1 37882 283,8 3504,4 275,5
Q4| 16641,0 8 481,0 73973 958,6 81,0 871.,6 3 663,0 1167,8 24952 38594 284,6 3574,8 266,4
2004 Q1 | 16989,8 8530,4 7 466,3 964,3 84,9 879,4 36544 11632 24912 39117 278,6 3633,1 305,5
Q2| 171895 8671,7 75972 956,7 90,4 866,2 3699,1 11715 2527,6 40219 290,7 37312 304,4
Q3| 172939 87553 7674,7 952,4 89,0 863,4 3700,6 11532 25474 41023 287,71 3 814,6 279.,8
Q4| 176628 8 887,7 7796,9 952,5 79,7 872,9 3751,6 11742 25713  4183,6 292,1 38915 .
Transakce
2003 Q3 145,0 87,6 58,8 8,9 1,1 7.8 8,1 -25,8 33,9 70,7 -5,7 76,4 22,8
Q4 1332 117,2 118.4 23,3 9,9 13,5 16,1 -16,4 32,4 71,8 3,8 74,1 -1,4
2004 Q1 203,8 54,4 76,1 73 4,0 33 -10,5 -4,8 -5,6 57,1 -4,5 62,2 34,5
Q2 270,3 1553 134,6 -9,3 54 -14,7 70,9 15,4 55,5 93,8 8.8 84,9 -1,3
Q3 148,5 79,5 85,9 -3,9 -1,4 -2,5 0,6 -15,9 16,5 82,8 -2,6 85,4 -21,4
Q4 123,3 147,5 139,9 1,9 -9,4 11,3 63,0 21,0 42,0 82,6 5,9 76,7 .
Tempa ristu
2003 Q3 53 5,5 43 2,9 33,1 0,8 4,6 1,1 6,4 7,1 -2,3 7,9 16,1
Q4 4,9 5,1 4,6 3,7 36,5 1,3 3,4 0,2 5,0 7,2 -1,9 8,0 12,9
2004 Q1 4,6 4,6 4,7 3,9 26,5 2,0 1,9 -1,8 3,6 7,5 -0,7 82 22,8
Q2 4,6 5,0 5,4 3.4 29,1 1,2 2,3 -2,6 4,8 8,1 0,8 8,7 21,5
Q3 4,6 4,9 5,7 2,0 25,1 -0,1 2,1 -1,8 4,0 82 1,9 8,7 3.8
Q4 4,5 52 59 -0,4 -1,7 -0,3 3.4 1,3 43 82 2,7 8,7 .
Cenné papiry jiné nez akcie emitované Kotované Vkladova Rezervy
akcie pasiva penzijnich
Celkem Vladnimi institucemi Nefinan¢nimi podniky emitované ustiednich fondd
nefinan¢nimi vladnich | nefinané¢nich
Celkem Kratkodobé | Dlouhodobé Celkem Kréatkodobé | Dlouhodobé podniky instituci podniki
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Zustatky
2003 Q3 5021,5 44104 561,0 38493 611,1 192,0 419,2 2473,0 174,3 291,9
Q4 4959,5 4336,5 548,4 3788,1 623,0 196,7 426,4 27263 181,7 292,5
2004 Q1 51397 4520,7 590,8 3929,9 619,0 208,9 410,1 2834,1 189,0 296,5
Q2 5186,3 4555,1 616,3 39387 631,2 218,7 412,5 2 843,0 181,9 300,7
Q3 5276,1 46385 6142 40243 637,6 216,7 421,0 217635 194,0 305,0
Q4 52812 46454 5819 40635 635,8 2139 421,8 2980,9 2135 299.5
Transakce
2003 Q3 48,0 39,0 -8,8 478 9,0 5,5 3,5 3,9 2,4 3,1
Q4 4,0 -5,6 -15,6 10,0 9,6 0,8 8,8 0,2 7,4 4,4
2004 Q1 137,1 1437 42,1 101,6 -6,7 12,2 -18.8 2,1 73 2,9
Q2 114,6 100,3 25,4 74,9 14,3 10,5 3.8 4,4 7l 3,1
Q3 47,8 39,4 -0,8 40,1 8,4 -1,0 9,5 59 12,1 32
Q4 -50,7 -48,0 -32,6 -15,4 -2,7 -3,9 1,2 3,2 19,4 3,8
Tempa ristu
2003 Q3 6,7 6,0 13,8 5,0 12,1 27,7 6,1 0,7 13,2 4.4
Q4 6,5 5,7 12,3 4.8 13,0 22,2 9,1 0,8 8.9 4,9
2004 Q1 6,1 6,1 9,9 5,6 6,0 13,8 2,5 1,0 7,5 4,8
Q2 6,0 6,3 7,6 6,1 43 15,6 -0,7 0,4 48 4,7
Q3 6,0 6,3 9,1 5.9 4,2 11,7 0,8 0,5 11,3 4,7
Q4 5,0 5,4 6,2 5.3 2,1 9,1 -1,0 0,6 17,5 4,5
Zdroj: ECB.

1) Vcetné neziskovych organizaci slouzicich domécnostem.

ECB
Mésicni bulletin
terven 2005



3.3 Hlavni finanéni aktiva a pasiva pojiStovacich spolecnosti a penzijnich fondi

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

Hlavni finanéni aktiva
Celkem Vklady v MFI eurozény Uvéry Cenné papiry jiné neZ akcie
Celkem | Jednodenni S dohod- |S vypovédni Repo Celkem | Kratkodobé | Dlouhodobé Celkem | Kratkodobé | Dlouhodobé
nutou Ihiitou operace
splatnosti

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

Zustatky
2003 Q3| 35045 533,3 57,5 4553 1,8 18,7 341,5 61,3 280,2 14224 59,7 1362,7
Q4| 35981 5424 58,9 462,3 2,1 19,1 336,6 61,6 275,0 14594 59,1 1 400,3
2004 Q1| 3736,0 557,3 64,7 468,3 2,3 22,0 346,4 64,0 282,4 15228 61,5 14613
Q2| 37574 5654 59,9 482,0 2,3 21,2 343,6 65,5 278,1 1529,2 63,0 1 466,2
Q3| 38145 573,6 61,5 489,8 2,3 20,0 3454 66,1 279,3 1574,0 62,8 1511,2
Q4| 39015 5832 5 500,8 2,5 20,8 340,1 68,4 271,6 16225 61,2 15613

Transakce
2003 Q3 33,1 -6,2 -6,4 3,8 0,3 -3,8 0,9 -0,6 1,5 27,4 2,9 24,5
Q4 67,8 10,2 1,5 7,9 0,3 0,5 -5,3 0,0 -5,4 48,9 -1,4 50,3
2004 Q1 90,5 14,6 5,7 59 0,2 2,8 9,8 2,6 72 45,9 2,1 43,8
Q2 30,2 7,2 -4,9 13,7 -0,6 -0,9 -2,7 1,6 -4,3 24,5 1,0 23,5
Q3 46,2 82 1,6 7,8 -0,1 -1,1 1,8 0,7 1,2 25,1 -0,6 25,7
Q4 54,5 9,9 -1,7 10,6 0,2 0,7 -5,6 2,2 -7,8 41,0 -0,8 41,8

Tempa ristu
2003 Q3 6,2 5,0 11,7 3,6 -1,6 28,2 0,2 -17.4 52 10,2 25,8 9,6
Q4 6,2 3,6 2,9 35 17,9 6,1 -3,2 -11,3 -1,2 11,1 14,1 11,0
2004 Q1 7,1 3,9 5,0 3,0 38,5 18,7 2,6 3,4 2,4 10,4 10,8 10,4
Q2 6,4 4,8 -6,4 6,9 6,5 -6,3 0,8 5,8 -0,3 10,5 8,1 10,6
Q3 6,7 7,5 6,8 7,7 -12,8 6,7 1,1 8,0 -0,4 10,1 1,8 10,5
Q4 6,2 7.4 1,2 8,2 -12,0 7,8 1,0 11,5 -1,3 9,4 2,9 9,6
Hlavni finan¢ni aktiva Hlavni pasiva
Akcie" Predpla- Celkem Uvéry prijaté Cenné |Kotované Technické rezervy pojistoven
cené od MFI eurozény papiry akcie
Celkem | Kotované Akcie pojistné a dalSich jiné nez Celkem | Cisté podily Predplacené
akcie |podilovych Akcie | a rezervy finan¢nich podniku akcie domacnosti pojistné
fondu fondd | na neu- na rezervich a rezervy na
penéZniho | hrazené Celkem zivotniho neuhrazené
trhu naroky Piijaté od pojisténi néroky
MFI a penzijnich
eurozény fondil

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

Zustatky
2003 Q3| 1092,1 4839 608,2 60,6 115,2 3794,9 62,7 443 19,0 164,8 35484 3022,8 525,71
Q4| 11519 520,6 631,3 64,1 107.8 3851,0 51,9 35,4 21,0 189,9 3588,1 3061,6 526,5
2004 Q1| 11982 537,0 661,2 63,4 111,3 3936,5 61,6 46,3 21,5 190,9 3 662,5 3123,6 538,9
Q2| 1207,0 535,8 671,2 63,6 112,2 39934 69,6 53,7 22,0 193,3 3708,6 3165,5 543,1
Q3| 1207,6 528.,3 679,2 63,1 114,0  4038,1 69,5 52,5 20,4 185,7 37625 32147 547,17
Q4| 12407 550,8 689,9 68,3 1150 4 106,7 64,1 48,6 21,3 207,1 38142 3264,0 550,2

Transakce
2003 Q3 9,6 4,6 5,0 -4,3 1,4 57,2 2,0 -0,5 0,5 0,0 54,7 49,9 4,8
Q4 21,3 5,9 15,4 4,1 -1,2 45,9 -10,8 -8,9 1,9 5,0 49,8 49,5 0,2
2004 Q1 16,6 -0,4 17,0 -0,8 3,6 80,6 9,6 10,8 0,4 0,8 69,8 56,4 13,4
Q2 0,0 -7,4 7,4 -0,1 1,1 58,7 7,6 7,0 0,5 0,1 50,5 45,3 52
Q3 9,0 3,4 5,6 -0,5 2,0 59,3 -0,1 -1,1 -1,3 2,1 58,6 52,9 5,7
Q4 7,6 2,1 5,5 53 1,5 49,9 -5,1 -3,6 0,6 0,1 54,3 50,8 35

Tempa ristu
2003 Q3 4,0 -0,6 7,6 17,7 4,6 6,2 6,7 9,4 2,8 2,8 6,4 6,9 3,6
Q4 5,1 1,9 7,6 11,3 -1,0 6,9 12,9 12,7 13,4 6,2 6,8 7,3 4,2
2004 Q1 6,5 32 8.8 5,9 -0,1 6,7 0,9 8,5 16,3 8,3 6,7 7,1 49
Q2 4,5 0,6 7,5 -1,7 -0,9 6,5 14,0 18,8 18,4 3,5 6,4 6,8 4,5
Q3 43 0,3 7,5 4,6 -0,4 6,4 10,2 17,5 8,4 4,8 6,4 6,8 4,7
Q4 2,9 -0,4 5,6 6,2 7,6 6,5 23,3 36,9 1,5 1,6 6,5 6,7 5,3
Zdroj: ECB.

1) Bez nekotovanych akcii.

ECB
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3.4 Rocni uspory, investice a financovani

(mld. EUR, neni-li uvedeno jinak)

1. VSechny sektory eurozony

Cisté potizeni nefinanénich aktiv Cisté potizeni finanénich aktiv
Celkem Hruba Spotfeba Zména [Nevyrobend Celkem | Meénové | Hotovost Cenné Uvéry Akcie | Technické Ostatni
tvorba fixniho stavu aktiva zlato | a vklady papiry a ostatni rezervy | investice
fixniho kapitdlu zdsob " a zvlastni jiné nez majetkové | pojistoven |  (Cisté)
kapitdlu (-) prava akcie ucasti
cerpani
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 351,8 1136,1 -797,1 12,8 0,0 1937,6 -0,2 390,9 330,7 464,6 491,4 224,1 36,0
1998 417,0 1201,3 -823,6 39,2 0,2 2 407,0 11,0 419,6 360,1 515,3 845,0 213,7 42,3
1999 451,2 1290,9 -863,7 23,8 0,2 3111,1 1,3 559,2 429,1 878,8 9422 259,2 41,3
2000 500,0 13942 -913,1 35,6 -16,7 28972 1,3 350,9 264,6 829,9 1189,1 251,3 10,0
2001 482,1 14493 -973,6 4.4 2,0 25747 -0,5 579,0 449,1 731,2 602,3 248,8 -35,3
2002 395.8 1439,7 -1035,0 -10,0 1,1 2295,6 0,9 656,6 279,7 632,8 468,4 220,8 36,4
2003 409,6 14649 -1 064,6 8,9 0,5 23949 1,7 678,6 426,8 578,8 456,6 240,7 11,7
Zmény Cistého jméni ¥ Cista pasiva
Celkem Hrubé Spotieba Cisté prijaté Celkem Hotovost | Cenné papiry Uvéry | Akcie a ostatni Technické
uspory fixniho kapitalové a vklady jiné nez majetkové rezervy
kapitdlu (-) transfery akcie ¥ acasti pojistoven
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1997 455,7 12418 -797,1 11,0 18337 509,7 318,0 393,1 382,5 230,3
1998 486,5 1299,1 -823,6 11,1 23374 6488 3232 484.,6 659,8 221,0
1999 498,0 1352,0 -863,7 9,7 30643 9349 503,4 765,2 597,1 2637
2000 515,1 14194 -913,1 8.8 28822 539,5 416,9 882,9 788,7 254,1
2001 486,0 14494 -973,6 10,2 2570,8 668,9 489,9 6343 521,6 256,0
2002 457,7 14828 -1035,0 9,9 22337 572,9 442,0 618,0 376,2 224,7
2003 411,8 14714 -1 064,6 5,1 23927 676,2 514,0 5393 420,3 2428
2. Nefinan¢ni podniky
Cisté potizeni nefinanénich aktiv Cisté porizeni finan¢nich aktiv Zmény cistého jméni * Cista pasiva
Celkem Celkem § Celkem Celkem _
Hruba Spotieba Hotovost Cenné Uvéry Akcie Hrubé Cenné | Uvéry Akcie
tvorba fixniho a vklady papiry a ostatni dspory papiry a ostatni
fixniho | kapitdlu (-) jiné nez majetkové jiné nez majetkové
kapitdlu akcie ? acasti akcie ? acasti
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 1949
1999 212,0 683,1 -490,7 6540 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 171,9 757,6 -581,0 5157 31,8 -55,7 174,2 253,1 108,6 6332 579,0 21,0 352,0 190,8
2003 156,9 746,4 -597,8  360,6 69,3 -57,9 107,6 191,3 80,3 647,2 437,1 550 1741 194,9
3. Domécnosti ¥
Cisté potizeni nefinanénich aktiv Cisté potizeni finanénich aktiv Zmény cistého jméni ¥ Cista pasiva Memo:
Celkem Celkem Celkem Celkem _ Disponi- | Koeficient
Hruba Spotieba Hotovost Cenné Akcie| Technické Hrubé Uvéry bilni | hrubych
tvorba fixniho a vklady papiry | a ostatni| rezervy dspory diichod tspor ©
fixniho | kapitdlu (-) jiné nez | majetkové | pojiStoven
kapitalu akcie ? acasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 167.8 374,17 -210,3 4277 69,3 -20,8 192,5 217,6 425,7 615,5 169,7 168,3 38524 16,0
1998 183,6 387.8 -215,1 4407 92,9 -119,0 287,4 209,3 409,7 5934  214,6 213,3 39549 15,0
1999 192,2 418,2 -230,2 4722 122,6 -28,5 195,8 2452 3959 580,1 268,4 266,9 41053 14,1
2000 213,0 4422 -240,3 4203 66,2 35,3 122,6 2459 406,9 607,5 226,4 2247 43298 14,0
2001 206,9 4523 -257,6 3982 180,7 82,7 45,4 229,1 429,0 650,1 176,2 1743 46194 14,1
2002 167.9 464,2 -291,3 4726 220,6 83,1 -1,0 211,3 4273 6758 2132 211,1 47625 14,2
2003 184,6 485,0 -299,9  508,1 2242 16,6 83,6 2298 432,4 696,2  260,2 257,9 4902,6 14,2

Zdroj: ECB.

1) V&etné Cistého pofizeni cennosti.

2) Bez finan¢nich derivata.

3) Finan¢ni derivaty, ostatni pohleddvky/zdvazky a statistické nesrovnalosti.

4)  Vznikaji z Gspor a Cistych pfijatych kapitdlovych transferi, po sraZce spotieby fixniho kapitélu (-).
5)  Vcetné neziskovych organizaci slouZicich domédcnostem.

6) Hrubé uspory jako % disponibilniho dichodu.

ECB
Mésicni bulletin ()
terven 2005



FINANCNI TRHY

se cennych papirtd jinych nei akcii podle pivodni splatnosti, sidla emitenta a mény
ak, transakce béhem mésice a zlstatky ke konci obdobi; nomindlni hodnoty)

EUR, neni-li uveden

Emise rezidentl eurozony
Celkem v euro "
Celkem Z toho v euro
Zustatky Hrubé Splétky Cisté Zistatky Hrubé Splatky Cisté Zstatky Hrubé Splétky Cisté
emise emise emise emise (%) | emise (%) (%) emise
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Celkem
2004 biez | 9 495,0 717.8 612,1 105,8 9022,4 673,1 600,3 72,8 91,0 92,7 95,3 51,9
dub 9523,9 649,5 624,4 25,1 9 095,7 649.4 586,9 62,5 90,8 93,2 95,0 47,8
kvét | 9 626,1 649,2 549,6 99,6 9179,9 630,8 543.,6 87,3 90,9 93,9 94,9 76,4
Cen 9737,0 711,3 602,1 109,2 9250,0 664,7 597,9 66,8 90,8 94,3 94,7 60,3
cec 9759,7 707.8 686,3 21,6 9295,0 695,2 653.9 41,3 90,8 94,1 94,6 35,6
SIp 91792,5 619.8 590.5 29,3 9310,6 603,7 590,2 13,5 90,8 94,7 94,8 12,8
zafi 9905.,4 725,1 616,4 108,7 93434 661,2 621,5 39,7 91,0 94,9 94,5 40,3
fij 9931,2 712,2 690,1 22,0 9 380,5 696,7 656,0 40,8 91,0 93,7 94,9 30,5
list | 10 021,4 703,3 618,7 84,6 9436,0 673,5 615,1 58,4 91,1 94,3 94,3 55,5
pros | 10 025,0 705,7 701,2 4,5 94084 679.,5 702,3 -22,8 91,1 95,2 95,2 -21,5
2005 led | 10091,0 763,2 709,3 53,9 9522,6 759,5 675.,8 83,7 90,8 93,8 95,6 66,1
unor | 10 211,1 792,4 6754 117,0 9 636,0 768.4 654.,2 114,2 90,9 94,5 95,1 103,8
biez | 10 319,1 795,0 6873 107,7 9702,0 746,6 691,8 54,8 90,7 93,9 94,9 44,7
Dlouhodobé
2004 bfez | 8 569,6 213,5 154,0 59.5 8091,2 189.,6 135.8 53,8 91,3 86,8 94,2 36,5
dub 86139 163.8 123,8 39,9 8 145,5 155.6 110,0 45,5 91,2 88,5 94,7 33,5
kvét | 8719,3 174,7 72,0 102,8 82354 156,5 67,6 88,9 91,1 89,3 90,8 78,3
cen 8 806,9 204,2 120,3 84,0 8 309,7 181,2 112,5 68,6 91,2 92,9 92,2 64,5
cec 8 846,4 190,3 153,1 37,2 8349,2 173,4 139,0 34,4 91,1 91,8 93,7 28,9
SIp 8 873,7 87,2 61,9 25,3 8 364.,8 75,3 59.8 15,5 91,1 86,9 91,6 10,6
zafi 8 968,2 191,4 101,8 89,5 8414,5 156,7 104,5 52,2 91,2 91,6 89,0 50,4
fij 9 005,2 174,0 139,9 34,1 84359 158,1 131,9 26,2 91,2 88,0 93,7 15,6
list 9 080,0 168,3 98,3 69,9 8 489,0 154,7 95,3 59,3 91,2 89,1 92,2 49,9
pros | 9 104,6 147.6 123,0 24,5 8 496,2 135,1 119,2 16,0 91,4 91,6 90,4 16,0
2005 led 9175,0 198.4 137.6 60,8 8 585,5 195,0 130,7 64,3 91,1 89,7 93,8 52,2
anor | 9 290,8 220,3 106,9 113,3 8 688,2 198,7 95,5 103,1 91,2 90,4 89,5 94,2
biez | 9 366,9 200,9 125,1 75,7 8 754,3 181,3 122,7 58,6 91,1 89,0 90,0 50,9

C13 Zastatky celkem a hrubé emise cennych

(mld. EUR)

papird jinych nei akcii emitovanych rezidenty eurozdény

e Celkové hrubé emise (prava osa)
celkové zistatky (levd osa)
zustatky v euro (levé osa)
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Zdroj: ECB a BIS (pro emise nerezidentl eurozény).
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 eurozény 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
(vetné _ (vCetné _
Euro- | Jiné instituce | Nefinan¢ni Ustiedni Ostatni Euro- | Jiné instituce | Nefinan¢ni Ustfedni Ostatni
systému) | neZ ménove- podniky vlddni vlddni systému) | neZ ménove- podniky vladni vlddni
finan¢ni instituce instituce finan¢ni instituce | instituce
instituce instituce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Celkem
2003 8 749 3353 665 589 3923 219 91,4 85,0 87,5 88,3 97,7 95,4
2004 9 408 3710 742 593 4114 250 91,1 84,1 90,5 87,6 97,7 95,6
2004 Q1 9 022 3491 666 587 4045 232 91,0 84,5 87.4 87,6 97.4 95,5
Q2 9 250 3574 694 604 4139 239 90,8 84,0 88.3 87.4 97.4 95,5
Q3 9 343 3 641 696 600 4163 242 91,0 84,0 89,1 87,3 97,6 95,7
Q4 9 408 3710 742 593 4114 250 91,1 84,1 90,5 87,6 97,7 95,6
2004 pros 9 408 3710 742 593 4114 250 91,1 84,1 90,5 87,6 97,7 95,6
2005 led 9523 3742 745 601 4178 256 90,8 83,6 90,4 87,6 97,6 95,6
anor 9 636 3 800 749 606 4223 258 90,9 83,6 90,7 87,7 97,6 95,7
biez 9702 3842 762 612 4227 259 90,7 83,3 90,8 87.8 97,6 95,7
Krétkodobé
2003 861 390 6 94 367 3 89,3 78,4 100,0 94,1 99,6 88,0
2004 912 447 7 90 362 5 88,7 78,5 94,1 95,5 99,5 87,3
2004 Q1 931 417 5 102 403 4 88,3 76,9 100,0 94,7 98,3 84,4
Q2 940 420 5 108 402 5 88,0 76,3 100,0 95,2 98,2 83,7
Q3 929 412 6 100 405 6 88,9 77,8 96,2 95,5 98,5 85.8
Q4 912 447 7 90 362 5 88,7 78,5 94,1 95.5 99.5 87,3
2004 pros 912 447 7 90 362 5 88,7 78,5 94,1 95,5 99,5 87,3
2005 led 937 453 7 99 373 5 88,1 71,2 95,2 96,2 99,1 86,2
anor 948 456 8 106 372 6 88,2 71,5 96,8 96,4 98.8 87,4
biez 948 455 8 105 374 5 87,5 76,2 96,7 96,7 98,6 86,4
Dlouhodobé celkem "
2003 7 888 2963 659 495 3556 216 91,6 85,9 87,4 87,2 97.5 95.5
2004 8 496 3263 734 503 3751 245 91,4 84,9 90,5 86,2 97,6 95.8
2004 Q1 8 091 3074 661 485 3643 228 91,3 85,5 87,3 86,2 97,3 95,7
Q2 8310 3154 689 495 3737 234 91,2 85,0 88,2 85,7 97,3 95,8
Q3 8415 3229 690 500 3758 236 91,2 84,8 89,1 85,7 97,5 95,9
Q4 8 496 3263 734 503 3751 245 91,4 84,9 90,5 86,2 97,6 95.8
2004 pros 8 496 3263 734 503 3751 245 91,4 84,9 90,5 86,2 97,6 95.8
2005 led 8 586 3290 738 502 3 805 250 91,1 84,5 90,3 85,9 97,4 95.8
unor 8 688 3344 741 500 3 851 252 91,2 84,4 90,6 85.8 97,5 95,9
biez 8754 3387 754 507 3853 254 91,1 84,2 90,7 86,0 97.5 95,9
Z toho dlouhodobé s fixni sazbou
2003 6115 1 885 406 419 3240 165 91,8 854 80,4 86,7 97.4 95,4
2004 6377 1928 422 411 3430 185 91,7 84,0 84,2 85,5 97,5 95,5
2004 Q1 6 246 1926 412 411 3324 173 91,5 84,9 80,4 85,6 97,3 95,5
Q2 6363 1943 418 416 3 409 177 91,5 84,6 81,3 84,9 97.3 95,6
Q3 6 389 1951 413 414 3431 180 91,6 84,1 82,4 85,2 97,4 95,8
Q4 6377 1928 422 411 3430 185 91,7 84,0 84,2 85,5 97,5 95,5
2004 pros 6377 1928 422 411 3430 185 91,7 84,0 84,2 85,5 97,5 95,5
2005 led 6 440 1943 424 410 3472 191 91,5 83,6 83,9 85,1 97,4 95,6
anor 6 493 1957 424 407 3513 193 91,6 83,6 84,3 85,0 97.4 95.8
biez 6521 1972 432 413 3508 196 91,5 834 84.6 85,2 97.4 95.8
Z toho dlouhodobé s variabilni sazbou
2003 1580 959 249 59 262 51 91,3 87,5 98,7 89,5 97,5 95,8
2004 1867 1 146 309 78 275 59 90,9 86,9 99,0 89,0 97,7 96,6
2004 Q1 1636 1 008 246 62 265 55 91,1 87,5 98,7 89,2 97,5 96,0
Q2 1715 1 048 268 65 277 57 90,8 86,7 98,8 89,7 97,5 96,2
Q3 1770 1 100 274 73 268 56 90,6 86,7 98,9 87,5 97,5 96,3
Q4 1867 1146 309 78 275 59 90,9 86,9 99,0 89,0 97,1 96,6
2004 pros 1867 1 146 309 78 275 59 90,9 86,9 99,0 89,0 97,7 96,6
2005 led 1878 1148 311 79 282 59 90,7 86,6 99,0 89,1 97,7 96,5
anor 1919 1180 314 79 286 59 90,6 86,5 99,0 89,1 97,7 96,5
bfez 1950 1204 319 80 290 58 90,5 86,3 99,0 89,2 97,9 96,3
Zdroj: ECB.

1) Zbytkovy rozdil mezi dlouhodobymi dluhovymi cennymi papiry celkem a dlouhodobymi dluhovymi cennymi papiry s fixni a variabilni sazbou ptedstavuji dluhopisy s nulovym kuponem a pfecenéni.
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4.2

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

2. Hrubé emise
(transakce béhem obdobi)

Cenné papiry jiné nez akcie emitované rezidenty eurozény podle sektoru emitenta a typu ndstroje

Celkem Dlouhodobé
Celkem MFI Jiné instituce nez MFI Vladni instituce Celkem MFI Jiné instituce nez MFI Vladni instituce
(vCetné _ (véetné _
Euro- |Jiné instituce | Nefinan¢ni Ustfedni Ostatni Euro- | Jiné instituce | Nefinan¢ni Ustiedni Ostatni
systému) | neZ ménove- podniky vlddni vlddni systému) | neZ ménove- podniky vlddni vladni
finan¢ni instituce instituce financ¢ni instituce | instituce
instituce instituce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Celkem Dlouhodobé s fixni sazbou

2003 7 206,3 4 485,6 2447 909,7 1478,8 87.4 12847 4142 113,7 89,0 626,4 41,4
2004 8 044.,9 5249.8 227,8 1027,9 14571 82,4 1192,1 406,7 75,6 60,4 614,0 35,5
2004 Q1 2 090,1 1329,0 38,1 243,5 453,0 26,5 3774 136,1 16,8 11,7 199,7 13,2
Q2 19450 11733 64,0 300,5 387,5 19,6 307,8 91,3 21,8 19,7 166,8 8,1
Q3 1960,1 13133 41,7 255,5 333,2 16,3 248,1 86,6 10,3 14,3 130,9 6,1
Q4 2 049,8 1434,1 83,9 228,4 283.4 20,0 258.8 92,7 26,7 14,7 116,6 8,1
2004 pros 679.5 505,0 32,6 67,7 68,9 53 70,7 31,4 6.8 33 27,3 1.9
2005 led 759.5 490,8 9,8 82,3 166,2 10,4 142,2 447 4,0 3,6 82,9 6,9
unor 768.4 539,0 15,0 81,1 125,8 7,6 127,4 50,9 5.1 33 63,6 4,6
biez 746,6 511,1 24,9 84,6 119,1 7,0 117,6 43,0 11,0 8,3 51,9 34

Z toho kréitkodobé Dlouhodobé s variabilni sazbou
2003 53327 3698,2 41,3 796,1 767.6 29,4 507.8 336,8 89,5 11,7 533 16,5
2004 61472 43834 43,9 930,9 755,6 33,4 615,7 402,5 108,2 31,8 59,7 13,5
2004 Q1 1539,0 1072,1 10,0 224,7 223,7 8.4 146,4 105,3 11,3 6,6 18,4 4,9
Q2 1451,7 969,5 11,1 271,1 191,3 8.8 159.7 97,0 31,1 7.8 21,1 2,7
Q3 1554,7 1118,9 10,8 230,4 185,9 8,7 136,0 95,2 20,6 10,0 8,6 1,6
Q4 1601,9 1222,9 12,0 204,7 154,7 7.5 173,7 105,0 452 7.4 11,7 4.4
2004 pros 5444 4359 3,5 61,4 41,2 2,4 58,1 31,9 22,3 2,9 0,0 1,0
2005 led 564.,5 408,3 4,2 71,3 72,1 2,5 44,8 33,3 1,6 1.3 7.5 1,0
tnor 569.,7 429.4 4,6 76,7 56,1 2,9 64,5 53,9 5.3 0,7 4,5 0,1
biez 565,3 423,7 3,5 74,7 60,2 3,2 54,7 38.8 10,2 1.4 4,0 0,3

Cl14 Hrubé emise cennych papira jinych nei akcii podle sektort

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

= vladni 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.

ECB
Mésicni bulletin
Cerven 2005



STATISTIKA
EUROZONY

Financni trhy

4.3. Meziroéni tempa ristu cennych papird jinych nei akcii emitovanych rezidenty eurozény "

(zmény v %)

Celkem Kratkodobé
Celkem MFI | Jiné instituce nezZ MFI Vladni instituce Celkem MFI | Jiné instituce nez MFI Vladni instituce
(véetné _ (véetné
Euro- | Neménové | Nefinanéni Ustfedni Ostatni Euro- | Neménové | Nefinan¢ni Vladni Ostatni
systému) finan¢ni podniky vlddni vlddni systému) finan¢ni podniky instituce vlddni
podniky instituce instituce podniky instituce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Ve vSech méndch celkem
2003 6,7 5,1 25,1 8,6 4,5 26,0 14,0 12,2 1,1 5,7 19,2 -2,2
2004 6,9 7,8 14,3 3,7 4,9 17,6 32 2,2 -9,6 0,9 4,9 29,9
2004 Q1 6,8 6,2 19,8 5,9 4,8 21,4 3,5 -1,5 -17,9 -1,8 11,4 7,7
Q2 6,9 7,9 14,6 22 5,0 18,5 1,7 -1,5 -16,6 2,1 52 16,9
Q3 7,1 8,5 12,4 3,6 52 16,4 39 4,6 -10,7 4,0 3,1 324
Q4 6,8 8,8 10,9 3,0 4,6 14,5 3,7 7.4 8,9 -1,0 0,5 66,9
2004 fij 6,6 8,7 10,2 32 4,4 14,3 3.4 6,7 4,5 -2,0 0,9 64,3
list 6,7 8,5 11,4 33 4,5 14,3 32 6,7 7,7 0,3 -0,2 71,9
pros 7,1 9,3 12,1 1,6 4,9 14,2 5,0 12,3 22,3 -3,9 -1,3 51,2
2005 led 7,0 8,7 11,9 3,1 5,0 14,9 1,7 6,6 233 1,4 -4,1 32,7
anor 73 9,3 11,2 3,4 5,3 12,8 33 8,9 45,7 8,2 -4,6 31,5
biez 7,1 8,7 14,6 5,1 4,5 11,8 0,8 7,0 47,6 2,8 -7,0 36,2
V euro
2003 6,4 3,8 30,6 9,4 4,4 25,0 15,6 15,8 0,9 4,8 19,3 -8,2
2004 6,6 6,6 17,8 2,8 5,0 17,3 3,1 1,7 -11,1 0,9 4,8 29,5
2004 Q1 6,7 5.3 23,7 59 4,9 20,6 43 -0,9 -17,9 -2,5 11,3 8,4
Q2 6,5 6,6 18,1 1.4 5,0 18,1 1,5 -2,4 -15,5 1,7 5,0 14,6
Q3 6,7 7,0 16,2 2,4 5,3 16,3 3,0 2,5 -13,3 4,4 3,0 28,8
Q4 6,4 7,6 14,3 1,9 4,6 14,5 3,6 7,7 39 0,0 0,6 72,1
2004 fij 6,2 7,5 13,3 2,1 4,4 14,4 3,1 6,5 0,3 -1,2 1,1 69,3
list 6,3 7,3 15,0 2,1 4,5 14,2 33 7,3 2,6 1,3 -0,1 91,5
pros 6,8 8,4 15,3 0,4 4,8 14,4 5,1 14,5 15,1 -2,5 -1,4 49,7
2005 led 6,6 7,3 15,3 2,4 4,8 15,0 1,8 7,8 17,4 33 -4,0 28,6
dnor 6,8 7,8 14,4 2,8 52 12,9 3,5 10,3 41,2 10,5 -4,5 28,6
biez 6,7 73 18,2 4,8 4,5 12,0 0,8 7,9 42,8 5,0 -6,8 39,2
CI5 Mezirocni tempa rastu kratkodobych dluhovych cennych papiri podle sektoru emitenta ve vSech ménach celkem

(zména v %)

= vlddni instituce
=« s« MFI (véetné Eurosystému)
= = jiné instituce nez MFI

Zdroj: ECB.
1) Pro vypocet indexu a temp ristu viz Technické pozndmky.
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(zmény v %)

ch nei akcii emitovanych rezidenty eurozény " (pokr.)

Dlouhodobé s fixni sazbou Dlouhodobé s variabilni sazbou
Celkem MFI | Jiné instituce nez MFI Vl1adni instituce Celkem MFI | Jiné instituce nez MFI Vladni instituce
(véetné _ (v&etné
Euro- | Neménové | Nefinan¢ni Ustiedni Ostatni Euro- | Neménové | Nefinan¢ni Vladni Ostatni
systému) finan¢ni podniky vladni vlddni 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 ménach celkem
2003 5,2 2,1 15,3 11,9 4,4 22,6 8,5 8,3 51,4 -13,4 -9,2 43,4
2004 5,0 3,1 7,6 3,1 5,7 14,7 16,2 18,3 27,7 83 0,3 26,5
2004 Q1 5,6 3,1 12,5 8,5 53 18,4 13,5 15,3 35,9 -8,8 -4.,4 33,6
Q2 5.4 39 9,4 2,5 5.8 15,2 15,8 18,8 25,7 =23 0,8 30,2
Q3 4,9 3,0 4,8 1,1 6,1 13,5 17,5 19,0 27,6 18,4 3,0 25,2
Q4 43 2,3 4,0 0,7 5,6 12,2 17,7 20,0 22,9 29,5 2,0 18,8
2004 fij 4,2 2,3 33 1,7 5.4 12,0 17,3 20,4 22,3 26,9 0,1 18,6
list 4,1 1.8 4.8 0.4 5,5 11,7 18,3 20,4 22,9 32,6 35 19,1
pros 4,5 2,6 4,7 -1,1 5,9 12,6 17,9 19,1 23,9 33,1 4.8 17,2
2005 led 4,8 3,0 5,2 -0,7 6,0 14,7 17,9 18,4 22,6 30,2 9,1 14,4
unor 4,9 2,8 4,1 -1,8 6,7 12,7 18,2 20,2 22,1 28,1 6,5 11,9
biez 4,6 2,6 6,0 1.4 5,6 13,4 18,6 18,9 28,2 29,6 9,0 5,1
V euro
2003 4,6 0,1 20,5 12,2 4,2 21,3 8,6 7,7 51,3 -8,9 -9.3 43,8
2004 4,8 1.3 11,8 1.8 5.8 14,7 15,6 17,6 27,8 8,6 0,3 25,4
2004 Q1 5.4 1,6 17,1 8,1 5.4 17,7 13,1 14,4 35,7 -6,0 -4,6 32,1
Q2 5.1 2,0 13,8 1,0 5.8 15,0 15,3 18,1 25,7 -0,3 0.8 28,9
Q3 4,7 1,2 9,1 -0,5 6,2 13,8 16,8 18,1 27,8 15,9 3,0 24,1
Q4 4,0 0.4 8,1 -0,9 5,6 12,4 17,1 19,4 23,2 27,0 2,0 18,1
2004 fij 39 0,3 7,1 0,3 5.5 12,4 16,7 19,9 22,6 24,1 0,1 17,8
list 3,7 -0,3 9.3 -1,2 5.4 11,7 17,7 19,7 23,3 29,9 3,6 18,2
pros 4,2 0,7 8,7 -3,0 5,8 12,7 17,4 18,2 24,2 32,1 4.8 18,0
2005 led 4,4 0.8 9,5 -2,3 5.9 14,7 17,3 17,4 22,9 29,4 9,2 15,1
anor 4,5 0,4 8,0 -3.,5 6,6 12,7 17,3 18,7 22,4 27,4 6,6 12,4
biez 43 0,6 10,4 0,3 5,5 13,6 17,7 17,2 28,5 29,2 9,4 53

Cl6 Mezirocni tempa rustu dlouhodobych dluhovych cennych papira

(zména v %)

podle sektoru emitenta ve vSech ménach celkem

= v]ddni instituce
MFI (véetné Eurosystému)
jiné instituce neZ MFI
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Zdroj: ECB.

1) Pro vypocet indexu a temp ristu viz Technické poznamky.
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4.4

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

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

Kotované akcie emitova

é rezidenty eurozény "

STATISTIKA
EUROZONY

Financni trhy

Celkem MFI Jiné instituce nez Nefinanéni podniky
ménovéfinanéni instituce
Celkem Index | Meziro¢ni Celkem Meziro¢ni Celkem Meziro¢ni Celkem Meziro¢ni
prosinec tempa tempa tempa tempa
01 =100 % | rustu (%) rustu (%) rastu (%) rustu (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003 bfez 2763.,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 23717 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
srp 34134 101,1 1,1 506,5 1,0 325,5 2.4 2 581,5 0,9
zati 3276,7 101,1 1,0 4948 1,0 307,1 1,9 2 474,7 0,9
ij 3484,0 101,2 1,0 535,2 1,0 3332 2,0 2615,6 0,9
list 3546,9 101,3 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 3788,6 101,4 1,1 584,1 1,7 372,3 3,0 28322 0,8
tnor 3852,1 101,5 1,2 5879 2,0 374,3 32 2 889,9 0,8
biez 3766,5 101,8 1,5 571,9 2,1 355,0 3,1 2 839,6 1,2
dub 3748,5 101,9 1,0 579.,4 2,3 361,1 1,3 2 808,0 0,7
kvét 36879 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 1,4 2 845,7 0,7
Cec 3679.8 102,0 0,9 562,3 1,8 354,0 1,9 2763,5 0,6
Srp 3621,2 102,0 0,9 562,5 1.4 353,1 1,6 2705,6 0,7
zafi 3707,9 102,1 0,9 579,6 1.3 362,3 2,1 2766,1 0,7
fij 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 0,9 2 896,2 0,9
pros 4034,6 102,6 1,2 643,7 2,9 405,6 1,1 29853 0,9
2005 led 4 138,0 102,6 1,1 662,6 2,9 412,2 0,9 3063,3 0,8
anor 42545 102,6 1,1 681,1 2,5 431,8 0,9 3 141.,5 0,8
brez 42424 102,4 0,6 677,7 2,6 421.,8 -2,9 31429 0,6
C17 Meziro¢ni tempa ristu kotovanych akcii emitovanych rezidenty eurozény

(meziro¢ni zména v %)

— MFI
==« jiné instituce nez ménovéfinancni instituce
nefinan¢ni podniky

50 50
“ ‘
40 LR | o — 40
=Y \ ‘
« - .
30( -\ Mo slte 30
\ ] / ‘ N )
2’0 N . “ ’

3
.
\ e,
4 Soooo PR
5

2,0

10 et
0’0 - ' LECRCIY
i :
1,0 s +-1.0
‘ :
20 ‘ | 20
| i
-3,0 -3,0
A0 T \‘ o B e B S L~ L~ Y B S - - S Y S - - S Y B S L
Ql Q2 Q3 Q4 ' Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql
2000 2001 2002 2003 2004
Zdroj: ECB.

1) Pro vypocet indexu a temp ristu viz Technické poznamky.
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STATISTIKA
EUROZONY

Financni trhy

4.5 Urokové sazby MFI z vkladi a dvéra rezidenti eurozény (v euro)

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

1. Urokové sazby z vkladi (nové obchody)

Vklady domacnosti Vklady nefinanénich podnikia Repo
operace
Jednodenni " S dohodnutou splatnosti S vypovédni lhitou 2 Jednodenni ” S dohodnutou splatnosti
Do 1 roku Nad 1 | Nad 2roky| Do 3 mésici | Nad 3 mésice Do 1 roku Nad 1 | Nad 2 roky
ado 2 let ado 2 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2004 dub 0,70 1,96 2,13 2,41 1,96 2,57 0,87 1,97 2,04 3,46 1,95
kvét 0,71 1,86 2,15 2,43 1,94 2,56 0,86 1,96 2,07 3,74 1,95
cen 0,70 1,87 2,21 2,42 1,96 2,55 0,87 1,99 2,32 3,76 1,97
cec 0,70 1,90 2,21 2,54 1,94 2,55 0,86 1,99 2,60 4,00 1,98
Srp 0,72 1,91 2,18 2,67 1,95 2,53 0,87 1,98 2,37 3,99 1,98
z4fi 0,72 1,90 2,20 2,48 2,00 2,52 0,90 2,00 2,32 3,68 1,99
tij 0,72 1,92 2,29 2,48 2,00 2,52 0,89 2,04 2,34 3,56 2,00
list 0,73 1,94 2,20 2,50 2,01 2,51 0,90 2,04 2,23 3,39 2,02
pros 0,73 1,95 2,19 2,31 2,00 2,52 0,90 2,08 2,70 3,51 2,02
2005 led 0,73 1,95 2,29 2,54 1,98 2,49 0,92 2,04 2,25 3,26 2,05
anor 0,74 1,95 2,19 2,32 1,97 2,49 0,92 2,03 2,25 3,47 2,03
biez 0,74 1,94 2,16 2,40 1,97 2,47 0,93 2,00 2,35 3,17 1,99

2. Urokové sazby z tivérii domacnostem (nové obchody)

Precerpani Spotiebitelské dvéry Uvéry na niakup nemovitosti Ostatni Gvéry podle
bankovnich pocatecni fixace sazby
aéth
Podle pocatecni fixace sazby Ro¢ni Podle pocate¢ni fixace sazby Ro¢ni
procentni procentni
Pohybliva Od 1 roku Nad sazba | Pohyblivd | Od I roku Nad 5 Nad sazba | Pohybliva | Od I roku Nad
sazba a do ado 5 let 5let| ndkladi ¥ | sazbaado| adoS5let|ado 10 let 10 let | ndkladt * [sazba a do| a do 5 let 5 let
1 roku 1 roku 1 roku
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 dub 9,91 6,84 6,61 8,30 7,74 3,42 4,06 4,77 4,69 4,24 3,89 4,97 4,95
kvét 9,81 6,72 6,73 8,28 7,83 3,40 4,05 4,75 4,61 4,17 4,14 4,87 4,94
cen 9,79 6,59 6,74 8,42 7,87 3,42 4,12 4,82 4,69 4,17 3,93 4,97 5,01
cec 9,79 6,64 6,86 8,52 7,97 3,47 4,16 4,81 4,69 4,20 4,04 4,94 5,01
SIp 9,86 7,08 6,89 8,58 8,15 3,50 4,19 4,87 4,65 4,29 3,91 5,07 5,02
zafi 9,60 6,92 6,96 8,45 8,07 3,49 4,14 4,82 4,66 4,24 3,90 4,98 5,00
tij 9,53 6,80 6,87 8,34 7,87 3,50 4,12 4,77 4,64 4,18 4,08 4,87 4,92
list 9,48 6,89 6,84 8,23 7,85 3,45 4,07 4,66 4,58 4,09 3,96 4,89 4,82
pros 9,53 6,73 6,60 7,67 7,59 3,43 3,95 4,49 4,41 4,07 3,82 4,59 4,65
2005 led 9,61 6,97 6,81 8,32 8,01 3,44 3,97 4,43 4,45 4,07 3,96 4,64 4,62
anor 9,66 6,20 6,83 8,18 7,77 3,40 3,94 4,39 4,33 3,98 3,99 4,73 4,49
biez 9,61 6,62 6,72 8,11 7,82 3,39 3,89 4,34 4,27 3,97 3,83 4,58 4,52

3. Urokové sazby z tvéra nefinanénim podnikéim (nové obchody)

Precerpani Ostatni dvéry do 1 mil. EUR Ostatni Gvéry nad 1 mil. EUR
bankovnich Géta ¥ podle pocatecni fixace sazby podle pocatecni fixace sazby
Pohyblivd sazba Od 1 roku Nad 5 let Pohyblivé sazba Od 1 roku Nad 5 let
a do I roku ado 5 let ado 1 roku ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7
2004 dub 5,44 3,88 4,75 4,70 2,99 3,29 4,21
kvét 5,41 4,00 4,62 4,59 3,00 3,31 4,21
cen 5,40 3,97 4,81 4,71 2,99 3,29 4,08
cec 5,42 4,02 4,85 4,65 3,02 3,29 4,27
SIp 5,44 4,06 4,89 4,73 2,98 3,12 4,30
zafi 5,37 4,00 4,85 4,68 2,99 3,41 4,46
tij 5,39 4,02 4,87 4,64 2,99 3,30 4,27
list 5,37 4,02 4,79 4,55 2,95 3,41 4,31
pros 5,26 3,97 4,67 4,46 3,05 3,55 4,10
2005 led 5,40 3,97 4,69 4,47 3,02 3,30 4,08
tnor 5,32 3,91 4,76 4,36 3,02 3,34 3,82
biez 5,28 3,88 4,51 4,32 3,03 3,52 4,07
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 tvéru. Celkové ndklady zahrnuji slozku trokové sazby a slozku ostatnich (souvisejicich) poplatka, jako jsou naklady na poskytovani informaci,

spravu, zpracovani dokumenti, zaruky atd.
ECB
Mésicni bulletin
cerven 2005




4.5

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

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

4. Urokové sazby z vkladi (zGistatky)

Vklady domacnosti Vklady nefinanénich podnikia Repo
operace
Jednodenni” S dohodnutou splatnosti S vypovédni lhitou"? Jednodenni” S dohodnutou splatnosti
Do 2 let Nad 2 roky Do 3 mésict Nad 3 mésice Do 2 let Nad 2 roky
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2004 dub 0,70 1,90 3,31 1,96 2,57 0,87 2,07 4,03 1,94
kvét 0,71 1,89 3,27 1,94 2,56 0,86 2,07 4,04 1,95
cen 0,70 1,88 3,28 1,96 2,55 0,87 2,09 4,03 1,96
cec 0,70 1,89 3,26 1,94 2,55 0,86 2,09 4,03 1,97
SIp 0,72 1,90 3,24 1,95 2,53 0,87 2,10 3,99 1,98
zaf{ 0,72 1,90 3,22 2,00 2,52 0,90 2,12 3,97 1,97
fij 0,72 1,90 3,27 2,00 2,52 0,89 2,10 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 3,71 2,02
2005 led 0,73 1,90 3,23 1,98 2,49 0,92 2,13 3,68 2,01
tnor 0,74 1,91 3,25 1,97 2,49 0,92 2,13 3,65 2,00
biez 0,74 1,90 3,22 1,97 2,47 0,93 2,09 3,69 1,99
5. Urokové sazby z Gvérh (ziistatky)
Uvéry doméacnostem Uvéry nefinanénim podnikéim
Uvéry na nakup nemovitosti se splatnosti Spotiebitelské tvéry a dalsi tvéry se splatnosti Se splatnosti
Do 1 roku Od 1 roku Nad 5 let Do 1 roku Od 1 roku Nad 5 let Do 1 roku Od 1 roku Nad 5 let
ado 5 let ado 5 let ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2004 dub 4,86 4,75 5,02 8,27 7,20 5,87 4,43 4,01 4,58
kvét 4,87 4,73 4,99 8,22 7,14 5,83 4,41 3,99 4,54
cen 4,83 4,72 4,97 8,14 7,15 5,90 4,43 4,00 4,54
Cec 4,84 4,64 4,94 8,16 7,10 5,85 4,43 4,00 4,52
SIp 4,81 4,61 4,91 8,17 7,06 5,86 4,42 3,97 4,51
z4afi 4,82 4,58 4,90 8,06 7,13 5,85 4,45 3,99 4,52
ij 4,69 4,54 4,88 8,05 7,07 5,80 4,41 3,97 4,48
list 4,67 4,52 4,86 7,94 6,98 5,82 4,40 3,96 4,48
pros 4,72 4,50 4,83 7,95 7,01 5,80 4,34 3,97 4,44
2005 led 4,66 4,45 4,79 8,08 6,96 5,71 4,42 3,90 4,41
dnor 4,62 4,45 4,76 8,07 7,02 5,76 4,40 3,92 4,46
biez 4,68 4,38 4,78 8,10 6,97 5,71 4,38 391 4,40

C19 Nové vklady s dohodnutou splatnosti

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

m—  domaécnostem, do 1 roku
nefinanénim podnikiim, do 1 roku
domécnostem, nad 2 roky
nefinanénim podniktim, nad 2 roky

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

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

C20 Nové uvéry s pohyblivou sazbou a poéateéni
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Zdroj: ECB.
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4.6 Urokové sazby penéiniho trhu

(% p.a.; pruméry za obdobi)

Eurozéna USA Japonsko

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

2005 Q1 2,06 2,11 2,14 2,19 2,32 2,84 0,05
2004 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

srp 2,04 2,08 2,11 2,17 2,30 1,73 0,05

74t 2,05 2,08 2,12 2,20 2,38 1,90 0,05

i 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
tnor 2,06 2,10 2,14 2,18 2,31 2,82 0,05

biez 2,06 2,10 2,14 2,19 2,34 3,03 0,05

dub 2,08 2,10 2,14 2,17 2,27 3,15 0,05

kvét 2,07 2,10 2,13 2,14 2,19 3,27 0,05

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

(mésicni; % p.a.) (mésicni; % p.a.)

= |mési¢ni sazba — eurozéna
===+ 12mési¢ni sazba = === Japonsko
= = 3mési¢ni sazba - = USA
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Zdroj: ECB.

1) Pied lednem 1999 se souhrnné sazby eurozény vypocitdvaly na zdkladé narodnich sazeb vazenych HDP. Dalsi informace viz Vieobecné poznamky.
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4.7 Vynosy statnich dluhopisi
(% p.a.; priméry za obdobi)

Eurozéna USA Japonsko
2 roky 3 roky 5 let 7 let 10 let 10 let 10 let
1 2 3 4 5 6 7
2002 3,67 3,94 4,35 4,69 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
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
2005 Q1 2,45 2,66 2,99 3,36 3,67 4,30 1,41
2004 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
z4afi 2,60 2,87 3,35 3,79 4,11 4,13 1,50
fij 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 3,63 421 1,37
anor 2,45 2,67 2,97 3,32 3,62 4,16 1,40
bfez 2,49 2,74 3,08 3,44 3,76 4,49 1,45
dub 2,34 2,55 2,89 3,25 3,57 4,34 1,32
kvét 2,22 2,41 2,74 3,05 3,41 4,14 1,27

C23 Vynosy statnich dluhopisd eurozdény

(mési¢ni; % p.a.)
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Zdroj: ECB.

C24 Vynosy l0letych statnich dluhopi

(mésicni; % p.a.)
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1) Do prosince 1998 jsou vynosy eurozény pocitany na zékladé harmonizovanych vynosi ndrodnich stitnich dluhopist védZenych HDP. Poté jsou vdhami nomindlni objemy vlddni dluhopisti v jednotlivych pasmech splatnosti.
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STATISTIKA
EUROZONY

Financni trhy

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 2524 3452 2555 3492 411,9 9953 10119,3
2003 2133 24227 212,5 1449 193,8 259.5 199,3 213.5 2752 210,7 3375 304,5 9649 93129
2004 251,1 2 804,8 251,4 163,4 219,9 300,5 2382 258,6 298,3 266,3 399,2 3959  1131,1 111809
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 11327 109969
Q2 2498 27947 2447 164,7 226,3 300,9 234,6 256,1 299.,4 262,1 388,3 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 2592 2869,7 268,9 162,7 215,0 3157 249,1 268,0 281,8 287,3 4235 419,1 1163,7 11027,1
2005 Q1 276,2 30253 290,4 177,0 2279 3358 269,0 290,9 274,8 309,6 446,5 427,0  1191,7 115941
2004 kvét 2444 2728,0 240,2 160,8 223,0 297,17 228,7 250,9 2848 256,6 378,0 3953 1103,6 111410
cen 2498 27922 246,1 164,9 227,9 304,7 233,9 254,5 291,4 264,9 384,3 400,0  1132,9 115277
cec 2452 27304 245.5 162,1 221,6 302,8 227,8 251,4 272,3 267,5 382,1 397,7 1106,7 11390,8
SIp 2389 26469 2437 155,7 212,5 300,2 2239 248,1 2453 262,6 372,8 396,4 10889 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 2733 278,8 401,2 415,1 1118,1 110289
list 260,0 28827 269,5 163,8 215,6 317,3 2494 267,71 290,3 287,4 421,1 422,3 1169,5 10 963,5
pros 2648  2926,0 271,2 166,5 217,7 314,4 256,8 273,2 281,3 295,0 446,2 419,6  1199,7 11 086,3
2005 led 2694 2957,0 277,0 172,0 221,6 318,1 262,8 2842 270,4 302,9 450,6 4238  1181,6 114012
tinor 279,0  3050,4 2942 179,5 230,0 338,5 270,1 295,1 277,4 317,5 453,8 428,7  1199,7 115457
biez 279,8  3065,8 299.4 179,3 232,0 349,5 273,7 293,5 276,5 308,7 436,3 428,6 11939 118125
dub 2759 30137 290,0 176,7 2279 345,5 269,0 287,6 268,5 314,2 426,1 443,1 11644 113772
kvét 276,1 30235 285,7 175,4 2287 3441 267,1 2852 283,8 319,4 421,3 460,5 1179,2 110714

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

(leden1994 = 100, m&si¢ni praméry)
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= = Nikkei 225
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Zdroj: ECB.
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CENY, NABIDKA,
POPTAVKA A TRH PRACE

5.1 HICP, ostatni ceny a naklady

ni zména v %, ne uvedeno jinak)

1. Harmonizovany index spotiebitelskych cen

Celkem Celkem (s.a., zména v % oproti piedchazejicimu obdobi)
Index Celkem ZboZi Sluzby Celkem Zpracované | Nezpracované Primyslové Energie | SluZzby
1996 = 100 potraviny potraviny zboZi bez (n.s.a.)
Celkem bez energii
nezpracovanych
potravin a energii
podil v % " 100,0 | 100,0 83,8 59,0 41,0 100,0 12,0 7,6 30,8 8,6 41,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 108,5 2,3 1,9 2,3 2,5 - - - - - -
2002 110,9 2,3 2,5 1,7 3,1 - - - - - -
2003 113,2 2,1 2,0 1,8 2,5 - - - - - -
2004 115,7 2,1 2,1 1,8 2,6 - - - - -
2004 Q1 114,4 1,7 2,0 1,1 2,6 0,6 1,0 -0,6 0.3 1,2 0,7
Q2 115,8 2,3 2,1 2,1 2,6 0,7 1,1 -0,1 0,2 33 0,6
Q3 115,9 2,2 2,1 2,0 2,6 0,5 0,3 -0,2 0,1 1,9 0,7
Q4 116,6 2,3 2,0 2,1 2,7 0,5 0,3 0,1 0,1 1,8 0,6
2005 Q1 116,7 2,0 1,6 1,8 2,4 0,3 0,6 0,7 -0,1 0,3 0,5
2004 pros 116,9 2,4 2,1 2,0 2,7 0,1 1,1 0,6 0,0 -1,8 0,2
2005 led 116,2 1,9 1,7 1,6 2,4 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 0,3 0,1
tnor 116,6 2,1 1,6 1.8 2,4 0,2 -0,1 0,7 -0,1 1.4 0,2
biez 117,4 2,1 1,6 1,9 2,5 0,4 0,1 0,5 0,1 2,4 0,3
dub 117,9 2,1 1,4 2,0 2,2 0,2 0,2 -0,4 0,0 2,3 -0,1
kvét? . 2,0 . . . . . . . .
Zboii Sluzby
Potraviny (vcetné alkoholickych Primyslové zboZzi Bydleni Doprava Posty a Rekreace Ruzné
ndpojl a tabdku) telekomu- a osobni
nikace sluzby
Celkem | Zpracované |Nezpracované | Celkem | Priimyslové zboZi | Energie Nijmy
potraviny potraviny bez energii
podil v % " 19,6 12,0 7,6 39,4 30,8 8,6 10,4 6,4 6,4 2,8 14,8 6,6
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2001 4,5 2,9 7,0 1,2 0,9 2,2 1,8 1,4 3,6 -4,1 3,6 2,7
2002 3,1 3,1 3,1 1,0 1,5 -0,6 2,4 2,0 32 -0,3 4,2 34
2003 2,8 33 2,1 1,2 0,8 3,0 2,3 2,0 2,9 -0,6 2,7 3.4
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
2004 Q1 3,0 3,5 2,2 0,2 0,7 -1,5 2,3 1,9 2,5 -1,0 2,4 4,9
Q2 2,9 3.9 1,5 1,7 0,9 4,8 2,3 1.8 3,0 -1,9 2,4 4,9
Q3 2,0 3,6 -0,3 2,0 0,8 6,3 2,5 2,0 2,8 -2,6 2,5 5,3
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
2005 Q1 1,6 2,3 0,5 1,9 0,3 7,6 2,6 2,1 3,1 -1,9 2,4 3,4
2004 pros 2,0 32 0,0 2,0 0,8 6,9 2,7 2,1 3.3 -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
unor 1,9 2,6 0,7 1.8 0,2 7,7 2,5 2,0 2,9 -1,8 2,3 35
biez 1,5 1,6 1.3 2,1 0,3 8,8 2,6 2,1 3,1 -1,5 2,5 3.4
dub 1,3 1,6 0,8 2,4 0,3 10,2 2,6 2,1 23 -1,7 1,9 35
kvét ; 5 5 5 : : : 5

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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STATISTIKA
EUROZONY

Ceny,
nabidka,
poptavka

a trh prace

5.1 HICP, ostatni ceny a naklady

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

2. Ceny prumyslovych vyrobci a komodit

Ceny priamyslovych vyrobcii kromé stavebnictvi Stavebnictvi " Ceny Ceny surovin | Ceny
bytovych na svétovych | ropy ¥
Celkem Celkem Primysl kromé stavebnictvi a energetiky Energetika nemo- trzich? | (EUR
(index vitosti ? za
2000 = 100) Zpracova- | Celkem | Vyrobky |Investi¢ni Spotiebni zboZi Celkem barel)
telsky pro statky
pramysl mezi- Celkem |Dlouhodobé Kritkodobé Celkem
spotiebu spotfeby | spotieby kromé
energie
podil v % ¥ 100,0 | 100,0 89,5 82,5 31,6 21,3 29,5 4,0 25,5 17,5 100,0 32,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2001 102,0 2,0 1,2 1,7 1,2 0,9 3,0 1,9 3,1 2,6 2,4 6,0 -83 -8,1 278
2002 101,9 -0,1 0,3 0,5 -0,3 0,9 1,0 1,3 1,0 -2,3 2,8 6,8 -4, -0,9 265
2003 103,4 1.4 0,9 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 3,8 2,2 70  -4,0 -4,5 25,1
2004 105,7 2,3 2,5 2,0 35 0,7 1,3 0,7 1.4 39 2,7 72 184 10,8 30,5
2004 Q1 103,9 0,2 0,2 0,9 1,0 0,3 1,2 0,4 1,3 -2,6 1,8 - 25 9,8 250
Q2 105,3 2,0 2,5 1,7 2,8 0,6 L5 0,6 1,7 37 2,1 6,82 28,8 209 29,3
Q3 106,4 3,1 35 2,5 4,7 0,9 1,4 0,8 1,5 6,1 2,8 - 269 11,9 333
Q4 107,2 3.8 4,0 2,8 5,5 1,2 1,2 1,1 1,2 8,5 3,7 7,30 22,9 1,3 345
2005 Q1 108,2 4,1 3,8 2,8 5,0 1,6 1,2 1,4 1,1 10,1 - 229 1,9 36,6
2004 pros 107,0 35 3,8 2,9 5.4 1,3 L5 1,1 1,5 7,0 - - 128 -0,2 30,0
2005 led 107,7 4,0 3,7 3,0 5,5 1,6 1,3 1,3 1,3 8,4 - - 207 3,1 33,6
anor 108,1 4,2 39 2,9 52 1,7 1,3 1,5 1,3 10,0 - - 237 3,1 352
bfez 108,9 42 39 2,5 4,5 1,7 0,9 1.4 0,8 11,8 - - 241 -04 404
dub . . . . . . . . . . - - 222 -1,9 414
kvét . . . . . . . . . . - - 128 09 394
3. Hodinové naklady prace ”
Celkem Celkem Podle slozek Podle vybrané ekonomické aktivity Memo polozka:
(s.a. index ukazatel
2000 = 100) Mzdy a platy Socidlni piispévky Dobyvini Stavebnictvi Sluzby sjednanych
zaméstnavatell | nerostnych surovin, mezd
zpracovatelsky
primysl
a energetika
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 103,6 3,7 3,9 3,0 3,5 4,0 33 2,6
2002 107,1 34 3.4 3,4 3.4 3,7 32 2,7
2003 110,2 2,7 2,6 32 2,6 34 2,9 2,4
2004 112,7 2,3 2,4 2,2 2,6 2,4 22 22
2004 Q1 111,8 3,0 3,1 2,6 3,5 2,8 2,6 2,3
Q2 112,4 2,2 2,3 1,9 2,4 2,0 2,2 22
Q3 113,0 1,9 1,9 1,7 1,9 2,3 1,9 2,0
Q4 113,6 2,4 2,3 2,5 2,7 2,5 2,1 2,1
2005 Q1 . . . . 2,2

Zdroj: Eurostat, kromé sloupcii 13 a 14 (HWWA), sloupce 15 (Thomson Financial Datastream), sloupce 6 v tabulce 5.1.2. a sloupce 7 v tabulce 5.1.3. (vypocty ECB na zdkladé udaji Eurostatu), sloupce 12 v tabulce
5.1.2 a sloupce 8 v tabulce 5.1.3 (vypocty ECB).

1) Obytné budovy, na zdkladé neharmonizovanych daji.

2) Ukazatel cen bytovych nemovitosti v eurozoné, na zakladé neharmonizovanych tdaji.

3) Tyka se cen vyjadienych v euru.

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

5) Vroce 2000.

6) Ctvrtletni Gdaje za druhé (Etvrté) Ctvrtleti predstavuji pololetni priméry za prvni (druhé) pololeti. Jelikoz nékteré narodni tidaje jsou dostupné pouze s ro¢ni frekvenci, pololetni odhad je ¢astecné odvozen
z ro¢nich vysledka. Piesnost pololetnich tdaji je proto niZ$i nez pfesnost ro¢nich udaji.

7) Hodinové ndklady prace za celou ekonomiku kromé zemédé€lstvi, vefejné spravy, vzdélavani, zdravotnictvi a sluZeb jinde neklasifikovanych. Vzhledem k rozdilim v pokryti nemuseji sloZky odpovidat celku.
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5.1 HICP, ostatni ceny a naklady

i zména v %, neni-1i uvedeno jinak; sezonné oci§téné)

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

Celkem Podle ekonomické aktivity
(index
2000 = 100) Zemédélstvi, Dobyvini | Stavebnictvi Obchod, opravy, Penéznictvi, Vetejna sprava,
myslivost, nerostnych pohostinstvi nemovitosti, vzdélavani,
lesni hospodéfstvi surovin, a ubytovani, prondjem zdravotnictvi
arybolov | zpracovatelsky doprava, posty a sluzby a ostatni sluzby
pramysl a telekomunikace podnikateltim
a energetika
1 3 4 5 6 7 8
Jednotkové mzdové ndklady "
2001 102,3 2,3 2,3 1,3 2,8 1,6 3,2 2,6
2002 104,7 2,3 1,2 1,2 3.4 1,9 3,3 2,6
2003 106,6 1,8 4,6 1,3 33 2,1 1,3 2,1
2004 107,6 0,9 -6,3 -0,9 2,6 0,9 1,2 2,6
2003 Q4 106,8 1,4 1,1 0,6 2,9 2,8 1,2 1,1
2004 Q1 107,2 1,2 -6,6 0,3 1,5 1,5 1,0 2,8
Q2 107,6 0,8 -9,1 -2,2 1,0 0,2 0,7 3,6
Q3 107,6 0,5 -5,1 -2,0 4.4 1,2 1.8 1,6
Q4 108,0 1,2 -4,4 0,2 3,4 0,6 1,2 2,6
Néhrada na zaméstnance
2001 102,7 2,7 1,8 2,4 32 2,6 2,3 2,9
2002 105,3 2,6 2,7 2,7 32 2,5 2,1 2,9
2003 107,7 2,3 2,7 2,8 3,6 2,3 1,5 2,1
2004 109.,9 2,1 0,0 2,3 2,6 1,8 1,2 2,9
2003 Q4 108,4 2,1 1,5 2,7 3,5 2,0 1,4 2,0
2004 Q1 109,3 2,4 -2,4 33 3,1 1,9 0,9 3,1
Q2 110,0 2.4 -1,2 2,3 2,1 1,6 1,1 4,1
Q3 110,1 1,7 2,6 1,7 2,9 1,9 1,6 1,8
Q4 110,4 1,9 0,9 1,8 2,4 1,8 1,0 2,5
Produktivita price
2001 100,3 0,3 -0,5 1,1 0,4 1,0 -0,8 0,3
2002 100,6 0,2 1.5 1,5 -0,3 0,6 -1,2 0,3
2003 101,0 0,4 -1,8 1.4 0,3 0,2 0,3 0,0
2004 102,2 1,2 6,7 32 0,1 0,9 0,0 0,2
2003 Q4 101,5 0,7 0,4 2,1 0,6 -0,7 0,2 0,9
2004 Q1 102,0 1,2 4,5 2,9 1,6 0,4 -0,1 0,3
Q2 102,2 1,6 8,8 4,7 1,1 1,3 0,4 0,5
Q3 102,3 1,2 82 3,7 -1,5 0,8 -0,2 0,1
Q4 102,2 0,7 5,6 1,6 -0,9 1,2 -0,2 -0,1
5. Deflatory hrubého domaciho produktu
Celkem | Celkem Domaci poptavka Vyvoz ¥ Dovoz ¥
(index
2000 = 100) Celkem Soukromé Spotfeba Hruba tvorba
spotieba vlady fixniho kapitdlu
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 102,4 2,4 2,3 2,4 2,6 1,8 1,1 0,6
2002 105,0 2,5 2,2 2,1 2,6 1,8 -0,6 -1,8
2003 107,1 2,0 1,7 1,8 2,6 1,3 -0,8 -1,6
2004 109,1 1,8 2,0 2,1 0,7 2,7 1,3 1,5
2004 Q1 108,3 1,9 1.4 1,7 1,1 1,9 -0,6 -2,5
Q2 109,0 2,1 2,1 2,3 1,1 2,6 1,4 1,4
Q3 109,3 1,6 2,0 2,2 -0,5 3,1 2,1 33
Q4 109,7 1,8 2,3 2,2 1,0 32 2,3 4,0
2005 Q1 110,4 1,9 2,4 1,9 1,5 32 2,0 33

Zdroj: Vypocty ECB na ziklade udaji 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) Deflitory pro vyvoz a dovoz se tykaji zboZi a sluZeb a zahrnuji pfeshrani¢ni obchod v rdmci eurozony.

ECB
/14| Mésicni bulletin
mi Cerven 2005



STATISTIKA

EUROZONY
Ceny,
nabidka,
poptavka
a trh prace
5.2 Nabidka a poptdvka
1. HDP a vydajové slozky
HDP
Celkem Domaci poptivka Zahrani¢ni bilance "
Celkem Soukroma Spotieba Hrubi tvorba Zména stavu Celkem Vyvoz " Dovoz "
spotieba vlady | fixniho kapitalu zdsob ?
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Bézné ceny (mld. EUR, sezonné ocisténé)
2001 6 898,4 67959 39704 13738 1450,3 1,5 102,5 2 560,0 24575
2002 71392 6 965,6 4 088,3 14458 14423 -10,8 173,6 25973 24237
2003 7334,0 71879 4207,5 1501,8 1 466,6 12,0 146,2 2591,5 24453
2004 7598,1 7 450,5 43478 1551,2 15278 23,6 147,6 21774,6 2627,0
2004 Q1 1876,3 1 830,0 10733 382,8 372,9 1,0 46,3 667,5 621,2
Q2 1897,1 1853,6 1 081,6 388.,6 380,2 3,2 43,5 693,0 649,5
Q3 1907,7 18757 1090,9 389,2 385,0 10,6 32,0 704,9 673,0
Q4 1916,9 1891,1 1102,0 390,6 389,7 8,8 25,8 709,1 683,2
2005 Q1 19382 1901,9 1108,0 3947 388,4 10,8 36,3 709,3 672,9
% HDP
2004 100,0 98,1 57,2 20,4 20,1 0,3 1,9 - -
Stalé ceny (mld. ECU v cendch z roku 1995, sezonné o¢isténé)
Mezictvrtletni zména v %
2004 Q1 0,7 0,2 0,5 0,3 -0,5 - - 1,5 0,3
Q2 0,4 0,3 0,1 0,7 0,4 - - 2,7 2,7
Q3 0,3 0,8 0,3 0,9 0,5 - - 1,0 2,4
Q4 0,2 0,4 0,6 0,2 0,8 - - 0,3 0,9
2005 Q1 0,5 0,0 0,3 -0,2 -0,7 - - 0,2 -1,1
Mezirocni zména v %
2001 1,7 1,0 1,9 2,2 0,1 - - 3,6 1,9
2002 0,9 0,3 0,9 2,6 -2,4 - - 2,1 0,5
2003 0,7 1,4 1,1 1,3 0,4 - - 0,6 2,5
2004 2,0 2,0 1,3 1,4 1,9 - - 6,1 6,3
2004 Q1 1,5 1,3 1,2 2,7 1,0 - - 3.3 2,7
Q2 2,1 1,4 1,1 2,7 1,6 - - 7,8 6,3
Q3 1,8 2,3 1,0 2,9 1,8 - - 6,2 7,8
Q4 1,5 1,7 1,6 2,1 1,2 - - 5,5 6,4
2005 Q1 1,3 L5 1,3 1,6 1,0 - - 42 4,8
Prispévky k mezirocni zméné v % HDP v procentnich bodech
2001 1,7 1,0 1,1 0,4 0,0 -0,5 0,7 - -
2002 0,9 0,3 0,5 0,5 -0,5 -0,2 0,6 - -
2003 0,7 1,3 0,6 0,3 0,1 0,4 -0,7 - -
2004 2,0 1,9 0,8 0,3 0,4 0,5 0,1 - -
2004 Q1 1,5 1,2 0,7 0,5 0,2 -0,2 0,3 - -
Q2 2,1 1,4 0,6 0,5 0,3 -0,2 0,7 - -
Q3 1,8 2,2 0,6 0,6 0,4 0,7 -0,4 - -
Q4 1,5 1,7 0,9 0,4 0,3 0,1 -0,2 - -
2005 Q1 1,3 1,5 0,7 0,3 0,2 0,2 -0,1 - -

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 ¢istého pofizeni cennosti.
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5.2 Nabidka a poptdvka

2. Pridana hodnota podle ekonomické ¢innosti

Hruba pridana hodnota (zdkladni ceny) Mezispotieba Dané minus
FISIM ® dotace
Celkem Zemédé€lstvi, Dobyviani Stavebnictvi | Obchod, opravy, PenéZnictvi, | Vefejnd spriva, na vyrobky

myslivost, nerostnych pohostinstvi nemovitosti, vzdélavani,

lesni surovin, a ubytovani, prondjem zdravotnictvi

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

a rybolov pramysl a telekomunikace podnikateltim
a energetika
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Bézné ceny (mld. EUR, sezonné oCiSténé)
2001 6366,1 159,7 13834 360,5 13417 17189 1401,8 184,8 717,1
2002 6595,5 155,0 1398,5 373,9 13923 1803,4 14724 197,0 740,8
2003 6776,8 155,1 1411,0 389,2 14238 1867,9 1529,7 208,6 765,8
2004 7 009,7 157,1 14530 411,6 14652 1951.,4 15714 2134 801,8
2004 Q1 1731,1 39,2 358,7 100,4 361,6 480,4 390,7 53,6 198,8
Q2 1754,1 39,5 364,6 102,5 366,3 486,9 3943 54,8 197,8
Q3 17583 38,8 365,2 103,2 368,5 490,8 391,7 52,1 201,6
Q4 1766,2 39,5 364.4 105,5 368,8 4933 3947 52,9 203,6
2005 Q1 17838 39,6 369.,4 105.,6 374,4 496,0 398,9 53,3 207,7
% pridané hodnoty
2004 100,0 22 20,7 5,9 20,9 27,8 22,4 -
Stdlé ceny (v mld. ECU v cenach roku 1995, sezonné o¢isténé)
Mezictvrtletni zména v %
2004 Q1 0,7 2,9 0,5 0,5 1,0 1,0 -0,2 2,8 1,4
Q2 0,8 2,4 1,0 0,6 0,9 0,9 0,3 2,3 -2,8
Q3 -0,1 -0,9 -0,2 -1,1 0,1 0,1 0,1 -6,2 1,2
Q4 0,1 2 -0,5 0,4 0,0 0,2 0,6 2,2 1,1
2005 Q1 0,4 -1,9 0,7 22,2 1,4 0,5 -0,1 0,2 1,1
Mezirocni zména v %
2001 2,0 -1,3 1,3 0,9 2,5 2,8 1,8 5,5 0,9
2002 1,0 -0,2 -0,2 -0,4 1,2 1,4 22 2,6 0,5
2003 0,7 -3,9 -0,1 0,5 0,5 1,7 1,3 33 1,0
2004 2,1 6,1 2,4 1.4 2,0 2,1 1,6 2,9 1,3
2004 Q1 1,4 3,0 0,8 1,7 1,2 2,1 1,2 4,6 3,7
Q2 2,5 7,6 3,0 1,7 22 2,9 1,2 7.4 0,1
Q3 1.8 7.8 2,1 0,4 1,6 2,2 0,9 -0,7 1,2
Q4 1,6 5,7 0.8 0.4 2,1 2,2 0,8 0,7 0,8
2005 Q1 1,3 0,7 1,0 -2,3 2,5 1,7 0,9 -1,8 0,5
Prispévky k mezirocni zméné v % pridané hodnoty v procentnich bodech

2001 2,0 0,0 0,3 0,1 0,5 0,7 0,4 - -
2002 1,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,4 0,5 - -
2003 0,7 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,4 0,3 - -
2004 2,1 0,1 0,5 0,1 0,4 0,6 0,3 - -
2004 Q1 1.4 0,1 0,2 0,1 0,3 0,6 0,3 - -
Q2 2,5 0,2 0,7 0,1 0,5 0,8 0,3 - -
Q3 1,8 0,2 0,5 0,0 0,3 0,6 0,2 - -
Q4 1,6 0,1 0,2 0,0 0,4 0,6 0,2 - -
2005 Q1 1,3 0,0 0,2 -0,1 0,5 0,5 0,2 - -

Zdroj: Eurostat.
1) VyuZiti finan¢nich zprostiedkovatelskych sluZeb méfenych nepiimo (FISIM) se povaZuje za mezispotiebu, kterd neni rozdélend do odvétvi
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5.2 Nabidka a poptdvka

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

3. Priamyslova vyroba

Celkem Primysl kromé stavebnictvi Stavebnictvi
Celkem Celkem Primysl kromé stavebnictvi a energetiky Energetika
(s.a. index
2000 = 100) Zpraco- Celkem | Vyrobky pro |Investi¢ni Spotiebni zboZi
vatelsky mezispotiebu statky
pramysl Celkem Dlouho- | Kritkodobé
dobé spotieby
spotieby
podil v % " 100,0 82,9 82,9 75,0 74,0 30,0 22,4 21,5 3,6 17,9 8,9 17,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 -0,3 99,9 -0,5 -0,8 -0,7 -0,1 -1,7 -0,3 -5,5 0,7 1,1 0,8
2003 0,2 100,2 0,3 0,0 0,0 0,4 -0,2 -0,5 -4,6 0,3 3,0 0,0
2004 2,1 102,2 1,9 2,0 1,9 1,8 2,9 0,5 -0,1 0,7 2,5 0,2
2004 Q2 32 102,4 3,0 32 3,1 2,6 4,7 1,5 2,9 1,2 2,7 -0,2
Q3 2,9 102,6 2,8 3,0 2,8 2,8 5,0 0,4 -0,6 0,5 2,5 -0,2
Q4 1,2 102,3 1,1 0,8 0,5 1,1 1,7 -0,2 -3,5 0,4 2,7 -0,1
2005 Q1 . 102,2 0,8 0,5 0,4 0,9 1,8 -0,3 -3,6 0,3 1,4 .
2004 fij 1,4 102,4 1,3 1,3 1,1 1,4 4,8 -0,8 -2,5 -0,5 -0,7 -1,1
list -0,4 102,1 0,8 0,2 0,0 0,8 0,7 -0,6 -4,3 0,0 39 0,0
pros 2,8 102,4 1,2 0,8 0,5 1,1 -0,5 1,0 -3,9 1,9 4,7 1,0
2005 led . 102,7 2,1 2,6 2,5 33 2,8 1,3 -2,7 2,0 0,1
dnor . 102,1 0,4 0,1 -0,2 0,1 1,3 -0,6 -4,0 0,0 2,1
biez . 101,9 0,0 -0,9 -1,0 -0,4 1,4 -1,5 -3,9 -1,1 2,0
Mezimésicni zmeéna v % (s.a)
2004 fij -0,4 - -0,5 -0,6 -0,6 -0,4 0,2 -0,5 -0,4 -0,5 -1,0 -0,6
list -0,8 - -0,3 -0,6 -0,6 -0,1 -1,8 -0,3 -1,3 -0,1 0,6 0,7
pros 1,5 - 0,3 0,5 0,4 0,4 -0,4 1,0 0,1 1,2 1,4 1,9
2005 led . - 0,3 0,6 0,8 0,8 1,2 0,1 0,6 0,0 -2,5
tnor . - -0,6 -1,2 -1,2 -1,5 -0,6 -1,0 -0,4 -1,1 39
biez . - -0,1 -0,5 -0,5 -0,8 1,0 -0,3 -0,5 -0,3 1,4
4. Nové zakazky a obrat v primyslu, maloobchodni trzby a registrace osobnich automobila
Nové zakazky v pramyslu Obrat v priamyslu Maloobchodni trzby Nové registrace
osobnich
Zpracovatelsky primysl ? | Zpracovatelsky primysl |B&Zné ceny Stalé ceny automobild
(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. ¥
odivani, [domacnosti
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 1,9 101,7 0,1 0,9 -0,5 -1,7 -1,9 925 -4,4
2003 98,2 0,3 101,0 -0,3 1,8 102,1 0,3 1,1 -0,3 -2,8 0,2 911 -1,5
2004 106,1 8,4 105,9 4,9 1,0 102,2 0,1 -0,2 0,2 -0,3 1,7 922 1,1
2004 Q2 107,5 12,0 106,0 6,3 1,1 102,2 0,0 -0,4 0,2 -0,3 2,3 928 3,1
Q3 105,4 7,5 106,5 5,7 0,9 102,1 0,0 -0,8 0,6 0,7 1,8 904 -3,4
Q4 110,1 10,0 107,1 52 0,9 102,2 0,1 0,1 -0,1 0,2 0,7 942 3,6
2005 Q1 106,3 2,8 106,7 2,6 1,4 102,8 0,5 0,4 0,8 0,3 0,2 920 0,4
2004 list 107,8 13,3 108,3 8.4 1,3 102,2 0,6 0,3 0,5 2,5 0,9 953 4,8
pros 116,3 17,0 108,6 5,7 1,1 102,2 0,5 0,8 0,0 0,3 1,1 926 1,9
2005 led 108,2 6,7 106,3 5,5 0,7 102,6 -0,6 -1,0 0,2 -1,8 -1,0 921 1,5
tnor 105,7 3,2 107,0 3,5 2,0 102,8 0,8 1,5 0,6 -0,6 0,6 908 -2,3
biez 105,1 -0,8 106,9 -0,6 1,8 103,0 1,3 0,4 0,8 3.4 0,7 930 1,7
dub . . . . . . . . . 939 1,0
Mezimésicni zména v % (s.a)
2004 list - 1,6 - 3,6 0,5 - 0,0 0,5 -0,2 -0,2 -0,6 - 0,5
pros - 7.8 - 0,2 -0,2 - 0,0 0,0 0,1 -0,4 0,5 - -2,8
2005 led - -6,9 - -2,1 0,5 - 0,4 -0,1 0,9 1,0 0,0 - -0,5
anor - -2,4 - 0,6 0,2 - 0,2 0,5 -0,4 -0,5 0,5 - -1,4
biez - -0,6 - 0,0 0,0 - 0,2 -0,7 0,2 1,2 0,2 - 2,4
dub - . - . . - . . . . . - 0,9

Zdroje: Eurostat, kromé sloupct 12 a 13 v tabulce 5.2.4 (vypo¢ty ECB na zakladé adaji od ACEA, European Automobile Manufacturers' Association - Evropska asociace vyrobci automobili).
1) V roce 2000.
2) V&etn& téch odvétvi zpracovatelského primyslu, kterd pracuji pfevazné na zakladé zakézek - ta v roce 2000 predstavovala 62,6 % veskerého zpracovatelského pramyslu.

3) Rocni a ¢tvrtletni adaje jsou priméry mési¢nich udaji v piislu§ném obdobi.
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5.2 Nabidka a poptavka

v % ", neni-li uvedeno jinak; sezonné

5. Setfeni mezi podniky a spotiebiteli

Ukazatel Zpracovatelsky priamysl Ukazatel davéry spotiebiteli ¥
divéry

v ekonomice Ukazatel duvéry primyslu Vyuziti kapacity Celkem Finan¢ni | Ekonomické | Nezaméstnanost Uspory
(dlouhodoby v %)* situace situace v pfistich | v pfistich
pramér Celkem ? Stav Zasoby | Ocekavana v piistich v pfistich 12 mésicich |12 mésicich

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

vyrobki
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
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 -5 221 38 -9
2004 100,0 -5 -15 8 10 81,7 -14 -4 -14 30 -8
2004 Q1 98,6 -7 221 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 82,0 -13 -3 -13 29 -6
2005 Q1 99,0 -6 -15 11 6 81,4 -13 -3 -13 29 -8
2004 pros 100,2 -4 -12 9 9 - -13 -3 -13 29 -6
2005 led 100,8 -5 -11 9 7 81,9 -13 -3 -13 28 -7
unor 98,8 -6 -15 10 6 - -13 -2 -13 30 -8
biez 97,5 -8 -17 12 [ - -14 -3 -13 31 -9
dub 96,5 -9 -19 13 4 80,9 -13 -3 -14 29 -8
kvét 96,1 -11 -21 14 2 - -15 -4 -17 31 -7
Ukazatel davéry stavebnictvi Ukazatel diivéry maloobchodu Ukazatel divéry sluzeb

Celkem ¥ Stav Ocekdvana Celkem Soucasna Objem | Ocekdvana Celkem | Podnikatelské Poptavka | Poptdvka
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
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 -1 -8 -10 14 0 12 8 11 17
Q4 -14 221 -6 -8 -14 13 3 11 8 9 16
2005 QI -13 -18 -9 -8 -12 12 1 11 6 7 18
2004 pros -13 -21 -6 -1 -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 13 2 10 6 5 18
biez -13 -17 -9 -10 -15 13 -1 9 1 7 19
dub -14 221 -1 -8 -12 14 1 8 1 6 18
kvét -13 -19 -8 -8 -13 11 1 10 1 11 16

Zdroj: Evropska komise (GR Ekonomickych a finanénich zélezitosti).

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

2) Ukazatel ekonomického sentimentu se sklddd z ukazatelil divéry primyslu, sluZeb, spotfebitelll, stavebnictvi a maloobchodu; ukazatel divéry primyslu ma vihu 40 %, ukazatel davéry sluzeb ma vihu 30 %,
ukazatel davéry spotfebitelit md vihu 20 % a ostatni dva ukazatelé maji vahu po 5 %. Hodnoty ukazatele ekonomického sentimentu vétsi (mensi) nez 100 vyjadiuji nadpramérny (podprimérny) ekonomicky
sentiment. Udaje jsou vypogitivany 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 pfedchozimi vysledky.

4)  Udaje se shromaZduji v lednu, dubnu, €ervenci a ¥{jnu kazdého roku. Uvedené Etvrtletni tdaje predstavuji priméry dvou po sobé ndsledujicich Setfeni. Ro¢ni tdaje jsou odvozeny z &tvrtletnich praméri.

5) Ukazatele davéry jsou vypocteny jako jednoduché priméry uvedenych sloZek; pro hodnoceni zdsob (sloupce 4 a 17) a nezaméstnanosti (sloupec 10) jsou pouZita obracend znaménka.
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Ceny,
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poptavka

a trh prace

5.3 Trh prace "

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

1. Zaméstnanost

Cela ekonomika Podle druhu zaméstnani Podle ekonomické aktivity
V milionech Zaméstnanci Osoby | Zemédélstvi, Dobyvani | Stavebnictvi | Obchod, opravy, | PenéZnictvi, Vefejna sprava,
(s.a.) samostatné myslivost, nerostnych pohostinstvi | nemovitosti, vzdélavani,
vydélecné lesni surovin, a ubytovani, prondjem zdravotnictvi
¢inné | hospodaistvi | zpracovatelsky doprava, posty a sluzby a ostatni sluzby
a rybolov pramysl a telekomunikace | podnikatelim
a energetika
podil v % » 100,0 100,0 84,2 15.8 4,7 18.8 7,1 25,2 14,5 29,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 134,506 1.5 1.7 0,4 -0,7 0,3 0,9 1,6 3,8 1,5
2002 135,460 0,7 0,8 0,1 -1,5 -1,5 0,1 0,5 2,7 1,9
2003 135,832 0,3 0,3 0,3 -1,9 -1,5 0,2 0,3 1,3 1,2
2004 136,654 0,6 0,5 1,4 -0,4 -1,6 1,7 0,7 2,5 0,8
2003 Q4 135,827 0,2 0,2 0,5 -1,4 -1,6 0,0 0,7 1,1 0,9
2004 Q1 136,010 0,3 0,2 0,7 -1,4 -2,2 0,0 0,7 2,4 0,8
Q2 136,346 0,5 0,4 1,3 -0,9 -1,6 0,7 0,9 2,6 0,7
Q3 136,640 0,6 0,4 1,8 0,1 -1,7 2,8 0,6 2,4 0,8
Q4 136,916 0,9 0,8 1,6 0,7 -0,8 32 0,8 2,4 0,9
Mezimésicni zména v % (s.a.)
2003 Q4 0,031 0,0 0,0 0,1 -0,3 -0,6 0,1 0,1 0,4 0,2
2004 Q1 0,183 0,1 0,3 -0,5 -0,4 -0,7 0,0 0,1 1,0 0,3
Q2 0,336 0,2 0,2 0,8 0,0 0,1 0,7 0,3 0,3 0,2
Q3 0,294 0,2 0,0 1,4 0,5 -0,5 1,0 0,3 0,6 0,1
Q4 0,276 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2 -0,5 0,1 0,5 0,3
2. Nezaméstnanost
(sezonné ocisténd)
Celkem Podle véku * Podle pohlavi ¥
V milionech % Dospéli Mladi Muzi Zeny
z pracovni

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

podil v % ? 100,0 78,3 21,7 50,0 50,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 11,011 7.8 8,087 6,6 2,924 16,1 5,034 6,3 5,977 9,9
2002 11,737 8,3 8,720 7,0 3,017 16,8 5,509 6,9 6,228 10,1
2003 12,515 8,7 9,397 7,5 3,117 17,6 5,963 7,4 6,552 10,5
2004 12,849 8,9 9,714 7,6 3,135 18,0 6,153 7,6 6,696 10,5
2004 Q1 12,821 8,9 9,638 7,6 3,182 18,1 6,125 7,5 6,696 10,6
Q2 12,865 8,9 9,682 7,6 3,183 18,2 6,134 7,5 6,730 10,6
Q3 12,862 8,9 9,752 7,6 3,110 17,9 6,124 7,5 6,737 10,6
Q4 12,841 8,8 9,758 7,6 3,082 17.8 6,242 7,6 6,598 10,4
2005 Q1 12,916 8,9 9,592 7,5 3,323 18,9 6,209 7,6 6,706 10,5
2004 list 12,762 8,8 9,767 7,6 2,995 17,4 6,277 7,1 6,485 10,2
pros 12,791 8,8 9,649 7.5 3,143 18,1 6,125 7.5 6,666 10,4
2005 led 12,863 8,8 9,565 7,5 3,298 18,8 6,233 7,6 6,630 10,4
anor 12,923 8,9 9,639 7,5 3,284 18,7 6,147 7,5 6,771 10,6
biez 12,961 8,9 9,573 7.5 3,388 19,2 6,249 7,6 6,711 10,5
dub 13,009 8,9 9,675 7,5 3,334 18,9 6,269 7,7 6,740 10,5

Zdroj: vypocty ECB na zdklad¢ adaji Eurostat (v tabulce 5.3.1) a Eurostat (tabulka 5.3.2)

1) Udaje o zam&stnanosti se tykaji osob a jsou zaloZené na ESA 95. Udaje o nezaméstnanosti se tykaji osob a jsou zalozené na doporucenich MOP.
2) Zarok 2004.

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

4) Koeficienty jsou vyjadfené jako podil na pracovni sile pro piislu§né pohlavi.
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6.1 Ptijmy, vydaje a def
(% HDP)

1. Eurozéna - prijmy

t/ptebytek "

VLADNI FINANCE

Celkem Bézné prijmy Kapitalové prijmy | Memo:
fiskalni
Piimé Neptimé 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
1996 47,3 46,9 11,8 9,1 2,3 13,3 0,8 17,4 8,6 5,5 2.4 0,4 0,3 42,8
1997 47,6 47,1 12,0 9,1 2,6 13,5 0,7 17,4 8,6 5,5 2,4 0,5 0,4 432
1998 47,1 46,8 12,3 9,6 2,3 14,1 0,7 16,3 8,4 4,9 2,3 0,3 0,3 43,0
1999 47,6 47,3 12,7 9,8 2,6 14,3 0,6 16,3 8,4 4,9 2,3 0,3 0,3 43,6
2000 47,2 46,9 12,9 9,9 2,7 14,1 0,6 16,0 83 4,9 2,3 0,3 0,3 433
2001 46,4 46,2 12,5 9,7 2,5 13,7 0,6 15,9 83 4,7 2,2 0,3 0,3 42,4
2002 45,8 45,5 12,0 9,5 2,2 13,7 0,4 15,8 8,3 4,7 2,2 0,3 0,3 41,9
2003 459 45,2 11,7 9,3 2,1 13,7 0,4 16,0 8,4 4,7 2,3 0,7 0,6 41,9
2004 45,4 44,9 11,6 9,0 2,3 13,8 0,4 15,9 8,3 4,7 2,2 0,5 0,4 41,6
2. Eurozoéna - vydaje
Celkem Béiné vydaje Kapitilové vydaje Memo:
_ Primarni
Celkem Nahrady Mezi- | Uroky Bézné Investice | Kapita- vydaje ¥
zameést- spotfeba transfery Socidlni | Dotace lové Hrazené
nanctim platby Hrazené transfery | institucemi
institucemi
EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 51,6 47,8 11,1 4,8 5,7 26,1 23,0 2,2 0,6 3.8 2,6 1,3 0,0 459
1997 50,2 46,6 11,0 4,8 5,1 25,8 22,9 2,1 0,6 3,6 2,4 1,2 0,1 45,1
1998 49,3 45,6 10,7 4,7 4,7 25,5 22,5 2,1 0,5 3,8 2,4 1,3 0,1 44,6
1999 48,9 450 10,6 4,8 4,1 25,4 22,4 2,0 0,5 3,9 2,5 1.4 0,1 447
2000 48,1 44,3 10,5 4,8 4,0 25,0 22,0 1,9 0,5 3.8 2,5 1.3 0,1 441
2001 48,2 442 10,4 4,8 3,9 25,1 22,1 1,9 0,5 4,0 2,6 1.4 0,0 443
2002 48,3 444 10,6 4,9 3,6 25,4 22,5 1,9 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 44,7
2003 48,8 448 10,6 4,9 3.4 25,8 22,9 1,8 0,5 4,0 2,6 1,4 0,1 453
2004 48,2 442 10,5 4,9 33 25,5 22,8 1,8 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 449
3. Eurozona - deficit/pfebytek, primarni deficit/pfebytek a spotfeba vlady
Deficit (-)/pFebytek (+) Primarni Spotieba vlady
§ deficit (-)
Celkem | Ustfedni | Ndrodni | Mistni Fondy | /preby- |Celkem Kolektivni | Individudlni
vladni | vladni | vlddni | socidlniho | tek (+) Niéhrady | Mezispotieba | Naturdlni | Spotieba Trzby spotieba spotieba
instituce | instituce |instituce | zabezpe- zaméstnanclim transfery fixntho| (minus)
ceni pfes trzni | kapitdlu
vyrobce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 -4,3 -3,7 -0,4 0,0 -0,1 1.4 20,4 11,1 4,8 5,0 1,9 2,4 8,6 11,8
1997 -2,6 -2,4 -0,4 0,1 0,1 2,4 20,2 11,0 4,8 5,0 1,8 2,4 8,5 11,7
1998 -2,3 -2,2 -0,2 0,1 0,1 2,4 19,9 10,7 4,7 5,0 1,8 2,3 83 11,6
1999 -1,3 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,8 19,9 10,6 4,8 5,0 1,8 2,3 83 11,6
2000 -0,9 -1,4 -0,1 0,1 0,5 3,0 19,8 10,5 4,8 5,0 1,8 2,3 82 11,6
2001 -1,8 -1,6 -0,4 0,0 0,3 2,1 20,0 10,4 4,8 5,1 1,8 2,2 82 11,7
2002 -2,5 -2,0 -0,5 -0,2 0,2 1,1 20,3 10,6 4,9 5,2 1.8 22 8,3 12,0
2003 -2,8 -2,3 -0,4 -0,1 0,0 0,6 20,6 10,6 4,9 53 1,8 2,3 8,4 12,2
2004 -2,7 -2,4 -0,4 -0,2 0,2 0,5 20,4 10,5 4,9 53 1,8 22 83 12,2
4. Zemé eurozony — deficit(-)/prebytek(+) ¥
BE | DE GR | ES | FR | 1IE | IT | LU | NL | AT | PT | FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 0,6 -2,8 -3,6 -0,5 -1,5 0,9 =32 6,2 -0,1 0,3 4.4 5,2
2002 0,1 -3,6 -4,1 -0,3 -3,1 -0,4 -2,7 2,3 -1,9 -0,2 -2,7 43
2003 0,4 -3,8 -5.2 0,3 -4,2 0,2 -3.2 0,5 -3,2 -1,1 -2,9 2,5
2004 0,1 -3,6 -6,1 -0,3 -3,6 1,3 -3.2 -1,1 -2,5 -1,3 -2,9 2,1

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

D)

prostfednictvim rozpoctu EU jsou zahrnuté a konsolidované. Transakce mezi vladami konsolidované nejsou.

2)
3)
4)
5)

Fiskalni biemeno zahrnuje dané a socialni ptispévky.
Zahrnuje celkové vydaje minus vydaje na roky.

Odpovida vydajim na konecnou spotiebu (P.3) vlddnich instituci podle ESA 95.
Véetné vynosi z prodeje licenci UMTS a vyrovndvacich plateb v rdmci swapovych dohod a dohod o budoucich drokovych sazbach.

Pi{jmy, vydaje a deficit/pfebytek jsou na zdkladé ESA 95, ale tdaje jsou bez vynost z prodeje licenci UMTS v roce 2000 (deficit/pfebytek eurozény vcetné téchto vynosii se rovnd 0,1 % HDP). Transakce
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STATISTIKA

EUROZONY
Vladni
finance
6.2 ZIadluienost "
(% HDP)
1. Eurozéna — podle finanénich néstroju a sektort drzitela
Celkem Finan¢ni nastroj Drizitelé
Mince Pujcky Kratkodobé Dlouhodobé Tuzem§ti véfitelé » Ostatni
a vklady cenné papiry | cenné papiry véfitelé
Celkem MFI Ostatni Ostatni
financ¢ni sektory
instituce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1995 74,5 2,8 17,7 8,0 46,0 58,9 30,9 10,8 17,2 15,5
1996 75,8 2,8 17,2 8,0 47,8 59,4 30,6 12,6 16,2 16,4
1997 74,9 2,8 16,2 6,6 49,4 57,1 28,9 14,1 14,1 17,9
1998 73,4 2,7 15,0 57 49,9 53,5 26,9 15,0 11,5 19,9
1999 72,5 2,9 14,2 43 51,2 49,5 26,4 11,4 11,7 23,1
2000 70,0 2,7 13,1 3,7 50,5 44,8 23,3 10,3 11,2 25,2
2001 68,9 2,7 12,4 3,9 49,9 42,8 21,9 9,7 11,2 26,2
2002 68,8 2,7 11,8 4,6 49,8 40,2 20,4 8,6 11,2 28,6
2003 70,1 2,0 12,4 4,9 50,9 39,7 20,9 9,3 9,6 30,4
2004 70,6 2,1 11,9 4.8 51,7 39,2 20,1 9,6 9,5 31,4
2. Eurozéna - podle emitenta, splatnosti a denominace
Celkem Emitované * Piivodni splatnost Zbytkova splatnost Mény
Ustiedni Narodni Mistni Fondy Do Nad Do Od Nad Euro nebo Ostatni
vladni vladni vladni socidlniho Iroku 1 rok Variabilni 1 roku 1 roku 5 let ztc¢astnéné mény
instituce instituce instituce | zabezpeceni drokova a do mény
sazba 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1995 74,5 62,2 5,6 59 0,8 13,0 61,5 6,2 18,7 26,8 28,9 72,2 2,2
1996 75,8 63,5 59 5,8 0,5 12,4 63,4 5,9 20,2 26,2 29,4 73,6 2,2
1997 74,9 62,8 6,1 5,4 0,6 11,1 63,9 5,5 19,5 26,0 29,4 72,1 22
1998 73,4 61,6 6,1 5.3 0,4 9,3 64,1 5,8 16,8 27,1 29,5 71,3 2,1
1999 72,5 61,0 6,1 52 0,3 9,1 63,4 4,0 15,2 28,0 29,4 70,6 2,0
2000 70,0 58,8 6,0 5,0 0,3 8,1 61,9 3.4 15,0 28,5 26,5 68,3 1,8
2001 68,9 57,6 6,2 4.8 0,3 8.6 60,3 2,1 15,6 26,6 26,7 67,4 1,5
2002 68,8 57,3 6,4 4,8 0,3 8,9 60,0 1,9 16,5 25,4 27,0 67,5 1,3
2003 70,1 57,7 6,7 52 0,6 8,9 61,2 1,8 15,3 26,5 28,3 69,1 1,0
2004 70,6 58,1 6,8 52 0,4 9,8 60,8 0,8 15,5 27,1 28,0 69,6 1,0
3. Zemé eurozony
BE DE GR ES FR IE 1T LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 108,0 58,3 114,8 55,6 56,2 35,8 110,9 7.2 52,9 67,1 55,9 43,8
2002 105,4 59,7 112,2 52,7 58,2 32,6 108,3 7,5 52,6 66,7 58,5 425
2003 100,0 63,1 109,3 49,0 62,8 32,0 106,8 7,1 54,3 65,4 60,1 453
2004 95,6 65,1 110,5 46,6 64,6 29,9 106,6 75 55,7 65,2 61,9 45,1

Zdroj: ECB pro agregované udaje eurozény; Evropskéd komise pro udaje tykajici se zadluZenosti statd.

1) Udaje jsou z&asti odhadnuté. Jedné se o hruby dluh vladnich instituci v nominalni hodnoté mezi subsektory. Drzby vldd nerezidentii nejsou konsolidované.
2) Drzitelé jsou rezidenty v zemi, jejiz 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 pfedstavuje dluh v ECU, v domdci méné a v méndch jinych ¢lenskych stati, které pfijaty euro.
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6.3 Iména zadluzenosti "
(% HDP)

1. Eurozéna - podle pri¢iny, finan¢niho nastroje a sektoru drzitele

Celkem Pii¢ina zmény Finan¢ni nastroje Drzitelé
Potfeba tvéru Vliv Ostatni | Dusledek Mince | Pujcky Kratko- | Dlouho- Tuzemsti Ostatni
ocenéni * zmény | agregace ” | a vklady dobé dobé vefitelé © MFI Ostatni | véfitelé
objemu ¥ cenné cenné finan¢ni
papiry papiry spole¢nosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1996 3,9 4,4 -0,2 0,0 -0,4 0,1 0,1 0,2 3,4 2,5 0,7 2,1 1,4
1997 2,0 2,4 0,2 -0,4 -0,2 0,0 -0,3 -1,1 3,4 -0,1 -0,6 1,9 2,1
1998 1,7 2,0 -0,2 0,0 -0,1 0,1 -0,5 -0,6 2,7 -1,1 -0,7 1,6 2,8
1999 1,9 1,5 0,4 0,0 -0,1 0,2 -0,3 -1,2 32 -2,0 0,5 -3,1 39
2000 1,1 1,0 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3 -0,4 1,9 -2,2 -1,8 -0,5 3.3
2001 1,8 1,7 0,0 0,1 0,0 0,1 -0,1 0,4 1,4 -0,2 -0,5 -0,2 2,0
2002 2,2 2,5 -0,4 0,1 0,0 0,1 -0,2 0,8 1,6 -1,1 -0,8 -0,7 33
2003 3,0 32 -0,1 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,5 2,3 0,5 1,0 0,9 2,5
2004 3,1 33 0,0 -0,1 0,0 0,3 0,0 0,1 2,8 0,9 0,0 0,7 2,2
2. Eurozoéna - viprava deficitu-dluhu
Zména | Deficit (-)/ Uprava deficitu-dluhu *
dluhu | prebytek
(+)®| Celkem Transakce s hlavnimi finanénimi aktivy v drZeni vlddnich instituci Vliv Ostatni | Ostatni "
ocenéni Vliv | zmény
Celkem ObéZivo Cenné | Pujcky Akcie kurzovych | objemu
a vklady papiry ' a ostatni | Privatizace Dotace zmén
majetkové vlastniho
acasti kapitdlu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 3,9 -4,3 -0,4 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,2 -0,2 -0,2 0,0 -0,2
1997 2,0 -2,6 -0,6 -0,5 0,1 -0,1 0,0 -0,5 -0,7 0,2 0,2 0,2 -0,4 0,0
1998 1,7 -2,3 -0,6 -0,5 0,1 0,0 -0,1 -0,6 -0,8 0,3 -0,2 0,0 0,0 0,0
1999 1,9 -1,3 0,6 -0,1 0,5 0,0 0,1 -0,7 -0,8 0,1 0,4 0,3 0,0 0,3
2000 1,1 0,1 1,2 1,0 0,7 0,1 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0
2001 1,8 -1,7 0,0 -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,1 0,4
2002 22 -2,5 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,4 0,2 -0,4 0,0 0,1 0,0
2003 3,0 -2,8 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,4 0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,2
2004 3,1 -2,7 0,4 0,2 0,2 0,1 0,0 -0,1 -0,2 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,4
Zdroj: ECB.

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

2) Potieba tvéru se podle definice rovnd transakcim v ramei dluhi.

3) Zahrnuje, kromé vlivu pohybu devizovych kurzi, také ac¢inky, které vznikaji z Gprav nomindlni hodnoty (napf. prémie nebo diskont z emitovanych cennych papiri).
4) Zahrnuje predevsim 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 vlida emitovala dluh.

8) Vcetné vynosu z prodeje licenci UMTS.
9) Jedni se o rozdil mezi meziro¢ni zménou hrubého nominalniho konsolidovaného dluhu a deficitem v % HDP.
10) Kromé finan¢nich derivatu.
11) Sestdva predev$im z transakei jinych aktiv a pasiv (obchodni tvéry, ostatni pohledavky/splatné ucty a finanéni derivity)
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STATISTIKA
EUROZONY

Vladni
finance

6.4. Ctvrtletni prijmy, vydaje a deficit/piebytek "

(% HDP)

1. Eurozéna - ¢tvrtletni prijmy

Celkem Bézné prijmy Kapitalové piijmy Memo:
fiskalni
Piimé Neptfimé Socidlni Trzby Piijmy Kapitalové bfemeno ?
dané dané ptispévky 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 48,2 47,7 13,6 13,6 16,2 2,2 1,3 0,5 0,3 43,7
Q3 453 44,8 11,9 13,1 16,1 2,1 0,7 0,5 0,3 41,4
Q4 51,5 50,9 14,4 14,7 16,9 3,0 0,8 0,7 0,3 46,4
2000 Q1 43,9 43,4 11,2 13,2 15,6 1,9 0,7 0,5 0,3 40,3
Q2 48,1 47,5 14,0 13,5 15,9 2,1 1,1 0,6 0,3 438
Q3 44,8 443 12,1 12,7 15,9 2,0 0,7 0,4 0,3 41,0
Q4 50,6 50,1 14,1 14,3 16,8 3,1 0,9 0,5 0,3 455
2001 Q1 42,8 42,4 10,6 12,9 15,4 1,8 0,8 0,4 0,2 39,2
Q2 47,4 47,0 13,7 13,1 15,8 2,0 1,5 0,4 0,2 42,8
Q3 442 43,8 11,9 12,5 15,8 1,9 0,8 0,4 0,3 40,4
Q4 50,0 49,5 13,8 14,1 16,5 3.1 0,9 0,5 0,3 44,7
2002 Q1 42,4 42,0 10,3 12,9 15,6 1,7 0,7 0,4 0,2 39,1
Q2 46,2 45,6 12,8 12,8 15,7 2,0 1,4 0,6 0,4 41,7
Q3 443 43,8 11,4 12,9 15,7 2,0 0,7 0.4 0,3 40,4
Q4 50,0 49,4 13,6 14,4 16,5 3,1 0,8 0,6 0,3 44,8
2003 Q1 42,4 42,0 10,0 13,0 15,8 1,7 0,7 0.4 0,2 39,0
Q2 46,7 45,1 12,3 12,8 16,0 2,1 1,2 1,6 1,3 42,4
Q3 43,6 43,1 11,1 12,9 15,8 2,0 0,6 0,5 0,3 40,0
Q4 50,5 493 13,3 14,6 16,5 3,1 0,7 1,2 0,4 44,8
2004 Q1 42,4 41,9 9.8 13,1 15,6 1,7 0,6 0,5 0,3 38,8
Q2 45,9 45,0 12,3 13,1 15,6 2,1 0,8 0,9 0,7 41,7
Q3 43,7 432 10,9 12,9 15,7 2,0 0,6 0,5 0,3 39,7
Q4 50,8 49,7 13,3 14,8 16,5 3,1 0,7 1,1 0,5 452
2. Eurozéna - ¢tvrtletni vydaje a deficit/prebytek
Celkem Bézné vydaje Kapitélové vydaje Deficit (-)/ Primérni
§ prebytek (+) deficit (-)/
Celkem Niéhrady | Mezispotieba |  Uroky Bézné Investice | Kapitalové prebytek (+)
zaméstnanciim transfery| Socidlni| Dotace transfery
platby
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 QI 47,7 44,5 10,5 43 4,7 24,9 21,8 1,3 33 1,9 1,3 -3,6 1,0
Q2 47,8 442 10,6 45 43 24,7 21,6 1,5 3,6 2,4 1,2 0,4 4,7
Q3 47,8 44,1 10,3 4,5 42 25,1 21,6 1,6 3,7 2,5 1,1 -2,6 1,6
Q4 51,2 46,4 11,1 52 3.8 26,2 22,7 1,6 4.8 3,1 1,6 0,3 4,2
2000 Q1 46,5 43,1 10,3 44 43 24,2 21,2 1,2 33 2,0 1,3 -2,6 1,7
Q2 46,9 434 10,4 4,6 4,0 24,4 21,2 1,4 3.4 2,4 1,1 1,2 52
Q3 43,6 433 10,2 45 4,1 24,5 21,3 1.5 0,3 2,5 1,1 1,2 53
Q4 50,2 46,3 11,1 53 3.8 26,1 22,4 1,6 3.8 3,1 1,5 0,4 43
2001 Q1 458 424 10,2 4,1 4,1 24,0 21,1 1,2 3.4 2,0 1,5 -2,9 1,2
Q2 46,9 43,4 10,4 4,6 4,0 24,4 21,2 1.4 3,5 2,4 1,1 0,5 45
Q3 46,9 43,1 10,1 4,6 4,0 24,5 21,4 1,4 3.8 2,5 1,2 -2,7 1,3
Q4 51,8 46,8 11,1 5,6 3,7 26,4 22,7 1,6 5,0 3,2 1.8 -1,8 1,9
2002 Q1 46,3 42,8 10,4 4,1 3.8 24,4 21,4 1,2 3.5 2,0 1,5 -39 0,0
Q2 473 438 10,4 4,9 3,7 24,8 21,6 1,3 3.5 2.4 1,1 -1,1 2,6
Q3 47,5 43,8 10,2 4,7 3,7 25,3 21,9 1.4 3,7 2,5 1,2 23,3 0,4
Q4 51,6 47,2 11,2 5,6 3,5 26,8 23,2 1,5 4,5 2,8 1,6 -1,7 1,8
2003 Q1 46,8 433 10,4 43 3.6 25,0 21,9 1,1 3,5 2,0 1,5 -4,4 -0,8
Q2 48,0 44,5 10,6 4,7 3,5 25,6 22,2 1,4 3,5 2,4 1,1 -1,3 2,3
Q3 47,7 44,0 10,3 4,7 3.4 25,5 22,1 1,4 3,7 2,6 1,1 -4,1 -0,7
Q4 52,2 473 11,2 5,7 3,2 27,2 23,5 1,5 49 3,2 1,6 -1,7 1,6
2004 Q1 47,0 43,6 10,5 4,4 3.4 254 21,9 1,0 3.4 2,0 1,4 -4,6 -1,2
Q2 47,6 442 10,6 4,8 3.3 25,5 22,0 1,3 3.4 2,4 1,0 -1,7 1,6
Q3 47,2 43,7 10,1 45 33 25,7 22,1 1,3 3,5 2,5 0,9 -3.5 -0,2
Q4 52,1 47,0 11,0 5,7 3,2 27,1 233 1,4 5,1 3,2 1,9 -1,3 1,9

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

1) Udaje o ptijmech, vydajich a deficitu/pfebytku vychazeji z ESA 95. Transakce prostiednictvim rozpoétu EU nejsou zahrnuty. Jejich zahrnuti by zvysilo pfijmy i vydaje v praméru ptiblizn& o 0,2 % HDP.
V ostatnich pfipadech s vyjimkou odli§nych termini pro pfenos dat jsou &tvrtletni tdaje konzistentni s ro¢nimi tdaji. Udaje nejsou sezonn& ogisténé.

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

7.1 Platebni bilance

ransakce)

1. Celkova platebni bilance

Bézny ucet Kapita- Cisty Finan¢ni ucet Chyby
lovy priliv/ a opo-
Celkem Zbozi | Sluzby | Vynosy | Bé&Zné ucet odliv Celkem Pfimé [Portfoliové | Finan¢ni Ostatni | Rezervni | menuti
transfery zdr(:jvﬁ investice | investice | derivdty | investice aktiva
vaci
zbytku
svéta
(sloupce
1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 64,5 128.,5 16,4 -31,9 -48,6 10,2 74,6 -43.9 0,6 127,8 -11,0 -159,1 -23 -30,7
2003 20,4 102,7 19,7 -45,8 -56,1 13,1 33,5 -5,9 5.4 43,4 -12,2 -72,5 30,0 -27.6
2004 452 103,4 27,2 -29.8 -55,6 17,2 62,5 24,5 -47,9 68,6 -2,0 -6,6 12,4 -86,9
2004 Q1 16,2 27,7 1,8 -6,4 -7,0 3.4 19,6 55 -23,0 11,3 53 2,6 9.3 -25,1
Q2 3.4 31,4 10,4 21,7 -16,7 4,0 7.4 11,3 -12,1 27,0 -1,2 0,4 -2,8 -18.6
Q3 11,4 23,5 8,8 -3,0 -18,0 4,1 15,5 3,1 1,1 7,2 -1,0 =17 3,5 -18,6
Q4 14,3 20,8 6,2 1,2 -13,9 5,7 20,0 4,6 -14,0 23,1 -5,1 -2,0 2,5 -24,6
2005 Q1 4,5 14,8 1,7 -2,6 -9,4 1,0 5,5 37,8 -25,0 1,9 -9,6 65,6 4,9 -43,3
2004 biez 7,9 13,4 1.4 -2,9 -4,0 1,1 9,1 -3,5 <224 -1,0 2,3 13,9 3,7 -5,6
dub -1,8 9,7 22 -9,6 -4,1 0,8 -1,0 -15,6 -2,0 -5.8 -2,7 -2,4 -2,6 16,6
kvét 0,5 10,2 4,2 -7,9 -6,0 2,3 2,9 15,7 0,0 1,2 -0,3 14,2 0,7 -18,6
cen 4,7 11,5 3,9 -4,2 -6,6 0,9 5,5 11,1 -10,1 31,6 1,8 -11,3 -0,8 -16,7
Cec 8,3 13,5 3,7 -2,5 -6,4 1,3 9,6 -17,6 21,2 -40,6 0,6 29,4 0,2 8,0
SIp 33 5.2 2,6 0,8 -53 1,6 4,9 6,3 5.1 2,5 -4,2 -0,9 3,8 -11,2
zafi -0,1 4,9 2,5 -1,2 -6,3 1,1 1,0 14,4 33 45,3 2,5 -36,2 -0,5 -15.4
i 3,5 8,9 3,8 -3,6 -5,6 0,6 4,2 -30,1 -12,6 -2,2 -4,1 -12,1 0,9 25,9
list 53 4,6 1,6 3,5 -4,4 1,0 6,3 25,2 -6,4 -13,0 1,4 43,2 -0,1 -31,5
pros 5,5 7,3 0,8 1,4 -4,0 4,1 9,6 9,4 5,1 38,3 -2,4 -33,1 1,6 -19,0
2005 led -7.2 0,2 0,5 -4,7 -3.2 -0,8 -8,0 25,9 -11,4 -17,1 -3,8 59,7 -1,6 -17,8
dnor 8,8 6,1 1,2 3,7 -2,2 1,1 9,9 21,9 -4,9 21,7 -0,3 0,3 5,0 -31,8
biez 3,0 8,5 0,1 -1,6 -4,0 0,7 3,6 -10,0 -8,8 -2,8 -5,5 5,6 1,5 6,3
12mésicni kumulované transakce
2005 brez 33,6 90,5 27,1 -26,0 -58.,0 14,8 48.4 56,7 -50,0 59,2 -16,9 56,4 8,0 -105,1
C26 Platebni bilance - béiny ucet C27 Platebni bilance - ¢isté piimé a portfoliové investice
(mld. EUR) (Mld. EUR)
Il piimé investice (Ctvrtletni transakce)
Il ctvrtletni transakee [ portfoliové investice (Ctvrtletni transakce)
— ] 2mé&si¢ni kumulované transakce e PITME investice (12mési¢ni kumulované)
— — portfoliové investice (12mési¢ni kumulované)
80 80 200
60 ~\ 60 150

40 / \ /-\/\ 40 100

50

20 -20 =50 1
~40 / -40 -100

-60 / -60 -150 / -150
-80 -80 -200 / -200

-100

-100 250

——— ——— ——— ——— — ——— ——— ——— -250
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

Zdroj: ECB.
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7.1 Platebni bilance

(mld. EUR; transakce)

2. Béiny a kapitalovy tcet

Béiny tcet Kapitalovy ucet
Celkem Zbozi Sluzby Vynosy Bé&Zné transfery
Ptijmy Vydaje | Saldo Ptijmy Vydaje Pfijmy Vydaje Pfijmy Vydaje Ptijmy Vydaje Pfijmy | Vydaje
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2002 1726,9 16624 64,5 1062,1 933,6 332,1 315,7 2473 279,2 85,4 133,9 19,2 9,0
2003 16754 1 655,0 20,4 1039,7 937,0 329,3 309,6 225,6 271,5 80,8 137,0 23,3 10,1
2004 1818,1 1772,8 45,2 1130,0 1026,6 355,1 327,9 252,8 282,6 80,2 135,8 23,3 6,1
2004 Q1 431,0 4148 16,2 266,1 2384 77,2 75.4 56,1 62,5 31,5 38,5 5,0 1.6
Q2 4559 4525 34 285,0 253,6 89,8 79,4 66,0 87,7 15,0 31,7 5.3 1.3
Q3 451,7 440,3 11,4 279,6 256,1 96,4 87,5 60,3 63,3 15,4 33,4 5,6 1,6
Q4 479,5 465,2 14,3 299,2 278,4 91,7 85,6 70,3 69,1 18,2 322 7,3 1,6
2005 Q1 4579 4534 4,5 279,7 2649 80,0 78,3 66,1 68,7 32,1 41,5 43 33
2005 led 150,2 157,5 -71,2 87,3 87,0 26,5 26,0 18,9 23,6 17,6 20,8 1,6 2,4
anor 147,2 138,4 8,8 90,8 84,7 25,8 24,6 23,0 19,3 7,7 9,8 1,5 0,4
biez 160,4 1575 3,0 101,7 93,2 27,8 27,1 24,2 25,7 6,9 10,9 1,3 0,6
Sezonné ocisténo
2004 Q1 4355 421,1 14,4 271,1 235.,8 85,4 79,6 59.4 69,9 19,7 35,8
Q2 4524 435,7 16,7 281,9 250,3 89,1 81,8 61,4 71,2 20,0 32,4
Q3 454,6 450,7 39 282,0 264,4 89,7 82,0 63,3 69,5 19,6 34,9
Q4 463,4 456,2 72 286,3 267,9 89,2 82,9 68,0 71,7 19,9 33,7
2005 Q1 469.,9 463,4 6,5 289,6 266,7 90,0 83,4 69,9 76,7 20,4 36,6
2004 cec 151,0 148,5 2,5 94,8 87,5 29,4 27,2 20,7 22,5 6,0 11,3
SIp 151,0 149,8 1,2 93,4 88,2 29,8 26,6 20,9 22,9 6,9 12,1
zafi 152,6 152,3 0,3 93,7 88,6 30,6 28,2 21,7 24,0 6,6 11,5
Tij 154,8 151,0 3.8 95,6 89,5 30,5 27,4 22,1 23,6 6,5 10,6
list 156,6 154,1 2,5 95,9 91,1 29,9 27,7 24,1 24,3 6,6 11,0
pros 152,0 151,0 0,9 94,7 87,3 28.8 27,8 21,7 23,8 6.8 12,1
2005 led 155.,6 1573 -1,8 96,2 89,4 30,3 27,5 22,2 26,0 6,9 14,4
anor 156,7 150,7 6,0 95,7 88.8 30,2 27,4 23,9 23,7 6,9 10,8
bfez 157,7 155.4 2,3 97,7 88,5 29,5 28,5 23,8 27,0 6,6 11,3
C28 Platebni bilance - zboii C29 Platebni bilance - sluiby
(mld. EUR; sezonné oci§téné, tiimési¢ni klouzavy pramér) (mld. EUR; sezonné ociténé, tiimésic¢ni klouzavy primér)
—  Vyvoz (piijmy) = Vvyvoz (pfijmy)
«««« dovoz (vydaje) =+« dovoz (vydaje)
100 100 32 32
30 N\ 30
% |4
28
80
26
70
24
60 — — — — — 60 —— — — — —— 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 vynosu

Nahrady Investi¢ni vynosy
zaméstnancim

Celkem Piimé investice Portfoliové investice Ostatni investice

Zakladni kapitél Dluh Majetkové Dluhové

Pfijmy Vydaje Prijmy Vydaje Piijmy Vydaje Piijmy| Vydaje Pfijmy | Vydaje Piijmy Vydaje Pfijmy 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 271,9 47,2 48,7 82 7,1 19,8 52,3 66,2 70,4 83,4 93,4
2003 14,7 6,2 212,9 266,2 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 3,7 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. Pfimé investice
Rezidenti v zahrani¢i Nerezidenti v eurozoné
Celkem Zakladni kapitédl Ostatni kapitdl (vétSinou Celkem Zakladni kapitdl Ostatni kapitdl (vétSinou
a reinvestované zisky mezipodnikové pujcky) 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- | neZz MFI Euro-| nez MFI
systému systému systému systému
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 -179,9 -179,3 =223 -157,0 -0,6 0,0 -0,7 180,6 124,9 1,9 123,0 55,6 0,5 55,2
2003 -136,0 -112,7 -1,7 -111,0 <233 -0,1 -23.3 1414 1242 3,0 121,2 17,2 0,1 17,1
2004 -116,9 -124,1 -18,2 -105,9 7,2 0,1 7.1 69,0 69,7 2,4 67,3 -0,7 0.8 -1,5
2004 Q1 -28,4 -22,5 -4,9 -17,6 -5,9 -0,1 -5.8 5.4 13,5 -0,7 14,2 -8,1 -0,3 7,8
Q2 -27,9 -24.8 -3,6 -21,2 -3,1 0,0 -3,1 15,8 10,6 0,6 10,0 52 0,8 4,5
Q3 -16,4 -27.,5 -1,1 -26,4 11,1 0,0 11,1 17,6 17,7 1,5 16,3 -0,1 0.4 -0,6
Q4 -44.2 -49.2 -8.,5 -40,7 5,0 0,1 5,0 30,2 27,9 1,0 26,8 2,3 -0,1 2,4
2005 Q1 -31,7 -16,2 -3,2 -13,0 -15,5 0,0 -15,5 6,7 9,9 0,5 9,4 -3,2 0,0 -3,3
2004 brez -11,3 -13,0 -4,1 -8,9 1.8 0,0 1.8 -11,1 1,5 -1,2 2,7 -12,6 -0,1 -12,5
dub -15.4 -7,6 -0,4 -7,2 -7,8 0,1 -7,9 13,4 8,6 0,2 8.4 4.8 0,0 4,8
kvét -2,8 -5,6 0,0 -5,6 2,8 0,0 2,8 2,9 3,1 0,3 2,8 -0,3 0,3 -0,6
cen -9,7 -11,6 -3.2 -8,5 2,0 0,0 2,0 -0,5 -1,1 0,0 -1,2 0,7 0,4 0,3
cec -18,7 -16,4 0,1 -16,4 -23 0,0 -23 11,4 11,4 0,2 11,2 0,0 -0,1 0,1
SIp 9,1 -1,3 0,2 -1.5 16,4 0,0 16,4 -4,0 -1,9 0,3 22,3 -2,1 0,0 -2,0
Z4fi -6.8 -3,9 -1,3 -2,5 -3,0 0,0 -3,0 10,2 8,3 0,9 7.3 1.9 0,5 1.4
Tij -29,6 -22,6 0,0 -22,5 -7,0 0,0 -7,0 16,9 9.3 0,2 9.0 7,7 0,0 7,7
list -21,5 -20,3 -13,3 -7,0 -1,3 0,1 -1,4 15,1 8,0 0,3 7,7 7,1 0,0 7,1
pros 6,9 -6,4 4,8 -11,2 13,4 0,0 13,3 -1,8 10,6 0,5 10,1 -12,4 0,0 -12,4
2005 led -11,2 -7,0 -0,9 -6,1 -4,2 0,0 -4,2 -0,2 3.4 0,2 3,2 -3,6 0,0 -3,6
inor -6,5 -3,8 -1,5 -2,3 -2,7 0,0 -2,7 1,7 3,0 0,2 2,9 -1,4 -0,1 -1,3
biez -14,0 -5,4 -0,8 -4,6 -8,6 0,0 -8,6 52 3,5 0,2 3.4 1,7 0,0 1,6
Source: ECB.
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1.1

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 Uvéry Ostatni
a vklady| aktiva a vklady pasiva avéry aktiva avéry pasiva
Celkem Uvéry Hotovost
a vklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 -0,9 0,0 19,3 0,0 1,5 -0,4 - - -1,0 0,0 -8,0 -0,3
2003 -0,8 0,0 10,0 0,0 -0,1 0,4 - - -0,9 0,0 4,2 0,3
2004 0,4 0,0 7,1 0,2 0,0 0,1 2,0 -1,9 -1,9 0,0 -2,7 0,0
2003 Q4 -0,7 0,0 -0,9 0,0 0,0 3,1 - - 0,1 0,0 4,2 -0,4
2004 Q1 -0,6 0,0 -1,3 0,0 0,0 0,2 0,7 -0,5 -0,8 0,0 -6,0 -0,3
Q2 0,9 0,0 1,5 0,2 0,0 -4,5 0.4 -4,9 -0,4 0,0 2,8 0,2
Q3 -1,5 0,0 33 -0,1 0,0 0,5 0,7 -0,2 -0,3 0,0 2,1 0,1
Q4 1,7 0,0 3,5 0,2 0,0 39 0,2 3,7 -0,4 0,0 -1,6 -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
a vklady| aktiva a vklady pasiva avéry aktiva avéry pasiva
Celkem Uvéry Hotovost
a vklady
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2002 -163,0 -5,0 27,9 -2,1 -1,9  -50,7 - - -3, -3,7 26,2 6,6
2003 -154,2 -0,5 136,3 -0,1 02 -81,2 - - -3,0 3,4 22,7 -0,7
2004 -256,8 -3,1 243,6 2,9 -4,8  -18, -12,5 -5.8 -5,2 8,8 22,7 0,4
2003 Q4 -70,7 -0,6 52,1 0,2 -1,0 -8,3 - - -0,7 2,4 11,7 -1,1
2004 Q1 -153,5 -2,6 156,8 1,6 28 -17,2 -1,2 -16,0 -1,6 48 25,3 0,5
Q2 -4,7 -0,6 22,2 0,0 -3,2 -5,1 -15.3 10,1 -1,0 1,6 -1.4 -2,1
Q3 =225 -1,7 5,0 1,5 1,9 6,6 14,0 -7.4 -0,9 -0,2 -4,1 2,7
Q4 -76,1 1,8 59,6 -0,3 -0,7 -2,6 -10,0 7.4 -1,7 2,7 8,9 -0,7
8. Rezervni aktiva
Celkem Ménové Zvlastni |  Rezervni Devizy Ostatni
zlato prava pozice pohledavky
Cerpani u MMF | Celkem Hotovost a vklady Cenné papiry Financ¢ni
derivaty
V centrdlnich | V bankach Zakladni | Dluhopisy Nastroje
bankach jméni a sménky | penéZniho
a BIS trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 30,0 1,7 0,0 1,6 29,9 -1,8 1,6 0,0 23,2 6,9 0,1 0,0
2004 12,4 1,2 0,5 4,0 6,8 -3,8 3,7 0,5 17,8 -11.4 0,0 0,0
2003 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 QI 9,3 -0,1 -0,1 0,7 8,7 0,8 1,8 0,5 8,1 2,4 -0,1 0,0
Q2 -2,8 0,5 0,1 0,6 -4,0 233 2,2 0,0 54 -8,4 0,1 0,0
Q3 35 0,0 -0,1 1.5 2,1 2,6 -3,6 0,0 1,0 2,1 0,0 0,0
Q4 2,5 0.8 0,5 1,1 0,0 -39 3.4 0,0 33 -2,8 0,0 0,0
Zdroj: ECB.
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7.2 Ménové vyjadieni platebni bilance

(mld. EUR; transakce)

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

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

actu (Jiné jinych | Majetkové Dluhové jinych jinych

instituce nez MFI cenné nastroje * | nez MFI nez MFI

neZ MFI) papiry "
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 74,6 -157,7 180,1 -120,5 49,9 208,0 -56,2 20,9 -11,0 -30,7 157,5 170,7
2003 33,5 -134,2 1413 -174,9 121,5 203,1 -84.,6 205 -12,2 -27,6 87,4 94,0
2004 62,5 -98,8 68,2  -137,7 111,5 209,4 -30,1 29,2 -2,0 -86,9 125,1 158,5
2004 Q1 19,6 =234 5,7 -52,1 4,3 79,1 <222 24,3 53 -25,1 15,4 36,4
Q2 7,4 -24,3 15,0 -24,9 -4,3 72,7 -14,2 -4,9 -1,2 -18,6 2,8 0,0
Q3 15,5 -15,4 17,2 -24,8 37,6 44,6 7,9 0,5 -1,0 -18,6 63,4 64,8
Q4 20,0 -35,7 30,3 -35,9 74,0 12,9 -1,5 9,2 -5,1 -24,6 43,5 57,2
2005 Q1 5.5 -28,5 6,7 -63,9 30,5 62,6 -38,1 25,0 -9,6 -43,3 -53,0 -22,4
2004 bfez 9,1 -7,1 -11,0 -25,5 -6,4 23,8 -14,0 31,5 2,3 -5,6 -3,1 6,8
dub -1,0 -15,1 13,3 -6,4 -22,7 32,2 -1,3 -6,3 -2,7 16,6 6,8 7,1
kvét 2,9 -2,7 2,5 -6,4 4,5 10,1 -53 -8,2 -0,3 -18,6 -21,5 -21,2
cen 5,5 -6,5 -0,8 -12,1 13,9 30,4 -1,7 9,6 1,8 -16,7 17,5 14,2
cec 9,6 -18,8 11,5 1,6 5,9 -10,3 11,4 -16,6 0,6 8,0 3,0 -0,5
SIp 4,9 8,9 -4,0 -10,3 15,5 17,9 -0,3 11,9 -4,2 -11,2 29,1 30,3
zafi 1,0 -5,5 9,7 -16,0 16,1 37,0 -33 53 2,5 -15,4 31,3 35,0
tij 42 -29,5 17,0 -15.4 13,4 12,3 -6,1 2,6 -4,1 25,9 20,2 20,3
list 6,3 -8,3 15,2 -10,2 26,9 0,7 -7.4 11,0 1.4 -31,5 4,0 10,1
pros 9,6 2,2 -1,8 -10,3 33,7 0,0 12,0 -4,4 2,4 -19,0 19,3 26,8
2005 led -8,0 -10,3 -0,2 -16,7 7,0 20,7 -17,6 8,9 -3,8 -17,8 -37,8 -22,5
anor 9,9 -5,0 1,7 -21,6 15,0 34,8 -2,5 45 -0,3 -31,8 4,8 14,0
biez 3,6 -13,2 52 -25,6 8,6 7,0 -18,0 11,6 -5,5 6,3 -20,0 -13,9
12mésicni kumulované transakce

2005 bfez 48,4 -103,9 69,1 -149.5 137.8 192,9 -46,0 29,9 -16,9 -105,1 56,6 99,7

C30 Hlavni transakce platebni bilance ovliviiujici vyvoj cistych zahranicnich aktiv MFI

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

[ cista zahrani¢ni aktiva MFI

==« bilance béZného a kapitilového actu

= = piimé a portfoliové investice spolecnosti jinych nezZ MFI v zahrani¢i

—— pasiva dluhovych cennych papirt portfoliovych investici (kromé emitovanych MFI eurozény splatnych do 2 let)
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1) Kromé akcii/podilovych listi fondd penézniho trhu.
2) Kromé dluhovych cennych papirti se splatnosti do 2 let emitovanych MFI eurozony.
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1.3

(v mld. EUR)

1. Platebni bilance: béZzny a kapitalovy acet

(kumulované transakce)

Teritorialni c¢lenéni platebni bilance a investi¢ni pozice viéi zahraniéi

Celkem Evropska unie (mimo eurozénu) Kanada | Japonsko |Svycarsko | Spojené | Ostatni
staty
Celkem Déansko | Svédsko| Spojené Ostatni | Instituce
kréalovstvi zemé
4. Q 2003 az 3. Q 2004 1 2 3 5 6 7 8 9 10 11 12
Pi{jmy
Bézny ucet 18181 673,0 35,9 59,1 366,6 154,1 57,3 24,0 48,2 125,5 311,8 635,7
Zbozi 1130,0 395,5 25,1 413 202,5 126,2 0,3 14,6 33,0 64,6 171,9 450,4
Sluzby 355,1 130,5 73 10,0 92,6 16,5 4,1 4,6 10,2 35,8 73,3 100,7
Vynosy 252,8 88,0 3,1 73 62,3 10,1 53 4,2 4,7 18,9 59,6 77,4
z toho investi¢ni vynosy 237.8 83,2 3,0 7,1 60,8 9,9 2.4 4.2 4,6 12,7 57,9 75,2
Bé&Zné transfery 80,2 59,0 0,4 0,5 9,2 1,3 47,6 0,6 0,3 6,3 7,0 7,1
Kapitéilovy ucet 23,3 20,9 0,0 0,0 0,6 0,1 20,2 0,0 0,0 0,3 1,2 0,9
Vydaje
Bézny ucet 1772,8 5973 34,3 57,0 2934 130,4 82,2 18,3 84,3 119,8 265,2 688.,0
Zbozi 1026,6 309,9 243 38,5 1419 105,3 0,0 8,6 52,2 52,3 1114 492,1
Sluzby 3279 101,6 6,1 7,7 68,5 19,1 0,2 4,8 6,8 30,2 74,4 110,0
Vynosy 282,6 96,8 3,5 10,0 75,1 4,3 3,8 33 24,9 32,0 69,2 56,5
z toho investi¢ni vynosy 276,3 93,6 3,5 9,9 74,1 2,3 3.8 32 24,7 31,5 68,4 55,0
Bézné transfery 135,8 89,0 0,3 0,8 7,9 1,6 78,3 1,7 0,4 53 10,1 29,5
Kapitalovy dcet 6,1 0,9 0,0 0,0 0,3 0,2 0,4 0,1 0,0 0,2 0,4 45
Saldo
Béiny ucet 452 75,7 1,6 2,1 73,2 23,7 -24,9 5,7 -36,1 5.7 46,6 -52.3
Zbozi 103,4 85,5 0,8 2,8 60,7 20,9 0,3 6,0 -19,2 12,3 60,5 -41,6
Sluzby 27,2 28,9 1,2 2,3 24,1 -2,6 4,0 -0,2 3.3 5,5 -1,2 -9,2
Vynosy -29.8 -8,8 -0,5 -2,8 -12,8 5,7 1,5 1,0 -20,2 -13,1 -9,6 20,9
z toho investi¢ni vynosy -38,6 -10,3 -0,5 -2,8 -13.3 7,7 -1.4 1,0 -20,1 -18,8 -10,6 20,3
Bé&Zné transfery -55,6 -30,0 0,1 -0,3 1,3 -0,4 -30,7 -1,1 -0,1 1,0 23,1 2223
Kapitalovy ucet 17,2 20,0 0,0 0,0 0,3 -0,1 19,8 0,0 0,0 0,1 0.8 -3,6
2. Platebni bilance: pfimé investice
(kumulované transakce)
Celkem Evropska unie (mimo eurozénu) Kanada | Japon- | Svycar- | Spojené | Offshore | Ostatni
sko sko staty | centra
Celkem | Dénsko | 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
Primé investice -47,9 -20,4 2,9 -3,1 -18.3 -2,0 0,1 -0,2 -10,0 10,6 20,3 <232 -24,9
V zahrani¢i -116,9 -56,3 1.4 -6,2 -43,7 7,8 0,0 1,8 -14,0 3,6 6,3 -28,1 -30,2
Zakladni kapital/reinvestovany zisk | -124,1 -543 -0,9 -6,2 -33,4 -13,7 0,0 1,9 -11,4 1,0 -18,1 21,8 -21.,5
Ostatni kapital 7,2 -2,0 2,4 0,0 -10,3 59 0,0 -0,2 -2,7 2,6 24,4 -6,3 -8,7
V eurozéng 69,0 35,8 1,4 3,1 25,4 5.8 0,1 -1,9 4,0 7,0 14,0 4,9 52
Zakladni kapitdl/reinvestovany zisk 69,7 40,7 1,1 2,5 36,0 1,0 0,1 -2,4 1,8 3,9 15,9 8,5 1,2
Ostatni kapital -0,7 -4,8 0,3 0,6 -10,5 4,8 0,0 0,5 2,2 3,0 -1,9 -3,6 4,0

Zdroj: ECB
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Lahrani¢ni
transakce
a pozice

7.3 Teritorialni ¢lenéni platebni bilance a investi¢ni 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 | Dénsko | 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
Aktiva z portfoliovych investic -282,2  -108,8 0,9 -8,2 -81,6 -14,6 -5.2 -4,6 -42,9 1,5 -55,0 -34,5 -37,8
Zakladni kapitél -73,6 -8,6 3,1 -0,5 -9,9 -1,2 -0,1 2,4 -17.4 2,0 -20,4 -13,7 -13,1
Dluhové cenné papiry -208,6  -100,2 2,3 -1,7 -71,8 -13.4 -5,1 2,2 -25,6 -0,5 -34,6 -20,8 -24,7
Dluhopisy a sménky -149,5 -76,1 -0,3 -6,6 -52,2 -11,4 -5,6 -2,5 -8,9 -0,9 -34,2 0,5 -27,3
Nastroje penézniho trhu -59,1 -24,1 -1,9 -1,1 -19,6 -2,1 0,6 0,3 -16,7 0,4 -0,4 -21,3 2,7
4. Platebni bilance: ostatni investice podle sektoru
(kumulované transakce)
Celkem Evropska unie (mimo eurozénu) Kanada | Japon-| Svycar- | Spojené | Offshore | Mezi- | Ostatni
sko sko staty | centra [ narodni
Celkem | Dansko | Svédsko | Spojené | Ostatni | Instituce organi-
kralov- zemé EU 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 -6,6  -101,7 6,9 -18,3 -90,1 -5,2 5,0 -0,1 10,0 19,7 61,1 -26,7 5,1 26,0
Aktiva -289,6  -247.4 35 -26,0  -206,3 -18,5 -0,2 -1,8 6,0 -5,1 -3.4 -25,7 -33 -8,8
Vladni instituce -1,8 -1,7 -1,0 0,0 -0,3 0,2 -0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,9 1,8
MFI -259,5  -224.8 5,1 -23,6  -189.2 -17,6 0,5 -0,8 5.4 -4,8 -5,5 -13,5 -1,2 -14,2
Ostatni sektory -28,3 -20,9 -0,5 2.4 -16,9 -1,0 -0,1 -1,0 0,6 -0,3 2,0 -12,1 -0,2 3,7
Pasiva 283,0 1457 3,4 7,7 116,2 13,3 52 1,7 4,0 24,8 64,6 -1,0 8,4 34,8
Vladni instituce -2,8 -1,7 0,0 0,1 1,0 0,0 -2,8 0,0 -0,6 -0,5 -0,5 0,0 0,2 0,5
MFI 253,8 137,2 3,1 6,5 110,0 11,7 59 1,1 2,1 20,4 53,9 -3,5 8,5 33,9
Ostatni sektory 31,9 10,2 0,2 1,1 52 1,6 2,0 0,5 2,5 49 11,2 2,5 -0,2 0,4
5. Investi¢ni pozice vidi zahraniéi
(kumulované transakce)
Celkem Evropska unie (mimo eurozoénu) Kanada | Japon- |Svycar- |Spojené | Offshore | Mezi- | Ostatni
_ sko sko | staty | centra |nirodni
Celkem | Dansko |Svédsko | Spojené | Ostatni |Instituce organi-
kralov- 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 zahrani¢i 21104 6833 25,9 63,5 485,00 108,88 0,0 73,0 53,6 231,6 4928 2185 0,0  357,6
Zakladni kapitél/reinvestovany zisk| 1 647,3  524,9 22,6 40,3 377,0 85,0 0,0 59,5 45,4 1714 350,5  206,0 0,0 2895
Ostatni kapital 463,1 158,3 34 232 107,9 23,8 0,0 13,5 8,2 60,1 142,3 12,5 0,0 68,0
V euroz6né 2030,7 9334 24,2 74,6 8312 32 0,1 39,9 48,7 160,44  496,2 2587 0,1 93,4
Zékladni kapital/reinvestovany zisk| 1 474,4  732,2 18,9 60,2 650,8 2,3 0,0 37,5 384  109,7 347,0 1351 0,1 74,2
Ostatni kapital 556,4 2011 52 144 180,5 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 57,0 117,5 84,7  960,3 2845 27,8 2762
Zakladni kapitél 1054,6 2674 8,3 26,0 2235 9,6 0,0 6,8 80,7 75,7  441,6 74,9 0,5 107,0
Dluhové cenné papiry 1552,8 5320 40,0 65,7 3448 35,5 46,1 50,2 36,8 9,0 518,77  209,6 27,3 169,2
Dluhopisy a sménky 1317,0 4338 37,5 53,6 2623 34,9 45,5 49,0 35,2 79 4236 1970 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 38,9 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 1,1 332 45,8
MFI 1768,1 9618 42,2 33,1 8342 51,7 0,7 6,8 70,3 109,0 2339  153,0 5,1 228,1
Ostatni sektory 726,4  269,5 7,1 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 10414 60,3 1682 12,1 72,3 223,1  440,1 46973 456 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 525,5  279,5 32 15,3 220,7 11,8 28,6 5,4 20,1 30,8 84,3 32,8 1,4 71,2

Zdroj: ECB.
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7.4

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

1. Souhrnni investi¢ni pozice vii¢i zahranici

Investi¢ni pozice vici zahrani¢i (véetné devizovych rezerv)

Celkem Celkem Piimé Portfoliové Finan¢ni Ostatni Rezervni
v % HDP investice investice derivity investice aktiva
1 2 3 4 5 6 7
Cisté investi¢ni pozice vii¢i zahranici
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 -10,4 79,7 -823,5 1,5 -314,8 306,5
2004 Q1 -693,6 -9,1 130,3 -858,1 -9,0 -265,2 308,4
Q2 -706,4 -9,3 134,4 -842,3 -10,2 -290,5 302,2
Q3 -714,1 -9,4 112,1 -865,8 -6,5 -252,4 298,5
Q4 -815,8 -10,7 74,2 -910,6 -13,6 -246,4 280,6
Aktiva
2001 7 628,1 110,6 19514 2 515,0 129,9 2639,2 392,7
2002 7 260,6 101,8 1877.4 2302,6 135,9 2578,6 366,1
2003 7768,2 106,0 21104 26074 156,6 25873 306,5
2004 Q1 8 285,6 108,9 2 158,1 27964 170,0 2 852,7 308,4
Q2 8317,6 109,3 2188,7 28219 150,6 2854,2 302,2
Q3 8 429,8 110,8 2202,0 2 869,5 167,7 2892,0 298,5
Q4 8 461,1 111,2 2199,5 2931,5 165,7 2 883,8 280,6
Pasiva
2001 8026,9 116,4 15412 33358 127,4 3022,6 -
2002 7 878,6 110,4 1673,2 3181,6 147,9 2 8759 -
2003 85278 116,4 2 030,7 34309 164,1 2902,1 -
2004 Q1 8979,2 118,0 20278 3 654,5 179,0 31179 -
Q2 9024,0 118,6 2 054,3 3664,2 160,8 3 144,7 -
Q3 91439 120,1 2090,0 37353 174,2 31444 -
Q4 9276,9 121,9 21253 38421 179,3 3130,2 -
2. Primé investice
Rezidenti v zahrani¢i Nerezidenti v eurozoné
Zékladni jméni Ostatni kapitdl Zékladni jméni Ostatni kapital
a reinvestované zisky (vétSinou mezipodnikové pujcky) a reinvestované zisky (vétSinou mezipodnikové pujcky)
Celkem | MFI kromé Jiné Celkem | MFI kromé Jiné Celkem | MFI kromé Jiné Celkem | MFI kromé Jiné
Eurosystému instituce Eurosystému instituce Eurosystému instituce Eurosystému instituce
nez MFI nez MFI nez MFI nez MFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 1 555,8 124,6 1431,2 395,6 0,8 394.,8 1175,1 32,5 1142,6 366,1 2,8 363,3
2002 1544,1 127,7 14164 3333 0,3 333,0 1264,6 37,1 il 22073 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
2004 Q1 1 6833 123,6 15598 474,71 1,7 473,0 1479,0 37,6 14414 548.,8 2,8 546,0
Q2 1709,1 1249 1584,1 479,6 1,5 478,1 1 494,5 38,3 1456,3 5598 3,6 556,2
Q3 1757.4 124,3 1633,1 444.6 1,5 4431 15154 42,1 14732 574,6 4,0 570,7
Q4 17643 128,5 16358 4352 1,7 4335 1550,0 41,3 1508,7 575,3 3.8 571,5
3. Portfoliové investice - aktiva podle nastroje a sektoru drzitele
Zakladni kapital Dluhové nastroje
Dluhopisy a sménky Nistroje penéZniho trhu
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Euro- MFI Jiné instituce Euro- MFI Jiné instituce Euro- MFI Jiné instituce
systém kromé neZz 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
2001 0,6 38,5 6,7 10709 1640,5 2,0 424,8 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 4637 8,0 837,1 17013 1,1 184,8 0,6 49,2 213,4
2004 Q1 1,9 60,7 132 1073,1 1643,1 7,6 513,2 8,5 869,9 17830 1,2 195,0 1,7 50,6 228,4
Q2 1,8 73,7 14,1 10755 1620,0 6,9 515,8 8,5 866,44 18192 1,1 198,4 4,0 55,7 225,1
Q3 1,8 75,3 144 10638 16323 6,5 539,6 8,6 884,1 1891,1 0,9 212,0 4,7 57,8 211,9
Q4 1,8 76,3 146 11053 17542 6,1 547,6 8,9 896,1 18935 1,0 217,1 0,4 56,4 194,3
Zdroj: ECB.
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7.4 Investi¢ni pozice viéi zahranici (véetné devizovych rezerv)

(mld. EUR, neni-li uvedeno jinak; ziistatky 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 uvéry aktiva avéry pasiva

a vklady a vklady Celkem Uvéry |Hotovost

a vklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 3,0 0,1 40,5 0,2 3,1 68,6 - - 55,8 0,2 44,8 12,3
2002 3.4 0,1 57,2 0,2 1,3 58,7 - - 54,4 0,1 42,8 13,5
2003 42 0,6 65,3 0,2 1,4 53,2 49,1 4,1 38,1 0,0 39,7 3.8
2004 Q1 5,4 0,6 64,6 0,2 1,4 56,0 50,5 5,5 39,0 0,0 36,0 2,8
Q2 43 0,6 66,0 0,2 1.4 60,6 50,2 10,5 39,5 0,0 39,0 3,5
Q3 5,6 0,6 69,5 0,2 1.4 60,1 49,4 10,7 38,9 0,0 40,8 3.3
Q4 4,5 0,6 71,3 0,2 1,4 61,1 53,7 7.4 38,9 0,0 41,0 3,5

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 uvéry aktiva avéry pasiva

a vklady a vklady Celkem Uvéry | Hotovost

a vklady
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
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 21977 42,9 183,6 496,7 - - 93,9 102,6 369,3 49,6
2003 1731,1 323 22388 28,8 176,4 470,4 148,7 321,6 79,6 103,0 371,6 44,9
2004 Q1 19383 27,1 24294 34,7 165,8 519,8 190,4 329,5 98,8 108,5 393,2 48,4
Q2 19435 25,1 24588 32,8 169,9 509,0 189,2 319,8 100,4 111,0 385,7 47,5
Q3 1946,2 29,1 24375 38,3 169,7 5383 198,9 3394 102,1 111,4 3934 50,0
Q4 19554 27,6 24269 373 165.4 526,3 199,6 326,7 102,7 107.5 395,5 47,0

5. Devizové rezervy
Rezervni aktiva Memo
Aktiva Pasiva
Celkem Ménové zlato | Zv14stni |Rezervni Devizy Ostatni | Ndaroky | Piedem
priva| pozice pohle- Vvici | stanovené
Vmld. | V troj-| Cerpani | v MMF | Celkem | Hotovost a vklady Cenné papiry Finan¢ni | davky | reziden- | kréitko-
EUR skych derivity tam |dobé Cisté
uncich V cen-| V ban-| Celkem | Majet- | Dluho- | Nastroje eurozény | Cerpani
(v milio- tralnich kach kové | pisy a |penézniho v zahra- | v zahra-
nech) bankach sménky trhu nic¢ni nic¢ni
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  205.8 10,3 353 159.8 1,0 1202 38,5 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003 306,5 130,0 393,543 4,4 23,3 1489 10,0 30,4 107.8 0,9 80,5 26,5 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 Q3 298,5 131,4 392,200 4,6 20,5 142,1 8,4 31,2 1025 0,4 66,2 35,9 0,1 0,0 19,1 -8,5
Q4 280,6 1254 389,998 39 18,6 1327 12,5 25,5 94,6 0,4 58,2 35,9 0,1 0,0 19,1 -12,8
2005 tnor 2832 127,6 388,411 4,0 18,3 133,4 9,2 26,7 97,4 - - - 0,0 0,0 20,5 -11,5
biez 284,9  127,7 387,359 4,0 17,4 1357 7,6 27,8 100,3 - - - -0,1 0,0 21,4 -15,1
dub 288,9  129,6 385,428 4,0 17,1 138,1 9,4 29,8 99,0 - - - -0,1 0,0 22,6 -18,9
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 -5,2
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 Q3 38,0 8,2 24,656 0,2 0,0 29,6 0,9 6,8 21,9 0,0 11,0 10,9 0,0 0,0 2,0 -1,0
Q4 35,1 79 24,656 0,2 0,0 27,0 2,7 3.3 21,1 0,0 9,7 11,3 0,0 0,0 2,6 -1,3
2005 tnor 349 8,1 24,656 0,2 0,0 26,6 1,6 3,7 21,3 - - - 0,0 0,0 2,8 -0,4
biez 36,2 8,1 24,656 0,2 0,0 27,9 1,1 4,2 22,6 - - - 0,0 0,0 2,7 -0,9
dub 36,5 7.8 23,145 0,2 0,0 28,6 2,2 4,2 22,2 - - - 0,0 0,0 2,8 -1,1
Zdroj: ECB.
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7.5 ZILahraniéni obchod

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

1. Hodnoty, objem a jednotkova hodnota podle skupiny vyrobkiu

Celkem (n.s.a.) Vyvoz (f.0.b.) Dovoz (c.i.f.)
Celkem Memo: Celkem Memo:
Zpracova-
Vyvoz | Dovoz Mezispotieba | Investice Koneénd telsky Mezispotieba | Investice Kone¢nd | Zpracova- Ropa
spotieba pramysl spotieba telsky
pramysl
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Hodnoty (mld. EUR; meziro¢ni zména v % pro sloupce 1 a 2)
2001 6,1 -0,7  1062,6 506,0 2349 289,2 932,6 10146 579,1 178,8 228,5 741,1 107,7
2002 2,0 -3,0 10839 512,5 2217,9 309,5 949,6 984,8 559,5 163,3 2342 717,5 105,2
2003 -2,2 0,5 10587 501,1 2227 300,3 924,6 987,9 554,1 164,2 240,9 715,4 109,1
2004 8,6 8,8 1146,1 540,2 2424 310,1 9889 1073,1 596,4 178,3 252,6 760,3 128,4
2003 Q4 -0,4 1,5 269,2 125,7 57,4 76,2 233,1 249,5 138,8 42,0 61,5 180,5 27,0
2004 Q1 4,7 -0,1 278,2 130,7 59,0 76,0 241,7 252,0 137,9 42,2 62,4 182,7 26,3
Q2 11,9 9,0 287,0 1349 59,7 78,8 246,0 263,6 1459 44,7 62,3 186,4 29,4
Q3 8,8 14,5 289,1 136,9 61,1 78,4 249,7 271,4 156,4 45,0 64,0 194,0 36,3
Q4 8,8 12,2 291,9 137,6 62,6 76,9 251,5 280,2 156,2 46,4 63,9 197,1 36,5
2005 Q1 3,4 8,8 291,2 136,7 60,5 76,3 254,6 276,71 151,9 43,8 62,6 197,0 35,0
2004 1ij 3,1 73 96,2 45,4 20,9 25,5 82,9 93,5 51,3 15,3 21,5 65,1 13,0
list 14,6 18,4 98,3 46,2 20,7 26,1 84,3 94,3 53,0 15,8 21,5 66,8 12,1
pros 9,4 11,3 97,4 46,0 20,9 25,3 84,4 92,4 52,0 15,3 20,9 65,3 11,4
2005 led 6,8 11,2 97,2 45,7 20,0 25,5 85,5 92,4 50,0 14,6 20,7 65,8 11,2
tinor 43 8,8 97,0 45,6 20,1 25,1 83,5 91,7 49.4 14,2 20,7 65,3 10,4
biez -0,1 6,7 97,0 45,4 20,5 25,7 85,6 92,6 52,4 15,0 21,1 65,9 13,3
Indexy objemu (2000 = 100; meziro¢ni zména v % pro sloupce 1 a 2)
2001 5,1 -0,8 105,0 102,1 108,4 107,8 105,5 98,8 99,3 96,3 100,6 98,0 99,3
2002 2,9 -0,7 108,0 105,0 106,2 114,9 108,3 98,3 98,8 89,6 104,1 96,4 101,4
2003 1,0 3,7 109,0 105,9 107,9 114,7 109,2 101,7 100,5 95,2 110,4 100,1 104,9
2004 8,5 6,1 118,0 113,9 118,5 118,6 117,3 107,7 102,4 105,0 116,9 106,2 104,9
2003 Q4 3,0 5,4 111,8 107,2 111,8 117,1 111,2 103,8 101,7 97,8 113,4 101,8 106,7
2004 Q1 7,6 4,7 115,9 112,0 116,1 117,2 115,8 105,4 101,4 99,8 116,4 103,6 101,8
Q2 11,4 5,8 117,9 113,8 116,5 119,9 116,5 106,6 101,7 104,6 1154 104,3 100,0
Q3 7,4 83 118,1 114,5 118,7 1194 117,7 109,1 104,3 105,0 117,5 107,2 113,4
Q4 7,7 5,6 119,9 115,1 1227 117.8 119,2 109,7 102,3 110,6 118,3 109,6 104,3
2005 Q1 . . . . . . . . . . .
2004 fij 2,2 0,0 118,4 114,1 122,3 117,4 117,8 109,1 99,7 109,2 119,7 108,5 106,7
list 12,5 11,1 120,3 114,8 122,0 119,2 119,1 110,2 103,6 112,7 119,0 111,1 102,4
pros 8,9 6,1 121,0 116,5 123,7 116,9 120,6 109,8 103,7 109,8 116,2 109,3 103,8
2005 led 5.1 6,5 119.,4 114,3 117,6 117,0 121,1 111,1 102,7 105.,5 114,7 109,9 110,2
tnor 1,9 2,4 119,3 112,9 118,3 115,3 118,2 108,7 98,8 102,5 114,7 108,6 94,1
biez : : 5 5 5 5 5 5 5 ; ;
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 98,7 101,4 102,9 101,7 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 23,2 -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 Q4 -3,2 -3,7 96,1 95,2 94,8 99,1 95,7 93,9 92,3 93,8 98,1 95,3 82,4
2004 Q1 -2,7 -4,6 95,7 94,8 93,9 98,6 95,3 93,3 92,1 92,3 97,1 94,8 84,1
Q2 0,4 3,0 97,1 96,3 94,8 100,0 96,4 96,5 97,1 93,3 97,8 96,1 95,6
Q3 1,3 5.8 97,7 97,1 95,1 99,9 96,9 99,3 101,4 93,6 98,7 97,3 104,2
Q4 1,1 6,3 97,1 97,2 94,3 99,3 96,4 99,7 103,3 91,7 97,8 96,7 113,9
2005 Q1 . . . . . . . . . . . .
2004 fij 0,9 7,3 97,3 97,1 94,7 99,3 96,3 100,4 104,3 92,0 97,6 96,8 118,8
list 1,9 6,6 97,8 98,2 94,3 99,8 96,9 100,3 103,8 92,1 98,1 96,9 116,0
pros 0,4 4,9 96,4 96,2 93,8 98,9 95,9 98,6 101,7 91,1 97,9 96,3 107,0
2005 led 1,6 4,4 97,5 97,5 94,1 99,5 96,8 97,5 98,9 90,8 98,2 96,6 99,7
unor 2,4 6,3 97,4 98,4 94,0 99,5 96,7 98,8 101,5 90,5 98,2 97,0 108,4
biez . . . . . . . . . . . .

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB na zdkladé idaju Eurostat (indexy objemu a sezonné o¢isténé indexy jednotkové hodnoty).
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Lahrani¢ni
transakce
a pozice

7.5 Zahraniéni obchod

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

2. Teritorialni ¢lenéni

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

Dinsko | 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 1062,6 24,4 37,0 202,5 105.9 24,7 66,4 17,9 180,2 252 34,5 140,3 60,5 49,9 93,2
2002 1083,9 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 1058,7 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 1 146,1 25,5 41,7 203,2 126,7 35,5 66,1 31,8 173,4 40,2 33,0 149,6 63,6 40,2 115,6
2003 Q4 269,2 6,1 9,8 49,5 29,7 7.4 15,9 6,7 41,4 9,0 8,1 34,2 15,0 9,0 27,4
2004 Q1 278,2 6,1 10,1 49,6 31,0 8,0 15,5 79 42,5 9,8 8.4 36,8 15,2 9,5 21,7
Q2 287,0 6,3 10,4 50,5 31,7 9,1 16,3 8,2 439 10,4 8,0 36,9 15,8 9,9 29,8
Q3 289,1 6,4 10,5 51,7 31,3 9.3 17,2 8,0 433 9,9 8,4 38,7 16,7 10,3 27,4
Q4 291,9 6,6 10,8 51,4 32,8 9,1 17,1 7,7 43,7 10,1 8,2 37,2 15,9 10,5 30,7
2005 Q1 291,2 6,5 10,7 50,7 33,0 9,6 17,4 79 433 10,4 8,5 38,5 17,0 10,9 26,7
2004 fij 96,2 2,2 3,6 17,3 11,1 2,9 5,5 2,6 14,3 3.4 2,6 12,3 5,4 33 9,7
list 98,3 2,2 3,6 17,7 11,0 3,1 5,7 2,5 14,7 33 2,7 12,3 5,1 3,7 10,7
pros 97.4 2,2 3,6 16,4 10,8 3,2 5.8 2,6 14,8 3,4 2,8 12,6 5,4 3,5 10,3
2005 led 97,2 2,2 35 16,6 11,5 3,2 5,9 2,7 14,6 3.4 2,8 13,6 5,6 3,7 7,7
anor 97,0 2,2 3,6 16,7 11,1 3,2 5,6 2,5 14,3 3.4 2,8 12,4 5,5 3,7 10,1
biez 97,0 2,2 3,6 17,4 10,4 33 5,9 2,7 14,3 3,6 2,9 12,5 59 3,6 8,9
Podil na celkovém vyvozu v %
2004 100,0 2,2 3,6 17,7 11,1 3,1 5.8 2,8 15,1 3,5 2,9 13,1 5.5 3,5 10,1
Dovoz (c.i.f.)
2001 1014,6 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 80,8
2002 984,8 23,0 35,6 149,7 93,5 42,0 52,1 17,7 125,6 61,8 52,7 142,7 67,9 39,4 81,0
2003 987,9 23,7 36,9 138,9 102,1 47,4 50,4 19,3 110,3 74,3 52,2 141,5 68,9 39,8 82,1
2004 1073,1 24,3 39.4 141,8 107.8 56,2 53,4 22,8 113,4 91,8 53,5 163,1 72,2 449 88,7
2003 Q4 249,5 59 9,3 34,5 26,8 11,9 12,3 5,0 26,6 20,0 12,9 35,7 16,5 10,6 21,3
2004 Q1 252,0 6,0 9,4 33,8 26,8 12,4 12,8 5,1 26,1 20,7 13,5 35,6 16,5 10,7 22,6
Q2 263,6 5.8 9.8 34,5 26,5 13,4 13,2 5,5 29,8 22,2 12,9 41,2 17,1 10,9 20,8
Q3 2774 6,2 10,1 374 26,9 14,5 13,7 6,0 28,9 23,7 13,7 432 18,9 11,6 22,4
Q4 280.,2 6,2 10,1 36,0 27,6 15,9 13,7 6,1 28,6 25,2 13,5 43,1 19,6 11,7 22,8
2005 Q1 276,7 6,0 9.8 35,7 27,0 16,5 13,3 6,3 28,9 26,4 13,5 39,2 20,2 12,0 21,7
2004 fij 93,5 2,2 33 12,3 9,1 5,0 4,6 2,0 9,5 82 43 13,2 6,6 3,9 9,3
list 94,3 2,2 3,4 12,3 9,2 54 4,6 2,0 9,5 8,6 4,7 14,7 6,8 3,9 7,0
pros 92,4 1,9 3,4 11,4 9.3 54 45 2,1 9,6 8,4 4,4 15,3 6,3 3,9 6,5
2005 led 92,4 2,0 33 11,7 9.3 4,8 4,5 2,1 9,6 8,6 4,5 12,6 6,4 4,0 9,0
inor 91,7 1,9 3,2 11,6 9,2 5.8 4.4 2,0 9,6 8,7 43 13,5 6,5 4,0 6.8
biez 92,6 2,1 33 12,4 8.5 59 45 2,1 9,7 9,1 4,7 13,1 73 4,0 5.9
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 42 83
Saldo

2001 48,0 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 12,5
2002 99,1 2,3 1,5 56,1 18,6 -14,9 12,0 3.8 58,5 -31,9 -19,7 -2,3 -8,3 4,0 19,5
2003 70,8 1,1 1,8 56,0 15,6 -18,2 13,0 5,5 56,1 -39,1 -20,9 -6,0 -9,4 -1,8 17,1
2004 73,0 1,2 2,3 61,4 19,0 -20,7 12,7 9,0 60,0 -51,6 -20,5 -13,5 -8,6 -4,7 26,9
2003 Q4 19,7 0,2 0,5 15,0 2,8 -4,5 3,6 1,8 14,8 -11,0 -4,9 -1,6 -1,5 -1,6 6,1
2004 Q1 26,2 0,1 0,6 15,7 42 -4.,4 2,8 2,8 16,4 -10,9 -5,0 1,2 -1.4 -1,1 5,1
Q2 23,5 0,5 0,6 15,9 52 -4,4 3,1 2,7 14,1 -11,8 -4,9 -4,2 -1,3 -1,0 9,0
Q3 11,7 0,2 0,4 14,3 4.4 -5.2 3,5 2,0 14,4 -13,8 -5,3 -4,6 -2,2 -1,3 4,9
Q4 11,7 0,4 0,7 15,5 52 -6,7 3.4 1,6 15,1 -15,1 -5,3 -5,9 -3,7 -1,2 7.9
2005 Q1 14,5 0,5 0,9 15,0 6,0 -6,9 4,1 1,6 14,3 -16,0 -5,0 -0,7 =33 -1,1 5,0
2004 fij 2,7 0,1 0,2 5,0 2,0 -2,1 1,0 0,6 4,8 -4,8 -1,7 -0,8 -1,2 -0,5 0,4
list 4,0 0,0 0,2 5.4 1,8 223 1,1 0,4 52 -53 -2,0 2.4 -1,6 -0,2 3,7
pros 5,0 0,3 0,2 5,0 1.5 22,2 1,3 0,5 5,2 -5,0 -1,6 -2,7 -0,8 -0,4 3,8
2005 led 4.8 0,1 0,3 4,9 2,2 -1,6 1,4 0,6 5,0 -5.2 -1,6 1,1 -0,8 -0,3 -1,2
anor 5.3 0,3 0,3 5,1 1,9 -2,6 1,2 0,5 4,7 -53 -1,6 -1,1 -1,0 -0,3 33
biez 4.4 0,1 0,3 5,0 1,9 -2,6 1.4 0,5 4,6 -5,5 -1,8 -0,7 -1.4 -0,4 2,9

Zdroj: Eurostat a vypo¢ty ECB na zdkladé udaji Eurostatu (saldo, sloupce 5, 12 a 15).
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DEVIZOVE KURZY

8.1 Efektivni devizové kurzy "

(priméry za obdol ndex 1999 Q1= 100

EER-23 EER-42
Nomindlni Redlny Redlny Redlny | Redlné JMN ve Redlné JMN Nomindlni Realny
CPI PPI defldtor | zpracovatelském v ekonomice CPI
HDP primyslu celkem
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 89,2 90,4 91,9 90,3 87,9 88,4 94,8 90,9
2003 99,9 101,7 102,2 101,5 99,1 99,5 106,6 101,6
2004 103,8 105,9 105,3 105,9 102,8 102,9 111,0 105,4
2004 Q1 104,7 106,7 106,4 106,5 104,3 104,3 111,6 106,2
Q2 102,1 104,1 103,7 104,3 101,3 101,3 109,2 103,8
Q3 102,8 104,9 104,4 104,9 101,6 101,7 110,1 104,5
Q4 105,7 107,7 106,7 107,7 104,2 104,2 113,0 107,1
2005 Q1 105,7 107,9 107,1 . . . 112,6 106,6
2004 kvét 102,4 104,4 104,0 - - - 109,5 104,2
cen 102,3 104,2 103,7 - - - 109,6 104,1
cec 102,8 104,8 104,4 - - - 110,1 104,5
SIp 102,7 104,8 104,3 - - - 109,9 104,4
Z4f{ 103,0 105,1 104,5 - - - 110,3 104,7
i 104,2 106,3 105,3 - - - 111,5 105,8
list 105,6 107,6 106,5 - - - 113,1 107,0
pros 107,1 109,2 108,3 - - - 114,4 108,4
2005 led 105,8 108,0 107,2 - - - 112,9 106,9
unor 105,1 107,2 106,6 - - - 111,9 105,9
biez 106,0 108,3 107,6 - - - 112,9 106,9
dub 105,1 107,3 106,5 - - - 111,9 105,9
kvét 104,0 106,2 105.4 - - - 110,6 104,6
Mezimésicni zména v %
2005 kvét -1,1 -1,0 -1,1 - - - -1,2 -1,2
Mezirocni zména v %
2005 kvét L5 1,7 1.4 - - - 1,0 0,4

C31 Efektivni devizové kurzy C32 Bilateralni devizové kurzy

(mési¢ni priméry; index 1999 Q1= 100) (mési¢ni praméry; index 1999 Q1= 100)

= USD/EUR
=sess JPY/EUR
= = GBP/EUR

= pomindlni EER-23
===« redlny EER-23, deflovian CPI
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Zdroj: ECB.

1) Vymezeni skupin obchodnich partnerii a dal3i informace naleznete ve VSeobecnych poznamkéch.
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Devizové
kurzy

8.2. Bilateralni devizové kurzy

(priméry za obdobi; jednotky ndrodnich mén vici euru)

Danska Svédska Libra| US dolar| Japonsky | Svycarsky Jiho- Hong- Singa- | Kanadsky Norska | Australsky
koruna koruna | Sterlinkid jen frank korejsky kongsky pursky dolar koruna dolar
won dolar dolar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 7,4305 9,1611 0,62883 0,9456 118,06 1,4670 1 175,50 7,3750 1,6912 1,4838 7,5086 1,7376
2003 7,4307 9,1242 0,69199 1,1312 130,97 1,5212 1.346,90 8,8079 1,9703 1,5817 8,0033 1,7379
2004 7,4399 9,1243 0,67866 1,2439 134,44 1,5438 1422,62 9,6881 2,1016 1,6167 8,3697 1,6905
2004 Q3 7,4367 9,1581 0,67216 1,2220 134,38 1,5363 1 411,03 9,5310 2,0867 1,5998 8,3890 1,7226
Q4 7,4343 9,0128 0,69507 1,2977 137,11 1,5335 1415,11 10,0964 2,1481 1,5835 8,1987 1,7132
2005 Q1 7,4433 9,0736 0,69362 1,3113 137,01 1,5488 1340,74 10,2257 2,1452 1,6083 8,2388 1,6878
2004 list 7,4313 8,9981 0,69862 1,2991 136,09 1,5216 1 411,15 10,1028 2,1446 1,5540 8,1412 1,6867
pros 7,4338 8,9819 0,69500 1,3408 139,14 1,5364 1.408,77 10,4264 2,2002 1,6333 8,2207 1,7462
2005 led 7,4405 9,0476 0,69867 1,3119 135,63 1,5469 1 362,01 10,2269 2,1501 1,6060 8,2125 1,7147
tnor 7,4427 9,0852 0,68968 1,3014 136,55 1,5501 1 330,26 10,1507 2,1327 1,6128 8,3199 1,6670
biez 7,4466 9,0884 0,69233 1,3201 138,83 1,5494 1329,44 10,2960 2,1522 1,6064 8,1880 1,6806
dub 7,4499 9,1670 0,68293 1,2938 138,84 1,5475 1 306,82 10,0899 2,1375 1,5991 8,1763 1,6738
kvét 7,4443 9,1931 0,68399 1,2694 135,37 1,5449 1272,34 9,8900 2,0962 1,5942 8,0814 1,6571
Mezimésicni zména v %
2005 kvét -0,1 0,3 0,2 -1,9 22,5 -0,2 -2,6 -2,0 -1,9 -0,3 -1,2 -1,0
Mezirocni zména v %
2005 kvét 0,1 0,7 1,8 5,7 0,7 0,3 -9,9 5,6 2,0 -3,6 -1,5 -2,7
Ceska | Estonska | Kyperska | LotySsky| Litevsky | Madarsky Maltska Polsky | Slovinsky | Slovenska | Bulharsky | Rumunsky
koruna koruna libra lat litas forint lira zloty tolar koruna lev leu
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2002 30,804 15,6466 0,57530 0,5810 3,4594 242,96 0,4089 3,8574 225,98 42,694 1,9492 31270
2003 31,846 15,6466 0,58409 0,6407 3,4527 253,62 0,4261 4,3996 233,85 41,489 1,9490 37 551
2004 31,891 15,6466 0,58185 0,6652 3,4529 251,66 0,4280 4,5268 239,09 40,022 1,9533 40510
2004 Q3 31,593 15,6466 0,57902 0,6597 3,4528 248,80 0,4266 4,4236 239,95 40,020 1,9559 40 994
Q4 31,125 15,6466 0,57769 0,6801 3,4528 245,94 0,4314 4,2342 239,83 39,454 1,9559 39 839
2005 Q1 30,012 15,6466 0,58267 0,6962 3,4528 245,01 0,4316 4,0267 239,74 38,294 1,9559 37 069
2004 list 31,286 15,6466 0,57789 0,6803 3,4528 245,36 0,4319 4,2573 239,79 39,546 1,9559 39 848
pros 30,636 15,6466 0,57909 0,6900 3,4528 245,80 0,4325 4,1354 239,80 38,872 1,9559 38 696
2005 led 30,304 15,6466 0,58170 0,6963 3,4528 246,48 0,4322 4,0794 239,77 38,573 1,9559 38 168
anor 29,957 15,6466 0,58315 0,6961 3,4528 243,69 0,4309 3,9867 239,74 38,044 1,9559 36 733
biez 29,771 15,6466 0,58319 0,6961 3,4528 244,81 0,4317 4,0123 239,70 38,253 1,9559 36 292
dub 30,134 15,6466 0,58282 0,6961 3,4528 248,19 0,4299 4,1559 239,65 39,232 1,9553 36 277
kvét 30,220 15,6466 0,57806 0,6960 3,4528 251,95 0,4293 4,1749 239,51 39,004 1,9561 36 175
Mezimésicni zména v %
2005 kvét 0,3 0,0 -0,8 0,0 0,0 1.5 -0,1 0,5 -0,1 -0,6 0,0 -0,3
Mezirocni zména v %
2005 kvét -5,5 0,0 -1,3 6,1 0,0 -0,4 0,8 -11,6 0,3 -2,9 0,5 -10,8
Cinské | Chorvatsk4 Islandska | Indonéska | Malajsijsky Novo- | Filipinské Rusky | Jihoafricky Thajsky Nova
renminbi kuna " koruna rupie " ringgit V| zélandsky peso rubl rand baht turecka
(yuan) " dolar lira ?
25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
2002 7,8265 7,4130 86,18 8 785,12 3,5933 2,0366 48,837 29,7028 9,9072 40,637 1439 680
2003 9,3626 7,5688 86,65 9 685,54 4,2983 1,9438 61,336 34,6699 8,5317 46,923 1694 851
2004 10,2967 7,4967 87,14 11 127,34 4,7273 1,8731 69,727 35,8192 8,0092 50,077 1777 052
2004 Q3 10,1195 7,3950 87,48 11 190,20 4,6440 1,8701 68,442 35,6546 7,7869 50,478 1807 510
Q4 10,7423 7,5528 86,19 11 840,69 4,9324 1,8526 73,035 36,9618 7,8379 52,191 1871592
2005 Q1 10,8536 7,5081 80,67 12 165,35 4,9835 1,8299 72,084 36,5154 7,8793 50,622 1,7412
2004 list 10,7536 7,5619 87,15 11 723,41 4,9374 1,8540 73,138 37,1185 7,8566 52,357 1 883 365
pros 11,0967 7,5589 83,99 12 382,27 5,0960 1,8737 75,336 37,4162 7,6847 52,576 1 870 690
2005 led 10,8588 7,5494 82,12 12 073,27 4,9861 1,8620 73,068 36,6704 7,8386 50,855 1,7784
anor 10,7719 7,5176 80,74 12 039,68 4,9458 1,8192 71,305 36,3910 7,8337 50,078 1,7104
biez 10,9262 74571 79,15 12 377,13 5,0167 1,8081 71,842 36,4789 7,9635 50,908 1,7333
dub 10,7080 7,3908 80,71 12 362,94 4,9163 1,7967 70,435 35,9794 7,9649 51,165 1,7645
kvét 10,5062 7,3272 82,36 12 033,61 4,8237 1,7665 68,966 35,4730 8,0500 50,562 1,7396
Mezimésicni zména v %
2005 kvét -1,9 -0,9 2,0 -2,7 -1,9 -1,7 -2,1 -1,4 1,1 -1,2 -1,4
Mezirocni zména v %
2005 kveét 5.8 -1,1 -6,4 11,3 5.8 -9.3 2,9 1,9 -1,1 3,9 -

Zdroj: ECB.
1) ECB vypoditava a zvefejiiuje referen¢ni devizové kurzy t&chto mén k euru od 1. dubna 2005. Pfedchozi tdaje jsou orienta¢ni.
2) Udaje pred lednem 2005 se tykaji turecké liry. 1 nova turecka lira pfedstavuje 1 000 000 tureckych lir.
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ich ¢lenskych statech EU

VYVO] MIMO EUROZONU

zména v %, neni-li uvedeno jinak)

1. Ekonomicky a financ¢ni vyvoj

Ceska Dansko | Estonsko Kypr | Lotyssko Litva | Madarsko Malta Polsko | Slovinsko | Slovensko | Svédsko Velka
republika Britdnie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
HICP
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 Q3 3,0 1,0 3,9 2,5 7.4 2,3 7,0 3,0 4,7 3,6 7,2 1,2 1,2
Q4 2,7 1,2 4,4 2,8 72 3,0 5,9 2,2 4,5 3,5 6,0 1,1 1,4
2005 Q1 1,4 1,0 4,5 2,5 6,7 3,1 3,5 2,3 3,6 2,8 2,6 0,7 1,7
2004 pros 2,5 1,0 4.8 3.9 7.4 2,8 5.5 1.9 4.4 3.3 5.8 0,9 1,6
2005 led 1.5 0,8 4,2 2,8 6,7 2,8 39 1,9 3.8 2,3 3,1 0,5 1,6
unor 1.4 1,0 4,6 2,4 7,0 32 34 2,5 3,7 2,8 2,6 1,2 1,6
biez 1,2 1,3 4.8 2,4 6,6 33 3.3 2,6 3.4 33 2,3 0,5 1,9
dub 1,4 1,7 4,7 2,8 7,1 32 3,8 2,0 3,1 2,7 2,5 0,4 1,9
Deficit (-)/pfebytek (+) vladnich instituci v % HDP
2002 -6,8 1,7 1,4 -4,5 -2,7 -1,5 -8,5 -5,9 -3,6 2,4 -5,7 -0,3 -1,7
2003 -11,7 1,2 3,1 -6,3 -1,5 -1,9 -6,2 -10,5 -4,5 -2,0 -3,7 0,2 -34
2004 -3,0 2,8 1.8 -4,2 -0,5 -2,5 -4,5 -5,2 -4.8 -1,9 -33 1,4 -3.2
Hruby dluh vladnich instituci v % HDP
2002 30,7 47,2 5.3 65,2 14,1 22,4 55,5 62,7 41,2 29,5 433 52,4 38,3
2003 38,3 44,7 5,3 69,8 14,4 21,4 56,9 71,8 45,4 29,4 42,6 52,0 39,7
2004 37,4 42,7 4,9 71,9 14,3 19,7 57,6 75,0 43,6 29,4 43,6 51,2 41,6
Vynosy dlouhodobych statnich dluhopisit v % p.a., primér za obdobi
2004 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 ,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
tnor 3,55 3,64 - 6,06 4,03 3,80 6,84 4,72 5,73 3,92 3,80 3,76 4,66
biez 3,62 3,82 - 5,89 3,94 3,73 6,83 4,72 5,55 3,89 3,60 3,86 4,87
dub 3,55 3,58 - 5,87 3,87 3,82 6,91 4,71 5,49 3,95 3,76 3,58 4,67
3mési¢ni trokova sazba v % p.a., primér obdobi
2004 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 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
unor 2,25 2,19 2,40 5,13 3,97 2,59 8,45 2,97 6,54 4,05 2,90 2,12 4,89
biez 2,08 2,19 2,40 4,96 3,26 2,49 - 2,98 6,15 4,05 2,29 2,11 4,99
dub 2,03 2,18 2,40 4,89 2,92 2,44 7,43 3,24 5,78 4,05 2,56 2,11 4,94
Realny HDP
2003 3,7 0,7 5,1 2,0 7,5 9,7 3,0 -1,8 3,8 2,5 4,5 1,5 2,2
2004 4,0 2,4 6,2 3,7 8,5 6,7 4,0 1,5 53 4,6 5,5 35 3,1
2004 Q3 4,0 2,5 5,9 4,1 9,1 6,0 3,9 1.9 4.8 4,5 53 33 3,1
Q4 43 3,0 5,9 3,0 8,6 6,1 3,9 2,3 39 3.4 5,8 2,6 2,9
2005 Q1 1,9 . . 5,6 . . . . . 2,7
Bilance béZného a kapitdlového uctu v % HDP
2003 -6,3 33 -12,7 -3,3 7,6 -6,5 -8,8 -5,6 22,2 -1,0 -0,5 7,0 -1,6
2004 -5,7 2.4 -11,8 -5,0 -11,3 -5,9 -8,5 -9,0 -1,1 -1,6 -3.4 8,1 -2,0
2004 Q2 -53 3,7 -17,9 -4.4 -18,3 -9,5 -10,9 -3,1 23,2 -3,2 -1,5 8,7 -2,6
Q3 -1,5 2,5 -4,5 5,1 -11,6 -5,0 -8,2 -1,7 -0,7 -0,7 -3.4 8.5 -2,9
Q4 7.8 0,5 -13,0 -12,7 7,1 -2,5 -71,2 -19,0 0,5 -2,6 -3,6 7,0 -1,3
Jednotkové mzdové ndklady

2003 33 2,0 4,6 - 52 1,5 7.4 - 4,8 3,5 0,6 3,1
2004 . 0,9 4,9 - 8,7 . . - . 2,1 . .
2004 Q3 1,1 52 - - - - - 3,5 1,1

Q4 0,3 4,7 - - - 5,1

2005 Q1 1,9 - - . - - - .

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 8,3 5.4 9,2 ,0 9.8 10,7 5,9 7.3 18,8 6,0 18,0 6.4 4,6
2004 Q3 83 5,3 9,0 5,0 9,7 10,6 5,8 7,1 18,7 59 17,8 6,4 4,5
Q4 83 52 8,4 53 9,7 9,6 6,1 7,0 18,4 5,8 17,1 6,4 4,6
2005 Q1 8,3 5,0 8,0 5.4 9.5 8.8 6.3 6,9 18,1 5.8 16,1 6.3 .
2004 pros 83 5,1 8,3 5,5 9,6 9,3 6,2 7,0 18,3 5,8 16,8 6,4 4,6
2005 led 8,3 5,0 8,1 5,5 9,6 9,1 6,3 6,9 18,1 5,8 16,4 6,2 4,7
dnor 83 5,0 8,0 5,6 9,5 8.8 6,3 6,8 18,0 5,8 16,1 6,5 4,5
biez 83 5,0 7,9 5,1 9,4 8,7 6,3 6,9 18,0 5,8 15,9 6,3 .

dub 8,2 4,9 7,9 4,8 9,2 8.5 6,3 6,9 17,9 5.8 15,6

Zdroj: Evropska komise (GR Ekonomickych a finanénich zéleZitosti a Eurostat); narodni tdaje, Reuters a vypocty ECB.
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9.2 V USA a Japonsku

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

1. Ekonomicky a finané¢ni vyvoj

Index Jednotkové Redlny Index | Nezaméstnanost |  Siroké Urokova Vynosy | Devizovy Fiskalni Hruby
spotiebi- mzdové HDP pramyslové | v % pracovni | penize sazba 10letych kurz ¥ | deficit (-) vefejny
telskych niklady vyroby sily (s.a.) 3mésic¢nich statnich narodni / dluh *
cen | (zpracovatelsky (zpracovatelsky meziban- | dluhopisii ¥ | mény vici | pFebytek (+) | v % HDP
pramysl) 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 6,4 1,22 4,00 1,1312 -4,6 47,8
2004 2,7 -0,7 4,4 4,9 5,5 52 1,62 4,26 1,2439 -4,3 48,7
2004 Q1 1,8 -0,7 5,0 32 5,7 4,6 1,12 4,00 1,2497 -4,5 48,5
Q2 2,9 -1,7 4,8 5,6 5,6 5,7 1,30 4,58 1,2046 -4,4 48,2
Q3 2,7 -0,1 4,0 5,5 5,4 4.8 1,75 4,29 1,2220 -4,4 48,3
Q4 33 -0,4 39 5,1 5,4 5.8 2,30 4,17 1,2977 -39 48,7
2005 Q1 3,0 1,4 3,7 4,5 5.3 55 2,84 4,30 1,3113 . .
2005 led 3,0 - - 5,0 52 6,1 2,66 4,21 1,3119 - -
anor 3,0 - - 4,6 5.4 55 2,82 4,16 1,3014 - -
biez 3,1 - - 4,0 52 4,8 3,03 4,49 1,3201 - -
dub 3,5 - - 35 5.2 45 3,15 4,34 1,2938 - -
kvét . - - . 3,27 4,14 1,2694 - -
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 -0,9 232 -0,3 -1,2 5,4 33 0,08 1,27 118,06 -7,9 141,5
2003 -0,3 -3,8 1,4 32 52 1,7 0,06 0,99 130,97 <17 1492
2004 0,0 -5.3 2,7 5.5 4,7 1,9 0,05 1,50 134,44 . .
2004 Q1 -0,1 -6,5 4,1 6,9 4,9 1,7 0,05 1,31 133,97
Q2 -0,3 -6,7 32 7,2 4,6 1,9 0,05 1,59 132,20
Q3 -0,1 -5,9 2,4 6,4 4,8 1,8 0,05 1,64 134,38
Q4 0,5 -1,9 0,9 1,8 4,6 2,0 0,05 1,45 137,11
2005 Q1 -0,2 . 0,8 1,4 4,6 2,0 0,05 1,41 137,01 . .
2005 led -0,1 - 2,0 4,5 2,0 0,05 1,37 135,63 - -
tnor -0,3 - 1,0 4,6 1,9 0,05 1,40 136,55 - -
biez -0,2 - 1,2 4,5 2,1 0,05 1,45 138,83 - -
dub 0,0 . - 0,6 4.4 1,9 0,05 1,32 138,84 - -
kvét . - . . . 0,05 1,27 135,37 - -
C33 Realny hruby domaci produkt C34 Indexy spotiebitelskych cen
(meziro¢ni zména v %; Ctvrtletné) (meziro¢ni zména v %; mési¢né)
= eurozona =— eurozéna
«aa=  USA === USA
= = Japonsko = = Japonsko
6 P 6 4 P : 4
& 5%00dt
525 v e N ..“ .
4 4 3 o ‘ / X B gc 3
2 :' . A.r.\ O ‘ M MA 2
2 2 pC -‘ 5 .".'
| o “ .
LA ' ; 1
0 0 I 1\
o A 1 0
Y - & N7
Vel Lo r? SV e
2 2 \ V= ~,
=l v A\l v ! -1
‘ !
G- 4 22
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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); vypocty ECB (sloupec 11).
1) Udaje za Spojené stity jsou sezonné odi3tény.

2) Pramérné hodnoty za obdobi; M3 pro US, M2 + vkladové certifikdty pro Japonsko.

3) Dalsi informace viz 4.6 a 4.7.

4) Dalsi informace viz 8.2.

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

2. Uspory, investice a financovani

Narodni 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 | tdspory ¥ pasiva
kapitdlu zbytku | kapitalu tvorba | finan¢nich papiry finan¢nich
svéta fixniho aktiv a akcie aktiv
kapitalu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
USA
2001 16,4 19,1 -3,7 7,9 8,3 1,8 7,6 0,9 1,7 12,8 53 10,8 5,7
2002 14,2 18,4 -4.4 73 73 1,4 8,0 1,1 -0,1 12,9 3,7 11,1 6,6
2003 13,5 18,4 -4,7 7,0 7,1 4.4 8,5 2,5 0,8 13,2 6,9 10,6 8,0
2004 13,7 19,7 -5.5 7,7 7,4 4,5 8,7 3,0 0,3 13,4 6,6 10,4 9,5
2003 QI 12,8 18,2 -5,0 7,0 7,0 3,6 7.8 2,4 0,8 12,9 6,1 10,2 8.8
Q2 13,2 18,1 -4.8 6,8 7,0 53 8,5 33 2,1 13,1 9,3 10,5 11,7
Q3 13,7 18,6 -4,6 7,0 7,1 3,6 8,7 1,4 0,3 13,4 9,3 11,2 7,4
Q4 14,4 18,8 -4,3 7,2 7,2 53 9,1 2,8 0,1 13,4 3,0 10,7 43
2004 Q1 13,7 19,1 -4,9 7.4 7,2 6,2 8,9 4,2 1,0 13,1 7,2 10,2 10,2
Q2 13,9 19,8 -5.4 7,7 7,3 43 8.8 2,5 -0,6 13,4 59 10,3 8,5
Q3 13,8 19,7 -5.4 7,6 7.4 4,2 9,1 2,6 0,3 13,5 6,9 10,4 9,3
Q4 13,4 20,1 -6,2 8,0 7,6 32 8,2 2,8 0,3 13,4 6,4 10,7 9,7
Japonsko
2001 26,6 25,8 2,0 15,3 15,3 -2,8 14,4 -6,3 0,2 49 2,8 8,6 0,2
2002 25,7 24,2 2,8 13,8 14,1 -1,7 15,4 -7.4 -0,8 4.8 -0,2 9,1 -2,1
2003 26,4 23,9 3,1 14,3 14,4 2,3 16,1 -5,3 0,7 4,6 0,3 9,2 -0,6
2004 . 23,9 . . 4.8 . 0,9 0,7 1,9 -0,7
2003 QI 28,2 23,4 2,9 17,5 -1,8 1,7 -13,2 2,9
Q2 23,7 233 2,9 -26,1 -20,6 -0,9 4,2 -5,7
Q3 25,9 24,0 3,7 9,2 -5,6 -0,6 -3,7 1,4
Q4 27,9 24,8 2,9 10,5 5.5 1,2 9,5 -1.4
2004 Q1 31,0 24,0 3,9 . . 12,5 . -1,9 -0,5 . -1,2 . 2,6
Q2 . 23,0 . . -13,7 . -11,2 1,0 . 7,9 . -6,2
Q3 . 23,8 . . . 7,1 . 0,7 -0,2 . -2,1 . L5
Q4 . 24,6 . . . 13,0 . 15,2 22 . 8,3 . -0,4
€35 Cisté dvéry nefinanénich podnika €36 Cisté uvéry domacnosti
(% HDP) (% HDP)
Bl  curozona Bl  curozona
Bl UsA Bl usA
5 I Japonsko 5 8 I Japonsko 8

-4 T T T T T T T -4 -4 T T T T T T T
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

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

1) V¢etné 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 zboZi dlouhodobé spotieby.
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SEZNAM GRAFU

Cl
C2
C3
C4
C5
C6
C7
C8
C9
C10
Cl1
Cl12
Cl13
Cl4
CI15

Cl6

C17
C18
C19
C20
C21
C22
C23
C24
C25
C26
C27
C28
C29
C30
C31
C32
C33
C34
C35
C36

Meénové agregéty

Protipolozky

SloZzky ménovych agregatl

Slozky dlouhodobéjSich finan¢nich pasiv

Uvéry finan¢nim zprostiedkovatelim a nefinanénim podnikiim

Uvéry poskytnuté domécnostem

Uvéry vladé a nerezidentim eurozony

Vklady finan¢nich zprostfedkovatelt

Vklady nefinan¢nich podnikl a domécnosti

Vklady vlady a nerezidentl eurozény

Cenné papiry v drzeni MFI

Celkova aktiva investi¢nich fondi

Zustatky celkem a hrubé emise cennych papirt jinych neZ akcii emitovanych rezidenty eurozony
Hrubé emise cennych papirt jinych nez akcii podle sektorl

Meziro¢ni tempa ristu kriatkodobych dluhovych cennych papirt podle sektoru emitenta
ve vSech ménach celkem

Meziro¢ni tempa rastu dlouhodobych dluhovych cennych papir podle sektoru emitenta
ve vSech ménach celkem

Meziro¢ni tempa ristu kotovanych akcii emitovanych rezidenty eurozény

Hrubé emise kotovanych akcii podle sektoru emitenta

Nové vklady s dohodnutou splatnosti

Nové avéry s pohyblivou sazbou a pocate¢ni fixaci sazby do 1 roku

Urokové sazby penéZniho trhu eurozény

3mésicni urokové sazby penézniho trhu

Vynosy statnich dluhopisti eurozony

Vynosy 10letych statnich dluhopist

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

Platebni bilance — béZny tcet

Platebni bilance — Cisté pfimé a portfoliové investice

Platebni bilance — zboZi

Platebni bilance — sluZby

Hlavni transakce platebni bilance ovliviiujici vyvoj ¢istych zahrani¢nich aktiv MFI
Efektivni devizové kurzy

Bilaterdlni devizové kurzy

Reélny hruby doméci produkt

Indexy spotiebitelskych cen

Cisté tvéry nefinan¢nich podniki

Cisté tvéry domécnosti

S12
S12
SI3
SI3
Si4
SIS
S16
SI7
SI8
S19
§20
§24
$30
§32

§33

§34
§35
§36
§38
§38
$39
$39
§40
§40
S41
§54
§54
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§55
§59
§66
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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 ristu a,_ 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
pouziti “N” misto “F”. Dlivodem je snaha roz-
liSit rizné zplsoby ziskdvini “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 pouZit 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 nepochézeji 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 hrubd data pro
zboZi a sluzby, vynosy a bézné transfery jsou
piedbézné oliSténa, aby se respektoval vliv po-
Ctu pracovnich dnt. OCiSténi tdaji o zboZi,
sluzbach a béznych transferech je upraveno
o statni svatky. Udaje o kreditnich polozkach
sluzeb jsou také predbézné ocistény o vliv ve-
likono¢nich svatkl. Sezonni ociSténi téchto
poloZek se provede pomoci téchto predbézné
ocCiSténych fad. Debetni poloZky u béZnych
transferi se pfedb&Zné neocliStuji. Sezonni
ocisténi celkového béZného uctu se provede ag-
regaci sezonné oc¢isténych fad pro eurozénu
u zboZi, sluzeb, vynosi a béZnych transferi.
Sezonni Cinitele (a faktory poctu pracovnich
dnil) se reviduji v palro¢nich intervalech nebo
podle potieby.

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

Kapitola Statistika eurozény Mési¢niho bulle-
tinu je zaméfena na statistické idaje za euro-
zonu jako celek. Podrobnéjsi a del$i fady dat
s dal§imi vysvétlujicimi pozndmkami jsou
k dispozici v ¢asti ,,Statistics* na internetovych
strdnkdch ECB (www.ecb.int). Mezi sluzby,
které jsou dostupné pod odkazem “Data servi-
ces*, patii prohlizeci rozhrani s moZnosti vy-
hledavani, predplaceni riznych datovych sad
a moznost staZeni dat pfimo v podobé kompri-
movanych CSV (Comma Separated Value) sou-
bort. Dal$i informace si miZete vyzadat na ad-
rese statistics@ecb.int.

Poslednim datem zahrnutym do statistickych
udajt obsaZenych v Mé&si¢nim bulletinu je ob-
vykle den pfedchézejici prvnimu zasedani Rady
guvernért v mésici. Pro toto vydani byl po-
slednim datem 1. erven 2005.

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
act 1995 (European System of Accounts, ESA
95) a Ptirucce 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 tabulkach se pojmem ,,do (x) let* rozumi ,,do
(x) let vietne ™.

PREHLED

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

STATISTIKA MENOVE POLITIKY

Kapitola 1.4 obsahuje statistické udaje o povin-
nych minimalnich rezervich a faktorech likvi-
dity. Roc¢ni a ¢tvrtletni hodnoty predstavuji pri-
méry za posledni udrZovaci obdobi daného
roku/Ctvrtleti. Do prosince 2003 zac¢inala udrzo-
vaci obdobi vZdy 24. kalendafni den mésice a tr-
vala do 23. dne mésice ndsledujiciho. Dne
23. ledna 2003 ohlasila ECB zmény postupt,
které byly zavedeny 10. biezna 2004. Nasledkem
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téchto zmén budou udrZovaci obdobi zacinat
v den vyporadani hlavni refinan¢ni operace
(main refinancing operation, MRO) po tom za-
seddni Rady guvernérii, na které je napldnovano
mésicéni zhodnoceni ptistupu k ménové politice.
Bylo stanoveno piechodné udrZovaci obdobi,
které pokryje dobu od 24. ledna do 9. bfezna
2004.

Tabulka 1 v kapitole 1.4 ukazuje soucasti re-
zervni baze dvérovych instituci, na které se vzta-
huji poZadavky na povinné minimalni rezervy.
Z rezervni baze jsou vylouceny zdvazky vuci ji-
nym uvérovym institucim, na které se vztahuje
systém minimdlnich rezerv ESCB, zévazky vici
ECB a participujicim centrdlnim bankdm jedno-
tlivych statd. NemuzZe-1i uvérova instituce dolo-
zit vySi svych emisi dluhovych cennych papirt
s dobou splatnosti do dvou let, které jsou v dr-
Zeni vySe uvedenych instituci, miZe odecist ze
své rezervni baze urcité procento téchto zavazka.
Do listopadu 1999 bylo procento pro vypocet
béaze rezerv 10 %, poté 30 %.

Tabulka 2 v kapitole 1.4 obsahuje primérné
udaje za skoncend udrzovaci obdobi. VySe po-
vinnych minimalnich rezerv (PMR) na kazdou
jednotlivou tvérovou instituci se pocitd tak, Ze
se nejprve vyndsobi zdvazky, kterych se to tyka,
ptislusnou sazbou rezerv pro piislu$né katego-
rie zadvazkl dle rozvahy z konce kazdého ka-
lendafniho mésice. Poté kazdd tvérova instituce
od tohoto ¢isla odecte pausalni ¢astku 100 000
EUR. Vysledné povinné minimélni rezervy se
poté nascitaji za celou eurozénu (sloupec 1).
Zustatky na béZnych dctech (sloupec 2) jsou
nasCitané pramérné denni zlstatky na béZnych
uctech uvérovych instituci, véetné téch, které
slouzi plnéni PMR. Volné rezervy (sloupec 3)
jsou primérné prebytky zlstatkidl na béZnych
uctech za udrzovaci obdobi oproti povinnym re-
zervam. Nesplnéné povinné minimalni rezervy
(sloupec 4) jsou definovdny jako primérné
schodky zlstatkd na béZnych uctech oproti po-
vinnym rezervim za udrZovaci obdobi, nasci-
tané za ty tvérové instituce, které nesplnily po-
7adavek na PMR. Urokové sazba na minimalni
rezervy (sloupec 5) se rovnd primérné trokové
sazb& pouzivané Evropskou centrdlni bankou
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pro hlavni refinan¢ni operace Eurosystému za
udrzovaci obdobi (vdZené podle poctu kalen-
darnich dni) (viz kapitola 1.3).

Tabulka 3 v kapitole 1.4 ukazuje likviditni po-
zici bankovniho systému, kterd je definovana
jako zustatky v eurech na b&éZnych uctech 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 etap¢ HMU. Ostatni
Cisté 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 faktord poskytujicich likviditu (sloupce
1 az 5) a souctem faktort stahujicich likviditu
(sloupce 6 az 10). Ménova baze (sloupec 12) je
souctem depozitni facility (sloupec 6), bankovek
v obéhu (sloupec 8) a zustatkdi na béZnych
uctech avérovych instituci (sloupec 11).

PENIZE, BANKOVNICTVi A INVESTICNi FONDY

Kapitola 2.1 ukazuje agregovanou rozvahu sek-
toru ménovych finan¢nich instituci (MFI), tj. cel-
kovou sumu harmonizovanych rozvah vSech mé-
novych finan¢nich instituci, které jsou rezidenty
v eurozoné. MFI jsou centrdlni banky, avérové
instituce definované pravnimi piedpisy Spole-
censtvi, fondy penéZniho trhu a dals$i instituce,
jejichZ ¢innosti je pfijimat vklady resp. jejich
blizké substituty od jinych subjektii nez MFI a na
svij vlastni acet (alespoii v ekonomickém
smyslu slova) poskytovat ivéry resp. investovat
do cennych papirti. Uplny seznam MFI je zve-
fejnén na internetovych strdnkach ECB.

Kapitola 2.2 ukazuje konsolidovanou rozvahu
sektoru MFI, kterd se ziska z agregované roz-
vahy zapoctenim vSech pozic mezi MFI v euro-
z6né navzdjem. Vzhledem k jisté riznorodosti
v postupech uc¢tovani nemusi byt suma pozic
mezi MFI nulovd; zlstatek je vykdzin ve
sloupci 10 strany pasiv kapitoly 2.2. Kapitola
2.3 popisuje ménové agregaty v eurozoné a je-



jich protipoloZky. Ty se odvozuji z konsolido-
vané rozvahy sektoru MFI; zohledtiuji téZ né-
kterd ménova aktiva/pasiva ustrednich vladnich
instituci. Statistiky ménovych agregiti a jejich
protipoloZek se oCiStuji o sezonni vlivy a vlivy
dnti obchodovéni. Polozka zahrani¢nich pasiv
v kapitoldch 2.1 a 2.2 ukazuje drZitele - nerezi-
denty eurozony i) akcii/podilovych listid vyda-
nych fondy penéZniho trhu sidlicimi v euroz6né
a ii) dluhovych cennych papirti vydanych se
splatnosti do dvou let MFI sidlicimi v eurozoné.
V kapitole 2.3 jsou vSak tyto polozky vylou-
¢eny z ménovych agregdtl a pfifazeny k po-
loZce ,,¢ista zahrani¢ni aktiva“.

Kapitola 2.4 ptinasi analyzu podle sektoru, typu
a pivodni splatnosti piij¢ek poskytnutych mé-
novymi finan¢nimi institucemi, které nepatfi do
Eurosystému (bankovniho systému), ale jsou
rezidenty v eurozoné. Kapitola 2.5 ukazuje ana-
lyzu vkladt drZenych v bankovnim systému eu-
rozény podle sektorti a instrumentl. Kapitola
2.6 ukazuje cenné papiry drZené bankovnim
systémem eurozony podle typu emitenta.

Kapitoly 2.2 az 2.6 zahrnuji transakce, které
jsou odvozeny jako rozdily 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 a7z 2.6 téZ ptfindSeji miry rstu 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 Manual
— Guidance for the statistical classification of
customers® [Prirucka pro statistiky v penéZnictvi
a bankovnictvi — Obecné pokyny ke statistické
klasifikaci zdkaznikii] (ECB, listopad 1999). Do-
kument ,,Guidance Notes to the Regulation
ECB/2001/13 on the MFI Balance Sheet Statis-
tics* [Obecné pokyny k narizeni ECB/2001/13
o rozvahové statistice MFI] (ECB, listopad
2002) vysvétluje doporucené postupy, které by
mély dodrzovat centrdlni banky jednotlivych

statd. Od 1. ledna 1999 se statistické informace
shromazduji a sestavuji na zdkladé nafizeni
ECB/1998/16 z 1. prosince 1998 o konsolido-
vané rozvaze sektoru ménovych finan¢nich in-
stitucil, ve znéni natizeni ECB/2003/102.

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

Kapitola 2.9 ukazuje zustatky pro rozvahu in-
vesti¢nich fondl eurozény (kromé fondu pe-
nézniho trhu) ke konci ¢tvrtleti. Rozvaha je ag-
regovand, a proto zahrnuje mezi pasivy
akcie/podilové listy vydané investi¢nimi fondy
a drZené jinymi investi¢nimi fondy. Celkové ak-
tiva/pasiva jsou roz¢lenéna podle investi¢ni po-
litiky (akciové fondy, dluhopisové fondy, smi-
Sené fondy, fondy nemovitosti a jiné fondy)
a podle typu investora (fondy pro $irokou ve-
fejnost a fondy pro zvlastni investory). Kapi-
tola 2.10 ukazuje agregovanou rozvahu pro
kazdy sektor investi¢nich fondd podle inve-
sti¢ni strategie a typu investora.

FINANCNi A NEFINANCNi 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.

ECB
Mési¢ni bulletin
cerven 2005

STATISTIKA
EUROZONY

Vseobecné poznamky



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 ¢asové fady finan¢niho trhu za euro-
zonu zahrnuji ¢lenské 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
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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 eurozény, podle ESA 953. Do Eurosys-
tému je zahrnuta ECB.

Celkové zustatky dluhovych cennych papiri
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 tidaji o s 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
néarodni 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 Clenéni podle sektoru emitenta. Mé-
si¢ni tdaje o kotovanych akciich vydanych
nefinanénimi 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 nimZz do-
chézi, kdyZ emitent prodava nebo vykupuje ak-
cie za hotové, vyjma investic do vlastnich ak-
cii emitenta. Do transakci se zapocitdva prvni
kotace emitenta na burze a vytvofeni nebo vy-
maz novych 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, jeZz jsou rezidenty
v eurozoné, pro v eurech denominované vklady
a pjcky domacnostem a nefinan¢nim podni-
kim, jeZ jsou rezidenty v eurozong. Urokové
sazby MFI eurozony se vypocitavaji 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 troko-
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vych sazeb na penéZnim trhu, sahajici od tro-
kovych sazeb z jednodennich vkladu az po
sazby z dvandctimési¢nich vkladi. Do ledna
1999 se souhrnné urokové sazby za eurozénu
pocitaly na zdkladé sazeb jednotlivych stata,
vazenych podle HDP. S vyjimkou sazby
z jednodennich vkladl do prosince 1998 pred-
stavuji mésicni, ¢tvrtletni a ro¢ni hodnoty pri-
méry za dané obdobi. Jednodenni vklady jsou
do prosince 1998 reprezentovany mezibankov-
nimi nabidkovymi depozitnimi sazbami. Od
ledna 1999 ukazuje sloupec 1 kapitoly 4.6 pri-
mérnou hodnotu jednodenni depozitni sazby
EONIA (Euro Overnight Index Average). Hod-
noty do prosince 1998 jsou hodnotami ke konci
obdobi, poté jde o primérné hodnoty za dané
obdobi. Od ledna 1999 piedstavuji trokové
sazby na jedno-, tfi-, Sesti- a dvandctimési¢ni
vklady mezibankovni nabidkové urokové sazby
EURIBOR; do prosince 1998 se pouzivaly
sazby LIBOR (London Interbank Offered Ra-
tes). Pro USA a Japonsko jsou drokové sazby
na tiimésicni vklady reprezentoviny sazbou
LIBOR.

Kapitola 4.7 prezentuje vynosy z vladnich dlu-
hopist za eurozonu, USA a Japonsko. Do pro-
since 1998 predstavovaly dvou-, tfi-, péti-
a sedmileté vynosy za eurozénu hodnoty ke
konci obdobi a desetileté vynosy primérné
hodnoty za dané obdobi. Nyni jsou viechny vy-
nosy primérnymi hodnotami za dané obdobi.
Do prosince 1998 se vynosy za eurozénu poci-
taly na zdkladé harmonizovanych nirodnich vy-
nostt z vladnich dluhopisti vdZenych podle
HDP; nyni jsou vahami nomindlni zistatky
vladnich dluhopist v kaZdém pdsmu doby splat-
nosti. Pro USA a Japonsko pfedstavuji deseti-
leté vynosy primérné hodnoty za dané obdobi.
Kapitola 4.8 uvadi burzovni indexy za euro-
zonu, USA a Japonsko.

CENY, NABIiDKA, POPTAVKA A TRH PRACE

Vétsinu dat popisovanych v této kapitole pro-
dukuje Evropskd komise (hlavné Eurostat)
a statistické urady jednotlivych zemi. Vysledky
za eurozonu se ziskdvaji agregaci udaji za

ECB
Mési¢ni bulletin
¢erven 2005

jednotlivé zemé. Je-li to moZné, jsou idaje har-
monizované a porovnatelné. Statistické udaje
o HDP a vydajovych slozkach, hodnoté pfidané
ekonomickou cinnosti, primyslové vyrobé,
maloobchodnich trzbéach a registracich osob-
nich automobild jsou o¢iStény 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 nirodnich HICP,
které se fidi ve vSech zemich eurozény stejnou
metodologii. Clenéni podle polozek zboZi a slu-
7eb je odvozeno z Klasifikace individudlni
spotieby podle ucelu (Classification of indivi-
dual consumption by purpose (Coicop/HICP)).
HICP zahrnuje penéZni vydaje na konecnou
spotiebu domécnosti eurozony. Tabulka obsa-
huje sezonné ocisténé tdaje o HICP, které se-
stavuje ECB.

Ceny primyslovych vyrobct (tabulka 2 v ka-
pitole 5.1), primyslové vyroba, nové zakazky
v pramyslu, obrat v priimyslu a maloobchodni
trzby (kapitola 5.2) jsou upraveny nafizenim
Rady (ES) €. 1165/98 ze dne 19. kvétna 1998
o kritkodobé statistice4. Clenéni cen primys-
lovych vyrobcl a primyslové vyroby podle
kone¢ného uZiti vyrobkd odpovida harmoni-
zovanému ¢lenéni primyslovych odvétvi s vy-
jimkou stavebnictvi (NACE, kapitoly C aZ E)
do hlavnich primyslovych skupin (Main In-
dustrial Groupings, MIG) definovanych nafi-
zenim Komise (ES) ¢. 586/2001 ze dne 26.
biezna 20015. Ceny primyslovych vyrobci
odrdzeji ceny vyrobct franko zdvod. Zahrnuji
nepiimé dané kromé DPH a jiné odcitatelné
dané. Primyslova vyroba odraZzi pfidanou hod-
notu ptislu$ného odvétvi.

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

4 UF. vést. €. L 162, 5.6.1998, 5. 1.
5 Ut. 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) méfi obrat vcetné viech
poplatkl 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 automobilt
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 organizace
prace (ILO). Vyjadiuji pocCet osob aktivné hle-
dajicich préci jako podil na pracovni sile, s vy-
uZitim harmonizovanych kritérii a definic. Od-
hady pracovnich sil, z nichZ vychdzi mira
nezaméstnanosti, se 1i§i od souctu poctu za-
méstnanych a nezaméstnanych uvedeného v ka-
pitole 5.3.

VLADNI FINANCE

Kapitoly 6.1 az 6.4 se zabyvaji fiskalni pozici
vladniho sektoru v eurozoné. Udaje jsou pfe-
vazné konsolidované a vychdzeji z metodolo-
gie ESA 95. Ro¢ni agregity pro eurozonu v ka-
pitoldch 6.1 aZ 6.3 sestavuje ECB z pravidelné
aktualizovanych harmonizovanych dat posky-
tovanych ndrodnimi centrdlnimi bankami.
Udaje o deficitu a dluhu pro zemé& eurozony se
proto mohou liSit od téch, které pouzivd Ev-
ropskd komise v rdmci postupu pfi nadmérném
deficitu. Ctvrtletni agregaty pro eurozoénu v ka-
pitole 6.4 sestavuje ECB z tdaji Eurostatu
a jednotlivych stata.

Kapitola 6.1 uvadi ro¢ni udaje o pfijmech a vy-
dajich vladniho sektoru na zdkladé definic sta-
novenych v nafizeni Komise (ES) ¢. 1500/2000
ze dne 10. Cervence 2000° o zmén& ESA 95.
Kapitola 6.2 uvadi podrobné idaje o hrubém
konsolidovaném dluhu vlddniho 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
vyznamu v rdmci Paktu stability a r@stu. Defi-
city/prebytky vykazované za jednotlivé zemé
eurozony odpovidaji EDP B.9 podle definice
v natfizeni Komise (ES) ¢. 351/2002 ze dne 25.
unora 2002, kterym se méni nafizeni Rady (ES)
¢. 3605/93, pokud jde o odkazy na ESA 95. Ka-
pitola 6.3 prezentuje zmény dluhu vlddniho
sektoru. Rozdil mezi zménou vladniho dluhu
a vladniho deficitu — opravnou polozku deficit-
dluh - je vysvétlovan hlavné vladnimi transak-
cemi v oblasti finan¢nich aktiv a tc¢inky kur-
zovych rozdila. Kapitola 6.4 pfinasi Ctvrtletni
udaje o prijmech a vydajich vladniho sektoru
na zakladé definic podle natfizeni Evropského
parlamentu a Rady (ES) ¢. 1221/2002 z 10.
Cervna 20027 o <&tvrtletnich nefinanénich
uctech vladniho sektoru.

6 UK. vést. & L 172, 12.7.2000, s. 3.
7 Ut vést. €. L 179, 9.7.2002, s. 1.
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EXTERNI TRANSAKCE A POZICE

Koncepce a definice pouZité ve statistice pla-
tebni bilance (PB) a investi¢ni pozice vici za-
hranic¢i (kapitoly 7.1 az 7.4) jsou obecné v sou-
ladu s Pfiruckou MMF k sestaveni platebni
bilance (paté vydani, fijen 1993), Obecnymi za-
sadami ECB ze dne 16. ¢ervence 2004 o poZa-
davcich na poskytovani statistickych informaci
(ECB/2004/15)8 a dokumenty Eurostatu. Dalgi
informace o metodologiich a zdrojich pouZiva-
nych ve statistikdch PB a investi¢ni pozice vici
zahrani¢i za eurozonu lze nalézt v publikaci
ECB nazvané ,,European Union balance of pa-
yments/international investment position statis-
tical methods* [Statistické metody vykazovdni
platebni bilance/investicni pozice viici zahranici
v Evropské unii] (listopad 2004) a v nésleduji-
cich zpravach pracovnich skupin: ,,Portfolio in-
vestment collection systems* (Cerven 2002),
»~Portfolio investment income® (srpen 2003)
a ,Foreign Direct Investment* (bfezen 2004),
které si lze stdhnout z internetovych strdnek
ECB. Dile je k dispozici zprdva pracovni sku-
piny ECB a Komise (Eurostatu) o kvalité sta-
tistik platebni bilance a investi¢ni pozice viuci
zahranici (Cerven 2004), a to na internetovych
strankdch Vyboru pro ménovou a financni
statistiku a statistiku platebni bilance
(www.cmfb.org). Prvni vyro¢ni zprdva o kva-
lit€ statistik platebni bilance a investi¢ni pozice
vici zahranici z ledna 2005, kterd vychazi z do-
poruceni pracovni skupiny, je k dispozici na
internetovych strankach ECB.

Prezentace Cistych transakci ve finanénim tGc¢tu
se fidi znaménkovou konvenci Ptirucky MMF
k sestaveni platebni bilance: pfirGstek aktiv se
objevuje se zdpornym znaménkem, piirtstek
pasiv s kladnym. V béZném uctu a kapitdlovém
uctu jsou jak kreditni, tak debetni transakce
prezentovany s kladnym znaménkem.

Platebni bilanci za eurozénu sestavuje ECB.
Posledni mésic¢ni tidaje by mély byt povazovany
za predb&zné. Udaje se reviduji, kdyZ jsou pub-

8 UK. vést. & L 354, 30. 11. 2004, s. 34.

ECB
Mési¢ni bulletin
¢erven 2005

likovany tdaje za dal§i mésic resp. kdyZ je pub-
likovana podrobnd ctvrtletni PB. Star$i data se
reviduji pravidelné nebo nasledkem zmén v me-
todologii sestavovani zdrojovych dat.

Tabulka 2 v kapitole 7.1 obsahuje sezonné ocis-
téné udaje pro béZny ucet. Je-li to vhodné, ocis-
téni zahrnuje téZ vlivy poctu dni, pfestupnych
roku resp. velikonoc.

Tabulka 5 v kapitole 7.1 obsahuje sektorové
¢lenéni v eurozong sidlicich kupujicich cennych
papirti vydanych nerezidenty eurozény. Zatim
nelze prezentovat sektorové ¢lenéni v eurozoné
sidlicich emitentd, jejichZ cenné papiry kupuji
nerezidenti. Rozli§eni mezi polozkami ,,avéry*
a ,.hotovost a vklady* v tabulkach 6 a 7 je zalo-
7eno na odvétvi zahrani¢ni protipolozky, tj. ak-
tiva vici zahrani¢nim bankdm jsou klasifiko-
véana jako vklady, zatimco aktiva vici ostatnim
zahrani¢nim odvétvim jsou zafazena mezi
uvéry. Tato klasifikace vychédzi z podobnych
rozliSeni v jinych statistikach, napt. konsolido-
vané tcetni zdvérce ménovych a finan¢nich in-
stituci, a odpovida pozadavkim Ptirucky MMF
k sestaveni platebni bilance.

Kapitola 7.2 obsahuje ménovou prezentaci PB:
transakce v PB odrdZzi transakce v externi proti-
poloZce M3. Udaje se ¥idi znaménkovou kon-
venci PB, s vyjimkou transakci v externi proti-
poloZce M3 pfevzatych z ménové a bankovni
statistiky (sloupec 12), kde kladné znaménko
znaci piirastek aktiv nebo pokles pasiv. V pasi-
vech portfoliovych investic (sloupce 5 a 6) za-
hrnuji transakce v PB prodeje a nikupy majet-
kovych a dluhovych cennych papirl vydanych
MFI eurozény kromé podilt fondti penézniho
trhu a dluhovych cennych papirt se splatnosti
do dvou let. Sekce ,,Statistics* na internetovych
strankdch ECB obsahuje metodologickou po-
zndmku k ménové prezentaci PB eurozony. Viz

N

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), pficemzZ rozliSuje mezi ¢lenskymi



stity EU mimo eurozonu 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 mezindrodni
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 tnora 2005.

Udaje o investi¢ni pozici eurozény viici zahra-
nici v kapitole 7.4 vychdzeji z pozic vii¢i nere-
zidentlim eurozony a uvazuji eurozénu jako je-
diny ekonomicky subjekt (viz téZ Box 9
v Mési¢nim bulletinu z prosince 2002). Inve-
sti¢ni pozice vici zahrani¢i se ocetiuje v aktu-
alnich trznich cendch, s vyjimkou pfimych in-
vestic, kde se ve velké mife pouZzivaji ucetni
hodnoty. Ctvrtletni investi¢ni pozice vici za-
hranic¢i je sestavovana podle stejné metodiky
jako ro¢ni investi¢ni pozice. JelikoZ né&které
udaje nejsou k dispozici Ctvrtletné (nebo jsou
k dispozici se zpozdénim), ¢tvrtletni investi¢ni
pozice vuci zahranici je ¢astecné odhadovéina
na zdkladé finan¢nich transakci, cen aktiv a vy-
voje na devizovych trzich.

V kapitole 7.4, tabulce 5 jsou uvedeny zustatky
mezindrodnich rezerv Eurosystému a souvisejici
aktiva a pasiva spolecné s ¢asti v drzeni ECB.
Tyto udaje nejsou Gplné srovnatelné s tdaji uva-
dénymi v tydennich finan¢nich vykazech Euro-
systému, a to z ditvodu rozdili v zahrnutych po-
lozkach a ocenéni. Udaje v kapitole 7.4, tabulce
5 jsou v souladu s pravidly pro vykazovéni devi-
zovych rezerv a devizové likvidity doporuc¢enymi
MMEF/BIS. Zmény zlatych rezerv Eurosystému
(sloupec 3) jsou dusledkem transakci se zlatem
podle podminek Central Bank Gold Agreement

z 26. zari 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 Eurosystéemu] (fijen 2000), kte-
rou si lze stdhnout z internetovych strinek ECB.
Tyto internetové stranky obsahuji téZ komplex-
néjsi tdaje v souladu s pravidly pro vykazovéini
devizovych rezerv a devizové likvidity.

Kapitola 7.5 uvadi ddaje o zahrani¢nim obchodu
se zboZim v eurozon€. Hlavnim zdrojem dat je
Eurostat. ECB odvozuje indexy objemu z in-
dexd hodnoty a jednotkové hodnoty Eurostatu
a provadi sezonni oCiSténi indext jednotkové
hodnoty, zatimco sezonni oCiSténi a tpravy po-
dle poc¢tu pracovnich dnl provadi Eurostat.

Clenéni podle skupin vyrobkd 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) a ropa (sloupec 13) jsou v souladu s de-
finici SITC Rev. 3. Geografické ¢lenéni (ta-
bulka 7.5.2) ukazuje hlavni obchodni partnery,
a to individudlné nebo v regiondlnich skupi-
nach. Udaje za Cinu nezahrnuji Hong Kong.

Vzhledem k rozdilim v definicich, klasifikaci,
pokryti a dobé zaevidovini nejsou udaje 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 podstatnd ¢ast souvisi se zahrnutim pojis-
tovacich a pfepravnich sluzeb do udaji 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 priméri
bilaterdlnich devizovych kurzi eura vici mé-
ndm obchodnich partnertt eurozény. Kladna
zména znac{ apreciaci eura. Vahy jsou zaloZeny
na obchodu s vyrobenym zboZim s obchodnimi
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partnery v obdobich 1995-97 a 1999-2001
a jsou vypocteny tak, aby zachycovaly vlivy
tretich trhii. Indexy EER vznikly propojenim in-
dext zaloZenych na vahach let 1995-1997 s in-
dexy zaloZenymi na vahdch let 1999-2001, ke
kterému doSlo na zacitku roku 1999. Skupina
obchodnich partnerit EER-23 se skladd z 13
Clenskych stat EU, jeZ nejsou ¢leny eurozony,
a dile Austrélie, Kanady, Ciny, Hongkongu, Ja-
ponska, Norska, Singapuru, Jizni Koreje, Svy-
carska a Spojenych statli. Skupina EER-42 ve-
dle toho zahrnuje ndsledujici zemé: Alzirsko,
Argentinu, Brazilii, Bulharsko, Chorvatsko, In-
dii, Indonésii, Izrael, Malajsii, Mexiko, Ma-
roko, Novy Zéland, Filipiny, Rumunsko, Rusko,
Jizni Afriku, Tchaj-wan, Thajsko a Turecko. Re-
alné EER se pocitaji pomoci indexd spotiebi-
telskych cen, indexd cen vyrobcl, deflatort
hrubého domadciho produktu, jednotkovych
mzdovych ndkladd ve zpracovatelském pri-
myslu a jednotkovych mzdovych nékladi v celé
ekonomice. Podrobnéj$i informace o vypoctu
indext EER viz Box 10 nazvany ,,Aktualizace
celkovych obchodnich vah pro efektivni devi-
zové kurzy eura a vypocet nové sady indikatort
pro euro* v Mési¢nim bulletinu ze zati 2004
a ,,Occassional Paper ECB ¢. 2 ,,The effective
exchange rates of the euro” [Efektivni devizové
kurzy eura] (Luca Buldorini, Stelios Makryda-
kis a Christian Thimann, anor 2002), ktery si
lze stdhnout z internetovych strdnek ECB.

Bilaterdlni kurzy uvedené v kapitole 8.2 pfed-
stavuji mési¢ni priméry denné zvefejiovanych
referen¢nich kurzl pro tyto mény.

VYVOJ MIMO EUROZONU

Statistika za ostatni ¢lenské staty EU (kapitola
9.1) se fidi stejnymi principy jako statistika dat
za eurozonu. Udaje za USA a Japonsko obsa-
Zzené v kapitole 9.2 pochézeji z narodnich
zdroju.
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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
guvernérl také rozhodla zachovat ¢astku ptidéle-
nou pro kazdou dlouhodobgjsi refinan¢ni operaci,
kterd bude provedena v roce 2003, na 15 miliar-
dach EUR. Tato ¢astka bere v dvahu ptfedpokla-
danou popravku po likvidité bankovniho systému
v eurozon€ v roce 2003 a odrdzi ptani Eurosys-
tému pokracovat v hromadném zajiStovani likvi-
dity prostfednictvim hlavnich refinan¢nich ope-
raci.

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 zprdvy ECB za rok 1999,
s. 205-208 Vyro¢ni zpravy ECB za rok 2000, s. 219-220 Vyro¢ni zprdvy ECB za rok 2001 a 5.234-235 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 guvernérii z 23.
ledna 2003 se doba splatnosti hlavnich refinanc-
nich operaci Eurosystému zkracuje ze dvou tydnil
na jeden tyden a zacitek udrzZovaciho obdobi pro
povinné minimalni rezervy Eurosystému se rede-
finuje na den vyporadani hlavni refinan¢ni operace
nésledujici po zasedani Rady guvernérd, na kterém
je predem napldnovano mési¢ni hodnoceni méno-
vépolitické 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 zékladni na-
bidkova sazba pro hlavni refinancni operace
a irokové sazby pro margindlni z4ptjcni 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 ¢astka
bere v ivahu vyssi poptavku po likvidité bankov-
niho systému v euroz6né predpokladanou pro rok
2005. Eurosystém vSak naddle bude zajiStovat
vétinu likvidity prostiednictvim hlavnich refi-



nan¢nich operaci. Rada guvernérti miZze rozhod-
nout, ze pridélovanou ¢astku opét upravi na za-
¢atku roku 2006.

3.2,3.3,7.4,4.5, 2. 6. 2005

Rada guvernérit ECB rozhodla, Ze zdkladni na-
bidkova sazba pro hlavni refinancni operace
a irokové sazby pro margindlni zapij¢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

V prvnim Ctvrtleti 2005 zpracoval systém TAR-
GET denné v priméru 277 742 plateb o hodnoté
1 876 mld. EUR, coZ jsou nejvétsi priméry od
jeho pocatku v lednu 1999. Ve srovnéni s pred-
chozim cCtvrtletim to znamend nérast o 2 %
z hlediska objemu a 0 6 % v hodnotovém vyjad-
feni. Ve vSech analyzovanych segmentech do$lo
k naristu objemu i hodnoty. Tento ¢tvrtletni né-
rist je neobvykly, protoZe se jim naruSuje trend
minulych let, kdy v prvnim ¢tvrtleti vZdy doché-
zelo k poklesu v porovndni se ctvrtym ctvrtletim
pfedchoziho roku. Celkovy trzni podil systému
TARGET stoupl o 1% v hodnotovém vyjddfeni
(na 89 %) i z hlediska objemu (na 58 %).

SYSTEM TARGET UVNITR CLENSKYCH STATU
Systém TARGET denné zpracoval v priméru
210 266 vnitrostitnich plateb o hodnoté
1 245 mld. EUR. Ve srovnani s pfedchozim
Ctvrtletim vzrostl objem mezibankovnich pla-
teb o 1 % a jejich hodnota 0 5 %. Oproti stej-
nému obdobi roku 2004 se objem zpracova-
nych vnitrostatnich plateb zvysil o 4 %
a jejich hodnota se zvysila o 10 %. Podil vnit-
rostatnich plateb na celkovém objemu sys-
tému TARGET ¢inil 75,7 % a na celkové hod-
noté 66,3 %. V prvnim ctvrtleti 2005 se
primérnd hodnota vnitrostatni platby zvySila
oproti pfedchozimu c¢tvrtleti z 5,7 mil. EUR
na 5,9 mil. EUR. Nejvy3$si objem vnitrostit-
nich plateb za jeden den byl zpracovan 29.
bfezna 2005, tedy den po Velikonocich, kdy
bylo zpracovdno 301 965 plateb. Nejvy3si
hodnota byla zaznamendna 31. bfezna, a to
1 600 mld. EUR. 66 % vSech vnitrostatnich
plateb mélo niz$i hodnotu nez 50 000 EUR,
zatimco 11 % mélo hodnotu pfes 1 milion
EUR. V priméru §lo o 137 vnitrostatnich pla-
teb denné v hodnoté pies 1 mld. EUR.

SYSTEM TARGET MEZI CLENSKYMI STATY
Pokud jde o mezistdtni platby, systém TAR-
GET zpracoval v prvnim Ctvrtleti 2005 denné
v praméru 67 476 plateb v hodnoté 631 mld.
EUR. Ve srovndni se ¢tvrtym Ctvrtletim 2004
to znamend narist o 3 % z hlediska objemu
209 % v hodnotovém vyjadreni.

EUROPEAN

Ve srovndni s pfedchozim ctvrtletim vzrostl
objem mezibankovnich plateb o 6 % a jejich
hodnota 0 9 %. Klientské platby vykazaly na-
rist objemu o 1% a nartst hodnoty o 7%.
Podil mezibankovnich plateb na primérnych
dennich mezistitnich platbdch byl 49,4 %
z hlediska objemu a 95,1 % v hodnotovém vy-
jadfeni. Ve srovndani se ¢tvrtym Ctvrtletim 2004
vzrostla primérnd hodnota mezibankovnich
plateb ze 17,4 mil. EUR na 18 mil. EUR a pri-
mérnd hodnota klientskych plateb stoupla
z 875 000 EUR na 895 000 EUR. Béhem prv-
niho ¢tvrtleti bylo nejvice mezistatnich plateb
zaznamendno 29. biezna 2005, kdy bylo v sys-
tému TARGET zpracovano 98 822 mezistat-
nich plateb. Nejvy$si hodnota byla zazname-
nana 28. unora, a to 853 mld. EUR. 62%
mezistatnich plateb v systému TARGET mélo
hodnotu nizsi nez 50 000 EUR. 15 % plateb
mélo hodnotu pies 1 mil. EUR. V priméru
denné probéhlo 49 mezistatnich plateb o hod-
noté pres 1 miliardu EUR.

Tabulka | Dostupnost systému TARGET -

jednotlivé narodni komponenty
a platebni mechanismus ECB (EPM)

Narodni komponent systému TARGET ‘ Dostupnost v Q1 2005

AT 99,85 %
BE 99,65 %
DE 98,57 %
DK 99,63 %
ES 99,84 %
EPM 99,03 %
FI 99,92 %
FR 100,00 %
UK 100,00 %
GR 99,49 %
1IE 99,85 %
1T 99,87 %
LU 100,00 %
NL 100,00 %
PT 100,00 %
SE 100,00 %

Celkova dostupnost TARGET 99,73%
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DOSTUPNOST A VYKONNOST SYSTEMU TARGET

V prvnim Ctvrtleti 2005 vykazal systém TAR-
GET celkovou dostupnost 99,73 % oproti 99,77
% ve Ctvrtém Ctvrtleti 2004. Pocet nehod, které
ovlivnily dostupnost systému, ¢inil 31, tedy o 5
vice neZ v pfedchozim ctvrtleti. Pfi vypoctu do-
stupnosti systému TARGET jsou brané v tivahu
ty nehody, které znemoZni zpracovéni plateb na
deset a vice minut. B€hem prvniho ¢tvrtleti roku
2005 doslo ke dvéma nehoddm del$im neZ dvé
hodiny, z nichZ jedna vedla ke zpoZdéni uzavieni
systému TARGET o jednu hodinu. Nésledujici

tabulka ukazuje idaje o dostupnosti za kazdy néa-
rodni komponent systému TARGET a za platebni
mechanismus ECB.

V prvnim Ctvrtleti bylo 94,04 % mezistatnich
plateb v systému TARGET zpracovéno do 5 mi-
nut, u 4,42 % plateb bylo na zpracovani tfeba 5
az 15 minut a u 0,60 % plateb 15 aZ 30 minut.
Doba zpracovéni piesdhla 30 minut v priméru
u 614 plateb denné, coZ je tfeba srovnévat s pri-
mérnym poctem 67 476 denné zpracovanych
mezistatnich plateb.

Tabulka 2 Platebni piikazy zpracované systémem TARGET a dalSimi vybranymi

mezibankovnimi platebnimi systémy: objem transakci
(pocet plateb)

2004 2004 2004 2004 2005
Ql Q2 Q3 Q4 Ql

TARGET
Veskeré platby TARGET
Celkovy objem 17 071 ,290115 17 264 247 16 871 971 18 033 316 17 219 984
Denni pramér 266 739 274 036 255 636 273 232 277 741
Mezistatni TARGET
Celkovy objem 4184 179 4286 846 4068 531 4305 815 4183 482
Denni pramér 65 378 68 045 61 644 65 240 67 476
Vnitrostdtni TARGET
Celkovy objem 12 887 111 12977 401 12 803 440 13727 501 13036 502
Denni pramér 201 361 205 990 193 992 207 992 210 266
Ostatni systémy
Euro 1 (EBA)
Celkovy objem 9 669 240 9 840 955 10 831 383 11382418 10 883 591
Denni pramér 151 082 156 206 164 112 172 420 175 542
Paris Net Settlement (PNS)
Celkovy objem 1772742 1767 244 1700 070 1766 831 1681 581
Denni pramér 27 669 28 051 25759 26 770 27 122
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jdrjestelmd (POPS)
Celkovy objem 131 082 184 269 128 745 119 693 127 802
Denni pramér 2048 2925 1951 1813 2061
Servicio Espariol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Celkovy objem 365 097 316 448 237 482 139 269
Denni pramér 5705 5023 3598 2 360
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TARGET

Tabulka 3 Platebni pfikazy zpracované systémem TARGET a dalSimi vybranymi

mezibankovnimi platebnimi systémy: hodnota transakeci

(mld. EUR)

2004 2004 2004 2004 2005

Ql Q2 Q3 Q4 Ql

TARGET
Veskeré platby TARGET
Celkovd hodnota 109 062 111 025 107 592 116 389 116 318
Denni pramér 1704 1762 1630 1763 1876
Mezistatni TARGET
Celkova hodnota 36 487 36 046 35378 38 226 39152
Denni pramér 570 572 536 579 631
Vnitrostatni TARGET
Celkova hodnota 72 575 74979 72214 78 163 77 166
Denni pramér 1134 1 190 1094 1184 1245
Ostatni systémy
Euro 1 (EBA)
Celkova hodnota 11 647 10 987 10 487 11 005 10 483
Denni priimér 182 174 159 167 169
Paris Net Settlement (PNS)
Celkova hodnota 4276 4765 4217 4215 3922
Denni priimér 67 76 64 64 63
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jdrjestelmd (POPS)
Celkovd hodnota 120 117 117 113 122
Denni primér 2 2 2 2 2
Servicio Espariol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Celkové hodnota 60 60 110 37
Denni priimér 1 1 2 1
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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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