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OSTATNI

BIS Banka pro mezindrodni platby

CPI index spotiebitelskych cen

ECB Evropské centrdlni banka

EER efektivni devizovy kurz

EMI Evropsky ménovy institut

ESA 95 Evropsky systém ucti 1995

ESCB Evropsky systém centrdlnich bank

EU Evropska unie

EUR euro

HDP hruby doméci produkt

HICP harmonizovany index spotiebitelskych cen

HMU Hospodéaiskd a ménovd unie

HWWA Hambursky institut mezindrodni ekonomiky

ILO Mezindrodni organizace price

JMN jednotkové mzdové ndklady

MFI ménova finan¢ni instituce

MMF Mezindrodni ménovy fond

NCB ndrodni centrdlni banka

PPI index cen vyrobcl

V souladu s praxi Spoleé¢enstvi jsou zemé EU uvedeny v Bulletinu v abecednim poradku
podle nazvu zemé v narodnim jazyce.
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UVODNI SLOVO

Rada guvernérit ECB na svém zaseddni 1. pro-
since 2005 rozhodla, Ze zdkladni nabidkovou
sazbu pro hlavni refinan¢ni operace Eurosys-
tému zvysi o 25 bazickych bodi na 2,25 %. Uro-
kové sazby mezni zapij¢ni facility a vkladové
facility byly také zvySeny o 25 bazickych bodi
na 3,25 % a 1,25 %. V souladu se zménami,
které byly v opera¢nim rdmci pro ménovou po-
litiku ECB provedeny v bfeznu 2004, nabyvaji
tato rozhodnuti d¢innosti na poc¢atku nového
udrZovaciho obdobi, tedy 6. prosince 2005.

Na zdkladé své pravidelné hospodafské a mé-
nové analyzy se Rada guvernérii rozhodla zvysit
zdkladni urokové sazby ECB o 25 bazickych
bodt. Toto zvySeni pfichdzi po dvou a pul le-
tech, béhem kterych byly sazby udrZovany na
historicky nizké trovni. Rozhodnuti zvyS§it dro-
kové sazby bylo pfijato s cilem upravit akomo-
dacni orientaci ménové politiky ECB a reagovat
na rizika pro cenovou stabilitu, kterd byla iden-
tifikovdna pomoci hospodédfské analyzy a je-
jichZ pfitomnost byla ovéfena porovndnim s mé-
novou analyzou. Rozhodnuti Rady guvernéri
pfispé&je k tomu, aby stfednédoba az dlouhodoba
infla¢ni ocekdvani v eurozoné zlstala pevné
ukotvena na drovni odpovidajici cenové stabi-
lit€. Jen tak miZe ménova politika trvale pfispi-
vat k hospoddiskému riistu v eurozéné. Urokové
sazby v celém spektru lhit splatnosti jsou na-
dale na velmi nizké urovni v nomindlnim i redl-
ném vyjadieni. Ménova politika ECB tedy ziis-
tdva akomodacni, a nadéle tak vyrazné pfispiva
k udrZitelné hospodafské aktivité v eurozoné
a tvorb€ pracovnich mist. Rada guvernérii bude
naddle peclivé sledovat vSechny faktory, které
ohroZzuji cenovou stabilitu.

Za¢néme hospoddrskou analyzou, kterd je jed-
nim z podkladi pro zavér Rady guvernéri. Nej-
novéjsi udaje a vysledky prizkumi naznacuji,
Ze v druhé poloviné letoSniho roku doslo k po-
sileni hospodarské aktivity. Podle prvniho od-
hadu Eurostatu dosdhl mezictvrtletni rist redl-
ného HDP ve tfetim ctvrtleti roku 2005 tempa
0,6 %, oproti 0,3 % v prvnim a 0,4 % v druhém
Ctvrtleti. Navic tdaje o divéfe podnikil nadéle
celkové odpovidaji pokracujicimu hospodai-
skému rastu v zavéru leto$niho roku. Pohled na

oblasti mimo eurozénu ukazuje, Ze pokracujici
rist celosvétové poptavky by mél ptiznivé pi-
sobit na vyvoz z eurozony. Z vyvoje uvnitf eu-
rozony je zfejmé, Ze dlouhodobé vyhodné pod-
minky pro financovani a silny rast ziskovosti
podnikl by mély mit pfiznivy vliv na investice.
M¢élo by dochézet k ristu soukromé spotieby,
a to obecné v souladu s predpoklddanym vyvo-
jem redlného disponibilniho diichodu. Zarovei
vSak tuto perspektivu vyvoje ekonomické akti-
vity ohroZuji nékterd rizika, kterd souviseji
pfedev§im s vys$§imi cenami ropy, nez se pied-
poklddalo, s obavami z nerovnovahy ve svété
a se slabou davérou spottebitell.

Tento zavér celkové odpovida projekcim z pro-
since 2005, které sestavili odbornici Eurosys-
tému. Rust redlného HDP eurozény by se mél
v roce 2005 pohybovat v rozmezi 1,2 azZ 1,6 %,
v letech 2006 a 2007 pak mezi 1,4 a 2,4 %. Nej-
novéjsi prognézy mezindrodnich organizaci po-
¢itaji s podobnym vyvojem. Oproti projekcim
pracovnikit ECB ze zafi 2005 byla rozpéti pro
rust redlného HDP v letech 2005 a 2006 upra-
vena mirné smérem nahoru.

Pohled na vyvoj cen ukazuje, Ze pfedevSim ne-
davny rist cen energii posunul celkovou miru
inflace vyrazné nad uroveit 2 %. Podle pied-
béZného odhadu Eurostatu dosdhla v listopadu
2005 ro¢ni mira inflace méfend pomoci HICP
urovné 2,4 %, zatimco b&hem predchozich dvou
mésict to bylo 2,6 % a 2,5 %. Je pravdépo-
dobné, Ze ro¢ni mira inflace méfend pomoci
HICP na zvySené trovni kratkodobé zilstane.

Pii posuzovani stdvajici miry inflace je tfeba
jasné rozliSovat mezi do¢asnymi, krdtkodobymi
faktory na jedné strané a faktory dlouhodobé&jsi
povahy na strané druhé. Zde je tfeba dsledné
uplatiiovat kritérium budouciho vyvoje, které
neumoZziiuje se spokojit se soucasnou, pomérné
nizkou mirou inflace, pfi jejimZ méfeni jsou vy-
louceny urcité slozky, jako jsou energie nebo
nékteré druhy potravin. Tyto hodnoty tzv. jad-
rové inflace pfinejmens$im v minulosti za cel-
kovou inflaci zaostdvaly a nebyly spolehlivym
ukazatelem jejiho budouciho vyvoje. Navic rist
cen energii do zna¢né miry odrdzi vyssi celo-
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svétovou poptavku po energiich. I kdyZ je ob-
tiZzné tento vliv pfesné kvantifikovat, nebylo by
vhodné vyloucit energetickou sloZku z ceno-
vého indexu a soucasné v ném ponechat jiné po-
lozky, naptiklad mezindrodné obchodované vy-
robky zpracovatelského primyslu. Vlivem
globalizace vykazuje v soucasnosti toto zboZzi
jen mirné rostouci ceny nebo dokonce nazna-
Cuje klesajici trend. V souladu se strategii mé-
nové politiky ECB je tedy tfeba komplexni ana-
lyza, kterd je orientovand do budoucna
a zaméfuje se na vyvoj hlavnich faktort piso-
bicich na perspektivu cenové stability. Soucasti
tohoto komplexniho hodnoceni jsou udaje
z vice ukazatell inflace.

Dulezitym podkladem pro analyzu provadénou
Radou guvernért jsou projekce odborniki Eu-
rosystému. Tyto projekce predpoklidaji, Ze se
v roce 2005 bude primérnd inflace méfend po-
moci HICP pohybovat v rozmezi 2,1 az 2,3 %,
v roce 2006 pak mezi 1,6 a 2,6 %. Tyto vy-
sledky predstavuji dpravu smérem nahoru v po-
rovndni s projekcemi ECB ze zéii 2005. Piede-
v8§im odrdzeji skutecnost, Ze vliv statistického
zohlednéni reformy zdravotnictvi v Nizozem-
sku v roce 2006 by jiz nemél zkreslovat tdaje
o inflaci pro rok 2006. Mira inflace pro rok
2007 by se pak méla pohybovat mezi 1,4 a 2,6 %.
Zakladem téchto projekcei je predpoklad, Ze rist
mezd zilstane jen omezeny, podobné jako tomu
bylo v poslednich ¢tvrtletich. Nejnovéjsi pro-
gnézy vypracované mezindrodnimi organiza-
cemi piedpoklddaji zhruba podobny vyvoj.

Zakladni scénaf cenové stability, ktery vychazi
z hospodaiské analyzy, podle Rady guvernéri
naddle ohroZuji proinfla¢ni rizika. Tato rizika
souviseji s nejistotou spojenou s vyvojem na
trhu s ropou, s moznosti, Ze se diivéjsi rlst cen
ropy prostiednictvim doméciho vyrobniho fe-
tézce promitne do spotiebitelskych cen, s moz-
nymi sekunddrnimi dopady prostfednictvim
tvorby mezd a cen a také s dal$im zvySenim re-
gulovanych cen a nepfimych dani.

Dikazy ukazujici na zvySené riziko pro ceno-
vou stabilitu ve stfednédobém a dlouhodobém
horizontu obsahuje ménova analyza. VSechny
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spolehlivé ukazatele svéd¢i o tom, Ze v euro-
z0né je vysoky objem likvidity. Zrychlovani
ristu penézni zasoby, k némuz dochézi od polo-
viny roku 2004, v poslednich mésicich déle po-
sililo. Hnaci silou rstu penéZniho agregitu M3
jsou jeho nejlikvidnéjsi slozky, coZ svédci
o stale siln&jSim vlivu nizké drovné drokovych
sazeb. Navic riist avéri, zejména hypotecnich,
zustava velmi silny. Za této situace je proto
nutné pozorné sledovat dynamiku cen na néko-
lika trzich bytovych nemovitosti.

Hospodafska analyza tedy identifikuje vyraz-
néjsi rizika, kterd by mohla zpiisobit zvySeni in-
flace nad trovet odpovidajici cenové stabilité,
a tuto skute¢nost potvrzuje i porovndni s idaji
z analyzy ménového vyvoje. Uprava orientace
ménové politiky ECB byla tedy nutnd. Rozhod-
nuti Rady guvernérd z 1. prosince pfispéje
k tomu, aby stfednédoba a dlouhodoba infla¢ni
ocekdvani odpovidala cenové stabilité. Pouze
takovd ménova politika, kterd pevné ukotvuje
infla¢ni oCekdvani na trovni odpovidajici ce-
nové stabilité, bude nadédle vyrazné prispivat
k dlouhodobéjSimu oZiveni hospodaiského
ristu a k tvorbé pracovnich pfilezitosti v euro-
z6né. Proto bude Rada guvernérii nadéle pec-
livé sledovat vyvoj vSech ukazateld, které jsou
dalezité pro strednédobou perspektivu cenové
stability.

Podivejme se nyni na oblast fiskalni politiky.
Staty eurozony nyni dokoncuji své rozpocty na
rok 2006 a plany stability. V tomto sméru je
tfeba ocenit plany nékterych zemi zaméfené na
zlepSeni stavu vefejnych financi a na provadéni
fiskdlnich reforem, které posili hospodaisky
rist a umoZni se pfipravit na tkoly spojené se
starnutim populace. V zemich s fiskdlni ne-
rovnovahou je vSak rychlost konsolidace ne-
uspokojivd a hrozi zde nebezpeci, Ze se zdvazky
nepodafi splnit. Je tedy tfeba, aby se fiskdlni
konsolidace opét dostala do popfedi zdjmu
a stala se soucasti komplexniho programu refo-
rem, ktery podpoti hospodaisky rlst. Tento po-
stup by posilil divéru ve fungovani Paktu sta-
bility a rlstu a byl by tim nejlepSim zplsobem,
kterym by fiskalni politika v eurozéné mohla
podpofit hospodarsky rist.



Pokud jde o strukturdlni reformy, Rada guver-
nérl uvitala narodni lisabonské programy refo-
rem pro obdobi 2005-2008, které v fijnu a lis-
topadu 2005 predlozily clenské stity EU
v souladu s obnovenou Lisabonskou strategii.
V nich pfedstavuji jednotlivé zemé své hlavni
ukoly a opatfeni strukturdlnich reforem zamé-
fené na posileni hospodafského rlstu a zamés-
tnanosti. Podobny lisabonsky program Spole-
Censtvi pfijala v Cervenci 2005 i Evropska
komise. Jeho cilem je doplnit nadrodni programy
o ta opatieni, kterd se maji uskutecnit na ev-
ropské urovni. V té€chto programech tedy ¢len-
ské staty a Spolecenstvi spole¢né vyjadiuji po-
tfebné politické odhodlani, které by se mohlo
stdt novym podnétem k realizaci strukturdlnich
reforem. Proto je tfeba spojit ndroc¢né cile
s konkrétnimi opatfenimi, pfijimat nové re-
formni iniciativy a tento reformni proces sledo-
vat, vyhodnocovat a efektivné o ném informo-
vat. Plnéni cili Lisabonské strategie ma
v prostfedi zrychlujici se globalizace, rychlého
technického rozvoje a starnouci populace za-
sadni vyznam.
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HOSPODARSKY A MENOVY VYVO]

| VNEJSi PROSTREDI EUROZONY

Riist sveétové ekonomiky ziistavd pomérné silny, zejména diky hospoddrské aktivité ve Spojenych
stdtech a v Asii. PrestoZe vyssi ceny energii stdle vyvoldvaji riist celkové inflace, tlak na rist in-
flace bez zapoctent cen energii a potravin ziistdvd celkové mirny. Perspektiva vyvoje vnéjsiho pro-
stredi eurozony je naddle pomérné priznivd.

1.1 VYVO] SVETOVE EKONOMIKY Graf | Vyvoj cen v zemich OECD
Rust svétové ekonomiky zlstdvd pomérné
silny. Celosvétovou hospodéafskou aktivitu

(meziroéni zmény v %; mésicni idaje)

posiluje zejména rist ve Spojenych statech spotfebitelské ceny (viechny polozky)

a v Asii. Hospodatskd expanze pokracuje také == ifg;ib;t:::ﬁ;zngn(;:f)hny polozky

v Japonsku. Zd4 se, Ze svétovy obchod po = = = ceny vyrobeii (zpracovatelsky primysl)
kritkodobém oslabeni na zacatku roku 2005 @l , 60
opét nabral na dynamice. PfestoZe v disledku o \
vy$8ich cen energii celkové spotiebitelské 0 i ,'h- >0
ceny v mnoha zemich déle rostou, celosvé- A ..’Au[\ E A W' "'. 9 o
tové inflacni tlaky po odhlédnuti od cen ener- m“\/\\ N R

gii a potravin zistdvaji obecné mirné. V ze- 30 ."' e I': .: vl 50
mich OECD roc¢ni inflace méfend indexem ! pas V:_. 5{\/\4/
spotiebitelskych cen v zéfi stoupla na 3,3 %, 20 |} - a ‘\‘. e | 20
coZ je nejvyssi trovei za posledni Ctyfi roky . " PSR

(viz Graf 1). Naopak ro¢ni inflace mé&fena in- 0= \ ’-' N 10
dexem spotiebitelskych cen bez zapocteni cen 00 o - i 00
energii a potravin se nadéle sniZovala a v zafi ' [y '
dosahla urovné 1,7 %. Pro srovnani, na za- 10| | | | | | | B
¢atku roku 2005 dosahoval tento ukazatel [E20 - 2600 ~ 200 - 20 - AN AN CANE
hodnoty 2,1 %. Zdroj: OECD.

SPOJENE STATY

Ve Spojenych stitech rostla ve tfetim ¢tvrtleti hospodéiska aktivita rychlym tempem. Podle pfed-
béZnych odhadl vzrostlo anualizované tempo ristu redlného HDP ze 3,3 % zaznamenanych ve
druhém ctvrtleti na 4,3 % ve tfetim Ctvrtleti. K rstu redlného HDP pfispivala pfedevsim sou-
krom4 spotieba, fixni investice do bytovych nemovitosti i jinych aktiv a vydaje federdlni vlady.
Maly negativni pfispévek k rlstu redlného HDP ptinesly soukromé investice do zasob a také Cisty
vyvoz, nebot redlny vyvoz oslabil pfi sou¢asném posileni redlného dovozu.

Rada v posledni dobé& zvefejnénych ukazatelii hospodéiské aktivity vykazuje vyrazné zlep3eni.
Nedavno sice doSlo k prudkému poklesu primyslové produkce, zejména v disledku prerusSeni vy-
roby v oblastech postizenych hurikany, v fijnu vSak jiz primysl opét rostl. Také produkce ve zpra-
covatelském primyslu jiZ dosahuje vy$si trovné nez pred neddvnym propadem, coZ potvrzuje sil-
nou dynamiku zpracovatelské ¢innosti. Pfedev§im v souvislosti s negativnimi dopady hurikdni se
také objevily zndmky slabsi zaméstnanosti, celkové vSak situace na trhu prace zistava dobra.

Spotiebni vydaje se drZi na vysoké trovni i navzdory zvySenym cendm energii a podstatnému po-
klesu davéry. Také podnikatelské fixni investice zlistavaji vysoké a prispivaji k vyraznému riistu
produktivity.

Roc¢ni rist spotfebitelskych cen bez zapocteni cen energii a potravin se v fijnu mirné zrychlil na
2,1 %. Celkova ro¢ni mira inflace klesla v disledku mirného sniZeni cen energii na 4,3 %.
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Kréitkodoby vyhled vyvoje hospodaiské aktivity
zUstava piiznivy, mohla by jej v§ak ovlivnit zvy-
Send nejistota budouciho vyvoje spotfebnich vy-
dajt. Podnikatelské fixni investice pravdépodobné
déle porostou rychlym tempem, ¢imZ vyrazné€ po-
sili riist produktivity, a vytvoti tak dobré predpo-
klady pro dlouhodoby rtst hospodaiské aktivity.
Za predpokladu, Ze infla¢ni ocekdvani ziistanou
plné pod kontrolou a produktivita i nadale poroste
rychlym tempem, by mélo dojit ke zmirnéni tlaku
na rast cen, ktery ¢aste¢né souvisi s pfechodnymi
negativnimi dopady neddvnych hurikand.

JAPONSKO

V Japonsku pokracuje postupné oZiveni ekono-
miky a pfetrvavd mirnd deflace spotfebitelskych
cen. Zda se, Ze na rozdil od velmi rychlého rlstu
hospodéiské aktivity, ktery byl zaznamenan bé-
hem prvni poloviny roku 2005, doslo v posled-
nich mésicich k jeho zpomaleni. Podle prvniho
odhadu vysledkd ndrodnich G¢tt vzrostl redlny
HDP ve tietim Ctvrtleti roku 2005 mezi¢tvrtletné
0 0,4 %, coz odpovidd anualizovanému tempu
rastu ve vysi 1,7 %. Pro srovnéni, anualizované
tempo ristu zaznamenané v prvnim ctvrtleti le-
toSniho roku dosahovalo 6,3 % a ve druhém
Ctvrtleti to bylo 3,3 %. Pokles tempa riistu HDP
byl zejména dlisledkem niZz3i soukromé spotfeby
a investic do jinych aktiv nez bytovych nemovi-
tosti, coZ jsou hlavni faktory stivajiciho hospo-
darského oZiveni hnaného domdci poptavkou.

OZiveni japonské ekonomiky by v budoucnu
mélo pokracovat stabilnim tempem a téZit z pii-
znivého vyvoje na trhu price a vyrazné inve-
sti¢ni aktivity podnikd. Zprava Outlook for Eco-
nomic Activity and Prices, kterou Bank of Japan
vydala v fijnu 2005, ukazuje, Ze ¢lenové Vyboru
pro ménovou politiku vyrazné upravili své pro-
gndzy pro rist HDP a pro inflaci za fiskdlni roky
2005 a 2006, a to smérem vzhuru.

Graf 2 Hlavni ukazatele vyvoje
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Zdroj: ndrodni tdaje, BIS, Eurostat a propocty ECB.

1) Pro eurozénu a Velkou Britdnii jsou pouzity udaje
Eurostatu; pro USA a Japonsko jsou pouzity narodni udaje.
Udaje o HDP jsou sezonné oCi§téné.

2) Udaje pro eurozoénu a Velkou Britdnii podle HICP; idaje
pro Spojené staty a Japonsko podle indexu spotiebitelskych
cen (CPI).

Pokud jde o vyvoj cen, tlak na pokles spotfebitelskych cen se v posledni dob& zmirnil. Index
spotfebitelskych cen, do kterého nejsou zapocteny ceny potravin, zlstal v fijnu v anualizova-
ném vyjddfeni na stejné drovni. Celkovy index spotiebitelskych cen sice v anualizovaném vy-
jadfeni naddle klesal (a to tempem 0,7 %), tento pokles byl vSak predev§im disledkem zmén ve
srovndvaci zdkladné. U cen vyrobcli — méfenych indexem domdacich podnikovych cen zboZi
(DCGPI) - ve stejném obdobi naopak pokracoval rust, ktery odrazel zvySené ceny ropnych pro-
duktl a surovin. V fijnu vykdzal index DCGPI meziro¢ni rist o 1,9 %. VyS§i ceny vyrobcl se
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v8ak zatim nepromitly do spotfebitelskych cen, mimo jiné v disledku pouze omezené moznosti
utvaret ceny.

Bank of Japan na svém zasedani 18. listopadu 2005 rozhodla, Ze nezméni svij cil pro zistatky béz-
nych actl, a ponechala jej na arovni cca 30-35 biliont JPY. Zarovei naznacila, Ze pokud se hos-
podafrstvi bude béhem nasledujicich Ctvrtleti vyvijet v souladu s projekcemi ¢lent Vyboru pro mé-
novou politiku, mohla by béhem fiskdlniho roku 2006 opustit svoji kvantitativné uvolnénou
ménovou politiku, kterd je uplatiiovdna od bfezna 2001.

VELKA BRITANIE

Rust ekonomiky Velké Britdnie zstavd pomaly. Podle nejnovéjSich tidaji ndrodnich acti rostl redlny
HDP ve tietim Ctvrtleti roku 2005 Ctvrtletnim tempem 0,4 %, tedy priblizné stejné rychle jako béhem
predchézejicich dvou Ctvrtleti (kdy tempo jeho ristu dosdhlo 0,3 % a 0,5 %), avSak vyrazné poma-
leji nez v roce 2004. Spotfeba domdacnosti ve tietim Ctvrtleti mirné posilila, ve srovnani s pfedcho-
zimi roky vSak zlstdva stdle slaba. Diky dobré financ¢ni situaci podnikl a nizkym drokovym sazbam
doslo béhem poslednich dvou Ctvrtleti k mirnému oZiveni podnikatelskych investic. Vyvoz naopak
oproti predchozimu Ctvrtleti oslabil — ve druhém Ctvrtleti v§ak dosdhl vyjimecné vysokych hodnot,
které jsou povazovany za jednordzovy vykyv. V disledku toho byl pfispévek Cistého vyvozu k rlstu
HDP zéporny. Ocekava se, Ze hospodarska aktivita v budoucnu diky oZiveni doméci poptavky zesili.

Inflace méfend pomoci HICP v fijnu poprvé po vice neZ jednom roce poklesla a dosdhla tirovné
2,3 %. Po dlouhém obdobi zpomalovani ro¢niho tempa ristu cen bytovych nemovitosti nyni né-
které ukazatele (napfiklad index cen bytovych nemovitosti stavebni spofitelny Halifax) svédci
o mirném zrychlovani tohoto tempa.

JINE EVROPSKE ZEME

Podle dostupnych ukazatelii hospodaiské aktivity zlstava hospodérsky riist ve vét§iné ostatnich
Clenskych statl EU, které nejsou ¢leny eurozony, pomérné silny a vyhledy jejich hospodafského
vyvoje jsou i nadéle p¥iznivé. Rijnové tdaje o inflaci méfené pomoci HICP potvrzuji, Ze riist cen
se v téchto zemich vyviji pomérné odliSnymi sméry.

V Dénsku rostl redlny HDP i ve tietim ¢tvrtleti silné (mezictvrtletnim tempem 1,4 %). Hlavnimi ,,hna-
cimi” faktory byly i nadéle soukroma spotieba a investice, zatimco vliv vnéjsi poptavky ziistal mirné
pozitivni. Ve Svédsku pokracoval podle v&tsiny ukazatell ve stejném obdobi pomé&rné silny hospo-
darsky rust. Ro¢ni mira inflace méfend pomoci HICP klesla v fijnu na 1,9 % v Dansku a na 0,9 % ve
Svédsku. Silna konkurence v potravindiském a odévnim maloobchodu, pomaly riist mezd a rychly rist
produktivity v téchto ekonomikach indikuji pfiznivou perspektivu budouciho vyvoje inflace.

Ve tech nejvétsSich novych ¢lenskych statech EU pokracoval ve tfetim Ctvrtleti podle ukazatel hos-
podéiské aktivity pomérné silny hospoddisky riist. V Ceské republice dosahl redlny HDP ve druhém
ctvrtleti ro¢niho tempa rastu ve vysi 5,1 %. Mistni primyslova vyroba a stavebni priimysl rostly
v z4fi rychlym tempem. Také rist vyvozu zistal pomérné silny. V pfipadé Madarska lze na zdkladé
velmi dobrych vysledki primyslové vyroby a zpracovatelského sektoru usuzovat, Ze hospodarsky
rust, ktery zde ve druhém ctvrtleti dosahl tempa 4,0 %, si udrZel svou dynamiku také ve tfetim Ctvrt-
leti. V ptipadé Polska se ocekava, Ze ptiznivéjsi vyvoj ve zpracovatelském sektoru a rist vyvozu pfi-
spéje k rychlejSimu rastu redlného HDP ve tfetim Ctvrtleti. Ro¢ni mira inflace méfend pomoci HICP
v f{jnu poklesla v Madarsku (na 3,1 %) i v Polsku (na 1,6 %), ¢aste¢né diky pfiznivému vyvoji cen
potravin a niz§imu ristu cen v dopravé. Naopak v Ceské republice ro¢ni inflace méfena pomoci
HICP v fijnu vzrostla, a to na 2,5 %. Tento rust vyvolaly pfedev§im zmény regulovanych cen.
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Ve vétSin€ ostatnich ¢lenskych statd EU, které nejsou Cleny eurozony, zistdva perspektiva hos-
podaiského ristu velmi prizniva. To plati zejména pro pobaltské zemé, kde ve druhém Ctvrtleti to-
hoto roku rostl redlny HDP ro¢nimi tempy blizko hranice 10 % nebo dokonce nad touto Grovni,
a také pro Slovensko, kde ve tietim Ctvrtleti dosdhl rst redlného HDP tempa 6,2 %. Roc¢ni in-
flace métend pomoci HICP vSak v fijnu v fad€ t€chto zemi vzrostla. Obzvlast vysoké trovné do-
sahuje v LotyS$sku.

Zamé&fme se nyni na evropské zemé, které nejsou ¢leny EU. Ve Svycarsku se hospodéiska situace
od pocatku roku postupné zlepSuje. Podle vysledkl poslednich prizkumi hospodarskd aktivita
v soucasnosti dale posiluje, a to zejména diky silnému riistu vyvozu, ktery té€zi z ptiznivé hospo-
dérské situace na celém svété i v daném regionu. Ro¢ni mira inflace v fijnu poklesla ze zéfijovych
1,4 % a dosdhla trovné 1,3 %.

V Rusku hospodarska aktivita stdle roste pomérné silnym tempem. Ve tietim ctvrtleti roku 2005
se primyslova produkce zvySovala meziro¢nim tempem 4,1 %, tedy stejné rychle jako v ptfed-
chozim Ctvrtleti. K tomuto riistu pfispival zejména zpracovatelsky primysl. Rist spotfebitelskych
cen sice mirn€ zpomalil, zGstava vSak stile na zvySené urovni, kterd je zejména disledkem rych-
1ého rustu cen sluzeb. Po letoSnim dubnovém a kvétnovém maximu na trovni 13,8 % dosahla
ro¢ni inflace méfend indexem spotfebitelskych cen v fijnu hladiny 11,7 %.

ASIE MIMO JAPONSKO

V asijskych zemich mimo Japonsko pokracoval ve tietim Ctvrtleti roku 2005 silny hospodétsky
rust. Ve vétSin€ vyznamnych ekonomik v tomto regionu déle zrychloval rist vyvozu, a to ¢as-
te¢né diky silnéj$imu vyvozu pocitacové techniky. Posilovala také domaci poptavka. VyS§i ceny
ropy a sniZeni statnich dotaci na pohonné hmoty v nékterych zemich jihovychodni Asie vyvolaly
zrychleni rlstu spotfebitelskych cen.

Cinska ekonomika i nadale roste rychle. Ve tietim ¢tvrtleti roku 2005 rostl HDP meziroénim tem-
pem 9,4 %, zatimco bé&hem prvni poloviny roku to bylo 9,5 %. K tomuto vysledku pfispéla vyrazni
domdci poptavka a silici vyvoz. Vyvoz rostl naddle velmi rychle, v fijnu 2005 dosdhl meziro¢niho
tempa ristu 29,7 %. Naproti tomu dovoz zaznamenal narist o 23,4 %. Naddle vysoké bylo fijnové
tempo meziro¢niho ristu primyslové produkce (16,1 %) a maloobchodnich trzeb (12,8 %). V obla-
sti cenového vyvoje zlstaly infla¢ni tlaky i naddle omezené a ro¢ni tempo ristu spotfebitelskych
cen se v fijnu zvysilo jen mirné, na 1,2 %.

V Jizni Koreji ekonomika ve tfetim Ctvrtleti silné rostla. Redlny HDP se v tomto obdobi zvySo-
val meziro¢nim tempem 4,4 %, zatimco béhem druhého ctvrtleti dosahl jeho rist arovné 3,3 %.
Rast primyslové vyroby se v fijnu zvySil a dosdhl meziro¢niho tempa 8 %. Za pficiny silného
ristu hospodéiské aktivity 1ze povazovat mirné posileni domaci poptavky a vyvozu.

Perspektiva hospodatského vyvoje pro region Asie mimo Japonsko zistava piiznivd, zejména diky sta-
bilnimu ristu domdci poptavky a dal§imu oZiveni ristu vyvozu. Silny rast ¢inské ekonomiky pravdé-
podobné posili obchodni vyménu v tomto regionu, hlavnim rizikem i naddle zstavaji vysoké ceny ropy.

LATINSKA AMERIKA

Nejnovéjsi udaje z Latinské Ameriky ukazuji, Ze tamé&;j$i hospodaisky rst pokracuje, jeho tempo

je v8ak pravdépodobné pomalejsi neZ v pfedchozich mésicich. Hnaci silou ristu je i nadale vyvoz,

domdci poptavka viak také posilila. Rlst primyslové vyroby v zafi zpomalil v meziro¢nim vy-

jadfeni na 0,2 % v Brazilii ana 1 % v Mexiku. Naopak v Argentiné€ pokracoval velmi silnym tem-
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Graf 3 Hlavni ukazatele vyvoje pem a v fijnu dosdhl meziro¢ni arovné 9,5 %.
na komoditnich trzich Perspektiva hospodarského vyvoje v tomto re-
gionu zUstdva piiznivd. Domdci poptdvka by
—— ropa Brent (v USD za barel, levé 0sa) méla béhem zbytku letoSniho roku a v roce
..... neropné komodity (v USD, index 2000 = 100, prav4 osa) 2006 posilit a vykompenzovat pfipadné zpoma-
leni rlstu zahrani¢ni poptavky.
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1.2 KOMODITNi TRHY
Ceny ropy v fijnu a listopadu vyrazné poklesly
z rekordnich hodnot, kterych dosahly po nedav-
135 nych hurikdnech. Tento pokles je diisledkem né-
znakl poukazujicich na zpomaleni ristu po-
ptavky po rop€ a na zvySovani ropnych zasob ve
125 Spojenych statech. Podle nejnovéjsiho hodnoceni
35 | | , | 120 situace na trhu s ropou, které vypracovala Mezi-
O @ s O Q4 nérodni energetickd agentura IEA, poptivka po
ropé€ za strany zemi OECD v zifi a fijnu poklesla.
Tento pokles ziejmé zplsobilo neobvykle teplé
pocasi a také naruSeni hospodéiské aktivity ve Spojenych stitech v oblastech u Mexického zalivu,
které souviselo s neddvnymi hurikdny. Pokles poptivky ze strany zemi OECD byl pouze ¢astecné
vykompenzovan silnym rastem ¢inské poptavky po ropé. Rust celosvétové produkce ropy a zvySo-
vani ropnych zdsob ve Spojenych stitech pfispélo k tlaku na pokles cen této suroviny v fijnu a v lis-
topadu. Cena ropy Brent dosahla 30. listopadu trovné 54,7 USD, coz je o 19 % méné nezZ maximalni
hodnota zaznamenand na poc¢atku zaii, avSak také o 37 % vice neZ na zacatku roku 2005. Omezené
volné kapacity v celém dodavatelském fetézci na ropném trhu, a z toho plynouci vysoka citlivost na
neocekdvané zmény ve vztahu nabidky a poptavky, v§ak nepochybné v blizké budoucnosti udrzi ceny
ropy na pomérné vysoké drovni a bude pti¢inou jejich volatility. Futures s doddvkou v prosinci 2007
se 30. listopadu obchodovaly za ptiblizné 57 USD.
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Zdroj: Bloomberg a HWWA.

Po Sestimési¢nim obdobi, kdy ceny neenergetickych komodit zlstaly celkové stabilni, doSlo v lis-
topadu k jejich ristu. Ten byl zplsoben zvySenim cen primyslovych surovin a potravin. Ceny ne-
energetickych komodit vyjadiené v americkych dolarech dosahovaly v listopadu pfibliZzné o 11 %
vy$§i irovné nez o rok dfive.

1.3 VYHLED PRO VNEJSi PROSTREDI

Vzhledem k tomu, Ze celosvétovou hospodarskou aktivitu budou podporovat nizké naklady na fi-
nancovani a pomérné vysoka ziskovost, zistdva vyhled pro vnéjsi prostfedi a zahrani¢ni poptavku
eurozony pomérné€ piiznivy. Toto hodnoceni se zakldda také na dal§im zvySeni Sestimé&si¢niho
tempa rstu kompozitniho piedstihového ukazatele OECD, které v zafi dosdhlo nejvy3$si hodnoty
za posledni rok. I kdyZ nejnovéjsi posileni tohoto ukazatele je zejména disledkem zlepSeni uka-
zatelll pro nékteré zemé eurozony, odrdzi také posileni v fadé zemi, které jsou vyznamnymi ob-
chodnimi partnery eurozony, a to zejména silny rist v Japonsku. Zarovei lze pfedpoklidat, Ze po-
klesy, které vykazuji ukazatele za Spojené stity a Kanadu, souviseji s neddvnymi hurikdny, a tudiz
jsou pouze piechodné. PfestoZe ceny ropy a ropnych produktl se drZzi na zvySené trovni, jejich
neddvny pokles miZe sniZit riziko jejich vyraznéj§ich negativnich dopadi na svétové ceny a hos-
podafiskou aktivitu. I pfesto vSak rizika pro perspektivu vyvoje svétového hospodafstvi, kterd sou-
viseji s vyvojem na ropnych trzich a s celosvétovou nerovnovdhou, zlstdvaji nadale vyrazna.
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2 MENOVY A FINANCNi VYVO]
2.1 PENIZE A UVERY MFI

Dynamika ménového vyvoje i naddle silila aZ do 7ijna 2005, kdy se objevily urcité zndmky jejiho
zmirnéni. Nizkd viroveni iirokovych sazeb byla i naddle hlavni ,,hnaci® silou riistu M3, coZ se
odrdZelo v dynamice nejlikvidnéjsich komponent penézniho agregdtu M3 obsaZenych v M1
a dalsim zesileni rustu ivéri na strané protipoloZek. Normalizace v chovdni rezidentii eurozony
pri alokaci portfolia, kterd md tlumici dopad na riist M3, se v poslednich ctvrtletich zpomalila,
i kdy? v Fijnu vykazovala zndmky obnoveni riistu. Veskeré dostupné iidaje svédci o tom, Ze zdsoba
likvidity v eurozoné je i naddle znacnd, coZ potvrzuje hodnoceni proinflacnich rizik ohroZujicich
cenovou stabilitu ve stiedné aZ dlouhodobém obdobi.

SIROKY PENEZNi AGREGAT M3

Rust penéZni zasoby mél v pribéhu poslednich mésicti nadale stoupajici trend, ktery je patrny
od poloviny roku 2004. Meziro¢ni rast penézniho agregdtu M3 Cinil ve tfetim Ctvrtleti 8,0 %
oproti 7,1 % ve druhém cCtvrtleti. V fijnu vSak meziro¢ni rist poprvé od bifezna 2005
poklesl z 8,4 % v zafi na 8,0 %. Tfimé&si¢ni klouzavy primér meziro¢ni miry rastu M3 zistal od
srpna 2005 do fijna 2005 na drovni 8,2%, a oproti obdobi Cervenec az zaii se tudiZ nezménil (viz

Graf 4).

Pokles meziro¢ni miry rdstu v fijnu odrdzi pokles mezimési¢ni miry riistu na 0,2 %, ndsledujici
po fad€ pomérné znacnych mési¢nich zvyseni
v letnim obdobi. Anualizovany Sestimési¢ni

2v2

rist penézniho agregitu M3, ktery v zari |00
dosédhl nejvyssi drovné od zacatku tieti etapy
HMU, se v dasledku toho v fijnu trochu

zmirnil, ale pfesto zlstal na vysoké trovni.

Graf 4 Ruast agregatu M3 a referencni
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ve sblizovani meziro¢niho ristu oficidlniho M3
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Graf 5 Agregat M3 a M3 o¢istény Graf 6 Prispévky k mezirocnimu ristu M3

o odhadovany vliv zmén ve struktufe portfolia

(v procentnich bodech; riist M3: meziro¢ni tempo riistu

(meziro¢ni zmény v %; o€isténo o sezonni a kalendarni vlivy) . h Y
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1) Odhady rozsahu vlivu zmén ve struktufe portfolia na M3 jsou
ziskdvany s pomoci pfistupu popsaného v ¢linku ,Monetary
analysisinrealtime®,Mési¢nibulletin fijen2004,s.51-55.

a M3 upraveného o odhadovany vliv pfesunt portfolia (viz Graf 5).'Je vSak tfeba poznamenat, Ze
vzhledem k nejistotdm, které nevyhnutelné zatéZuji odhady rozsahu posunt portfolii, je
nezbytné interpretovat tuto Gpravu a jeji posledni konvergenci s oficidlni fadou se zvySenou
opatrnosti. Rijnové ddaje zdrovei naznacuji moznou obnovu procesu normalizace, i kdyZ by
vyvoj v jednom mésici by nemél byt pfeceniovan.

HLAVNI SLOZKY M3

Silny meziro¢n{ rist penéZniho agregatu M1 byl nadédle hlavnim zdrojem zna¢ného riistu M3
v f{jnu 2005. Jeho pfispévek k mezirocnimu rastu M3 ve vySi 8 % zlstal na nezménéné trovni 5,0
procentnich bodi (viz Graf 6). Meziro¢ni dynamika riistu M1 dosédhla v fijnu 11,2 % oproti pri-
mérim 9.8 % ve druhém Ctvrtleti a 11,3 % ve tfetim Ctvrtleti (Tabulka 1).

Pokracujici vysokd meziro¢ni dynamika ristu M1 zaznamenand v nékolika poslednich mésicich
zakryva nékteré rozdily ve vyvoji jeho dvou komponent. Zatimco meziro¢ni rlist obéZiva se v fijnu
zmirnil a ¢inil 15,3 % oproti 17,3 % ve druhém cCtvrtleti a 16,0 % ve tietim Ctvrtleti, mira rlstu
jednodennich vkladd se zvySila z 8,5 % ve druhém Ctvrtleti a z 10,4 % ve tfetim Ctvrtleti na
10,5 % v fijnu.

1 Dalsi podrobnosti o upraveném méfeni viz ¢lanek ,Monetary analysis in real time“ [Ménova analyza v redlném case], Mési¢ni bulletin
ECB, fijen 2004.
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Tabulka | Piehled ménovych ukazatelu

(¢tvrtletni praméry; o¢iSténé o sezonni a kalendarni vlivy)

Podil Meziro¢ni tempa ristu
zastatkd 2004 2005 2005 2005 2005 2005
naM3v %" Q4 Q1 Q2 Q3 4t Fijen
M1 48,2 93 9,6 9,8 11,3 11,1 11,2
ObéZzivo 74 19,1 18,0 17,3 16,0 153 153
Jednodenni vklady 40,8 7,7 82 8,5 10,4 10,4 10,5
M2-M1 (= ostatni kratkodobé vklady) 37,7 35 45 5,0 54 6,4 58
Vklady s dohodnutou splatnosti
do 2 let véetn& 15,5 24 0,5 2,6 44 7,0 59
Vklady s vypovédni Ihitou
do 3 mé&sict véetné 22,1 74 7,1 6,6 6,0 59 5,6
M2 85,9 6,4 7,1 7,5 84 8,8 8,6
M3-M2 (= néstroje obchodovatelné na trhu) 14,1 39 4,0 44 5,6 6,2 44
M3 100,0 6,1 6,7 7,1 8,0 84 8,0
Prostiedky rezidentiim eurozény 6,0 6,5 6,6 6,9 73 7,7
Prostiedky vlddnim institucim 3,7 34 2,2 1,2 1.4 1,9
Uvéry vladnim institucim 04 0,3 -0,7 0.9 0,7 0,1
Prostfedky soukromému sektoru 6,7 73 78 8.5 8.9 9,3
Uvéry soukromému sektoru 6,9 73 75 8.3 8,6 8.8
Dlouhodobéjsi finan¢ni pasiva
(mimo Kapitélu a rezervnich fondii) 8,9 9,5 9,6 9.8 9,1 9,5
Zdroj: ECB.

1) Stav ke konci posledniho mésice, za ktery jsou udaje k dispozici. V dusledku zaokrouhlovani nemusi soucty souhlasit.

Pokracujici zesilovdni meziro¢ni dynamiky ristu M3 v poslednich mésicich a jeji zmirnéni
v fijnu je vysvétlovino vyvojem kratkodobych vkladi jinych neZ jednodennich a obchodovatel-
nych instrumentf. Meziro¢ni dynamika rastu jinych kratkodobych vklada dale vzrostla ve tfetim
Ctvrtleti 2005 na 5,4 % z 5,0 % v predchozim Ctvrtleti, av§ak po zna¢ném zvySeni na 6,4 % v zafi,
poklesla v fijnu na 5,8 %. Odrézelo to slabSi poptavku po vkladech s dohodnutou dobou splatnosti
do dvou let v¢etné (terminované vklady) a vklady s vypovédni lhltou do tfi mésicl (isporné
vklady).

Meziro¢ni dynamika rlstu obchodovatelnych instrumentd, které maji tendenci vyznacovat se
znacnou kritkodobou volatilitou, poklesla v fijnu na 4,4 %, kdyZ se v letnich mésicich postupné

zvySovala a v zafi dosdhla 6,2 % (primér 4,4 % ve druhém Ctvrtleti a 5,6 % ve tietim Ctvrtleti).
Tento pokles skryva rozdilny vyvoj jednotlivych sloZek.

Na jedné strané meziro¢ni dynamika riistu akcii/ podilovych listti fondt penézniho trhu v fijnu vy-
znamné poklesla na 1,6 % a to z 3,1 % ve tfetim Ctvrtleti a 3,7 % v zafi. Rast téchto aktiv,
do kterych domécnosti a podniky uklddaji v dob& zvySené nejistoty do¢asné volné prostiedky,
se tudiz vrétil na pomérné nizkou urovein. To signalizovalo dal$i normalizaci v chovani podniki
a domdcnosti pfi alokaci portfolia a ukazovalo na moZnost obnoveni poklesu dynamiky ristu M3.
Meziro¢ni dynamika rstu dohod o zpétném odkupu aktiv také v f{jnu poklesla; investice do téchto

produktl jsou vSak ¢asto krdtkodobé a mohou vykazovat znaénou mezimési¢ni volatilitu.

Na druhé strané poptdvka po dlouhodobych cennych papirech se splatnosti do dvou let méla
v poslednich mésicich rostouci tendenci, a pravdépodobné ¢aste¢né odrdZela vyskyt novych
strukturovanych produktti, které spojuji tyto cenné papiry s derivity souvisejicimi s cenami
akcii.
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Sektorové ¢lenéni kratkodobych vkladi a dohod o zpétném odkupu ukazuje, Ze domacnosti nadile
nejvice pfispivaji k silnému ristu téchto instrumentd pozorovaném v poslednich mésicich.
Zaroveti, zesilovani meziro¢ni dynamiky rastu kratkodobych vkladi (véetné dohod o zpétném
odkupu) béhem roku 2005, stejné jako jeji zmirnéni v fijnu, je do zna¢né miry vysvétlovano
vyvojem piispévkil jinych finan¢nich zprostfedkovateld. Rast drzeb nefinancnich podnikd mirné
zesilil. Tyto drzby se obvykle koncentruji do nejlikvidnéjSich forem vkladt, coZ sv&d¢i o tom,
Ze jsou obecné drZeny pro transak¢éni ucely spojené s kratkodobym financovanim a potfebami
provozniho kapitalu.

HLAVNi PROTIPOLOZKY M3

Na strané protipoloZek se dynamika meziro¢niho ristu celkovych avért MFI rezidentim euro-
z6ny v fijnu 2005 zvySila na 7,7 % oproti 6,6 % ve druhém ctvrtleti a 6,9 % ve tfetim Ctvrtleti.
V tomto zvySeni ristu avért se odrdZela rostouci dynamika rtstu tvérl soukromému sektoru,
zatimco dynamika avér vladnimu sektoru méla v poslednich Ctvrtletich tendenci se ddle zmir-
novat (viz Tabulka 1).

Zvysujici se rast avért soukromému sektoru odrdzi prevazujici nizkou droven drokovych sazeb
a zlepSeni podminek pro poskytovani avérii v poslednim roce (podle prizkumu bankovnich avért
Eurosystému). Ro¢ni mira ristu Gvérl poskytnutych soukromému sektoru se v fijnu zvySila na
9,3 % z 8,9 % v zati. OdraZelo to dal3i zvySeni meziro¢ni dynamiky ristu ptjcek MFI soukro-
mému sektoru, které v fijnu Cinilo 8,8 % oproti 8,6 % v pfedchozim mésici (viz Kapitola 2.6 a 2.7
o sektorovém vyvoji ptijcek soukromému sektoru).

Meziro¢ni mira ristu davér poskytnutych vlddnimu sektoru poklesla z 2,2 % ve druhém ctvrtleti
2005 na 1,2 % ve tfetim Ctvrtleti 2005. V minulych nékolika mésicich v§ak mirné€ vzrostla. Toto
neddvné zvySeni bylo hlavné dusledkem rastu ndkupt stitnich cennych papirl ze strany MFI,
zatimco rast pajcek vlddnimu sektoru ziastal utlumen.

V rdmci ostatnich protipolozek penéZzniho agregatu M3, meziro¢ni rist dlouhodobéjsich financ-
nich pasiv MFI (bez kapitdlu a rezerv) drZzenych sektorem drZitell penéz byl naddle silny (viz
Graf 7). Meziro¢ni dynamika rastu téchto instrumentl ¢inila v fijnu 9,5 %, poté co ve tfetim Ctvrt-
leti Cinila v priméru 9,8 % a ve druhém ctvrtleti 9,6 % (viz Tabulka 1). Ukazuje to na pokracu-
jici sklon na strané sektoru drZitelt penéz v eurozoné investovat do dlouhodobéjsich finan¢nich
nastroju.

Meziro¢ni pfiliv Cistych zahrani¢nich aktiv sektoru MFI ziistal v roce 2005 v priméru pozitivni
a v fijnu Cinil 48 miliard eur, coZ ukazuje, Ze sektor drZitelli penéz v eurozéné i nadale nechce
investovat do cizich aktiv na rozdil od zdjmu cizinct o aktiva eurozény (viz Graf 8). Tato neochota
brdnila zna¢nému odeznivani piesund portfolii akumulovanych v obdobi zvySené ekonomické
a financ¢ni nejistoty od roku 2001 do poloviny roku 2003. Nicméné pokles meziro¢nich tokl
v poslednich mésicich odrdZel zna¢ny odliv zdroji pozorovany od srpna, a naznacoval, Ze
investice rezidentl eurozony v zahrani¢i mozné zase v poslednich mésicich zesilily.

V souhrnu Ize fici, Ze vyvoj protipoloZek penéZniho agregdtu M3 byl v prvni poloviné roku 2005
v souladu s pfedchozimi trendy. Dynamika rstu Gvér soukromému sektoru tazend nizkou drovni
urokovych sazeb nadile zesilovala a podporovala dynamiku ménového vyvoje. Sektor drZiteld
penéz soucasné i naddle projevoval vysoky zdjem o dlouhodobé;jsi aktiva. AvSak tlumici Gc¢inek,
ktery to mélo na rist M3 pii nezménénych ostatnich podminkach nepostacoval ke kompenzaci

siliciho rlistu tvéra.
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Graf 7 Agregat M3 a dlouhodobéjsi financni

Graf 8 Protipoloiky M3
zavazky MFI (bez kapitalu a rezerv)

(anualizované 6mési¢ni zmény v %; ocisténo o sezonni (ro¢ni toky; v mld. EUR; o¢i§téno o sezonni a kalenddini vlivy)
a kalendaini vlivy)
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Zdroj: ECB.
Pozndmka: Agregdt M3 je uveden pouze pro srovndni (M3 =
142+3+4+5). Dlouhodobéjsi finan¢ni zavazky (kromé kapitdlu
Zdroj: ECB arezerv) jsou zobrazeny se zdpornym znaménkem, protoZe jsou

zdvazky sektoru MFI.

CELKOVE ZHODNOCENi PODMINEK LIKVIDITY V EUROZONE

Nomindlni penéZni mezera méfend na zdkladé oficidlni ¢asové fady M3 a Casové fady M3
upravené o posuny portfolii pokracovala ve tfetim Ctvrtleti roku 2005 v rostoucim trendu pozo-
rovaném od druhé poloviny roku 2004 a v fijnu 2005 se stabilizovala na vysoké urovni.

Obé mezery zlstaly na velmi odliSnych drovnich, pficemZ penéZni mezera méfend s vyuZitim
upravené ¢asové fady M3 byla zna¢né niZsi (viz Graf 9). Pokracujici, ale pomérné staly rozdil
mezi témito dvéma ukazateli v nékolika poslednich Ctvrtletich ukazuje, Ze zatimco posledni
posuny portfolii nezaznamenaly Zddné zmény, distribuce novych investic sektoru drZiteld penéz
se stabilizovala.

Redlna penézni mezera zohlediiovala skute¢nost, Ze ¢ast nahromadéné likvidity byla absorbovéana
vy$8imi cenami, coZ odrdzZelo odchylky inflace smérem nahoru od definice cenové stability ECB.
PenéZni mezera méfend na zdkladé oficidlni Casové fady M3 a ¢asové fady M3 upravené o odha-
dovany dopad posuni portfolii je niZ8i neZ ptisluSny ukazatel nomindlni penéZni mezery (viz Graf

9a 10).

Tyto ukazatele jsou vSak jen nepfesné odhady vyvoje likvidity. Vzhledem k tomu, Ze vybér za-
kladniho obdobi je do urc¢ité miry libovolny, drovné téchto ukazatell jsou zatiZeny nejistotou
a mélo by se k nim pfistupovat s opatrnosti. Tato nejistota je dobfe zndzornéna Sirokou Skilou
odhadii odvozenych od ¢ty vySe zminénych ukazateli.
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Graf 10 Odhady realné penéini mezery"

Graf 9 Odhady nominalni penéini mezery"

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

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

= redlnd penéZni mezera zaloZend na oficidlnim M3
«++«« redlnd penéZni mezera zaloZend na odhadovaném
vlivu zmén ve struktufe portfolia2)

= pomindlni penéZni mezera zaloZend na oficidlnim M3
«++«+ pomindlni penéZni mezera zaloZend na odhadovaném
vlivu zmén ve struktufe portfolia?)
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1) Nomindlni penéZni mezera je definovana jako rozdil mezi
skute¢nou Grovni M3 a trovni M3, jaka by vzesla z konstatniho
riastu M3 o referenéni hodnotu 4 /2% od prosince 1998
(povazovaného za zdkladni obdobi).

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

1) Redlnd penéZni mezera je definovéna jako rozdil mezi skute¢nou
darovni M3 deflovanou HICP a deflovanou drovni M3, jaka by
vzesla z konstatniho riistu nomindlniho M3 o referen¢ni hodnotu
4112 % 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
ziskdvany s pomoci pfistupu popsaného v ¢ldnku ,Monetary

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

Ackoliv jsou odhady nejisté, celkovy obraz vytvoreny t€mito ukazateli ukazuje, Ze v eurozoné je
vice neZ dostate¢nd likvidita. Z hlediska stfedné azZ dlouhodobého vyhledu, velké mnoZstvi
likvidity znamend riziko pro cenovou stabilitu. Silny ménovy rist a rist Gvérl v kontextu
velkého mnozstvi likvidity ukazuje na nezbytnost sledovat dynamiku rlstu cen aktiv a jeho
pfipadné nédsledky.

2.2 FINANCNI INVESTICE NEFINANCNIHO SEKTORU A INSTITUCIONALNiCH INVESTORU

Ve druhém ctvrtleti roku 2005 (poslednim ctvrtleti kdy jsou k dispozici iidaje o financnich inves-
ticich), ziistala mezirocni dynamika ristu financnich investic nefinancniho sektoru znacné sta-
bilni, i kdyz s urcitymi signdly, Ze drivéjsi zesilovdni ristu dlouhodobéjsich financnich investic
v poslednich ctvrtletich ustalo.
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NEFINANCNi SEKTOR

Podle tdaji ve druhém ctvrtleti 2005 (tj. po-
sledni zndmé tdaje) dynamika ristu finan¢nich
investic nefinan¢niho sektoru cinila 4,5 %, tj.
zlstala v prvnim Ctvrtleti téméf nezménéna (viz
Tabulka 2). Tento vyvoj odrdZel mirny pokles
meziro¢ni dynamiky rastu dlouhodobych fi-
nan¢nich investic, zatimco meziro¢ni rust
dynamiky kratkodobych financ¢nich investic se
mirné zvysil (viz Graf 11).

Pokles meziro¢ni dynamiky rastu dlouhodo-
bych investic byl zplisoben zejména dal§im
zna¢nym poklesem meziro¢ni miry riistu inves-
tic do kotovanych akcii. Meziro¢ni dynamika
ristu investic do podilovych fondid a dlouhodo-
bych dluhovych cennych papiril zesilila a uka-
zala, Ze neochota investort investovat do dlou-
hodobéjsich aktiv se vztahuje hlavné na aktiva
s vy$8im rizikem jako jsou akcie.

Pokud jde o kriatkodobé finan¢ni investice,
meziro¢ni dynamika riistu kratkodobych vklada
domdcnosti a nefinan¢nich podnikil zistala
zna¢né stabilni, zatimco meziro¢ni dynamika
rustu investic do fondd penézniho trhu dale

Graf |1
sektoru

Finanéni investice nefinanéniho

(meziro¢ni zmény v %)
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Zdroj: ECB.

1) Zahrnuji obéZivo, kriatkodobé vklady, kratkodobé dluhové
cenné papiry a akcie fondt penézniho trhu. Nezahrnuji investice
astfedni vlady.

2) Zahrnuji dlouhodobé vklady, dlouhodobé dluhové cenné
papiry, akcie podilovych fondt kromé akcii fond penéZniho
trhu, kotované akcie a technické rezervy pojistoven. Nezahrnuji
investice dstiedni vlady.

Tabulka 2 Finanéni investice nefinancniho sektoru eurozény

Podil Rocni tempo rustu
zastatku
na finan¢nich 2003 2003 2003 2004 2004 2004 2004 2005 2005
investicich v % " Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Finan¢ni investice 100 45 5,0 4,6 44 4,7 4,6 4,6 4,6 45
Hotovost a vklady 37 6,4 6,5 5,6 53 53 5,6 6,2 6,0 6,2
Cenné papiry jiné neZ akcie 12 -1,7 -1,0 -1,3 -1,2 2,5 2,6 2,6 3,6 4,1
z toho: kritkodobé 1 -6,6 -2,6 232 -1,9 15,9 10,2 6,9 0,8 -6,3
z toho: dlouhodobé 11 -1,1 -0.8 1,1 1,1 -1,3 1,9 2,2 3.9 52
Akcie podilovych fonda 12 6,6 7,0 7,0 5.1 3,0 2,0 1,3 1,3 24
z toho: akcie podilovych fonda
mimo akcie fondd penézniho trhu 10 5,1 6,4 6,6 57 33 2,3 1,9 2,3 33
z toho: akcie fondl penézniho trhu 2 14,0 9,6 8,6 3,0 1,8 0,7 -0,7 22 -0,8
Kotované akcie 13 09 2,0 1,2 1.8 3,6 2.8 1,3 09 -1.8
Technické rezervy pojistoven 26 6,2 6,5 6,7 6,6 6,3 6,2 6,4 6,4 6,4
M3 8,6 7,6 7,1 6,2 53 6,0 6,6 6,5 7,6
Ro¢ni zisky a ztrity z cennych papirii
v drZeni nefinan¢niho sektoru
(jako % HDP) -74 1,3 4,1 8,0 3,7 32 23 2.8 47

Zdroj: ECB.
Poznamka: Viz téZ tabulka 3.1 v ¢asti ,,Statistika eurozony*.

1) Stav ke konci posledniho ¢tvrtleti, za které jsou ddaje k dispozici. V disledku zaokrouhlovdni nemusi soucty souhlasit.
2) Stav ke konci ¢tvrtleti. Ménovy agregat M3 zahrnuje ménové néstroje v drZeni jinych instituci nez MFI eurozony (t.j. nefinan¢ni
sektor a neménové finan¢ni instituce) u MFI eurozény a ustfednich vladnich instituci.
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poklesla na 2,3 % z 0,8 % ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2005. Souhrnné feceno, ddaje do druhého
¢tvrtleti roku 2005 veetné potvrdily, Ze normalizace v chovéni pfi alokaci portfolia, dfive spojena
se silnéjSim posunem k dlouhodobéjsim finanénim aktiviim, ztratila na své diivéjsi dynamice.

INSTITUCIONALN{ INVESTORI

Meziro¢ni tempo rustu hodnoty celkovych aktiv investi¢nich fond ve druhém ctvrtleti 2005 se
zvySilona 16,5% z 10,7 % v prvnim Ctvrtleti. Zatimco to odrdZelo pokracovéni silného zvySovani
hodnot aktiv pozorované od konce roku 2004, zvySeni ve druhém ctvrtleti 2005 bylo obzvlast
silné hlavné v disledku zvySeni hodnoty drzby cennych papirt jinych neZ akcii. Zmény v hodnoté
stavu celkovych aktiv zahrnuji vlivy pfecenéni zplsobené zmé&nami v cendch aktiv. Udaje
poskytnuté EFAMA? (the European Fund and Asset Management Association) za druhé ctvrtleti
roku 2005 ukazuji, Ze Cisté ro¢ni prodeje investi¢nich fond (bez fondt penéZniho trhu) se v tomto
Ctvrtleti zvySily oproti prvnimu ctvrtleti 2004, nebot poptdvka po fondech dluhopist dile
zesilila — na nejvys$si droveii pozorovanou od roku 2001 — a vyrovnala pokracujici pokles v ¢istém
ro¢nim pfilivu do akciovych fondu (viz Graf 12). Zaroveii Cisty ro¢ni pfiliv do fondd penézniho

trhu ztstal utlumeny. Celkové to ukazuje na pokracujici sklon investovat do dlouhodobé&jSich
aktiv, ale také na urcitou neochotu investorid investovat do rizikovéjSich finan¢nich néstroji.

Cisté tvrtletni toky ve druhém Ctvrtleti 2005 ukazuji, Ze Cisty pfiliv do dluhopisovych a akcio-
vych fondi poklesl z vysokych hodnot pozorovanych v pfedchozim Ctvrtleti, kdeZto Cisty pfiliv
do smiSenych fondil i nadale zesiloval.

2 The European Fund and Asset Management Association (EFAMA) poskytuje informace o ¢istych prodejich (nebo ¢istych pfilivech) ve-
fejnych otevienych akciovych a dluhopisovych fondi Némecka, Recka, Spanélska, Francie, Itilie, Lucemburska, Rakouska, Portugalska
a Finska. Pro dal3i informace viz Box ,,Posledni vyvoj v €istych tocich do akciovych a dluhopisovych fondi*, Mési¢ni Bulletin ECB, cer-
ven 2004.

Graf 12 Cisty meziroéni piiliv prostiedki

Graf 13 Finanéni investice pojistoven
do investi¢nich fondt (podle kategorie)

a penzijnich fondi
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Meziro¢ni tempo rustu celkovych finan¢nich investic pojiStoven a penzijnich fondi v eurozéné
se zvysilo z 5,8 % v prvnim Ctvrtleti na 6,2 % ve druhém ctvrtleti 2005 (viz Graf 13). Odrazelo
to zvySeni investi¢ni aktivity u t¥idy aktiv s kratkodobymi a dlouhodobymi splatnostmi. Zejména
meziro¢ni rist investic do cennych papird jinych nez akcii ddle zesilil na 10,5 % z 9,8 %
v pfedchozim ctvrtleti. Silné investovani do této tfidy aktiv bylo podporovino hlavné nakupy
dlouhodobych cennych papirt. Zdalo se, Ze pokud jde o aktiva s krat§imi splatnostmi, tak
pojisStovny a penzijni fondy zvySily jejich drzby fondd penéZniho trhu. PfestoZe se v§ak vynosy
akcii zlepSily, pojiStovny a penzijni fondy zlstaly obezfetné pii investovani do akcii. Meziro¢ni
rust drzby kotovanych akcif se zvyS$il na 2,6 % z 1,8 % v prvnim ctvrtleti 2005, i kdyZ to bylo
z¢asti vysledkem prodeje akcii ve druhém Ctvrtleti 2004. Zisky z ocenéni celkovych drZeb cennych
papird se ve druhém Ctvrtleti 2005 oproti prvnimu Ctvrtleti tohoto roku znacné zlepsily.

2.3 UROKOVE SAZBY PENEZINiHO TRHU

Od zdri do listopadu 2005 se iirokové sazby na penéZnim trhu znacné zvysily, zejména pro delsi
splatnosti. Vysledkem je strméjsi sklon vynosové krivky penézniho trhu v poslednich tfech mési-
cich.

Urokové sazby penéZzniho trhu se splatnostmi od tfi do dvanacti mésict, které byly v zaii 2005
v podstaté stabilni, se v fijnu a listopadu zna¢né zvySily. Naopak jednomé&si¢ni urokové sazby
zlstaly béhem fijna prakticky nezménény a zacaly rlst aZ po prvnim tydnu v listopadu. 30. listo-
padu Cinily jednomési¢ni sazby 2,39 %, tiimési¢ni sazby 2,47 %, Sestimési¢ni sazby 2,60 %

Graf 14 Kratkodobé drokové sazby Graf 15 Tiimési¢ni urokové sazby

penéiniho trhu a sazby terminovych obchodii v eurozéné

(v % p.a.; v procentnich bodech, denni tidaje) (v % p.a.; denni tdaje)
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Pozndmka: 3mési¢ni terminové obchody s dodanim ke konci
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na burze LIFFE.

Zdroj: Reuters
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a dvanactimésicni sazby 2,76 %, coZ je o 28, 34, 44 a 56 bazickych bodl vic neZ na zacatku z4fi.
Vysledkem je zna¢né strmé&jsi sklon vynosové kiivky penézniho trhu v poslednich tfech mésicich.
Spread mezi dvanactimésicni a mési¢ni sazbou EURIBOR se 1. zafi zvys$il z deviti bazickych
bodl na ¢tyficet bazickych bodit 30. listopadu (viz Graf 14).

Ucastnici trhu podstatng zvysili od zacatku zaii svd oekavani stran vyvoje kratkodobych droko-
vych sazeb na konci 2005 a béhem prvnich tii ¢tvrtleti 2006. Sazby implikované tfimési¢nimi
sazbami terminovych obchodit EURIBOR splatné v bieznu 2006, ¢ervnu 2006 a v zaii 2006 Cinily
30. kvétna 2,72 %, 2,86 % a 2,93 %, coZ je 0 56, 32 a 63 bazickych bodl vice neZ na zacatku zafi

(viz Graf 15).

Implikovana volatilita odvozend z opci na tfimési¢ni sazby terminovych obchodit EURIBOR se
v obdobi mezi z4fim a polovinou listopadu zvy§ila, ale ke konci mésice opét klesla. Vyvoj impli-
kované volatility v minulych tfech mésicich, od zaii do poloviny listopadu, ukazuje na rist neji-
stoty mezi ucastniky trhu s ohledem na vyvoj kratkodobych trokovych sazeb. Implikovana neji-
stota ve druhé poloviné listopadu poklesla a ukazovala pomérné malou nejistotu mezi ucastniky

trhu stran vyvoje kratkodobych drokovych sazeb v nadchdzejicich mésicich (viz Graf 16).

Urokové sazby na nejkrat§im konci vynosové kiivky penézniho trhu ziistaly od zacatku zati do
konce fijna zna¢né stabilni, zejména po rozhodnuti ECB realizovat mirné¢ uvolnéné alokace v ty-
dennich hlavnich refinan¢nich operacich (HRO), které bylo tcastnikim trhu sdéleno 11. fijna.

Graf 17 Urokové sazby ECB a sazba EONIA

Graf 16 Implikovana volatilita odvozena z opci
na tfimésicni terminové obchody EURIBOR

se splatnosti cervnu 2006
(v % p.a.; v bazickych bodech; denni tidaje) (v % p.a.; denni tidaje)

= zdkladni nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
e+« margindlni zapajcni facilita
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Sazby na nejkrat§im konci vynosové kiivky se viak v listopadu znac¢né zvysily, zejména protoZe
se na trhu zacalo o¢ekdvat zvySeni klicovych trokovych sazeb ECB na prosincovém zasedani
Rady guvernértt ECB. EONIA vzrostl 1. listopadu z 2,07 % na 2,19 % 23. listopadu. ZvySeni
EONIA bylo do jisté miry pfekvapujici, vezmeme-li v tvahu, Ze cilem zmén provedenych
v opera¢nim rdmci v bieznu 2004 bylo (a ocekdvalo se) vyhnout se trznim ofekdvanim zmén
v klicovych drokovych sazbach ECB ovliviiujicim velmi kratké sazby v udrZzovacim obdobi pred
provedenim zmén sazeb’. Podobné zvySeni bylo pozorovdno v marginalni a viZené primérné sazbé
v tydennich HRO, které vzrostly z 2,05 % a 2,06 % v prvni HRO z listopadu na 2,09 % a 2,11 %
v HRO vypotfddané 29. listopadu. EONIA vSak v nésledujicich dnech poklesl na 2,06 %
v poslednim dni mésice, pfi o¢ekdvani podminek uvolnéné likvidity na konci udrZzovaciho obdobi
(viz Graf 17). Dalsi informace o urokovych sazbéch a likvidité pro tfi posledni udrZovaci obdobi
jsou uvedeny v Boxu 1.

3 Viz ¢lanek “Changes to the Eurosystem’s operational framework for monetary policy” v Mési¢nim bulletinu ECB, srpen 2003.

PODMINKY LIKVIDITY A OPERACE MENOVE POLITIKY OD 10. SRPNA DO 8. LISTOPADU 2005

V tomto boxu hodnotime fizen{ likvidity v ECB v pribé&hu tfi udrzovacich obdobi, kterd skon-
Cila 6. zafi, 11. fijna a 8. listopadu 2005.

Poptavka po likvidité v bankovnim systému

Poptévka bank po likvidité se ve sledovaném obdobi mirné sniZila (viz Graf A), zejména v sou-
vislosti s vyvojem vladnich vkladt. ObéZivo, jeZ pfedstavuje nejvetsi ,,autonomni faktor®
(tj. faktor, ktery zpravidla nevyplyva z uzivani ndstroji ménové politiky), nadéle rostlo
a 4. listopadu doséhlo historického maxima ve vyS$i 539,7 mld. EUR. Ve sledovaném obdobi au-
tonomni faktory celkové pfispély k deficitu likvidity Eurosystému primérnou ¢astkou 234 mld.
EUR. Povinné minimdlni rezervy, které jsou dal§im vyznamnym zdrojem poptavky po likvidité,
vzrostly ve stejném obdobi na 150 mld. EUR. Primérné denni piebyte¢né rezervy (tj. denni
pramér zistatkl na béZnych uctech prevySujicich povinné minimélni rezervy) prispély v daném
obdobi k deficitu likvidity Eurosystému primérnou ¢istkou 0,67 mld. EUR. V udrZovacim
obdobi pro povinné minimélni rezervy, které skoncilo 6. zifi, dosdhly primérné piebyte¢né
rezervy vySe 0,57 mld. EUR, coZ je nejniZsi hodnota od roku 1999. V néasledujicich dvou
udrzovacich obdobich, kterd skoncila 11. fijna a 8. listopadu, vzrostly primérné pfebytecné
rezervy na 0,72 a 0,69 mld. EUR (viz Graf B). Tyto vy$3i hodnoty mohly souviset se svatky
v nékterych ¢astech eurozény v poslednim tydnu obou udrZovacich obdobi.

Dodavani likvidity a urokové sazby

V souladu s mirné klesajici poptdvkou po likvidité se sniZil i objem operaci na volném trhu (viz
Graf A). V priméru Cinila vySe likvidity poskytnuté prostfednictvim hlavnich refinan¢nich
operaci (MRO) 294,7 mld. EUR. Pomér mezi nabidkami pfedloZenymi protistranami a uspo-
kojenymi nabidkami (pomér pokryti nabidek) na poc¢atku sledovaného obdobi vzrostl a doséhl
hodnot kolem 1,50, poté klesl na obvyklej$i hodnoty. Primérny pomér pokryti nabidek ¢inil
ve sledovaném obdobi 1,38.
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V udrzovacich obdobich, ktera skoncila 6.
zafi a 11. fijna, ECB pfidélila srovnavaci
hodnotu ve v§ech MRO. Rozdil mezi margi-
ndlni sazbou a vdZenou priimérnou sazbou se
pfi tydennich nabidkovych tendrech rovnal
bud nule nebo jednomu bazickému bodu, pfi-
¢emZ margindlni sazba ale mirné vzrostla
z 2,05 % na 2,07 %. EONIA (primérnd jed-
nodenni sazba v euro) byla v prib&hu téchto
dvou udrZovacich obdobi pomérné stabilni
a urokové rozpéti oproti minimélni nabid-

Graf A Poptavka po likvidité v bankovnictvi

a dodavani likvidity

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

mmmm  hlavni refinanéni operace: 294,66 mld. EUR
wmmn— dlouhodobéjsi refinancni operace: 90 mld. EUR
=== Zlstatky na béZnych étech: 150,70 mld. EUR
e+« (rovei povinnych minimalnich rezerv
(povinné minimdlni rezervy: 150,03 mld. EUR,
prebytecné rezervy: 0,67 mld. EUR)

v= = autonomni faktory: 233,95 mld. EUR
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druhé. 11. fijna ECB sdélila d¢astnikiim trhu

svou znepokojenost s trovni kratkodobych rozpéti a zahdjila v udrZovacim obdobi, které skon-
¢ilo 8. listopadu, politiku ponékud uvolnénych alokaci s cilem vyfeSit tento posun smérem
vzhuru. Tato politika ov§em nezménila cil, ktery se zaméfuje se na vyrovnané podminky
likvidity na konci udrZzovaciho obdobi pro povinné minimalni rezervy. V této souvislosti ECB
pfidélila 1 mld. EUR nad srovndvaci hodnotu ve v§ech MRO s vyjimkou posledni operace
udrzovaciho obdobi. Marginélni sazba klesla v udrZovacim obdobi o 2 bazické body a vaZena

pramérnd sazba klesla o 1 bazicky bod.

Podminky likvidity a jednodenni urokova sazba v poslednich tydnech tii udrzovacich obdobi

S bliZicim se koncem udrzovaciho obdobi,
které skoncilo 6. zafi, vnimali Gcastnici trhu
podminky likvidity jako pfisné. Nasledkem
toho se zvySila EONIA a v pfedposledni den
obdobi dosdhla hodnoty 2,17 %. Nasledujici

Graf B Piebyteéné rezervy"

(vmld. EUR, v kazdém udrZovacim obdobi je uvedena
primérna droveii)

den ECB provedla operaci jemného doladéni, g’gg g’gg
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V nasledujicim udrZovacim obdobi, které  [Fayma A 0 sazby ECB
skoncilo 11. fijna, se po poslednim piidéleni
MRO podminky likvidity uvoliiovaly. EONIA

se 7 fijna snizila na 2.02 % a 10 fijna tedy (denni trokové sazby jsou uvedeny v procentech)
. E) . 9
piedposledni den udrZovaciho obdobi, na == margindlni sazba pro MRO
1,96 %. Posledni den tohoto obdobi se ocek4- T I R
val pfebytek likvidity ve vysi §,5 mld. EUR. koridor stanoveny drokovymi sazbami pro
K odcCerpani prebytecné likvidity byla prove-

margindlni zapuj¢ni a depozitni facility

dena operace jemného doladéni, kterd pritdhla
nabidky ve vys$i 24 mld. EUR. UdrZovaci 3,00 3,00
obdobi skoncilo ¢istym Cerpdnim depozitni 275 275
facility ve vysi 1,3 mld. EUR, pfi¢emzZ sazba
EONIA ¢inila 1,93 %. 2,50 2,50
225 225
V udrzovacim obdobi, které skoncilo 8. listo- ool . I N R at e o0
padu, vnimali ucastnici trhu podminky likvi- ’ * W
dity po poslednim MRO jako mirné pfisné. 175 175
EONIA vzrostla 4. listopadu na 2,09 % a na 150 150
této urovni zlstala az do predposledniho dne
udrzovaciho obdobi. Posledni den tohoto % 1,25
obdobi byly ale podminky likvidity pomérné 1,00 1,00
vyrovnané a operace jemného doladéni nebyla
V . ) . o 0.75 | : ; 0.75
tfeba. UdrZovaci obdobi skoncilo pouze 10. srpen 7. zdi 12. ijen 8. listopad
2005 2005 2005 2005

s nepatrné uvolnénymi podminkami likvidity.
Obdobi skoncilo Cistym Cerpdnim depozitni  Zdroj: ECB
facility ve vysi 1,4 mld. EUR, pfi¢emzZ sazba

EONIA poklesla na 1,87 %.

V dlouhodobéjsich refinan¢nich operacich Eurosystému vypofddanych 28. zafi a 27. f{jna margi-
ndlni sazby Cinily 2,09 % a 2,17 %, tj. 8 bazickych bodl pod tfimé&si¢nimi sazbami EURIBOR
pfevlddajicimi v danych dnech. V dlouhodobé refinan¢ni operaci Eurosystému vypofddané
30. listopadu se margindlni sazba zvySila na 2,40 % a vdZend primérnd sazba na 2, 41 %, coZ je
7 a 8 bazickych bodil pod tfimési¢nimi sazbami EURIBOR pfevlddajicimi v daném dni. Velké
zvySeni sazeb odrdZelo zejména ocekdvani dcastnikll trhu politiky vysSich trokovych sazeb v nad-
chazejicich tiech mésicich.
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2.4 TRHY DLUHOPISU

Dlouhodobé iirokové sazby na hlavnich trzich dluhopisit v poslednich tfech mésicich celkové
vzrostly. V zdri dosdhly vynosy dlouhodobych stdtnich dluhopisii v eurozoné nejprve nejniZsich
irovni za sto let a poté se v Fijnu a listopadu znovu rychle zvySovaly. Redlné vynosy dluhopisii ve
sledovaném obdobi znacné vzrostly jak v eurozoné, tak ve Spojenych stdtech, a to zejména v krdt-
kych splatnostech. Naproti tomu dlouhodobd zlomovd mira inflace ziistala v obou ekonomickych
oblastech na konci listopadu na podobné iirovni jako na konci srpna. Volatilita trhu dluhopisii
propoctend z ceny opci byla naddle na dosti nizké tirovni.

V poslednich tfech mésicich zaznamenaly dlouhodobé trokové sazby v eurozéné a ve Spojenych
statech znacny rust, ktery zacal ve Spojenych statech na po¢atku zafi a v eurozoné na konci zari
(viz Graf 18). Tento vyvoj byl spojen s ndzorem tcastnikil trhu, Ze se zlepSuji perspektivy eko-
nomického ristu. V tomto ohledu patrné pomohlo, Ze se snizily ceny ropy, i kdyz $lo o pokles
z vysoké trovné. Dal§im faktorem vysvétlujicim pohyb vynosii dluhopist bylo to, jak Gcastnici
trhu vnimali pokracujici zptisfiovani mé€nové politiky ve Spojenych stitech a ndslednd oCekavini
trhu pfedpokladajici moZnou dpravu ménovépolitickych trokovych sazeb v eurozéné smérem
vzhiru. Ke zvySeni vynost dluhopistt mohl pfispét i rist rizikové prémie dlouhodobych dluhopisii
z pfedchozi nizké urovné’. Vynosy desetiletych stitnich dluhopisti v eurozoné se v obdobi mezi

4 Viz box nazvany ,,Posledni vyvoj dlouhodobych redlnych drokovych sazeb* (“Recent developments in long-term real interest rates”)
ve vydani Mési¢niho bulletinu z dubna 2005.

Graf 18 Vynosy dlouhodobych statnich Graf 19 Implikovana volatilita na trhu

dluhopisi dluhopist

(v % p.a.; denni tdaje) (v % p.a.; 10denn{ klouzavy pramér dennich tidaji)
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Zdroj: Bloomberg.

Poznamka: Implikovana volatilita se odvozuje z opci na nejdfive
splatny terminovy kontrakt, ktery se podle definice Bloombergu
nahrazuje 20 dni pfed vyprSenim. To znamena, Ze 20 dni pfed
vyprSenim kontrakti se uskute¢ni zména zvolenych kontrakt
pouzitych k ziskani implikované volatility, a to z nejdiive splatného

kontraktu na bezprostiedné po ném nésledujici.
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Zdroj: Bloomberg a Reuters.
Pozndamka: Jednd se o vynosy statnich dluhopisu s desetiletou
nebo nejbliz3i jinou splatnosti.




koncem srpna a 30. listopadem zvySily o 30 bazickych bodii na 3,5 %. Vynosy desetiletych stat-
nich dluhopisii ve Spojenych statech se ve stejném obdobi zvySily o 50 bazickych bodt na 4,5 %.
V dusledku toho se diferencidl mezi vynosy desetiletych statnich dluhopisti ve Spojenych stitech
a v eurozoné zvysil a 30. listopadu dosdhl hodnoty 105 bazickych bodt. Vynosy japonskych
desetiletych statnich dluhopist se za posledni tfi mésice zvySily asi o 10 bazickych bodl na zhruba
1,5 % na konci listopadu. Tento vyvoj patrné odrdzi zlepSujici se vyhled pro rist japonské
ekonomiky.

CASOVA STRUKTURA IMPLIKOVANYCH VOLATILIT UROKOVYCH SAZEB

Béhem posledniho desetileti byla vyvinuta fada novych trokovych derivati. Zna¢na tempa
rastu jejich obratu ukazuji, Ze kontrakty jako opce na irokové swapy (tzv. irokové swapce) se
staly Siroce uZivanymi nastroji zajiSténi proti nepfiznivému vyvoji arokovych sazeb'. Opce na
urokové swapy jsou kotovany podle implikovanych volatilit budoucich swapovych sazeb nebo
sazeb LIBOR, které jsou jejich podkladova aktiva. Implikované volatility vyjadfuji oekavani
trhu ohledné budouci volatility téchto budoucich sazeb po dobu platnosti opce a jsou tak
uzite¢nymi indikdtory miry nejistoty ucastniki trhu.

Tento box se zabyva implikovanymi volatilitami opci na swapy, které jsou dostupné pro §iro-
kou $kélu splatnosti tirokovych sazeb a dob platnosti. Diky této vlastnosti jsou opce na swapy
velmi zajimavym analytickym ndstrojem, ktery umoZziiuje odvozeni pocetné skupiny ¢asovych
struktur implikovanych volatilit indikujicich kratkodobou a dlouhodobou nejistotu trhu ohledné
1 Swapce jsou opce na budouci swapové sazby. Lze je tedy, pro danou swapovou sazbu, chdpat jako opce na portfolio budoucich

(3mésicnich nebo 6mési¢nich) sazeb LIBOR, konkrétné vSech sazeb LIBOR, které spadaji do intervalu vymezeného splatnosti swapce
plus dobou platnosti swapu.

Graf A Casova struktura implikované volatility forwardovych swapovych sazeb

v eurozoné a USA
(v % p.a.; praméry dennich tidaji od ledna 1999 do listopadu 2005)
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budoucich kratkodobych a dlouhodobych drokovych sazeb. Opce na swapy pouZité v tomto
Boxu se tykaji swapovych sazeb denominovanych v americkych dolarech a v eurech se splat-
nostmi mezi 1 rokem a 10 lety, a také opci na takovéto sazby, jejichZ platnost kon¢i v obdobich
od 1 mésice do 10 let?, prestoZe vysledky jsou k dispozici pouze pro nékteré z téchto nastroja.

Graf A ukazuje primérnou denni ¢asovou strukturu implikovanych volatilit trokovych sazeb
ve Spojenych stitech a v eurozoné od zavedeni eura v lednu 1999 do listopadu 2005. Kiivky
v tomto grafu zobrazuji rizné zbyvajici doby platnosti, a tedy riizné horizonty o¢ekavani, a lze
z nich vyvodit nékterd stylizovand fakta. Za prvé, ¢asova struktura implikovanych volatilit je
pro vSechny horizonty vy$si ve Spojenych statech neZ v eurozoné. Za druhé, téméf vSechny
kiivky pro oba tyto hospodafské prostory maji klesajici sklon, coZ naznacuje, Ze nejistota klesa
s rostouci splatnosti irokové sazby. A kone¢né pro kazdou swapovou sazbu celd ¢asové struk-
tura volatilit klesa se zbyvajici dobou platnosti opci na swapy, tudiZ nejistota je tim niZsi, ¢im
delsi je horizont ocekavani.

Graf B zobrazuje Casové fady implikovanych volatilit ro¢nich a desetiletych trokovych sazeb
ve dvou horizontech, tiimésicnim (levé ¢ast) a pétiletém (pravd Cast), a to pro eurozénu i pro
Spojené staty. Casové profily téchto implikovanych volatilit nazna¢uji, Ze nejistota byla témé&¥
vzdy vy$s§i ve Spojenych stitech nez v eurozoné. Navic ukazuji, Ze rozdily v primérnych
volatilitich podle Grafu A se vztahuji téméf vyhradné k obdobi od zafi 2001 do dubna 2004.
V této Casti vzorku kratkodobé implikované volatility swapovych sazeb ve Spojenych stitech
prudce stouply na mimoiddné vysoké hodnoty. Nejvy$si hodnoty implikovand volatilita dosa-
hla v srpnu 2002, kdy ve Spojenych stitech presdhla 70 % pro ro¢ni swapové sazby v tfimé-
si¢nim horizontu, zatimco odpovidajici sazba pro eurozénu se pohybovala okolo 30 %.
V pétiletém horizontu byl rozdil také znacny, nebot implikovana volatilita ve Spojenych sta-
tech byla zhruba 30 % a v eurozoné 15 %. Od kvétna 2004 se rozdily mezi implikovanymi
volatilitami v téchto dvou hospodatrskych prostorech zmenSovaly, a v roce 2005 uZ neexistuji
z4dné dukazy o vyznamnéjSich rozdilech ve volatilitich oekdvanych urokovych sazeb.

2 VSechny swapce jsou opce na penézich (at-the-money), tedy opce, pro né€z se realizacni cena rovna budouci drokové sazbé platné pti
uzavfeni kontraktu.

Graf B Implikované volatility Iletych a 10letych forwardovych swapovych sazeb v eurozéné

a USA v 3mésicnim a 5letém horizontu
(v % p.a.; udaje ke konci mésice do listopadu 2005)

= eurozona, lletd sazba
~~~~~ eurozona, 10letd sazba
= = = USA, lleta sazba
USA, 10leta sazba

3mésicni horizont Slety horizont
80 80 40 40
70 ' 70
60 = 60 30 30
x 'S 4 L
50 Al o '“'.." it 50 S et
40 S EEE AR 40 2 -~ \/'A\ﬁ st 00
r > ! Y h e e 7 W
Y W ANA o * UK A
0 Y 0 NIRRT T
QOW S\ e 20 10 feeernaeerat e teen el et 10
10 A 10
0 0r r r r - r : 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Zdroj: Bloomberg.
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rezervniho systému. Tento ndzor podporuje
skutecnost, Ze soub&zné s postupnym zpfisiio- Zdroje: Bloomberg a vypotty ECB.
vanim ménové politiky Federdlniho rezervniho
systému od konce ¢ervna 2004 implikované volatility vyrazné klesaji, a to zejména v kratSich
horizontech. Geopolitické napéti po teroristickych ttocich ve Spojenych stitech 11. zafi 2001
také mohlo zvysit celosvétové vnimdni rizika. Vedle téchto faktort mohla odchylka ve volati-
lit¢ mezi Spojenymi stity a eurozénou souviset i s intenzivnimi zajiStovacimi aktivitami na
americkém trhu cennych papirt zajiSt€nych hypotékou’, a to zejména v roce 2003 a na zac¢itku
roku 2004.
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Implikované volatility jsou bézné vyjadfovany jako procentni podil na drovni podkladovych
forwardovych sazeb, miZe byt ale vyhodné pfevést je na bazické body*. Toto métitko totiz
miZze byt jednoduSe vyuZito k sestaveni konfiden¢niho intervalu okolo dané ¢asové struktury
forwardovych sazeb. Graf C zobrazuje volatility méfené v bazickych bodech pro ro¢ni swa-
pové sazby v tfimési¢nim a pétiletém horizontu ve Spojenych stitech a v eurozoné. Ukazuje,
Ze i volatility méfené v bazickych bodech byly v priméru vy$si u sazeb ve Spojenych stitech
nez v eurozong, ackoli nejvetsi rozdil se vyskytl u delSiho horizontu ocekavéni spiSe neZ u krat-
§iho. Graf dale ukazuje nevyhodu konverze na bazické body, jeZ spociva v tom, Ze takto vyja-
dfené volatility jsou explicitné zavislé na drovni forwardovych sazeb, a tedy na sklonu vyno-
sové kiivky® a vysi souvisejicich rizikovych prémii®. Pfikladem muZe byt skute¢nost,
7e volatilita americké ro¢ni forwardové swapové sazby je mnohem vy3$§i v del§im horizontu,
zatimco v eurozoné jsou obé¢ volatility od sebe méné vzdaleny. MiZe se jednat o zndmku toho,
Ze od poloviny roku 2002 do poloviny roku 2004 trhy ve Spojenych statech diskontovaly mno-
hem prudsi cyklus zpfisnovani m&€nové politiky pro nésledujicich pét let nez v eurozoné. Toto
obdobi vSak také bylo charakterizovano mimoiddné strmou vynosovou kfivkou ve Spojenych
statech, coz kromé ocekdvani silného ristu moznd odrdZelo také vysokou kompenzaci za pod-
stupované riziko, kterd by musela byt zahrnuta do volatility vyjadfené v bazickych bodech.

3 Vyvoj trokovych sazeb ¢asto vyvold vyrazné zmény primérné Zivotnosti cenného papiru zajisténého hypotékou. Investofi do téchto
nastroju se zpravidla zaji§tuji proti vyvoji irokovych sazeb a s nim spojenym zméndm Zivotnosti cennych papirt zajisténych hypo-
tékou prostfednictvim stdtnich cennych papirti, swapii nebo pfibuznych derivét, ¢imZ dochézi k zvyraznéni pohybt jejich cen. Viz
také Quarterly Review Banky pro mezinarodni platby, zafi 2003.

4 Volatilitu Ize vyjadfit v bazickych bodech jako soucin implikované volatility v procentech a odpovidajici forwardové swapové sazby.

5 Napfiklad ro¢ni forwardovou sazbu na pét let 1ze ziskat kombinaci Sestileté a ro¢ni spotové sazby.

6 Forwardové sazby odraZeji nejen oekavani budoucich spotovych sazeb, ale také pfitomnost v ¢ase proménlivych rizikovych prémii.
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Graf 20 Implikované forwardové

Graf 21 Redlny vynos dluhopist eurozény

jednodenni urokové sazby v eurozéné a zlomova inflace

(v % p.a.; denni tdaje) (v % p.a.; bez poplatki; denni udaje)
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Pozndmka: Implikovana forwardova vynosova kiivka, kterd je odvozena 2004 Q Q 2005 Q Q

z Casové struktury drokovych sazeb pozorovanych na trhu, odrézi trzni

oc¢ekavani budoucich trovni kratkodobych tirokovych sazeb. Metoda Zdroj: Reuters a vypotty ECB.

pro vypocet téchto implikovanych forwardovych vynosovych kiivek je
popséna na stran& 26 Mé&si¢niho bulletinu z ledna 1999. Udaje pouZité
pii odhadu jsou odvozeny ze swapovych kontrakti.

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

Zpusob vypoctu zlomové inflace je popsany na strané 16 Mési¢niho

bulletinu z Ginora 2002.

vy

Nejistota ucastniki trhu ohledné nejbliz§iho vyvoje na trhu desetiletych dluhopist, indikovana
implikovanou volatilitou odvozenou z opci na dluhopisy se v poslednich tfech mésicich prili§
nezménila a ztstala na hlavnich trzich na dosti nizké trovni (viz Graf 19). Je vSak tfeba mit na
paméti, Ze volatilita trhu dluhopist se miZe liSit podle splatnosti podkladového ndstroje s fixnim
vynosem a podle zbyvajici doby splatnosti pfislu§nych opci (viz Box 2).

Vynosova kiivka ve Spojenych stitech zaznamenala v poslednich tfech mésicich vyrazny paralelni
posun smérem vzhlru a tak si viceméné zachovala tvar, pokud jde o sklon a zakfiveni. Vynosy
dluhopist s kratsi splatnosti podpofilo rozhodnuti Federdlniho rezervniho systému zvySit sazbu
federalnich fondi o 25 bazickych bodi na zasedanich konanych 20. zéfi a 1. listopadu. Diky zve-
fejnéni makroekonomickych ddaji, utvrzujicich investory v jejich ndhledu na mohutny ekono-
micky rast v prostiedi zvySenych inflac¢nich tlakd, se vynosy americkych dlouhodobych dluhopisit
ve sledovaném obdobi zvysily. Ugastnici trhu pfehodnotili vyhled pro ekonomickou aktivitu ve
Spojenych stdtech smérem vzhlru, coZ se odrazilo v ristu vynos dlouhodobych indexovanych
dluhopisit, pravdépodobné podporovaném i poklesem cen ropy z nejvysSSich hodnot roku 2005.
Ke zvySeni vynosu dluhopisit mohl pfispét i rist rizikové prémie u indexovanych a nomindlnich

Mrvs o

dlouhodobych dluhopist z pfedchozi nizké trovné. Dlouhodobéjsi inflacni ocekdvani, jak je od-

rd7zi odpovidajici zlomova mira inflace, byla pfitom na konci listopadu na podobné Grovni jako na
konci srpna, pfestoZe celkova inflace ve sledovaném obdobi zna¢né vzrostla.
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Pohyb vynost dlouhodobych statnich dluhopist v eurozéné v poslednich tfech mésicich viceméné
sledoval vyvoj na americkém trhu. V zafi v§ak vynosy dlouhodobych statnich dluhopist v euro-
z6né nejprve pokracovaly v poklesu k nejniZ§im urovnim za sto let’. Od konce zaii se vynosy
téchto dluhopist diky uvetejnéni celkové pozitivnich makroekonomickych adajt postupné zvy-
Sovaly. Kfivka implikované forwardové O/N sazby zaznamenala ve sledovaném obdobi zna¢ny
posun smérem vzhiiru pro kratkodobé az stfednédobé splatnosti, zatimco vynosy na dlouhém konci
kiivky se téméf nezménily (viz Graf 20). Rlst sazeb s kratSi splatnosti odrdzel o¢ekavéni trhu, Ze

ECB zvysi ménovépolitické sazby diive nez se pivodné ocekdvalo.

Rist nomindlnich vynosi dlouhodobych dluhopisii v eurozoné ve sledovaném obdobi 1ze téméft
stoprocentné vysvétlit vy$§imi redlnymi vynosy. Vynosy francouzskych indexovanych stitnich
dluhopisi se splatnosti v roce 2015 vzrostly v obdobi od konce srpna do 30. listopadu asi o 30 ba-
zickych bodl na zhruba 1,4 %. Zarovei se tiileté vynosy italskych indexovanych dluhopist
(se splatnosti v roce 2008) zvySily o 55 bazickych bodl, coZ naznacuje, Ze perspektivy ristu
v eurozoné se podle ucastnikd trhu zlepSily zejména v kratkodobém az stfednédobém horizontu.

Dlouhodobd zlomova mira inflace (vypoctena jako vynosovy diferencidl mezi francouzskymi
nomindlnimi a indexovanymi statnimi dluhopisy splatnymi v roce 2015) v zafi a na zacétku fijna
mirné vzrostla, avSak na konci listopadu byla na podobné drovni jako na konci srpna. Dne 30. li-
stopadu ¢inila 2,1 % (viz Graf 21), coZ naznacuje, Ze obavy ucastnikll trhu ohledné rizik pro
cenovou stabilitu v eurozéné byly naddle umirnéné navzdory tomu, Ze celkovd inflace se

v poslednich mésicich pohybovala zna¢né nad 2 %.

Graf 22 Indexy cen akcii

2.5 AKCIOVE TRHY

Indexy cen akcii na hlavnich akciovych trzich ~— (ndex: 1 prosinec 2004 = 100; denni tdaje)
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5 Viz box nazvany “Dlouhodobé a kratkodobé irokové sazby v nej-
vétsich zemich eurozény z historického hlediska” (“Long-term Zdroj: Reuters a Thomson Financial Datastream.
and short-term nominal interest rates in the largest euro area Pozndmka: Sir§i Dow Jones EURO STOXX pro eurozénu,
countries from a historical perspective”) v Mési¢nim bulletinu ze index Standard & Poor’s 500 pro USA a index Nikkei 225 pro
srpna 2005. Japonsko.
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Graf 23 Implikovana volatilita akciového Graf 24 Rust oéekavaného zisku na akcii

trhu v eurozéné a ve Spojenych statech

(v % p.a.; 10denni klouzavy pramér dennich tdaji) (v % p.a.; mésicni udaje)
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Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.

Zdroj: Bloomberg Poznamka: Ocekdvany rist ziskd v raimci indexu Dow

Poznamka: Implikovana volatilita pfedstavuje o¢ekdvanou
standardni odchylku zmén burzovnich indext v % v obdobi do
3 mésicl, jak vyplyva z cen opci na burzovni indexy. Akciové
indexy, na které implikovand volatilita odkazuje, jsou Dow Jones
EURO STOXX 50 pro eurozénu, index Standard & Poor’s 500
pro USA aindex Nikkei 225 pro Japonsko.

Jones EURO STOXX pro eurozénu a indexu Standard &
Poor’s 500 pro USA.

1) Kratké obdobi odkazuje na analytiky oc¢ekdvané zisky
na 12 mésict dopfedu (meziro¢ni tempa rustu).

2) Dlouhé obdobi odkazuje na analytiky ocekdvané zisky

na 3 az 5 let dopfedu (meziro¢ni tempa riistu).

urovni, kterd se bliZila trovni na konci srpna 2005, i kdyZ v poslednich mésicich zaznamenala
zna¢né vykyvy. Implikovand volatilita na téchto trzich zlstala na historicky relativné nizké arovni,
coZ naznacovalo pomérné nizkou nejistotu investor ohledné nejbliz§iho vyvoje cen na hlavnich
akciovych trzich (viz Graf 23).

Ve Spojenych stitech se ceny akcii v poslednich tfech mésicich stile pohybovaly na vysoké trovni
navzdory riistu dlouhodobych drokovych sazeb. Od konce srpna do 30. listopadu vzrostly ceny ak-
cii méfené indexem Standard & Poor’s 500 o 2 %. K tomuto vyvoji pfispély dva hlavni faktory.
Za prvé, ceny ropy klesly pod nejvyssi hodnoty roku 2005, coz zmirnilo obavy z negativniho do-
padu vysokych cen ropy a pravdépodobné zvySilo zdjem investort o rizikovéjsi akcie. Za druhé,
analytici akciového trhu navic po zvézeni prehodnotili smérem vzhiru své odhady ziskt pro pfis-

tich dvanact mésica (viz Graf 24).

Pokud jde o japonsky akciovy trh, index Nikkei 225 se ve sledovaném obdobi zna¢né zvysil
(020 % v obdobi od konce srpna do 30. listopadu), k ¢emuZ ptispél i lepSi vyhled pro japonskou
ekonomiku. Jak naznacuji odpovédi z prizkumu manazert globalnich akciovych fondi, investofi
patrné pohliZeli na perspektivy podnikovych ziskl v Japonsku pfiznivéji neZ v pfipadé€ ostatnich
vyznamnych ekonomik.

V eurozoné sledovaly ceny akcif v poslednich tfech mésicich svétovy trend ristu cen: zazname-
naly ponékud lepsi vysledky neZ Siroké indexy ve Spojenych stdtech, ale horsi neZ Siroké indexy
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Tabulka 3 Zmény cen a historicka volatilita sektorovych indexu

Dow Jones EURO STOXX

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

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

Suroviny sluzby zhozi | Energie sektor nictvi | Pramysl sektor |komunikace odvétvi |  STOXX
Podil sektoru
na kapitalizaci trhu 52 6,9 11,3 8,3 33,1 39 10,1 5,6 74 82 100,0
(idaje ke konci obdobi)
Zmény cen
(idaje ke konci obdobi)
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
2005 Q2 -0,8 1,8 2,6 114 2,8 5,6 52 10,1 -0,3 82 44
2005 Q3 12,5 1,7 11,8 14,1 9.8 45 7,0 438 1,3 6,5 8,1
srpen 74 1,3 52 6,4 6,1 0,9 33 8.4 0,6 4,0 47
fijen -32 -2,6 -4, -8,6 -1,0 -2.8 -4.5 2,2 -3, -4,0 -33
Konec srpna 2005
az 30. listopad 2005 9.4 0,3 2.8 -09 11,0 1,0 33 12,3 -42 5,0 53
Volatilita
(priiméry za obdobi)
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 12,8 104 11,5 10,9 10,1 15,5 9.8 19,2 12,9 9,8 10,1
2005 Q1 10,6 8.4 8,5 11,6 8.8 16,5 9,3 14,7 9,9 13,0 82
2004 Q2 13,1 10,1 11,0 13,8 10,7 14,9 11,8 17,1 12,1 12,3 10,3
2005 Q3 12,8 8.4 12,2 159 11,2 12,0 94 18,0 10,9 12,3 10,3
srpen 14,2 9,0 13,6 12,1 12,4 11,3 10,0 143 10,6 12,6 104
fijen 17,0 12,6 14,4 23,8 12,2 14,9 14,4 18,1 12,9 11,2 12,5
Konec srpna 2005
az 30. listopad 2005 14,6 10,4 13,2 20,2 11,8 13,1 12,0 15,8 11,7 12,1 11,1

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

v Japonsku. Index Dow Jones EURO STOXX se v obdobi mezi koncem srpna a 30. listopadem
zvy$il o 5 %.

Pokracujici dobré vysledky akciového trhu v eurozoné v poslednich tfech mésicich byly zazna-
mendny i pfi soucasném rlstu vynost dlouhodobych dluhopist. Zd4 se, Ze tento vyvoj je v sou-
ladu s interpretaci, Ze riist vynosi dluhopisti signalizuje lepsi vyhlidky pro ekonomickou aktivitu
v eurozoné, které vice neZ vyrovnaly negativni dopad vy$Sich trokovych sazeb (diky své roli
jakozto diskontniho faktoru) na ofekdvané budouci zisky. K podobnému zavéru vede i fakt, Ze
analytici akciového trhu v poslednich tfech mésicich po zvaZeni pfehodnotili odhady ziskl smé-
rem vzhiiru. Analytici navic souhlasné o¢ekdvali v pfiStich dvanacti mésicich dalsi dvojciferny rust
ziskll ve spolec¢nostech kotovanych v indexu Dow Jones EURO STOXX (viz Graf 24). V tomto
ohledu je tfeba mit na paméti, Ze Siroké indexy v eurozoné odrdZeji ocekdvani ziskl u firem, které
operuji nejen v eurozoné, ale i mimo ni.

Konec¢né, vSechny ekonomické sektory, kromé telekomunikaci a odvétvi zpracovavajicich ropu
a plyn, zaznamenaly ve sledovaném obdobi rlst cen akcii (viz Tabulku 3). Také v sektoru spo-
ttebniho zboZi a sluZeb a ve zdravotnictvi byly v poslednich tfech mésicich zaznamenédny jasné
horsi vysledky neZ na akciovém trhu celkem. Hor$i vysledky spotiebitelského sektoru naznacuji,
ze vyhlidky pro zisky spole¢nosti, které jsou vice zavislé na soukromé spotiebé, jsou v eurozéné
naddle pomérné slabé. Vyvoj v odvétvich zpracovani ropy a plynu je do zna¢né miry spojen
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s poklesem cen ropy z nejvysSich hodnot roku 2005. Naproti tomu pomérné znacné piispély
k rtstu Sirokého indexu Dow Jones EURO STOXX podniky zahrnuté v dil¢ich indexech odvétvi
zpracovavajicich zdakladni materidly, finan¢niho sektoru a technologického sektoru, coZ odpo-
vida vysledkim podobnych sektori ve Spojenych statech.

2.6 FINANCOVANI A FINANCNi POZICE NEFINANCNiCH PODNIKU

Rediné ndklady na vnéjsi financovdni nefinancnich podnikit byly ve tretim ctvrtleti 2005 naddle
nizké. Nefinancni podniky v tomto obdobi ddle zvysily své dluhové financovdni, coZ souvisi s niz-
kymi ndklady na toto financovdni a s priznivym hodnocenim vivérového rizika ze strany bank a in-
vestorii. Naopak emise kotovanych akcii nefinancnimi podniky se zvySila jen mirné. Zatimco za-
dluZeni nefinancnich podnikit se béhem roku 2005 mirné zvySilo, jejich financni situace se
v poslednich ctvrtletich celkové zlepsila. Naznacuje to priznivy vyvoj ziskovosti.

NAKLADY NA FINANCOVANi

Celkové redlné naklady na externi financovéani nefinan¢nich podnikl v eurozoné, vypocitané jako
ndklady na rozdilné zdroje financovani vdZené na zdkladé splatnych ¢astek (oc¢isténych o kur-
zové vlivy), zlstaly podle historickych méfitek az do konce tfetiho Ctvrtleti roku 2005 na nizké
urovni (viz Graf 25)°. Ve tretim ctvrtleti doSlo k mirnému poklesu redlnych ndkladd na vnéjsi
financovéani, které souviselo s mirnym sniZenim jak redlnych ndkladt na dluhové financovani,
tak i redlnych ndkladl na financovani prostfed-

nictvim emise akcii v tomto obdobi. Graf 25 Reélné naklady vnéjsiho

financovani nefinan¢nich podnikd eurozény

Redlné ndklady na bankovni plj¢ky nefinanc-
nim podnikiim se ve tfetim ¢tvrtleti v podstatg (V% pa)

nezménily a byly nadale nizké (viz Tabulku 4). ——  celkové niklady financovani o

To odrazi jak nizké trzni irokové sazby, i kdyz 17 Lo e o e ML

se v tomto obdobi ponékud zvy’z§i1y, tak celkové redlné naklady na dluh ziskany na kapitalovém trhu
pozitivni hodnoceni tvérového rizika ze strany

---------- redlné ndklady na kotované akcie

—_
—_
—_
—_

bank. Pokud jde o ¢lenéni podle splatnosti,

kritkodobé i dlouhodobé drokové sazby z avéra 19 o e
nefinan¢nim podnikim se v tiim&si¢nim obdobi ¥ |- : 0
do zéfi celkové zménily jen mélo. Kratkodobé o 8
sazby z dvérd nefinan¢nim podnikiim byly od ! !
konce druhého c¢tvrtleti viceméné konstantni, ol o 16
zatimco dlouhodobé sazby z tvért mély cel- ; &' \/ ;
kov& mirn& klesajici tendenci. Vysledkem je, Ze ;1 S :
zatimco vynosy stifednédobych statnich dluho- 5 B .. 5
pist se ve tietim ctvrtleti ponékud zvySily, . :

odpovidajici sazby z avérd nefinan¢nim podni- 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004
kiim nadal? klesaly nebo byly vicemene Ste]ne’ Zdroje: ECB, Thomson Datastream, Merrill Lynch
coZ ukazuje na pomalé promitdni trznich iro-  a Consensus Economic Forecast.
kovych sazeb na strané bank. Pozndmky: Redlné ndklady vngjStho financovini
nefinan¢nich podniki se vypocitaji jako vdZeny priumeér
ndkladd na bankovni uvéry a ndkladia na dluhové
cenné papiry a akcie (podle jejich splatnych castek)
deflovanych infla¢nimi ocekdvdnimi (viz box 4 v Mé&si¢nim
bulletinu z bfezna 2005). Zavedeni harmonizovanych
urokovych sazeb z dvérat MFI na zacdtku roku 2003
vedlo k prerueni statistické fady.

6 Podrobny popis stanoveni redlnych ndkladl na externi financo-
vani nefinan¢nich podnikl v eurozoné je uveden v Boxu 4
v Mési¢nim Bulletinu ECB z biezna 2005.
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Tabulka 4 Urokové sazby MFI z novych pujéek nefinanénim podnikim

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

zmény v bazickych bodech

do za¥i 2005
2004 2004 2005 2005 2005 2005 | 2004 2005 2005
Q3 Q4 Q1 Q2 srpen zZafi | zari Cerven  srpen
Urokové sazby MFI z tivéra
Pfeerpani bankovnich G¢td nefinancnich podniki 5,38 5,27 5.26 5,13 5,12 5,13 25 -1 1
Uvéry nefinanénim podnikiim do 1 milionu EUR
s pohyblivou sazbou a po&ate¢ni fixaci do 1 roku 3,99 3,98 391 3,88 3,89 3.81 -18 -7 -8
s pocatedni fixaci mezi nad 5 let 4,70 4,44 433 4,20 4,13 4,04 -66 -16 -10
Uvéry nefinanénim podnikim nad 1 milion EUR
s pohyblivou sazbou a po&ate¢ni fixaci do 1 roku 3,00 3,04 3,01 2,94 2,96 2,94 -6 0 -2
s pocdtedni fixaci mezi nad 5 let 4,31 4,06 4,04 3,89 3,79 3,85 -46 -3 6
Memo polozky
3mési¢ni Grokova sazba pen&Zniho trhu 2,12 2,17 2,14 2,11 2,13 2,14 2 3 1
Vynos 2letého statniho dluhopisu 2,60 2,36 2,49 2,07 2,24 2,21 -38 14 -3
Vynos 5Sletého statniho dluhopisu 3,35 2,93 3,08 2,58 2,70 2,60 =73 2 -11

Zdroj: ECB.

! Pro obdobi od prosince 2003 jsou vdZené trokové sazby MFI pocitany s vyuZitim nérodnich vah sestavenych z 12mési¢niho klouzavého
priméru novych obchodil. Za pfedchozi obdobi, tedy od ledna do listopadu 2003, se po€itaji s vyuZzitim ndrodnich vah sestavenych z praméru
objemi novych obchodt v roce 2003. Dalsi informace najdete v Boxu 3 Mési¢niho bulletinu ECB ze srpna 2004.

Redlné néklady trzniho dluhu nefinan¢nich
podnikd se ve tfetim ctvrtleti 2005 mirné
sniZily. Souviselo to hlavné s ¢astecnym obra-
tem v ristu spreadt podnikovych dluhopist,
k némuz doSlo ve druhém cCtvrtleti zejména
diky tfadé udalosti typickych pro podniky,
které ovlivnily predevS§im automobilovy
pramysl.

Pozdé&ji se spready podnikovych dluhopisi
v rliznych ratingovych kategoriich podnik,
resp. vyptjc¢ovateld mirné zvysily, a to zejména
v segmentech podnikil s niz§im ratingem. V di-
sledku toho byly redlné naklady na trzni dluh
v podstaté stejné jako na zacitku roku. Z toho
plyne, Ze celkové zvySeni spreadli podnikovych
dluhopisti, zejména v segmentech s niz§im
ratingem, bylo od poloviny unora viceméné
kompenzovano poklesem vynost stitnich dlu-
hopist v tomto obdobi. Celkové byly redlné
ndklady trzniho dluhu nefinan¢nich podniki
naddle nizké, coZ souviselo jak s nizkymi
trznimi drokovymi sazbami, tak i s pomérné
pfiznivym hodnocenim tvérového rizika na
strané investorfi. Navic mohlo k udrZeni
nékladt trZzniho dluhu na nizké drovni do urcité

o

miry pfispét i hledani vysSich vynost.
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Graf 26 Spready dluhopisu

nefinanénich podnikt

(v bazickych bodech; mési¢ni praméry)

= dluhopisy nefinan¢nich podniki v euro: rating AA

(levé osa)
«+<+<+ dluhopisy nefinan¢nich podniki v euro: rating A
(levé osa)
= = = dluhopisy nefinan¢nich podniki v euro: rating BBB
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Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
Poznamka: Spready dluhopist nefinan¢nich podnikii se pocitaji
oproti vynostiim stitnich dluhopisi s ratingem AAA.



Redlné ndklady na financovdni prostfednictvim emise akcii byly ve tfetim ¢tvrtleti 2005 nadale
znacné vyss§i nez redlné ndklady na dluhové financovani, a pohybovaly se mirné nad primérem
obdobi let 1999 a7z 2005. Ve tietim Ctvrtleti 2005 se redlné ndklady na financovéni prostfednic-

tvim emise akcii mirné€ sniZily, coZ bylo v souladu s pfiznivym vyvojem na akciovém trhu.

TOKY FINANCOVANI

Nefinan¢ni podniky ve tietim ¢tvrtleti 2005 pokracovaly ve zvySovani vnéjSiho financovani (viz
Graf 27). K tomuto riastu doSlo zejména diky dluhovému financovéini v tomto obdobi, zatimco
prispévek financovéni prostfednictvim emise akcii nefinan¢nimi podniky se zvySil jen mirné.
Tento vyvoj odrdzi rozdily v drovni ndkladl na vnéjsi financovéni, které jiZ byly popsadny dfive.
Nefinan¢ni podniky naddle vykazovaly relativné silnou poptdvku po vnéjsich zdrojich navzdory
pfiznivému vyvoji ziskovosti. Podle udaji agregovanych tcetnich zévérek podnikdi dosahovala
ziskovost kotovanych nefinan¢nich podnikti v prvnich tfech ¢tvrtletich roku 2005 pfiznivé drovné
poté, co v letech 2003 a 2004 zaznamenala znacné oZiveni.” Tato skute¢nost je v souladu s ris-
tem hrubych tspor nefinan¢nich podnikti v roce 2004. Ukazatele ziskovosti na zdkladé tdaju
akciového trhu zaroven naznacuji, Ze se v pfiStich dvanacti mésicich ofekdva zmirnéni rlstu
ziskovosti ve velkych podnicich kotovanych na burze, i kdyZ jeho tempo bude nadéle relativné-

vysoké (viz Graf 24).}

X

7 Viz ¢lanek nazvany ,,Vyvoj podnikovych financi v eurozoné* (“Developments in corporate finance in the euro area”) ve vydani Mésic¢-
niho bulletinu z listopadu 2005.
8 Ukazatel podnikovych ziska na zdkladé indexu Dow Jones EURO STOXX zahrnuje kromé& nefinan¢nich podniki i finan¢ni podniky.

Tabulka 5 Financovani nefinan¢nich podnika

posledni znamy meziro¢ni tempa ristu (zmény v %; ke konci ¢tvrtleti)
ke konci ¢tvrtleti 2004 2004 2005 2005 2005
(mld. EUR) Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Uvéry MFI 3321 45 54 5.9 6.3 7,0
do 1 roku 1015 -0,7 24 3.8 49 53
od 1 roku do 5 let 572 6,1 6,0 6,6 6,1 58
nad 5 let 1734 7.2 7,0 6,9 7.2 8,5
Emitované dluhové cenné papiry 617 39 1,5 44 31 2.8
kratkodobé 98 1,0 -39 3.0 22,9 -1.8
dlouhodobé, z toho:" 518 44 25 47 44 37
s pevnou sazbou 415 1.4 -1,1 0,5 0,7 0,3
s pohyblivou sazbou 86 25,8 31,6 28,0 26,9 18,9
Emitované kotované akcie® 3583 0.8 0.9 0.7 0.8 34
Memo polozky?
Financovéni celkem 8119 1,9 22 29 2,8 4/
Pujcky nefinan¢nim podnikiim 3905 22 32 42 44 5
Rezervy v penzijnich fondech nefinan¢nich podniki 306 438 47 45 4,6 &/
Zdroj: ECB.

Pozndmka: Udaje z této tabulky (s vyjimkou memo poloZek) jsou prevzaty z ménovych a bankovnich statistik a statistik o emisich cennych papirti. Mohou
vzniknout drobné rozdily oproti udajim z finan¢nich G¢ta, a to pfedevsim v dasledku rozdilnych metod ocefiovani.

1) Soucet tidaji 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) Meziro¢ni tempo riistu zahrnuje G¢inky vyrazné podnikové restrukturalizace z 3. étvrtleti 2005, kterd se tykala rezidentského a nerezidentského podniku.
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Dal3i rist dluhového financovani nefinan¢nich
podnikt byl ve tfetim Ctvrtleti 2005 zpisoben
vyhradné trvalym zvySovidnim meziro¢niho
tempa rastu pijcek MFI nefinan¢nim podnikim
z 6,3 % ve druhém Ctvrtleti na 7 % ve tfetim
Ctvrtleti (viz Tabulku 5). Nefinan¢ni podniky si
mozna pialy vyuZzit kombinace nizkych financ-

Graf 27 Struktura redlného meziroéniho

tempa ristu financovani nefinancnich
podnika"

(meziroéni zmény v %)

mmmm  kotované akcie (oCisténé)?
dluhové cenné papiry
avéry od MFI

nich ndkladi na bankovni pijéky a relativné >0 >0
pfiznivych uvérovych standardd bank pro po- 40

tencidlni budouci vydaje. Je proto mozZné, Ze

vysoky rast avérli zahrnuje urcité prvky pred- 3.0

zdsobeni. Z hlediska ¢lenéni podle splatnosti se R

meziro¢ni tempo rtstu kratkodobych avéri MFI 0

nefinan¢nim podnikiim, které se ¢asto pouZivaji 10

k financovani provozniho kapitalu, ve tfetim

ctvrtleti roku 2005 nadéle zvySovalo, a to na 0,0

5,3 % ze 4,9 % ve druhém Ctvrtleti. Meziro¢ni ‘ ‘ ‘ ‘

tempo ristu dlouhodobych dvéra MFI nefi- 0 mrmr o ek
nan¢nim podnikim se zvySilo ze 7,2 % v dru-

hém Ctvrtleti na 8,5 % ve tietim &tvrtleti. Tento  2droi: ECB.

trend byl v souladu s neddvnym piiznivéj$im
vyvojem redlné ekonomické aktivity. Prizkum
bankovnich ptjcek z fijna 2005 navic naznacil,

1) Redlné meziro¢ni tempo ristu je definovéno jako rozdil
mezi skute¢nym meziro¢nim tempem ristu a tempem ristu
deflatoru HDP.

2) Ocisténd casovd fada nebere v dvahu G¢inky vyrazné
podnikové restrukturalizace z 3. Ctvrtleti 2005, kterd se tykala
rezidentského a nerezidentského podniku.

Ze fixni investice, které jsou obecné pravdépo-

dobné ¢éastecné financovany dlouhodobymi ptijckami, byly jednim z faktord pfispivajicich pozi-
tivn€ k ristu Cisté poptdvky po bankovnich dvérech ze strany podnikl ve tfetim Ctvrtleti roku
2005, a to poprvé od zahdjeni tohoto prizkumu v lednu 2003. Na rozdil od avérd MFI bylo podle
udaji do konce druhého Ctvrtleti meziro¢ni tempo zmény pujcek jinych nez poskytnutych MFI
nefinanénim podnikiim nadéle negativni. To lze stdle spojovat s fiskdlnimi faktory, které vedly
k tomu, Ze mezipodnikové pljcky byly v roce 2004 nahrazeny financovinim prostiednictvim
emise nekotovanych akcii (viz Box 3).

Na rozdil od tvérh zistalo meziro¢ni tempo ristu dluhovych cennych papirti emitovanych nefi-
nan¢nimi podniky ve tetim ctvrtleti 2005 umirnéné na 2,8 % ve srovndni s 3,1 % ve druhém Ctvrt-
leti. Tento relativné nizky riist miZe souviset se substitu¢nimi efekty financovéani pijcek a s rela-
tivné omezenym poctem flzi a akvizic uzavienych nefinan¢nimi podniky v letnim obdobi, ackoliv
se aktivita v této oblasti v roce 2005 v§eobecné zvysila. Meziro¢ni zména kratkodobych dluhovych
cennych papiri emitovanych nefinan¢nimi podniky byla nadéle negativni a ¢inila -1,8 % ve tfe-
tim Ctvrtleti po -2,9 % ve druhém Ctvrtleti, zatimco meziro¢ni tempo ristu dlouhodobych dluho-
vych cennych papirt ¢inilo 3,7 % ve tietim Ctvrtleti a 4,4 % ve druhém ctvrtleti. Nefinanc¢ni pod-
niky zvySily pfedev§im emisi dlouhodobych dluhovych cennych papirt s proménlivymi sazbami,
zatimco Cistd emise kratkodobych a dlouhodobych dluhovych cennych papirti s fixnimi sazbami
byla ve tietim ctvrtleti negativni.

Meziro¢ni tempo ristu kotovanych akcii emitovanych nefinan¢nimi podniky se v poslednich né-
kolika mésicich zvySilo jen mirnég, jestlize vylou¢ime efekt znacné restrukturalizace podniki.
V Cervenci 2005 vedla restrukturalizace Royal Dutch Shell ke sjednoceni subjektu, ktery je rezi-
dentem v eurozoné, a subjektu, ktery neni rezidentem v eurozoné, takZe vznikla jedna mateiska
spole¢nost se sidlem v eurozoné. I kdyZ tato restrukturalizace nevedla k ziskani novych pro-
stiedkd, jeji celkovy efekt na ¢istou emisi rezidentll eurozony byl pozitivni a odraZel vysi novych
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akcii, které byly vyménény za nesplacené akcie nerezidentského subjektu. Mirné zrychleni emise
akcii bylo podpofeno ristem hrubych primarnich a sekundarnich emisi. Celkové vSak byla emise
kotovanych akcii nefinan¢nimi podniky nadéle relativné nizka az do konce tfetiho Ctvrtleti 2005.

FINANCNi POZICE

Pokracujici rist celkového dluhového financovani nefinan¢nich podniktl v eurozéné vedl k mir-
nému ristu jejich zadluZeni v prvnich tech ¢tvrtletich roku 2005 na 63 % HDP na konci tfetiho
Ctvrtleti (viz Graf 28). I kdyZ je v souc¢asné dob€ obtizné ulinit jednoznaény zavér, nedivny
vyvoj dluhu by mohl naznacovat, Ze obdobi intenzivni rozvahové restrukturalizace nefinan¢nich
podnikd, kterd mohla v minulosti tlumit investice, v roce 2005 skon¢i. Zaroveii je pravdépodobné,
Ze situace se bude v jednotlivych podnicich liSit.

Cisté trokové platby nefinan¢nich podnikii z Gvért a vkladi MFI (mé&feno v % HDP) ve tietim
Ctvrtleti 2005 naddle klesaly a zustaly tedy na nizké drovni (viz Graf 29).° Kromé& informaci
o Cistych arokovych platbach MFI zahrnuji ro¢ni zavérky dostupné do roku 2004 také cisté uro-
kové platby nefinan¢nich podnikil institucim jinym nez MFI. Tyto udaje ukazuji, Ze Cisté irokové
platby jak MFI, tak institucim jinym nez MFI se v roce 2004 ve srovnani s rokem 2003 pravdé-
podobné ddle sniZily (viz Graf E v Boxu 3).

9 Viz Box 4 nazvany “Interest rate sensitivity of debt raised by non-financial corporations in the euro area” v ¢ervnovém (2005) vydani
ECB’s Financial Stability Review.

Graf 29 Cisté drokové platby

Graf 28 Ukazatele dluhu sektoru
nefinanénich podniku

nefinanénich podnikua
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zisk plus smifeny diichod za celou ekonomiku. Dluh je Zdroje: ECB, Eurostat.
vykazovdn podle statistik finan¢nich actd. Zahrnuje Gvéry, Poznamka: Cisté Grokové platby oznacuji rozdil zaplacenych
emitované dluhové cenné papiry a rezervy penzijnich fonda. arokd z Gvért od MFI v euru a pfijatych drokd z vkladt u MFIL
Udaje za posledni dostupné ¢tvrtleti jsou odhady. v euru.
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Celkové lze fici, Ze zatimco zadluZeni nefinan¢nich podnikl se mirné zvysilo, jejich finan¢ni
situace se v poslednich Ctvrtletich celkové zlepSila. Tomuto zlepSeni napomohl zejména rust
rentability v nékolika poslednich letech. Navic se celkové pfiznivé vyvijely i ivérové standardy
pro nefinan¢ni podniky uvedené v prizkumu bankovnich pajcek, stejné jako tvérové ratingy.

USPORY, FINANCOVANI A INVESTICE DOMACNOSTi A NEFINANCNICH PODNIKU V EUROZONE
V ROCE 2004

Neddvno byly zvefejnény tdaje tykajici se finan¢niho Gctu eurozény za rok 2004.' Tyto idaje
dopliiuji informace poskytnuté ve Ctvrtletnich narodnich ac¢tech, nebot umoziiuji komplexnéjsi
analyzu finan¢ni pozice a vyvoje jednotlivych sektorii v eurozéné. Ve srovnani s predchozim
rokem se v roce 2004 Cistd véftitelskd pozice jednotlivych sektortt obecné zménila pouze ne-
patrné. Souhrnné Cistd bilance domdcich sektort ziistala vici zbyvajici ¢ésti svéta pozitivni
a v podstaté odrdZela pretrvdvajici znacnou Cistou véfitelskou pozici domécnosti v minulosti,
zatimco nefinan¢ni podniky a vlidn{ instituce si uchovaly Cistou dluZnickou pozici (viz Graf
A). Tento box pojedndvé o vyvoji aspor, financovani a finan¢nich investic stojicich za touto
cistou véfitelskou/dluznickou pozici a zaméfuje se na domécnosti a nefinan¢ni podniky.

Graf A Cisté pujeky/eisté vypajeéky sektora Graf B Zadluzeni a urokové zatizeni
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Zdroj: ECB. Zdroj: ECB.
1) Cisté pujeky/cisté vypujcky se definuji jako rozdil souétu hrubé 1) Udaj o trokovych platbach za rok 2004 je odhad ECB.

tvorby dspor a obdrZenych ¢istych kapitalovych transfert a souctu
hrubé tvorby kapitdlu a ¢istého pofizeni cennosti.

DOMACNOSTI

Cist4 vefitelska pozice domécnosti v roce 2004 mirné poklesla, coZ odrdzi predev§im zvyseni
vydajti hrubého fixniho kapitdlu, ktery byl velkou mérou zplisoben cistou akvizici bytovych

1 Viz kapitola 3.4 oddilu ,,Statistiky eurozény* v tomto vydani Mési¢niho bulletinu. Udaje o finan¢nim Gétu eurozény shromazduje
ECB a vychazeji z ndrodnich finanénich Gcta.
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nemovitosti. Hrubé uspory domécnosti jakoZto procento HDP zlstaly obecné beze zmény na
trovni cca 10 %.

V roce 2004 se nadéle zvySovala poptidvka domécnosti po piijckdch na nakup nemovitosti?*, coz
mélo za nasledek dalsi zvySeni poméru zadluZeni domécnosti k disponibilnimu pfijmu (viz
Graf B). Posuzujeme-Ii toto stoupajici zadluZeni, musime vzit v potaz fadu faktorti. Naptiklad
pomér zadluZeni k disponibilnimu pfijmu v eurozéné zustal hluboko pod pomérem v dalSich
primyslovych zemich, jako jsou Spojené staty, Velkd Britdnie nebo Japonsko. Kromé toho zi-
stal stabilni i pomér zadluZeni k finanénim aktiviim, nebot hodnota vkladl, obéZiva a aktiv
v penzijnich fondech (pojistné€ technické rezervy) se rovnéz zvysila. Navic byl ndrist hypo-
te¢nich dluhl doprovédzen zvySenim cen nemovitosti. I pfes zvySeni zadluZeni se v kontextu niz-
kych trokovych sazeb celkova z4téZ splaceni hrubych troktl v domécnostech eurozény v roce
2004 nadale sniZovala.

Finan¢ni investice domdacnosti jakoZto pro-
cento HDP ztstaly v roce 2004 obecné sta-
bilni. To vSak zastird ponékud odli§né pohyby
zdkladnich komponenti (viz Graf C). Pfispé-
vek investic do pojistnych rezerv a penzijnich (v % HDP)

Graf C Finanéni investice domacnosti"

fondu, ktery v pribéhu ¢asu zpravidla vyka- — Gen
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v pfedchozich letech, ackoli ve srovnéni s ro- 10

kem 2003 doSlo k mirnému zvySeni. Zarovet 8

zde prob&hly vice ¢i méné vyvazovaci pohyby 6 227
v oblasti zvySujiciho se prispévku z Cisté akvi- 4 1 ,,"/l’,
zice dluhovych cennych papiri a klesajiciho 2 fif
pfispévku z ndkupu akcii a podilovych lista 0 ==
podilovych fondi. V kazdém ptipadé tyto po- 2

7 i - 7)) NN N S S S ——— -4
h},'by naznacovaly obrat vyvoje zaznamena 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
ného v roce 2003.
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Zdroj: ECB.

1)Kromé finanénichderivdtiaostatnichpohleddvek.

NEFINANCNi PODNIKY

Cista dluZnickd pozice nefinan¢nich podnikli — ukazatel investi¢nich vydaji, které jsou finan-
covany z vnéjsich, a nikoli z vnitinich fondt — se v roce 2004 sniZila na -0,6 % HDP v porov-
nani s -1,0 % v roce 2003. Tento vyvoj byl podporovéin predevS§im skutecnosti, Ze v prostiedi
solidnich ziskd podnikli a pomérné utlumené nefinan¢ni investi¢ni aktivity, predstihl narast
hrubych aspor v letech 2003 a 2004 narust tvorby hrubého kapitélu.

2 Za povSimnuti stoji, Ze velkd ¢ast transakcei tykajicich se bydleni, jeZ jsou financovany pajckami, se nepromitd do zvySeni tvorby
cistého kapitdlu (kterd je od poloviny 90. let oslabend ¢i negativni), jelikoZ se odehrava na sekundarnim trhu, pfedevsim jako trans-
akce mezi domdcnostmi.
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V letech 2003 a 2004 se Cistd pasiva ze strany
nefinan¢nich podnikdl jako procento HDP
snizila, coz odrazelo skute¢nost, Zze poptavka
nefinan¢nich podnikd po ptjc¢kach poklesla
vzhledem k jejich silnym ziskim. Tento
pokles odraZzel velkou mérou pokles vSech tii
hlavnich typl pasiv: pujcek, dluhovych cen-
nych papirt a akcii (viz Graf D). Pfispévek
puj¢ek nefinanénim podnikim vyvolal
zejména prudky pokles tveérl poskytovanych
jinymi neZ ménovymi finan¢nimi institucemi,
ktery pusobil proti zvySeni ptjcek poskytnu-
tych ze strany MFI. Cast poklesu t&chto piij-
¢ek lze pficist zméndm v dafiovych pravnich
predpisech jedné zemé eurozony, jez vyvolaly
urCité nahrazeni mezipodnikovych pijcek
financovanim prostiednictvim nekotovanych
akcii. Prispévek celkové emise akcii se v§ak
v roce 2004 sniZil, coZ bylo z vétsi ¢asti dano
— stejné jako v minulych letech — pfispévkem

Chart D Financovani nefinanéni

podnik
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Zdroj: ECB.
1) Kromé finan¢nich derivéta a ostatnich zavazki.

emise nekotovanych akcii a dalSich cennych papiri. Kromé toho stoji za zminku, Ze piispévek
emise kotovanych akcii se v roce 2004 zvyS$il a posilil ristovy trend zaznamenany od roku

2002.

Chart E Zadluieni a irokové zatizeni
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1) ZadluZeni zahrnuje ptjcky, cenné papiry jiné nez akcie (kromé
finan¢nich derivatt) a rezervy penzijnich fonda. Ve srovnéni s udaji
ze Ctvrtletnich finan¢nich Gctl je pomér zadluZeni k HDP na bazi
ro¢nich finan¢nich a¢t o néco vyssi, zejména kvali zahrnuti pajcek
poskytnutych bankami mimo eurozénu a vét§imu poctu pijcek
poskytnutych nefinanénimi sektory.
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Chart F Finanéni investice nefinanénich
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Pomér dluhu nefinan¢nich podnikti k HDP se v roce 2004 poprvé od 90. let mirné sniZil (viz
Graf E). Podle nejnovéjsich odhadii se zatéZz splaceni hrubych trokd MFI a jinym neZ méno-
vym finan¢nim institucim v poméru k HDP v roce 2004 vzhledem k nizké mife urokovych
sazeb ddle snizila. ZatéZ splaceni urokd v roce 2004 poklesla také na Cisté bdzi, coz odrdzi
skute¢nost, Ze troky pfijaté nefinanénimi podniky jako procento HDP zistaly v letech 2003
a 2004 beze zmény.

Zatimco pomér finan¢nich investic nefinan¢nich podniktt k HDP ziistal v roce 2004 obecné
nezménén, urité zmény nastaly v jeho sloZeni (viz Graf F). U pfispévku mezipodnikovych
pujcek, akcii a dalSich cennych papird pokracoval obecny trend poklesu zaznamenany od roku
2000, a doslo tudiz k jeho sniZeni. Pokles pfispévkil akcii mohl odrdzZet ttlum fizi a akvizic
v roce 2004. Mimoto zustaly nefinan¢ni podniky ¢istymi prodejci dluhovych cennych papiri.
Tento pokles ptijéek a cennych papirl byl vyrovndn zvySenim pfispévku dalSich finan¢nich
investic v roce 2004, piedev§im dalSich pohleddvek, jako jsou obchodni Gvéry a zalohové
platby. Ptispévek drzby vkladi a ob&Ziva zistal na pomérné vysoké urovni piedchoziho roku,
coz pravdépodobné ukazuje, Ze poptdvka po jednodennich vkladech byla i naddle podporo-
véana velice nizkymi nédklady pfileZitosti z drzby téchto likvidnich nastroju.

2.7 FINANCOVANi A FINANENi POZICE SEKTORU DOMACNOSTI

Wpiijcky domdcnosti ve tietim ctvrtleti roku 2005 naddle rostly, zejména v dusledku vyrazného
zvySovdni piijcek na ndkup nemovitosti a spotrebitelskych iivérii. Poptdvka po piijckdch byla opét
podporovdna priznivymi podminkami financovdni a velmi rychlym vyvojem trhu s bydlenim v né-
kolika zemich eurozony. Silny riist vypujcek vedl k dalSimu ndristu zadluZenosti domdcnosti
v eurozoné, vyjddrené jako podil na HDP, jeji7 viroverni vSak podle mezindrodnich mé¥itek ziistavd
nizkd.

PODMINKY FINANCOVANI

Udaje z bankovnich statistik irokovych sazeb a priizkumu bankovnich pajéek z fijna 2005" uka-
zuji, Ze ptiznivé podminky financovani pro sektor domacnosti v eurozéné trvaly i ve tfetim Ctvrt-
leti roku 2005. Urokové sazby MFI z pijéek na nikup nemovitosti se ve tfetim &tvrtleti roku 2005
opét sniZily (na primérné ctvrtletni bdzi), coZ odpovida jejich dosavadnimu klesajicimu trendu.
Sazby z pljcek s delsi splatnosti klesly ponékud vyrazné&ji nez sazby z pijcek s kratsi splatnosti,
coz vedlo ke sniZeni implikovaného spreadu mezi sazbami z delSich a kratSich splatnosti na nej-
niz8i hodnotu od zacitku Casové fady v tivodu roku 2003 (viz Graf 30). Sazby MFI ze spotiebi-
telskych avéri zastaly v podstaté beze zmény u pljcek s delSi splatnosti a mirné stouply u plijcek
s krat$i splatnosti. V prizkumu bankovnich ptjcek z fijna 2005 banky vykazaly Cisté uvolnéni
uvérovych standardd pro schvalovéni pijéek na ndkup nemovitosti, zatimco tvérové standardy
pro spotfebitelské uvéry a ostatni pijcky se viceméné nezménily. Uvolnéni tvérovych standardi
pro ptj¢ky na ndkup nemovitosti se projevilo zejména v nartstu pomért vyse uvéru k cené
nemovitosti a dalSimu prodlouZeni splatnosti. Za pozornost stoji, Ze ve srovnani s pfedchozimi
¢tvrtletimi byly vyhlidky trhu s nemovitostmi mnohem méné dileZité jako faktor vedouci banky
ke zptisnovani avérovych standardi.

10 Viz Box 2 nazvany “The results of the October 2005 bank lending survey for the euro area” ve vydani Mési¢niho bulletinu z listopadu
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Graf 30 Urokové sazby MFI z ivéra Graf 31 Celkové tivéry domacnostem

domacnostem na nakup nemovitosti

(v % p-a.; bez poplatki; sazby z novych obchodi; vizené udaje) (meziro¢ni tempa riistu v %; piispévky v procentnich bodech;
udaje ke konci ctvrtleti)
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1) Pro obdobi od prosince 2003 jsou vaZené Grokové sazby
MFI vypocitiviany s pomoci ndrodnich vah vytvofenych
z 12mési¢niho klouzavého priméru objemi novych obchodu.
Pro piedchdzejici obdobi od ledna do listopadu 2003 jsou
vypocitiny s pomoci ndrodnich vah vytvofenych z priméru Zdroj: ECB.
objemi novych obchodi v roce 2003. Podrobnéjsi informace Poznamka: Uvéry celkem (MFI + OFI) za DR ¢tvrtleti roku
najdete v boxu s ndzvem ,,Analysing MFI interest rates at the 2005 jsou odhadem vychdzejicim z transakci vykdzanych
euro area level” v Mési¢nim bulletinu ECB ze srpna 2004. v ménové a bankovni statistice. Informace o rozdilech ve

vypoctu temp ristu najdete v Technickych poznamkach.

TOKY FINANCOVANI

Meziro¢ni tempo rastu celkovych pljéek sektoru domédcnosti — méfenych podle tdajt ze Ctvrtlet-
nich finan¢nich 6cth — ve druhém ctvrtleti 2005 (posledni obdobi, za které jsou tdaje k dispozici)
stouplo na 8,4 % z 8,2 % v predchozim &tvrtleti. Udaje o piij¢kdch MFI, které piedstavuji zhruba
90 % celkovych nesplacenych ptijcek domédcnostem, naznacuji, Ze tento rust pokracoval i ve tie-
tim ctvrtleti roku 2005. Od poloviny roku 2003 se meziro¢ni tempo riistu pjcek poskytnutych
domdcnostem ostatnimi finan¢nimi zprostfedkovateli (OFI) vyrazné sniZilo, coz vedlo ke sbliZeni
meziro¢nich temp rastu celkovych ptjéek domacnostem a pijéek MFI (viz Graf 31).

Pti pohledu na dostupné tdaje MFI do fijna 2005 se zda, Ze na rychlém ristu vypljcek domécnosti
se nyni vice podileji rizné uvérové kategorie, ackoli jeho hlavni hnaci silou je i nadéle silna po-
ptavka po pij¢kdch na ndkup nemovitosti. Meziro¢ni tempo ristu této slozky v fijnu dosdhlo 10,8
%, zatimco ve tfetim a druhém ctvrtleti roku 2005 ¢inilo v priméru 10,6 % a 10,1 %. Podle pri-
zkumu bankovnich pijéek z fijna 2005 poptavku po hypotékich podporuje pfiznivé hodnoceni
vyhlidek trhu s nemovitostmi ze strany domacnosti, ale také mirné zlepSeni divéry spotiebitell
a sniZzeni dspor doméacnosti.
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Meziro¢ni tempo riistu spotiebitelskych avéra
v fijnu 2005 znovu stouplo na 7,8 % poté, co ve
tfetim a druhém Ctvrtleti ¢inilo 7,0 % a 6,8 %.
Tento nérlst je v souladu s vysledky priizkumu
bankovnich piijcek, podle kterého banky vykéa-
zaly vyrazné vy§$i poptdvku po spotfebitel-
skych tvérech, ur€enych k financovani zboZzi
dlouhodobé spotieby. Stejné jako v piipadé po-
ptavky po pijc¢kach na ndkup nemovitosti ke
zvySené poptivce pfispélo i sniZeni dspor do-
mdcnosti a mirné zlepSeni divéry spotfebiteli.
Meziro¢ni tempo riistu ostatnich pijéek domac-
nostem v fijnu dosdhlo 3,2 % poté, co ve tietim
a druhém ctvrtleti ¢inilo v praméru 2,2 %.

FINANCNI POZICE

V disledku pokracujiciho silného ristu vypijcek
domdcnosti zaznamenal pomér dluhu domacnosti
k HDP ve tietim ctvrtleti 2005 dal$i nardst na
vice nez 57 % (viz Graf 32), coZ odrédzi piede-
v§im vyvoj dlouhodobého dluhu. Tento pomér je
podle mezindrodnich standardid stile pomérné
nizky. Navic i pfes rist zadluZenosti zlistava cel-
kové dluhové zatiZeni sektoru domécnosti (Gro-
kové platby plus splatky jistiny), vyjadiené jako
procentni podil na disponibilnim pfijmu, v po-

Graf 32 Pomér dluhu domacnosti k HDP
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Poznamka: Udaje o dluhu za posledni zobrazené Ctvrtleti
jsou ¢aste¢né zaloZeny na odhadech. Podle téchto udaju,
sestavenych na zakladé ¢tvrtletnich finan¢nich actl, je pomér
dluhu domdacnosti k HDP ponékud niz§i neZ podle ro¢nich
finan¢nich uctl, zejména proto, Ze nejsou zahrnuty dvéry
poskytované nefinan¢nimi sektory a bankami mimo
eurozonu.

slednich letech diky nizkym arokovym sazbdm pomérné stabilni. Box 4 se zabyva makroekonomic-
kymi a mikroekonomickymi udaji o dluhovém zatiZeni domécnosti.

ZATEZ DLUHOVE SLUZBY DOMACNOSTi EUROZONY — NEKTERE MAKROEKONOMICKE

A MIKROEKONOMICKE DUKAZY

Pomér hypote¢niho dluhu domacnosti v eurozéné k jejich pfijmtm se za posledni 1éta vyrazné
zvysil a spolu s tim vzrostly obavy o udrZitelnost dluznickych pozic. Pro centrdlni banku ma
tato problematika vyznam z hlediska podrobného vyzkumu transmisniho mechanismu
a financni stability. Napfiklad je pravdépodobné, Ze citlivost spotieby na zménu drokovych
sazeb bude vyrazné zaviset na rozsahu a struktuie nesplaceného dluhu domdacnosti, z né¢hoz

nejveétsi podil zaujimé hypotecni dluh.

,Ukazatel dluhové sluzby* — vypocteny jako pomér vySe plateb dluhové sluzby k disponibil-
nimu pifijmu — je ukazatel, jeZ se Casto vyuZziva k posouzeni finan¢nich zdvazkt domécnosti za-
tiZenych hypotékou a k posouzeni jejich schopnosti dluh spldcet. Pro tcely tohoto boxu jsou
platby dluhové sluzby vymezeny tak, Ze zahrnuji spldceni jak drokd, tak i jistiny. Za jinak ne-
zménénych podminek vy$si zadluZenost implikuje vyssi zatéZ dluhové sluzby a zvySené riziko
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udrzitelnosti dluhu v pfipad€ nepfiznivych vykyvl piijma a drokovych sazeb. V tomto boxu
posuzujeme hlavni makroekonomické a mikroekonomické dikazy, jeZ jsou v eurozoné k dis-
pozici pro zat€Z dluhové sluzby spojené s hypotecnim dluhem.

Makroekonomické diikazy zaloZené na sta- " - —
N 2 B sl , Graf A Pomér hypoteéniho zadluzeni
tistikach narodnich uctu a wirokovych sazeb  FRRY7TNTH

Udaje o zat&%i dluhové sluzby v sektoru (v % disponibilnich pfijmi)

domdcnosti v eurozéné nejsou v oficidlnich mmmm toky Ghrad u hypotecnich dvéra
statistikich pfimo k diSpOZiCi. Odhady ECB mam - (irokové platby z hypote¢nich tvért
tykajici se této zaté€Ze jsou zaloZeny na speci- 6 6

fickych predpokladech primérné doby splat-
nosti pjéek domdacnosti, struktury dluhu ve > i
vztahu k hypotecnim Gvéram a dal$im pajé-

kam a rovnéz na urocich placenych z riznych
typt pijcek domdacnosti. Tyto pfedpoklady vy- 3 |

statistikdch narodnich Gétd, bankovnictvi SN BE B BE BE BB B MR BE
a arokovych sazeb. Z udaji vyplyvd, ze | B B B B B B B B |,
souhrnny ukazatel dluhové sluzby z hypoték

chazeji z informaci, jez jsou k dispozici ve )
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viceméné nezménil a pohybuje se mirné nad
5 % disponibilniho pfijmu (viz Graf A). Tato
skute¢nost miize mimo jiné primarné odrizet
pokles trokovych sazeb v eurozoné na historicky nejnizsi drovenl. Vy§§i zatéz splaceni dluhu
spjatd s vyraznym ndriistem pljcek zaznamenanym v minulych letech byla viceméné vyrovnéna
niz8§im podilem pfijmu vénovanym na splaceni trokd.

Zdroje: ECB a odhady ECB.

KdyZ posuzujeme tyto souhrnné udaje, musime mit na paméti, Ze se vypocitdvaji jako pomér
k disponibilnimu pifijmu sektoru domécnosti jako celku, tj. téZ véetné domacnosti, jeZ hypote¢ni
uvér nemaji. Podle tdaji z prizkumu, které uvadime niZe, mélo v roce 2001 nesplaceny
hypote¢ni Gvér jen néco pres 20 % domdcnosti. Z toho vyplyvd, Ze ukazatel dluhové sluzby
domécnosti, jeZ nesplacenou hypotéku maji, musi byt vyssi.

V praxi vSak existuje celd fada faktori — jako napiiklad del$i doba splatnosti pajcky, ,,platebni
prazdniny“ nebo puj¢ky bez amortizace — které mohou vést k oddéleni zvySujici se zadluZenosti
z hypotecnich Gvért od souvisejici zatéZe dluhové sluzby a rizika prodleni. Pro posouzeni
rizika a zranitelnosti vyplyvajici z dluhové pozice sektoru domécnosti, je proto uzitecné dopl-
nit analyzu makroekonomickych tdajt analyzou idaji mikroekonomickych.

Mikroekonomické dukazy zaloZené na Panelu domacnosti Evropského spolecenstvi (ECHP)

Panel domacnosti Evropského spolecenstvi (ECHP) poskytuje informace, které ndim umoZziiuji
posoudit vyvoj zatéze dluhové sluzby domdacnosti. ECHP je prizkum zaloZeny na standardi-
zovaném dotazniku, v rdmci néhoZ se reprezentativni skupiné domédcnosti a osob v fadé
evropskych zemi kladou otdzky pokryvajici Sirokou $kdlu témat vcetné charakteristiky pfijmi
a bydleni. Diky Sirokému spektru témat, standardizované metodologii a longitudindlnimu
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charakteru panelu — v némz se ziskdvaji informace o témzZe souboru domdcnosti v prib&hu ¢asu
— je ECHP dulezitym a jedine¢nym zdrojem informaci na mikroekonomické trovni. ECHP
trval celkem osm let, od roku 1994 do roku 2001. Udaje jsou k dispozici pro vSechny zemé&
eurozony, ackoli v pfipadé Rakouska zacal prizkum probihat aZ v roce 1995 a v pripadé
Finska v roce 1996. Aby se zajistila srovnatelnost analyzy pro eurozonu v pribéhu ¢asu, ome-
zuje se analyza pfedloZend v tomto boxu na obdobi 1996 az 2001, kdy se prizkumu ucastnily
vSechny zemé.'

Ukazatele dluhové sluzby jsou sestavovany pro domacnosti, které maji nesplaceny hypote¢ni
uvér a zdvazky dluhové sluzby.” Tyto ukazatele 1ze poté zestrucnit s ohledem na riizné faktory.
Zaprvé, prumér ukazatelt dluhové sluzby se v obdobi od roku 1996 do roku 2001 pohyboval
okolo 23 %, a naznacuje tudiZ vyrazné vyssi zatéZ dluhové sluzby pro domécnosti se zdvazkem
spldcet hypote¢ni Gvér, neZ naznatovaly makroekonomické udaje. Av§ak vzhledem k tomu, Ze
distribuce jednotlivych ukazatelt dluhové sluzby miiZe byt zkreslend, mize vhodnéjsi obraz
Htypické” zatéze dluhové sluzby sledovanych domacnosti poskytovat medidn. Medidn byl

vy

obecné niz§i oproti priméru ve sledovaném obdobi, a to na trovnich mirné pfevySujicich 20 %,

coZ naznacuje urcité zkresleni distribuce smérem k vy$Sim ukazatelim dluhové sluzby (viz
Graf B).

Pouziti mikroekonomickych tdaji umoZziiuje kvantifikovat dal$i zajimavé aspekty. Naptiklad
je mozné bliZze zkoumat rozloZeni ukazateld dluhové sluzby napfi¢ spektrem pfijmi. Abychom
mohli ddle posoudit makroekonomickd a finan¢ni rizika vyplyvajici ze zatéze dluhové sluzby
z hypoték, je tfeba zvazit rizné kategorie piijmu. Napfiklad pro domdcnosti v niz§ich pfijmo-
vych kategoriich mohou vykyvy pfijmi a Grokovych sazeb znamenat vyraznéjsi finan¢ni ri-

zika, nebot tyto domécnosti budou mit pravdépodobné niZ§i miru dspor a pravdépodobné téz
méné zastav Ci financnich rezerv. Graf C ukazuje pomér medidnu dluhové sluzby pro roky 1996

1 Z analyzy podané v tomto boxu je vzhledem k chybé&jicim ddajim vylouceno Lucembursko.

2 Ukazatel dluhové sluzby z hypoték byl vypocitian na zdkladé odpovédi na otdzky ohledné mési¢ni ¢astky placené na nesplacenou
pij¢ku nebo hypotéku na bydleni a celkové vySe Cistého pfijmu domécnosti. Ve sledovaném vzorku jsou obsaZeny pouze ty doméc-
nosti, které v odpovédi na otdzku tykajici se jejich plateb uvedly ¢iselny tdaj (tj. vyjma téch domécnosti, které odpovédély ,,nevim*
nebo ,,zadny dluh®).

Graf B Pomér dluhového zatiieni k pFijmam Graf C Distribuce poméru hypoteéniho

dluhového zatizeni k pFijmim

(v % disponibilnich pfijmi) (v % disponibilnich hodnoty medidnu; percentily distribuce piijmi)
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a 2001 pro razné percentily pfijmi. ZatéZ je nejvétsi pro domdcnosti v nejniz§im kvartilu
pfijmu a zpravidla se sniZuje u domacnosti ve vy$sich pfijmovych kvartilech. Zda se, Ze tento
celkovy obrazek zistal ve sledovaném obdobi beze zmény. Dokonce 1ze vysledovat mirné
prohlubovani rozdilt mezi ukazatelem dluhové sluzby v niz§im kvartilu a ve vy$§im kvartilu.

Mikroekonomické idaje v souhrnu naznacuji, Ze pro ty domécnosti, které maji hypotéku, je
z4atéZ dluhové sluzby vyrazn€ vyssi, neZ naznacuji makroekonomické tdaje. Navic je tato
zatéZ vyssi pro domdacnosti v nizsich pfijmovych kategoriich. Tyto rozdily mezi makroekono-
mickymi a mikroekonomickymi idaji musime vzit v ivahu, posuzujeme-li finan¢ni rizika spjata
s moznymi vykyvy piijml a trokovych sazeb. Na tdaje uvedené v tomto boxu je viak zapo-
ttebi nahliZet s potfebnou opatrnosti: v pfipadé makroekonomickych tidaji jsou zaloZeny na
celé fadé predpokladi a v pfipadé mikroekonomickych ddaji nejsou provedeny korekce.

V tomto kontextu je nutna dal3i analyza, kterou v souc¢asnosti ECB provadi.
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3 CENY A NAKLADY

Po vyrazném riistu v zdri 2005 se inflace mérend HICP v Fijnu a listopadu ponékud sniZila, ziis-
tala ale na vyssi vurovni. Pri porovndni se srpnem doslo k tomuto ndristu inflace zejména v sou-
vislosti s vyvojem cen energetickych surovin, ale odrdZi se v ném také mirné zvyseni rocniho
tempa riistu cen neenergetickych surovin. Celkovd rocni mira inflace by mohla ziistat delsi dobu
na vysoké uirovni, a proto vyhled doprovdzi nékolik proinflacnich rizik, zejména rizika spojend
s vyvojem cen ropy, sekunddrnimi efekty a potencidlné mozné zvyseni regulovanych cen a zmén
v oblasti nepfimych dani.

3.1 SPOTREBITELSKE CENY

PREDBEZNY ODHAD NA LISTOPAD 2005

Podle predbéZzného odhadu Eurostatu inflace méfend HICP v listopadu mirné poklesla na
2,4 %, atoz 2,5 % v tijnu (viz Tabulka 6). Ackoli neni dosud k dispozici ¢lenéni, mohl
by tento mirny pokles souviset se zmirnénim ro¢ni miry zmény cen energii.

HICP DO RiJNA 2005

Béhem nékolika poslednich mésicti byl vyvoj spotiebitelskych cen charakterizovan vyraznym
ristem celkové inflace méfené HICP. Od ledna do ¢ervna 2005 zistavala inflace méfend
HICP viceméné stabilni a pohybovala se v rozmezi 1,9 % aZ 2,1 %. V Cervenci a srpnu se
mirné zvySila na hodnotu 2,2 % a poté v zafi prudce stoupla na 2,6 %. Od té doby se poné-
kud snizila.

Posledni narist inflace souvisel pfedev§im s vyvojem cen energii. V zafi vyrazné vzrostly ceny
surové ropy a zemniho plynu. V zafi se prudce zvySily spotiebitelské ceny benzinu a nésledné
v fijnu klesly. Vyrazné ale v fijnu stouply ceny zemniho plynu v HICP. Diky tomu se zvySila
ro¢ni mira rastu celkovych spotiebitelskych cen energii z 11,6 % v srpnu na 15,2 % v zafi, poté

se v fijnu sniZila na 12,2 %.

Tempo riastu cen dal§iho spotfebniho zboZi v obdobi od srpna do fijna 2005 také rostlo, av-
Sak jen mirné (viz Graf 33). Inflace méfend HICP bez energii vzrostla z 1,3 % v srpnu na

Tabulka 6 Cenovy vyvoj

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

‘ 2003 2004 ‘ 2004 2005 2005 2005 2005 2005

Cer.  Cerve. srp. zafi Fij. lis.
HICP a jeho slozky
Celkovy index D 2,1 2,1 2,1 2,2 2,2 2,6 2,5 2,4
Energie 3,0 4,5 9,4 11,8 11,6 15,2 12,2
Nezpracované potraviny 2,1 0,6 0,6 0.3 1.1 1.1 1,2
Zpracované potraviny 33 34 1,5 1,6 1,7 2,3 2,4
Primyslové zboZi bez energii 0,8 0,8 0.3 0,0 0,0 0,2 0.3
Sluzby 2,5 2,6 2,2 2,3 2,3 2,2 2,2
Ostatni cenové indikatory
Ceny primyslovych vyrobcil 1,4 2,3 4,0 4,1 4,0 43 . .
Ceny ropy (v EUR za barel) 25,1 30,5 45,7 48,3 52,0 52,2 49,3 47,9
Ceny neenergetickych komodit -4,5 10,8 7,6 9,6 11,9 13,2 17,4 22,3

Zdroje: Eurostat, HWWA a vypocty ECB zaloZené na idajich Thomson Financial Datastream.
1) Inflace méfena HICP za listopad 2005 je pfedbéZnym odhadem Eurostatu.
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Graf 33 Struktura HICP podle hlavnich 1.5 % v fijnu a inflace méfend HICP bez
sloiek energii a nezpracovanych potravin vzrostla
ve stejném obdobi z 1,4 % na 1,5 %.
V tomto mirném nérustu se odrazeji dva fak-
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3.2 CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

Ceny v pocatecnich fazich vyrobniho fetézce zatim naznacuji pouze velice omezeny pfenos
zvySeni cen energii do dalSich sektor hospodaistvi. Ro¢ni mira zmény cen primyslovych
vyrobcll bez stavebnictvi za nékolik poslednich mésic vyrazné vzrostla, ale toto zvySeni
bylo zplisobeno zejména energetickym sektorem (viz Graf 34). V jinych ¢astech sektoru
prumyslu neexistoval vyznamny dikaz o nepfimych dopadech cen ropy v obdobi do zafi.
V sektoru spotfebniho zboZi, ktery miZe naznacovat budouci vyvoj neenergetického pru-
myslového spotifebniho zbozi v HICP, vzrostl meziro¢n{ rist cen vyrobci z 0,8 % v Cer-
venci na 1,1 % v zafi. Toto tempo ristu bylo nicméné relativné mirné a zistalo pod trovni
pfedchozich maxim, kterd byla spojena s Sokovymi zménami cen komodit (1,6 % v Cervnu
2004 a 3,6 % v dubnu 2001). Stejné tak neexistuji jasné signdly nepfimych dopadi na sek-
tor zboZi pro mezispotfebu a sektor investi¢nich statki. Meziro¢ni rlist cen zboZi pro mezi-
spotiebu se od konce roku 2004 sniZuje. Meziro¢ni rist cen investi¢nich statkil se navic
v ¢ervnu a Cervenci snizil a zda se, Ze se v posledni dobé stabilizoval.
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Graf 34 Struktura cen pramyslovych Graf 35 Prazkumy vstupnich a vystupnich

vyrobci cen vyrobci

(meziro¢ni zmény v %; mési¢ni udaje) (indexy rozptylu; mési¢ni udaje)
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Pozndmka: Hodnota indexu vy$3i nez 50 zna&i narust cen,

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB. zatimco hodnota nizsi nez 50 znaci jejich pokles.

Ackoli vyvoj cen vyrobcl zlstaval dosud utlumeny, nejnovéjsi prizkumy potvrdily posi-
lovéani inflac¢nich tlakd u cen vstupl zpisobenych cenami energii. Indexy cen vstupl sek-
toru sluZeb i zpracovatelského primyslu ze Setieni vedoucich nakupu (viz Graf 35) rostly
z nejniz8ich hodnot dosaZenych v ¢ervnu 2005, kdy €inily pro zpracovatelsky primysl 50,0
a 55,7 pro sektor sluZeb. V fijnu vzrostly na 62,8 a 59,9, tedy vyrazné nad hodnotu 50,0,
jejiz prekrocCeni se obecné povaZuje za rist cen. Z téchto indexid cen vstupll je ovSem
zfejmé, Ze ackoli ndkladové tlaky ze strany cen vstupl posilovaly, zlstaly tyto zietelné
pod urovni rekordnich hodnot dosaZenych v fijnu 2004 (76,4 u zpracovatelského primyslu
a 60,7 u sektoru sluZeb). Vyvoj indexti vystupnich cen je viceméné podobny, i kdyZ utlu-
menéjsi. Indexy vystupnich cen také od cervna 2005 rostly, ale ztistaly hluboko pod svymi
predchozimi maximy. V pfipadé€ sektoru sluzeb se ale nyni index pfibliZzuje svému pied-
chozimu maximu (50,5 v fijnu 2005 oproti 51,6 v tnoru 2005). Celkové tyto ukazatele na-
znacuji, Ze tlak na ceny vstupt i prodeje na urovni vyrobct by mohl v blizké budoucnosti
zlstat stejny.

3.3 UKAZATELE MZDOVYCH NAKLADU

Po néartstu ve ¢tvrtém ctvrtleti 2004 se ro¢ni mira zmény ndhrady na zaméstnance v prvni
poloviné roku 2005 sniZila (viz Graf 36 a Tabulka 7). Tento vyvoj je patrny v sektoru pri-
myslu i v sektoru sluZeb, pfi¢emZ zvySeni ristu mezd je vykdzdno pouze ve stavebnictvi
(viz Graf 37). Dostupné informace naznacuji, Ze také riist mezd v eurozoné zustal ve tie-
tim ¢tvrtleti mirny. Zejména ro¢ni mira rastu sjednanych mezd — coZ je prvni ukazatel do-
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Tabulka 7 Ukazatele mzdovych nakladu

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

2003 2004 2004 2004 2004 2005 2005
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Sjednané mzdy 2,4 2,1 2,0 2,0 2,2 2,1 2,1
Hodinové naklady price celkem 3,1 2,5 2,4 2,3 3,0 2.3

Niéhrada na jednoho zaméstnance 2,3 2,2 1,6 1,9 1.8 1,6
Memo-poloZky:

Produktivita prace 0,5 1.3 1.3 0,8 0,6 0,6
Jednotkové mzdové naklady 1.8 0,9 0,4 1,1 1,2 1,0

Zdroje: Eurostat, ndrodni tdaje a vypocty ECB.

stupny za tieti ¢tvrtleti — byla stabilni na drovni 2,1 %. Ackoli je moZné, Ze tento ukaza-
tel zcela neodrazi skutecny vyvoj mezd, je to spolehlivy signdl mzdovych tlaka. Posledni
udaje proto potvrzuji, Ze se mzdy po vétSinu roku 2005 stabilizovaly mirnym tempem.
Vzhledem k tomu, Ze vyvoj nomindlnich mezd byl zfejmé utlumeny a Ze rist produkti-
vity prdce mohl byt vyssi, lze ve tfetim Ctvrtleti 2005 ocekdvat, Ze i nomindlni jednot-
kové mzdové naklady zlstaly mirné. Po cely rok 2005 by mohl byt meziro¢ni riist nomi-
nalnich jednotkovych mzdovych ndkladt mirné vyssi neZ v roce 2004 (0,9 %), ale mnohem
niz8i nez v roce 2003 (1,8 %). Pfi pohledu do budoucna se o¢ekava, Ze vyvoj mezd zls-

M

tane v nejbliZz§i dobé utlumeny.

Graf 36 Vybrané indikatory Graf 37 Ndhrada na jednoho

nakladd prace zaméstnance podle sektoru

(meziro¢ni zmény v %) (meziro¢ni zmény v %; tvrtletni ddaje)
= nihrada na jednoho zaméstnance = prumysl bez stavebnictvi
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Zdroje: Eurostat, narodni udaje a vypocty ECB. Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
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3.4 VYHLED VYVOJE INFLACE

Posledni vyvoj cen vedl ke zhorSeni kriatkodobého vyhledu vyvoje celkové inflace. Je pravdé-
podobné, Ze ro¢ni mira inflace zistane po nékolik dal§ich mésict vy§§i. Makroekonomické pro-
jekce odbornikli Eurosystému (viz oddil ,,Makroekonomické projekce pro eurozénu vypraco-
vand odborniky Eurosystému") v priméru naznacuji, Ze se inflace méfend HICP bude v roce
2006 nachézet v rozmezi 1,6 % az 2,6 %. Témito vysledky se prehodnocuji prognézy pracov-
nik ECB ze z4fi 2005 smérem vzhlru a odrdzi se v nich zejména to, Ze by dopady statistického
zpracovani reformy zdravotnictvi v Nizozemsku v roce 2006 jiZ nemély mit vliv na tdaje o in-
flaci za rok 2006. Pro rok 2007 se pfedpokldda primérnd mira inflace v rozmezi 1,4 % az 2,6 %.
Tyto projekce vychdzeji z pfedpokladu, Ze zvySeni mezd zlstane omezené jako v pfedchozich
¢tvrtletich. Kromé toho berou tyto projekce v tivahu o¢ekdvéni, Ze zvySeni nepiimych dani
v roce 2007 vyvine vyrazny tlak na rast spotfebitelskych cen.

Prognézy dédle podléhaji proinfla¢nim rizikim. Tato rizika se tykaji nejistot spojenych s vyvo-
jem trhu ropy, promitnutim pfedchoziho zvySeni cen ropy do spotfebitelskych cen prostfed-
nictvim doméaciho vyrobniho fetézce, potencidlnimi sekundirnimi efekty pti tvorbé mezd a cen,
jakoZ i s dalSim zvySovanim regulovanych cen a nepiimych dani.

ECB
Mésicni bulletin
prosinec 2005



m

4 NABIDKA, POPTAVKA A TRH PRACE

Ve tietim ctvrtleti doslo po mirném riistu v predchdzejicich ctvrtletich k viditelnému zvyseni redl-
ného HDP. Zotaveni hospoddrské aktivity bylo diisledkem zlepSeni domdci poptdvky i ¢istého
vyvozu. Nejnovéjsi ekonomické indikdtory naznacuji pokracujici oZiveni ve ctvrtém ctvrtleti roku
2005. Zejména udaje 7z vybérového Setieni vykazuji zndmky zlepSeni odpovidajici silnéjsi hospo-
ddrské aktivité. I pres obtiZnou interpretaci signalizuje vyvoj na trhu prdce také urcité zlepSeni
zdkladnich podminek. V ndsledujicim obdobi se ocekdvd, Ze hospoddrskd aktivita bude naddle
podporovdna priznivym vyvojem zdkladnich velicin. Tento vyhled vsak stdle ohroZuji urcitd rizika,
kterd souviseji hlavné s cenami ropy

4.1 VYVOJ NABIDKY A POPTAVKY

REALNY HDP A SLOZKY VYDAJU

Ve tfetim Ctvrtleti roku 2005 byl rtst redlného HDP eurozény podstatné vyssi po Ctyfech Ctvrtle-
tich mirného rastu, v dasledku vysokych cen ropy, do¢asného zpomaleni svétového obchodu
a opozdénych ucinkl predchoziho zhodnoceni eura. Podle prvniho odhadu Eurostatu vzrostl
redlny HDP eurozény ve tietim ctvrtleti roku 2005 mezictvrtletné o 0,6 %. Tato hodnota
ndsledovala po ristu 0,3 % (revidovédno dol o 0,1 procentniho bodu) a 0,4 % (revidovdno na-
horu 0 0,1 procentniho bodu) v prvnim, resp. druhém ctvrtleti. Mezictvrtletni tempo ristu zistava
od poloviny roku 2004 do poloviny roku 2005v podstaté stabilni na této nizké trovni (viz Graf 38).
Nejnovéjsi udaje tedy svédci o tom, Ze hospodéiska aktivita posilila, coZ je v souladu s diivéj$im
ocekdvinim siln€js$iho ristu od druhé poloviny roku 2005.

Silné&jsi tempo hospodafské aktivity ve tfetim Ctvrtleti odraZi zlepSeni doméci poptdvky i Cistého
vyvozu. Nejvyraznéji pfispéla k mezictvrtlet-

nimu ristu domaci poptdvka (bez zasob) diky Graf 38 Prispévky k ristu redlného HDP
siln€j$imu ristu investic (jenZ se mezictvrtletné
zvySil ve tfetim Ctvrtleti na 1,6 %) a mirnému
zrychleni ristu soukromé spotieby oproti dru- (Etvrtletni tempo riistu a tvrtletni prispévky v procentnich bodech;
hému &tvrtleti. Zdroveii se piiznivé projevil pii- ~ Scomne ofisiend)

spévek Cistého vyvozu, odrdZejici znatelnéjsi

=== domdci poptdvka (bez zdsob)
men - zména stavu zdsob

vzestup riistu vyvozu neZ ristu dovozu. Zasoby s Cisty vyvoz
¥ . v o« f oy x1. seses celkovy rast HDP (v %)
v8ak k ristu HDP ve tfetim ctvrtleti pfispély
negativné. 12 12

V prvnim tdajich zvefejnénych ve tietim ctvrt-
leti provedl Eurostat statistickd zlepSeni u na-
rodnich uc¢tl eurozony. Ta se tykaji zejména no-
vého pfistupu k nepfimo méfenym financ¢nim
sluzbam (FISIM) a zavedeni fetézové propoje-
nych méfeni objem@ do ro¢nich a Ctvrtletnich
fad. Box 5, nazvany ZlepSeni statistik HDP
a ndrodnich uctl eurozdny, se témito zménami
zabyva podrobnéji a posuzuje jejich dopad na
udaje z ndrodnich actd. Ackoli byly trovné
HDP podstatné revidovany, tempa riistu objemu T T QT Q@
HDP se vyrazné nezménila. 2004 2005

Q3

Zdroj: Eurostat a propo¢ty ECB.
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ZLEPSENI STATISTIK HDP A NARODNiCH UCTU EUROZONY

V prvni pravidelné publikaci dat za tieti Ctvrtleti roku 2005 dne 30. listopadu 2005 Eurostat za-
vedl vyznamné zmény ve statistikdch ro¢nich a Ctvrtletnich ndrodnich ¢t eurozoény. Tyto
zmény souviseji se zavedenim fetézeni pfi méfeni objemu v ro¢nich a ¢tvrtletnich fadach a s no-
vym zaznamendvanim nepfimo méfenych finan¢nich sluzeb (FISIM). Cilem téchto zmén je
zlepsit kvalitu ndrodnich G¢td eurozény a EU a jejich mezindrodni srovnatelnost. V pribéhu
roku 2005 provedlo mnoho ¢lenskych stitl celkovou revizi ndrodnich actd, v jejimZ rdmci
zlepSily zdrojové data a méfeni produktu vlddniho sektoru. V mnoha pfipadech neni moZné
presné rozlisit dopady téchto zmén na celkovou revizi HDP. V

Eurostat zaved] pfi sestavovani ristu objemu HDP a jeho sloZek ro¢ni proménlivé vihy jedno-
tlivych zemi zaloZené na datech ¢lenskych stath vyjadienych v cendch predchoziho roku.
Kromé toho pro udaje pted rokem 1999 jsou vihy jednotlivych zemi stanoveny za pouZiti
devizovych kurzl pfedchoziho roku. Pivodné byly vysledky pro eurozénu sestavovany za
pomoci vah jednotlivych zemi danych fixnimi cenami a devizovymi kurzy zakladniho roku (tj.
1995). Udaje z jednotlivych zemi o riistu objemu, jeZ jsou zdkladem pro odhad za celou euro-
zonu, jsou sestavovany piisluSnymi ndrodnimi statistickymi Gfady bud za pouZiti ro¢ni pro-
ménlivé vahové struktury, nebo s vyuZitim pevné vahové struktury zdkladniho roku (viz ddle).

Nové méfeni objemu je uvadéno trojim zplisobem:

(i) jako fada zfetézenych indexi, pficemZ index se v novém referen¢nim roce 2000 rovnd 100,

(ii) jako rada zfetézenych drovni (tzn. fada zfetézenych indexi je vyndsobena tdajem pro
referen¢ni rok 2000 vyjadfenym v béZnych cenédch) a

(iii) jako Ctvrtletni nebo ro¢ni tempo ristu.

Zavedeni fetézeni narodnich Gc¢td eurozony nevedlo k velkym revizim Divodem byla skutec-
nost, Ze zdrojova data pouzivand pro odhad evropskych agregiti obsahuji nejaktudlné;jsi ofi-
cialng zvefejnéné narodni tdaje. Retézeni Ctvrtletnich ddaji jiz nékolik zemi (naptiklad SRN,
Spanélsko a Nizozemsko) zavedlo na po¢atku roku 2005, nebo dokonce i dfive. V disledku
toho se jiz pfed 30. listopadem 2005 dopady revize nirodnich tdaji z titulu zavedeni fetézeni
postupné promitaly do zvefejiiovanych narodnich uctl EU a euroz6ny. Nékteré dalsi zemé
(napfiklad Francie a Itdlie) vSak fetézeni ¢tvrtletnich tdaji zavedou az v roce 2006, coZ mizZe
vést k dal§im revizim statistiky nirodnich actl eurozony.

Eurostat zaroveii zavedl novy zptisob prace s imputovanym produktem odvétvi finan¢niho zpro-
sttedkovani (FISIM). FISIM byl plivodné zaznamendvan jako mezispotfeba v ramci vlastniho
sektoru. V novém reZimu price s FISIM se pridand hodnota v jednotlivych odvétvich hospo-
darské ¢innosti zméni prostiednictvim alokace ¢asti FISIM do mezispotfeby téchto odvétvi a cel-
kovy HDP se nasledné zvysi vlivem alokace ¢asti FISIM do konecné spotieby a vyvozu. Pred
30. listopadem 2005 tato alokace v evropskych agregatech neexistovala, a tyto agregdty proto
nebyly plné€ konzistentni s tidaji zvefejiiovanymi za Clenské staty (které v n€kolika pfipadech jiz
alokovany FISIM obsahovaly). Alokace FISIM méla za ndsledek vyznamnou revizi tirovné¢ HDP
eurozony: v priméru o 1,2 %. Dopad na tempo ristu objemu HDP je v§ak zanedbatelny.

1 Dalsi informace viz Box 6 ,,Hlavni zmény v ndrodnich dctech ¢lenskych stitd EU a zemi eurozony* ve vydéni Mési¢niho bulletinu
z ¢ervna 2005 a rovnéZ internetové stranky Eurostatu.
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Graf A ukazuje, Ze dosavadni trajektorie ro¢niho riistu objemu HDP eurozoény se vyraznéji
nezménila ve srovndni s druhym zvefejnénim za druhé Ctvrtleti roku 2005 v fijnu, které jiz
obsahovalo vliv zavedeni fetézeni a dal§ich revizi za SRN, Spanélsko, Francii, Nizozemsko,
Irsko, Lucembursko, Rakousko a Portugalsko. Srovnidme-li tato data s druhym zvefejnénim za
tieti Ctvrtleti roku 2004, jez tyto zmény ve vEét§iné z vySe uvedenych zemi neobsahovalo, se re-
vize pohybuji v rozsahu 0,1 az 0,3 procentniho bodu. Graf B ukazuje, Ze profil ristu objemu
HDP ocisténého o vliv sezonnosti a po¢tu pracovnich dnt je revizi dot€en pouze mirng.

Za zminku stoji, Ze — z Cisté matematickych divodil — nejsou zietézené objemové ukazatele
aditivni: celkovy HDP se nerovna souctu jeho sloZek. Rozdil mezi HDP a souctem jeho sloZek
se zpravidla zvySuje, jak se v Case vzdalujeme vpied a vzad od nového referen¢niho roku a po-
hybuje se mezi -0,1 % HDP v roce 2004 aZ 0,3 % v roce 1995. SloZzky jsou vSak aditivni v ne-
zietézenych fadich pfi vyjadieni v cendch pfedchoziho roku.

Graf A Mezirocni rist vySe HDP eurozdny Graf B Meziétvrtletni rast vysSe HDP
eurozény
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

PRODUKT PODLE SEKTORU A PRUMYSLOVA VYROBA
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Udaje o redlné pridané hodnoté ve tfetim ¢tvrtleti 2005 z pohledu jednotlivych sektor naznacuj,
Ze se na ristu podilel jak pramyslovy sektor, tak sektor sluZzeb. Tento fakt svéd¢i o tom, Ze oZi-

veni ma Sirokou zakladnu.

2y

Primyslové aktivita ve tfetim Ctvrtleti nadale posilovala (viz Graf 39). Ackoliv v zafi primys-
lova vyroba mezimési¢né poklesla, doSlo k tomu po zvySeni v Cervenci i srpnu. Rist proto zlstal
ve tfetim Ctvrtleti v porovndni s druhym ctvrtletim v podstaté stabilni na hodnoté 0,8 %. Jiz druhé
Ctvrtleti znamenalo zlepSeni oproti nulovému tempu riistu pozorovanému od tfetiho ¢tvrtleti roku
2004. Postupné zlepSovani primyslové aktivity se jevi jako vSeobecné, nebot ve tietim Ctvrtleti
zaznamenaly ndrtst v§echny hlavni sektory (zboZi pro mezispotfebu, investi¢ni statky, spotfebni

a energetické zboZzi).
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Graf 39 Prispévky k ristu pramyslové vyroby Graf 40 Primyslova vyroba, indikator divéry

v prumyslu a index PMI

(tempa ruistu a prispévky v procentnich bodech; (mési¢ni ddaje; sezonné oCisténé)
sezonné oCisténé)
mmmm  prumyslovéd vyroba ! (leva osa)

investi¢n{ zboZz{ +++++ duvéra prumyslu 2 (pravd osa)
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Zdroje: Eurostat, vybérovéd Setfeni Evropské komise mezi
25 25 podnikateli a spotiebiteli, NTC Economics a vypoéty ECB.

1) Zpracovatelsky prumysl; zména vuci predchdzejicimu

1999 ' 2000 2001 ' 2002 2003 2004 2005
3mési¢nimu obdobi v %.

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB
Pozndmka: Uvedené tdaje jsou propolteny jako 3mési¢ni
centrovany klouzavy primér vici odpovidajicimu praméru

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

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

pfedchdzejicich 3 mésicu
Po ¢ervencovém poklesu a téméf nezménéném vysledku za srpen v zaii silné€ vzrostly nové pri-
myslové zakdzky, a to mezimési¢né€ o 1,1 %. V disledku toho Ctvrtletni tempo rlstu ve tietim
Ctvrtleti dosdhlo 1 %, coZ bylo méné neZ ve druhém Ctvrtleti. Celkové index novych primyslovych
zakazek od zacatku roku 2005 zfetelné naznacuje vzristajici trend, coZ podporuje pfiznivy vyhled
pro hospodafskou aktivitu.

UDAJE Z VYBEROVEHO SETRENi PRO SEKTOR ZPRACOVATELSKEHO PRUMYSLU A SLUZEB
Udaje z vyb&rového Setfeni pro sektor zpracovatelského priimyslu a sluZeb v eurozoné ukazuji na
dalsi zlepSeni ve ¢tvrtém ctvrtleti, coZ je v souladu s pokracujicim oZivenim.

Pokud jde o zpracovatelsky primysl, ukazatel divéry v primyslovych podnicich Evropské ko-
mise se v listopadu nezménil a ztstal nad svym primérem tietiho Ctvrtleti. Index vedoucich na-
kupu (Purchasing Managers‘ Index — PMI) se v fijnu zvyS$il a pokracoval tak ve zlepSovani zaha-
jeném v kvétnu. Ke zvySeni v fijnu ptispély vSechny slozky indexu. Pfedchozi vyvoj obou
ukazatelt tedy ukazuje na pokracujici pfiznivé podminky pro primyslovou aktivitu ve ¢tvrtém
Ctvrtleti (viz Graf 40).
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Graf 41 Maloobchodni triby a indikator divéry V sektoru sluZeb zistal ukazatel divéry ve
v maloobchodnim sektoru a sektoru domacnosti sluzbach Evropské komise pro eurozoénu v lis-
topadu beze zmény na své nejvys$si hodnoté od
léta 2001. Priubézné zlepSovani ve Ctvrtém
——  celkové maloobchodnf trzby ! (levd osa) Ctvrtleti podporuje také index podnikatelské ak-
«eeee dlvéra spotiebiteld 2 (pravd osa) .. Y L. .

o bt B (A G tivity PMI pro sektor sluzeb, ktery je k dispo-
zici do fijna. V fijnu doséhl své nejvyssi urovné

(mési¢ni ddaje)

::(5) ?(6) za vice neZ rok, coZ zietelné signalizuje vy-
10 A i znamné roz§ifeni hospodarské aktivity. Cel-
25 | . TR ) kové udaje z vybérového §'etfeni ukazuji na po-
) R sileni hospodaiské aktivity ve sluZzbich
?'(5) N\ :' M| N ’ 2 v porovndni s prvnim pololetim tohoto roku. Je
|y ‘,,"‘n ' \-- | "“.‘ ‘) € L vsak nezbytné poznamenat, Ze u tohoto sektoru
10 ' A L ] T neexistuje tak silnd souvislost mezi vybéro-
05 \Nn i / H ‘ & vymi Setfenimi a pfidanou hodnotou jako
0.0 ! 12 u zpracovatelského primyslu.
0.5 -16
T a et a ol NALATELE VYDAJU DOMACNOSTI
Ve tfetim Ctvrtleti byl meziCtvrtletni rlst sou-
Zdroje: Vybérovd Seteni Evropské komise mezi podnikateli a spotfe- kromé spotfeby silnéjsi nez v priméru za prvni
]f;tli}lleiiliggg?tzartﬂényv %:; 3mési¢ni centrované klouzavé priméry; P01016ti roku 2005. Ackoliv PﬁSPéVkY maloob-
geisténé o vliv poctu pracovnich dnf, chodnich trzeb a novych registraci automobili

2) Procentni odchylky; sezonné o¢i§téné a upravené podle primérné

hodnoty. Pokud jde o duvéru spotfebitelt, vysledky za eurozénu pocinaje 3 febhé feti & i

lednem 2004 nelze pIné porovndvat s pfedchdzejicimi ddaji v dusledku k soukrome Sp otfebe byly ve tfetim Ctvrtlet]

zmén v dotazniku pouzivaném pro francouzské Setfeni. veét$i neZ ve druhém ctvrtleti, odrdZzi zlepSeni
vyvoj v ostatnich slozkach spotieby (véetné vy-

dajt na bydleni, vodu, elektfinu, plyn a jind paliva, restaurace a hotely, komunikaci, zdravi atd.).

Objemy maloobchodnich trzeb v eurozoné se ve tfetim Ctvrtleti mezictvrtletné zvySily 0 0,1 % po
sniZzeni 0,4 % ve druhém Ctvrtleti, coZ naznacuje urcité zlepSeni prispévku k soukromé spotiebé.
Z dlouhodobéjsiho hlediska index maloobchodnich trzeb eurozony kolisa kolem stejné urovné od
listopadu lofiského roku. V fijnu poklesly nové registrace osobnich automobili. Diky tomu ale
zUstalo tempo ristu vyjadiené tfimésicnim klouzavym primérem v porovnéni se tfetim Ctvrtletim
nezménéné na 0,5 %. Tato hodnota nisledovala po vys$§im 1,8% cCtvrtletnim tempu rlstu ve dru-

hém Ctvrtleti.

Ukazatel divéry spotiebiteld Evropské komise byl po zvySeni v pfedchozich dvou mésicich v lis-
topadu beze zmén. Ackoliv je divéra spotfebitelil pod svym dlouhodobym primérem, vratila se
na urovefi na zacatku roku, coz svéd¢i o postupném zlepSovani (viz Graf 41).

4.2 TRH PRACE

Podminky na trhu price v eurozéné se naddle postupné zlepSuji v souladu s vyvojem od prvniho
Ctvrtleti roku 2005. Obecné feceno se o¢ekdvand zaméstnanost v primyslovém sektoru a sektoru
sluZeb se v fijnu a listopadu zlepSila a ukazuje na prubéZzné zlepSovani situace na trhu prace.

ECB
Mésicni bulletin
prosinec 2005



HOSPODARSKY
A MENOVY
VYvo)

Nabidka, poptavka
a trh prace

NEZAMESTNANOST Graf 42 Nezaméstnanost
Standardizovand mira nezaméstnanosti v euro-
z6n¢ se v zafi snizila na 8,4 % z 8,5 % v srpnu
(revidovéano dolt o 0,1 procentniho bodu). Po-

(mési¢ni ddaje; sezonné o¢isténé)

Cet nezaméstnanych v eurozoné klesl v zaf{ asi === mezimésitnf zména v tisicich (levd osa)

092 000 (viz Graf 42). Nové udaje o nezamést- B

nanosti za zaii také pfinesly revizi udaji za 20 100

srpen, kdy doSlo ke sniZeni po¢tu nezaméstna-

nych asi o 64 000 namisto pomérné velkého 0

zvySeni vykdzaného pfed mésicem. Pocet neza- |, 93

méstnanych takto v zafi klesal jiZ Sesty mésic. :

Interpretace téchto idaji je ale nejistd, jelikoZz %

neddvné metodické a institucionalni zmény 1 | || . 90

zvySily volatilitu tdaji o nezaméstnanosti 0 B [ |I | ” w -||I__- 1 ”m

v Némecku. Celkové udaje pro eurozénu nic- I

méné ukazuji na pokracujici postupny pokles i 5 [8-5

nezaméstnanosti v zafi, coz posiluje zdkladni £

pfiznivy vyvoj podminek na trhu prace, jak { I} |

naznacuji vysledky vybérovych Setieni. 8 K - 8.0
) -150 3.

ZAMESTNANOST {

Ve druhém ctvrtleti roku 2005 se zaméstnanost 200 AL PP L L gs

mezictvrtletng zvysila 0 0,2 % z tém&F nezmé- 19992000 2001 2002 2003 2004 2005

néné arovné v prvnim ctvrtleti (idaje revido- Zdroj: Eurostat.

véany dolt o 0,1 procentniho bodu; viz Tabulka

8). Zrychleni rustu zaméstnanosti ve druhém ctvrtleti v porovndni s prvnim ¢tvrtletim bylo du-
sledkem jistého zlepSeni v prumyslu, zejména ve stavebnictvi, zatimco rist zaméstnanosti v sek-
toru sluzeb se ponékud sniZil. Pti interpretaci idaji o zaméstnanosti je nutno mit na paméti mozné
dopady neddvnych opatieni na trhu prace. Cilem téchto opatieni je povzbudit zaméstnanost, zej-

ména prostiednictvim roz§ifeni price na Caste¢ny tivazek a samostatné vydéle¢né ¢innosti, coZ
miZze vést ke zméné struktury zaméstnanosti.

Tabulka 8 Rist zaméstnanosti

(zmény v % proti pfedchozimu obdobi; sezonné ocisténé)

Meziro¢ni pFiristky Mezictvrtletni priristky

2003 2004 2004 2004 2004 2005 2005

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

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

Zemé&d¢€lstvi a rybafstvi -2,0 -0.9 -0.3 0.1 -0.3 -1.2 -0.2

Primysl -1.0 -0.9 0.2 0.0 0.0 -0.6 0.0

Primysl bez stavebnictvi -1.5 -1.7 0.1 -0.5 0.1 -0.8 -0.1

Stavebnictvi 0.2 1.1 0.5 1.2 -0.3 0.0 0.3

Sluzby 0.9 1.2 0.2 0.3 0.3 0.4 0.2

Obchod a doprava 0.3 0.8 0.3 0.4 0.1 0.1 0.2

Finan¢ni sektor a obchodni ¢innost 1.3 2.5 0.2 0.6 0.5 0.7 0.3

Vetejnd spriva 1.3 0.9 0.2 0.1 0.3 0.4 0.2

Zdroje: Eurostat a propo¢ty ECB
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Graf 43 Rust zaméstnanosti a oéekdvana

zaméstnanost

(meziro&ni zmény; procentni salda; sezonné o€isténo)

—— 1Ust zaméstnanosti v prumyslu (levé osa)
«.... oCekdvand zaméstnanost ve zpracovatelském
pruamyslu (pravd osa)
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Udaje z vybé&rovych Setfeni podporuji naznaky, Ze
podminky na trhu prace se postupné zlepsuji jak ve
zpracovatelském pramyslu, tak v sektoru sluZeb.
V primyslovém sektoru zistala o¢ekdvana zamést-
nanost vychdazejici z idaji Evropské komise o in-
dikatoru davéry v listopadu beze zmény piiblizné
na trovni ze zac¢atku tohoto roku (viz Graf 43). Po-
souzeni vyvoje zaméstnanosti ve zpracovatelském
pramyslu vychézejici z PMI (k dispozici pouze do
fijna) ukazuje v podstaté na stabilni zamé&stnanost
v tomto odvétvi. I kdyZ podle vybérového Setfeni
EK doslo k urcitému zhorSeni, pokud jde o ocekd-
vanou zaméstnanost, bylo hodnoceni zaméstna-
nosti v poslednich mésicich mnohem pfiznivéjsi.
Index PMI signalizuje zvySovéani zaméstnanosti
v sektoru sluzeb. Celkové jsou indexy z Evropské
komise a z PMI v soucasnosti nad svym primérem
pro tfeti Ctvrtleti, coz naznacuje pokraCovani pfi-
znivych podminek zaméstnanosti v primyslovém
sektoru i v sektoru sluzeb pro Ctvrté Ctvrtleti roku
2005.

Ve stavebnictvi se o¢ekdvand zaméstnanost letos
podle vybérového Setfeni EK zna¢né zlepsila. In-
dex v listopadu dosédhl své nejvyssi trovné za Ctyfi
roky. Naopak v maloobchodé ocekdvand zamést-
nanost v listopadu klesla na nejnizsi Groveti v roce
2005. Tato fada je vSak volatilni, pfi¢emZ indexu
zaméstnanosti v poslednich dvou letech v tomto

sektoru chybi zfeteIné smétovéni.

Obecné feceno, i kdyZ udaje z vybérovych Setfeni
o0 zaméstnanosti a o¢ekdvané zaméstnanosti mohou
poskytnout urcité voditko, pokud jde o vyvoj na
trhu prace eurozony, potiebuje tato oblast statistiky
nadale zna¢né vylepSeni které by usnadnilo hod-
noceni hospodaiského vyvoje. Udaje o trhu price
jsou vyznamnou soucasti Hlavnich evropskych
ekonomickych indikatori (PEEIL, seznam hlavnich

ekonomickych statistik eurozony a EU), které byly piijaty Radou ministri (ECOFIN) a Evropskou ko-
misi v tinoru 2003. Pokrok v oblasti zvefejiiovani téchto indikatord pravidelné monitoroval Hospodat-
sky a finan¢ni vybor (EFC, viz box 6 ,,Dalsi pokrok v oblasti Hlavnich evropskych ekonomickych indi-

Kétort).
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DALSi POKROK V OBLASTI HLAVNiCH EVROPSKYCH EKONOMICKYCH INDIKATORU

Hlavni evropské ekonomické indikatory (Principal European Economic Indicators - PEEI),
pfijaté Radou ministrii pro hospodéiské a finan¢ni zaleZitosti (Rada ECOFIN) a Evropskou ko-
misi v inoru 2003, tvofi seznam vyznamnych statistickych tdaji o ekonomice eurozény a EU,
které budou uvetejiiovany podle dohodnutého harmonogramu. Rada ECOFIN vyzvala Hospo-
dafsky a finan¢ni vybor (Economic and Financial Committee — EFC), aby s podporou
Eurostatu a ECB pravidelné monitoroval pokrok v této véci ". LetoSni zprdva * byla zaméfena
zejména na pokrok, jehoZ bylo dosaZeno v oblasti dostupnosti a kvality PEEI, a v oblasti refe-
ren¢niho porovnavani PEEI s odpovidajicimi indikdtory pro Spojené staty (US PEI).

Od uvedeni téchto indikédtorti do praxe v roce 2003 bylo dosaZeno pokroku, pokud jde o do-
stupnost novych PEEI a véasnost jiZ existujicich PEEI. Celkovy zdmér, totiZ aby vSechny
pozadavky kladené na PEEI byly pIné uskute¢nény do roku 2005, v3ak splnén nebyl. Souhrnné

Hlavni evropské ekonomické indikatory

(situace v listopadu 2005)

Indikator eurozény Periodicita Cil pro Aktudlné Aktuédlné | Memo polozka:
(m = mési¢né; zverejiiovani zverejnéné zveiejnéné zvefejiovani
q = Ctvrtletné) indikatori indikatory indikatory indikatori
eurozony eurozony USA v 1ét€ 2004
Indikatory spotiebitelskych cen
HICP: pfedbézny odhad m 0 0 n.a. 0
HICP: skute¢né ukazatele m 17 17 14-23 17
Ctvrtletni nirodni Géty
Prvni predb&zny odhad HDP q 45 45 28 43
Prvni zvefejnéni HDP v nékolika ¢lenénich q 60 61 28 69
Uty domacnosti a podniki q 90 n.a. 56-60 n.a.
Statistika vladnich financi " q 90 n.a. 56-60 n.a.
Indikatory podnikatelského sektoru
Index priimyslové vyroby m 40 49 14-17 47
Index cen priimyslové vyroby (doméci) m 35 33 13-20 33
Index novych primyslovych zakazek m 507402 54 23-28 54
Index primyslovych dovoznich cen m 45 n.a. 9-18 n.a.
Vyroba ve stavebnictvi m 45 74 31 71
Index obratu maloobchodu a oprav m 30 34 11-15 35
Index obratu ostatnich sluzeb q 60 67 75 n.a.
Index vyrobnich cen pro sluzby q 60 n.a. 17 n.a.
Indikétory na trhu prace
Mira nezaméstnanosti m 30 33 3 32
Mira volnych pracovnich mist q 45 75 40 92
Zaméstnanost q 45 104 [75] 1-8 100
Index nékladi prace q 70 81 29 76
Indikétory zahrani¢niho obchodu
Obchodni bilance m 46 51 42 50

Pozndmky: n.a. = neni k dispozici, [] = Gdaj je dostupny, ale nebyl zvefejnén.

Zvefejnéni znamend pocet kalenddinich dnii po skonceni vykazovaciho obdobi. Rozmisténi vikendli a svéitkd v rdmci mésice miiZe
zpusobit drobné zmény v poctu kalendafnich dni po skonceni vykazovaciho obdobi.

1) Zvetfejnéno ECB v tabulce 6.4 ¢ésti ,,Statistika eurozoény* Mési¢niho bulletinu.

2) Dlouhodoby cil zvefejnéni 40 dni.

1) Viz box nazvany “Hlavni evropské ekonomické indikdtory: vyvoj do zafi 2004” v Mésicni bulletinu ze z4fi 2004.
2) Zavéry Rady ECOFIN tykajici se Stavové zpravy EFC o informacnich poZadavcich v EMU a o statistickém fizeni EU, 8. listopad 2005.
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feceno, devét z celkového poctu devatenicti PEEI spliiuje cile tykajici se v€asnosti PEEI, nebo
se k nim bliZi. Indikdtory pro sluzZby a trhy préce, zejména udaje o zaméstnanosti, by mély byt
zlepSeny jako prioritni zdleZitost. V¢asnost vét§iny PEEI stale jeSté siln€ zaostavad za vC€asnosti,
které bylo dosazeno u PEI pro Spojené staty.

Celkové bylo od poloviny roku 2004 dosaZeno urcitého pokroku. Od lotiského roku je dostupny
dal$i novy indikdtor, totiZ index obratu ostatnich sluzeb, i kdyZ vC€asnost jeho uvefejiiovani je
jesté tieba zlepSit. ZvySend v¢asnost je zjiSténa u miry volnych pracovnich mist auw HDP a jeho
struktury (viz Tabulka). I ptes tento pokrok tu vSak stdle jsou dalSi zdvazné ukoly. Evropské
vysledky pro ctvrtletni iicty sektoru domdcnosti a sektoru podnikii, index dovoznich cen prii-
myslovych vyrobkii a index vystupnich cen v odvétvi sluZeb jesté nejsou k dispozici. Pokud jde
o kratkodobou obchodni statistiku, dostupnost v€asnych indikatorti s vysokym pokrytim je
u sluzeb v soucasné dobé nedostate¢nd, coz vzhledem k vyznamu sluZeb v eurozéné a v EU
predstavuje velky nedostatek. V neposledni fadé by se méla zlepSit v€asnost tdaji o zamést-
nanosti, volnych pracovnich mistech a ndkladech prdce, aby bylo mozné v¢as posoudit situaci
na trhu prace v Evropé.

Zjisténi, kterd ptineslo referencni porovnavini PEEI s odpovidajicimi indikatory uvefejiiova-
nymi ve Spojenych statech, zdiraziiuji nutnost, aby EU dostihla Spojené staty v celé fade
ohledt. Ve vétsiné ptipadi PEEI eurozony stéle jeSté silné zaostdvaji za statistikou Spojenych
statl z hlediska v€asnosti a srovndni provedend pro vybrané indikdtory naznacuji, Ze tdaje
Spojenych statlh nepodléhaji rozsahlej$im revizim neZ je tomu v pfipadé tdaji za eurozdnu.
Neexistence spole¢nych postupll pro o€isténi jednotlivych tdaji, pokud jde sezénnost a pocet
pracovnich dnll v rdmci eurozony i v jejich jednotlivych zemich, je dal§im nedostatkem.

Na zakladé téchto skuteCnosti se ve Stavové zpravé EFC za rok 2005 navrhuje, aby bylo pro-
zkoumdno nékolik zptsobi, jak dale zlepSit PEEI. Jednim z dualeZitych pfistupt je koordinace
postuptll pfi zvefejiiovéni, revizi a §ifeni dat v evropskych zemich. Vzajemné mezi ¢lenskymi
staty nezkoordinované revizni postupy a kalendare zvefejiiovani Casto zpusobuji volatilitu ev-
ropskych agregatil, coz mize ztézovat ekonomickou analyzu. Usp&iné snahy o harmonizaci ka-
lendart zvetejiiovani pro ctvrtletni bleskovy odhad HDP je moZné roz§ifit i na jiné PEEI, a to
na inflaci mérenou HICP, index primyslové vyroby a Ctvrtletni zaméstnanost. Dalsi prioritou je
harmonizace sezonniho ocisténi a ociSténi o pocet pracovnich dni. Pfistup tykajici se sestavo-
vani v€asnych prvnich publikaci tidajii pro eurozénu zaloZenych na ¢aste¢nych informacich
shromédzdénych za timto ticelem v jednotlivych zemich eurozony byl podpofen jako efektivni
zpusob, jak zvysit v€asnost vysledkd za eurozonu. U indikdtoru maloobchodni obrat eurozony
byl tento pfistup, oznacovany jako ,.,evropské samplovani®, zaveden v roce 2004 a znacné zvy-
§il jeho v€asnost, a to ze 64 na 34 dnli ». Stavova zprdva EFC za rok 2005 navrhuje, aby byl
pfistup ,,evropského samplovéani* roz§ifen i na dal§i PEEI, konkrétné na mési¢ni statistiku in-
dexu prumyslové vyroby a statistiku novych zakdzek. Rada ECOFIN také vyzvala Evropsky sta-
tisticky systém, aby prostudoval nejlep$i postupy v EU pro kazdy indikédtor a navrhl zpisoby,
jak tyto postupy uplatnit ve vét$i mife ve Stavové zpravé EFC za rok 2006.

3) Viz box 4 s ndzvem ,.First estimates of retail trade turnover in the euro area” v Mési¢nim bulletinu z dubna 2004.
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4.3 VYHLED PRO HOSPODARSKOU AKTIVITU

Posledni adaje potvrdily posilovani hospodérské aktivity v druhé poloviné roku 2005. Rust real-
ného HDP se ve tfetim Ctvrtleti siln€ zvySil a dostupné tdaje také ukazuji na ptiznivy vyvoj ve
¢tvrtém Ctvrtleti. V del$im neZ kratkodobém horizontu se ocekdva, Ze oZiveni hospodaiské akti-
vity bude pokracovat, jelikoZ je podporuji ptiznivé podminky. Nejnovéjsi makroekonomické pro-
jekce sestavené pracovniky Eurosystému predvidaji, Ze rist redilného HDP bude v letech 2006
a 2007 1.4 % az 2.4 % (viz kapitola 6 s ndzvem Makroekonomické projekce pro eurozénu sesta-
vené pracovniky Eurosystému). Toto hodnoceni pokracujiciho riistu na drovnich kolem potenci-
dlniho rastu je také v souladu s poslednimi progn6zami mezindrodnich i soukromych organizaci.
Z hlediska vné&jSich vlivil by prubézny riist svétové poptivky mél podpofit vyvoz eurozény. Na
strané domdcich vlivii povedou velmi pfiznivé podminky financovani a mohutny rist podniko-
vych ziskll pravdépodobné k rlstu investic. Spotfeba by v podstaté méla rist v souladu s pfedpo-
klddanym mirnym ristem redlného disponibilniho pfijmu.

Vyhled pro hospodétskou aktivitu vSak podléha rizikiim sniZeni, kterd souvisi hlavné s cenami
ropy, obavami o svétovou nerovnovahu a se slabou diivérou spotfebitelil.
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Podle prognoz Evropské komise z podzimu 2005 nedojde v eurozoné v tomto a pristim roce k vel-
kému pokroku smérem ke zdravym verejnym financim . V obou letech se ocekdvd mald zména prii-
mérného schodku rozpoctu, coz bude mit za ndsledek dalsi zvySeni priumérného dluhu eurozony
k HDP. Predpoklddd se, Ze pét zemi eurozony s nadmérnym deficitem v roce 2005 zaznamend scho-
dek nad referencni hodnotou i v roce 2006.

S ohledem na tento vyhled je nutné, aby tyto zemé vyvinuly znacné dalsi usili ke sniZeni nad-
mérného deficitu pod hranici 3 % HDP ve lhutdch, které se zavdzaly dodrZet. Ostatni zemé
s fiskdlni nerovnovdhou se museji vyhnout riziku nadmérného deficitu a dostatecné se pribli-
Zit zdravé rozpoctové pozici. Vlddy eurozony by navic mély vyjit ve svych programech stability
z komplexnich reforem, které jsou dostatecné ambiciozni, aby zcela a véas splnily zdvazky z re-
vidovaného Paktu stability a riistu a specifickych doporuceni Rady ECOFIN pro jednotlivé
zemé.

FISKALNi VYVOJ V ROCE 2005

V roce 2005 nedoSlo v euroz6né k velkému pokroku smérem k dosaZeni zdravych vefejnych fi-
nanci. Podle podzimnich progn6z Evropské komise, uvefejnénych v poloviné listopadu 2005,
se primérny deficit vefejnych financi v eurozéné v roce 2005 mirné zvysi na 2,9 % HDP (viz
Tabulka 9). Ocekdva se také zhorSeni primédrniho pfebytku o 0,2 procentniho bodu. Schodek
na trovni referen¢ni hodnoty 3 % HDP nebo vysii se o¢ekdvé v péti zemich (Némecko, Recko,
Francie, Itdlie a Portugalsko). To by znamenalo, Ze v§echny tyto zemé& kromé Portugalska za-
znamenaly schodek nad referencni hodnotou po vétSinu obdobi od zavedeni eura v roce 1999.
Schodek kolem 2 % HDP se pfedpoklddd v Lucembursku, Nizozemsku a Rakousku a niz§i scho-
dek nebo prebytek se ocekdva v Belgii, Spanélsku, Irsku a Finsku.

Tabulka 9 Fiskalniho vyvoj v eurozéné

(v % HDP)
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Ekonomické prognézy Evropské komise, podzim 2005
a. Celkové pfijmy 46,2 45,8 459 45,7 455 452
b. Celkové vydaje 48,1 48,4 48,8 48,2 48,3 48,0

z toho:

c. Urokové vydaje 39 3,6 3.4 3,2 3,2 3,1

d. Primérni vydaje (b - ¢) 442 44,8 454 45,0 452 45,0
Saldo rozpoctu (a — b) -1,9 -2,5 -3,08 -2,7 -2,9 -2,8
Primdrni saldo rozpoctu (a — d) 2,0 1,0 0,4 0,5 0,3 0,2
Cyklicky ocisténé saldo rozpoctu -2,7 -2,68 -2,7 -2,5 -2,4 -2,4
Hruby dluh 69.3 69,2 70,4 70,8 71,7 71,7
Memo polozka: redlny HDP (meziro¢ni zména v %) 1,96 0,9 0,7 2,1 1,3 1,9

Programy stability, priméry za eurozénu na zikladé aktualizovanych programu stability"

Saldo rozpoctu -2,7 -2,8 -2,3 -1,8
Primarni saldo rozpoctu 0,7 0,6 1,0 1,5
Cyklicky oc¢isténé saldo rozpoctu -2,2 -1,9 -1,4
Hruby dluh 70,7 71,1 70,7 69,7
Memo polozka: redlny HDP (meziro¢ni zména v %) 0,6 2,1 2,2 2,3

Zdroje: Evropskd komise, aktualizované programy stability 2004-05 a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje nezahrnuji vynosy z prodeje licenci UMTS a jejich souéty se mohou lisit v disledku zaokrouhlovéni.
1) Udaje dostupné v Eervnu 2005.
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Graf 42 Determinanty

rozpoctového vyvoje

(v % bodech HDP; procentni zmény)
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Zdroje: Evropskd komise (prognézy z podzimu 2005)
a vypocty ECB.

Srovnani fiskdlnich progn6z Komise a rozpoc-
tovych cilt stanovenych v aktualizovanych
programech stability na konci roku 2004
a v prvnim pololeti roku 2005 odhaluje
neuspokojivou situaci: primérné zhorSeni je
0,6 procentniho bodu HDP. Tento propad je
zv14st vyrazny v nékterych zemich, které jiz
mély velky deficit. Dal§i zndmkou neuspokoji-
vého vyvoje rozpoctovych pozic v roce 2005
je zvySeni poctu zemi se schodkem pievySuji-
cim 3 % ze dvou, jak pfedpokladaly programy
stability, na pét v prognézich.

Pokud jde o vyvoj primérné miry veiejného
dluhu v eurozoéné, prognézy Komise nazna-
Cuji zvySeni v roce 2005 o 0,9 procentniho
bodu na 71,7 % HDP, jez odrazi vysoké roz-
poctové schodky a nizky hospodaisky rist.
Ocekava se, Ze vétSina zemi eurozony zazna-
mend miru dluhu pfesahujici 60 % HDP a Ze
v mnoha z nich — v¢etné Itdlie, zemé s nej-
vy$8i mirou dluhu — dojde v roce 2005 k je-
jimu nérutstu.

FAKTORY OVLIVNUJici ROZPOCTOVY

VYVOJ V ROCE 2005

Malé zvySeni primérného deficitu eurozony
v prognoze Evropské komise na rok 2005 od-
razi letoSni nizky hospodatsky rast. Vzhle-
dem k odhadovanému rustu redlného HDP
(0 1,3 %) pod trovni potencidlniho rlstu se
predpokladd, Ze hospodédfsky cyklus ovlivni
rozpoctova salda mirné negativné. Charakter
fiskdlni politiky, méfeny zménou cyklicky
ociSténého primarniho salda, je mirné re-
striktivni. Pfedpoklddané zhorSeni nomindal-
niho primédrniho salda by ptispélo k nértstu
miry dluhu za eurozdonu jako celek navzdory
historicky nizkym urokovym sazbdm a pii-
znivému finan¢nimu prostfedi. Platby uroku
zistanou nezménéné, nebot rostouci platby
v disledku novych dluhil jsou kompenzovany
niz§imi urokovymi sazbami prolongovanych
dluhd.

Vyvoj v zemich eurozény vykazuje velké roz-
dily, cyklicky ociSténa fiskalni salda se pohy-
buji mezi prebytkem ve vysi 2,5 % HDP
a schodkem ve vyS$i 5,1 % HDP. Snaha o kon-
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solidaci se v jednotlivych zemich také zna¢né 1i§i. Méfeni této snahy je ovSem ponékud ztiZeno
zahrnutim fady docasnych opatfeni na sniZeni schodku a jednordzovych vlivi, které — jak je
ztejmé z jejich charakteru — nevedou k trvalému zlepSeni vetfejnych financi. Intenzivni vyuZzi-
van{ té€chto opatieni zkresluje obraz o fiskalni situaci pfedev§im v nékterych zemich s nadmér-
nym deficitem.

Ocekava se, Ze v roce 2005 dojde k mirnému zvySeni vladnich vydaji a piijm@ v poméru k HDP
v nomindlnim i cyklicky oCi§téném vyjadfeni. Pfedpoklada se, Ze omezeni riistu vydaji a zvySeni
nepiimych dani bude zhruba vykompenzovano sniZenim pfimych dani a pfispévki na socidlni
zabezpeceni.

VYHLIDKY VEREJNYCH FINANCi V ROCE 2006

Prognézy Komise naznacuji pro rok 2006 mirné sniZeni (o 0,1 procentniho bodu) primérného de-
ficitu eurozony na 2,8 % HDP. Ocekava se, Ze hospodaisky cyklus bude mit na fiskdlni vyvoj
v tomto roce neutrdlni vliv a hospodéisky rist se bude bliZit potencidlu. Mirné sniZeni urokovych
plateb na drovni eurozony se zfejmé téméf zcela vykompenzuje mirnym fiskdlnim uvolnénim.
Primérnd mira dluhu by se méla ustilit na 71,7 % HDP, coZ bude zejména odrazem zvySeni tempa
ristu HDP a mirného sniZeni primérniho piebytku.

Ocekava se, Ze viechny zemé, které v roce 2005 zaznamenaly schodky prevySujici 3 % HDP, pie-
kro¢i referen¢ni hodnotu i v roce 2006, pokud nebudou kromé opatieni uvedenych v prognézich
Komise pfijata dodatend opatfeni. Dvé z t&chto zemi (Recko a Francie) by dokonce mohly vy-
kézat deficity, které se budou jesté vice vzdalovat referen¢ni hodnoté.

Predpoklada se, Ze vzhledem k omezeni vydaji a daiovym reformdm dojde v roce 2006 ke sni-
Zeni ptijmu i vydajt jako podilu na HDP. Rozpoctové zaméry ukazuji na klesajici vyuzivani jedno-
rdzovych opatfeni; v nékterych ptipadech se jednordzova opatieni maji nahradit opatfenimi struk-
turdlnimi, aby se zabranilo zvySeni schodku rozpoctu.

HODNOCENi VYVOJE VEREJNYCH FINANCI

Budouci fiskdlni vyvoj naznaceny progndézami Komise vyvoldva vdzné obavy. Zv1asté znepoko-
jivy je pocet a velikost zemi s fiskdlni nerovnovahou, rozsah téchto nerovnovéh a doba, po kte-
rou nékteré z téchto zemi jiZ maji nadmérny deficit. Bez dodate¢nych opatfeni nesplni Zadnd ze
zemi s nadmérnym deficitem své nomindlni konsolida¢ni cile v roce 2005 ani 2006 a ohrozi tim
davéryhodnost Paktu stability a ristu kritce po jeho reformé.

Velice vitanym krokem by bylo, kdyby se zemé& v mensi mife spoléhaly na jednordzova a doCasna
opatfeni, jak to predpokladaji nékteré vlady. To by také bylo v souladu s revidovanym Paktem,
ktery pfi hodnoceni vyvoje klade vétsi diraz na rozpoctova salda ocisténd od jednordzovych a dal-
$ich docCasnych opatieni. Strukturdlni rozpoctové problémy, kterym celi mnohé zemé eurozony,
nelze vyfeSit za pomoci docasnych opatieni. Mnohd z té€chto feSeni se opravdu zaméfuji na krat-
kodobé zisky, coZ miZe v nadchédzejicich letech zplisobit zhor§eni vetfejnych financi a prohloubit
tak problémy budoucich vlad a generaci. Fiskdlni vyvoj v roce 2005 a vyhled na rok 2006 potvr-
zuji odklon od sniZovani dani financovaného ristem deficitu a v nékterych ptfipadech piiklon
k dspordm na vydajové strané rozpoctu.

STRATEGIE FISKALNI POLITIKY
VSechny zemé eurozony dokoncuji kazdoro¢ni aktualizaci programt stability a pfedlozi je Radé
ECOFIN a Komisi. JestliZze se ma fiskdlni politika vyvijet v souladu se zdvazky podle Paktu a spe-
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cifickych doporu¢eni Rady ECOFIN pro jednotlivé zemé, budou muset byt tyto programy ambi-
ci6znéjsi nez fiskalni plany, které byly zndmy v dobé&, kdy Komise pfipravovala prognozy.

Pokud jde o zemé¢, které maji v soucasné dobé nadmérny deficit, neni oCekdvany fiskadlni vyvoj
v letech 2005 a 2006 v Zadném pfipadé uspokojivy a zfejmé podrobi revidovany Pakt nové
zkousSce. VSechny zacastnéné strany museji splnit své zdvazky a povinnosti, jestlize se ma zvysit
davéryhodnost revidovaného paktu. Je tfeba vyvinout znacné dal3i asili, aby byl nadmérny defi-
cit napraven co nejdfive, nejpozdéji k datu, které se tyto vlady zavdzaly dodrZet. Zbyte¢né pro-
dleni pfi dosazZeni tohoto cile by mélo Radu ECOFIN vést k zahdjeni dalSich procedurdlnich kroki.

Ostatni zemé s fiskdlni nerovnovdhou se museji vyhnout riziku nadmérného deficitu tim, Ze za-
jisti dostate¢né velké ochranné pasmo pod hranici 3 % HDP a ucini odpovidajici kroky smérem
k silné rozpoctové pozici. To by jim umoZnilo bezpecné€ absorbovat ptfipadny neuspokojivy hos-
podarsky vyvoj, méné pfiznivé vysledky prijatych opatieni, nez se predpoklddalo, nebo jiné ne-
predvidané uddlosti, které by negativné ovlivnily rozpocet. Tato strategie by vyZadovala konso-
lidaci ve vySi nejméné 0,5 % HDP roc¢né, oc¢iSténou od jednordzovych a dalSich docasnych
opatieni, a to v zemich, které jeSté nedosdahly rozpoctové pozice v souladu se stfednédobymi cili.

Vétsina zemi eurozony potfebuje komplexni a proriistovou reformni strategii, kterd musi zahrno-
vat fiskdlni konsolidaci. Vzhledem k tomu, Ze mnoho zemi chce jako soucdst této strategie sniZit
efektivni sazby dané z pracovnich a kapitdlovych pfijml, ma kli¢ovy vyznam vyvoj a kontrola vy-
dajt vlady. Strukturdlni reformy vydaji jsou zdsadni pro zdravé a rtst podporujici vefejné fi-
nance. JestliZze maji vydaje pfispét k podpoie investic, inovace a zaméstnanosti, museji byt smé-
fovany k produktivnim cilim. Zaroven je moZné, Ze bude tieba posilit mechanismy kontroly
vydajt, aby nedoslo k piekroCeni vydajl, které Casto vede k upravé cilt rozpoctového deficitu
smérem nahoru. V mnoha pfipadech bude ale také nezbytné prezkoumat zavazky vlad, zejména je-
jich méné ambiciézni ¢asti. Tak budou zemé schopny dosdhnout zdravych vefejnych financi a z4-
roven priméfené financovat klicové tkoly vlady.
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6 MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU
SESTAVENE ODBORNIKY EUROSYSTEMU

Na zdkladé vdajit dostupnych k 21. listopadu 2005 sestavili odbornici Eurosystému projekce makro-
ekonomického vyvoje eurozony. Primérny rocni rist redlného HDP by mél v roce 2005 dosdhnout
tempa mezi 1,2 a 1,6 %, v roce 2006 a 2007 by se mél pohybovat v rozmezi 1,4 aZ 2,4 %. Primérné
tempo ristu celkového harmonizovaného indexu spotrebitelskych cen (HICP) by se v roce 2005 mélo
pohybovat mezi 2,1 a 2,3 %, v roce 2006 mezi 1,6 a 2,6 % a v roce 2007 pak v rozmezi 1,4 aZ 2,6 %.

METODICKE PREDPOKLADY

Projekce Eurosystému jsou zaloZené na fadé predpokladi o urokovych sazbach, sménnych kur-
zech, cendch ropy a opatfenich fiskélni politiky.

PredevS§im se vychazi z metodického ptedpokladu, Ze kratkodobé trzni urokové sazby a dvoj-
stranné sménné kurzy se v daném ¢asovém horizontu nezméni a zistanou na trovni prevlada-
jici v prvni poloviné listopadu. Pfedpokladd se tedy, Ze kratkodobé trokové sazby méfené tri-
mésicni sazbou EURIBOR zistanou konstantni na trovni 2,28 %. Metodicky piedpoklad
neménnosti sménnych kurzil je vyrazem oCekavani, Ze kurz eura k americkému dolaru zlstane
v tomto obdobi na urovni 1,19 a Ze efektivni kurz eura bude v porovnini s primérem za rok
2004 0 2 % niZsi.

V ptipadé dlouhodobych trokovych sazeb i cen ropy a neenergetickych komodit se vychézi
z trznich o¢ekdvani zaznamenanych v prvni poloving listopadu. TrZni ocekdvani nomindlnich vy-
nost z desetiletych statnich dluhopisti v eurozéné ukazuji na mirny nartst z primérné hodnoty
3,5 % v roce 2005 na primérnou hodnotu 3,7 % v roce 2007. U ro¢nich priméri cen neenerge-
tickych komodit vyjadienych v americkych dolarech se o¢ekava rast o 5,8 % v roce 2005, 3,8
% v roce 2006 a 5,2 % v roce 2007. Na zdklad€ vyvoje trhi s futures se oekava, Ze primérné
ro¢ni ceny ropy v roce 2006 dosdhnou 60 USD za barel a v roce 2007 pak 59,5 USD za barel.

U fiskélni politiky jsou zdkladem projekci rozpoctové plany jednotlivych stath eurozony.
U téchto pland se pocitd se v§emi opatfenimi, kterd jiZ byla schvdlena parlamentem, nebo kterd
byla podrobné rozpracovana a u nichz je pravdépodobné, Ze legislativnim procesem uspésné
projdou. Uzdvérkovym datem pro aktualizaci fiskdlnich pfedpokladt byl 21. listopad 2005. To
znamend, Ze opatfeni, kterd byla v neddvné dobé schvilena v Némecku, jsou v téchto projek-
cich jiZ zohlednéna.

MEZINARODNi PROSTREDI

Podminky ve vnéj$im prostiedi eurozony by mély ve sledovaném obdobi zlstat pfiznivé. Rist re-
alného HDP ve Spojenych stitech by mél zistat silny, ofekdva se v§ak mirné niZ§i tempo nez
v roce 2004. Rust redlného HDP asijskych ekonomik kromé Japonska by mél nadale znacné pie-
sahovat celosvétovy primér, avSak i zde bude jeho tempo niZsi nez v pfedchozich letech. Ve vét-

1 Projekce odbornikii Eurosystému sestavuji spole¢né pracovnici ECB a ndrodnich centrdlnich bank eurozény. Zpracovévaji se dvakrat
za rok a slouzi Radé guvernéri jako podklad pro hodnoceni hospodafského vyvoje a rizik pro cenovou stabilitu. Vice informaci
o pouzitych metodach a postupech naleznete v publikaci ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises"”, ECB,
June 2001. K vyjadieni nejistoty ohledné projekci je vysledek pro kazdou proménnou uvadén jako rozpéti moznych hodnot. Tato
rozpéti jsou vysledkem rozdila mezi skute¢nymi hodnotami a jejich projekcemi za nékolik predchozich let. Sife rozpéti je stanovena
jako dvojndsobek primérnych absolutnich hodnot téchto rozdilt.
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§iné ostatnich velkych ekonomik by rist mél zistat dynamicky. Navic se ofekavd, Ze vysoka
tempa ristu budou i nadéle vykazovat zemé&, které 1. kvétna 2004 ptistoupily k Evropské unii.

Celkové by primérny rocni rast svétového redlného HDP mimo eurozénu mél v roce 2005 do-
sdhnout tempa pfiblizné€ 4,9 %, v roce 2006 4,8 % a v roce 2007 pak 4,5 %. Rust vnéjsich expor-
tnich trhli eurozény dosdhne v roce 2005 podle odhadii 7,2 % a ocekava se, Ze v letech 2006 a 2007
se bude pohybovat na trovni 7,1 %.

Tabulka 10 Makroekonomické projekce

(pramérné procentni zmény za rok)!

2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007
HICP 2,1 2,1-273 1,6 - 2,6 1,4-2,6
Redlny HDP 1,8 1,2-1,6 14-24 14-24
Soukromd spotieba 1.4 1,I-1,5 0,9-1,9 0,6 -2,2
Vlddni spotieba 1,1 0,4-1,6 1,1-2,1 0,5-1,5
Hrubd tvorba fixniho kapitdlu 1,6 14-24 1,6 -4,6 1,5-47
Vyvoz (zboZi a sluzby) 6,1 2,6 -5,4 43-175 4,1-73
Dovoz (zboZi a sluzby) 6.3 3,4-6,0 42-17,6 3,5-6,9

1) U kazdé proménné a ¢asového horizontu vychazi rozpéti z primérného absolutniho rozdilu mezi skute¢nymi vysledky a minulymi
projekcemi centrdlnich bank eurozény. Projekce realného HDP a jeho sloZek ukazuji idaje o¢i§téné od vlivu poctu pracovnich dni.
Projekce vyvozu a dovozu obsahuji obchod uvnitf eurozoény.

PROJEKCE RUSTU REALNEHO HDP

Prvni odhad, ktery Eurostat vydal pro mezictvrtletni rist redlného HDP eurozény ve tfetim Ctvrt-
leti roku 2005, se pohybuje na urovni 0,6 %, zatimco v prvnim a druhém ctvrtleti dosahl tento
rist urovné 0,3 % a 0,4 %. Podle projekci by se mél mezictvrtletni riist stabilizovat na drovni
zhruba 0,5 %. Primérny ro¢n{ rist redilného HDP by se tudiz v roce 2005 mél dle odhadl po-
hybovat v rozmezi 1,2 a 1,6 %, zatimco v letech 2006 a 2007 by mél dosdhnout 1,4 a 2,4 %. Rust
vyvozu, ktery se pfedpoklddd vzhledem k ocekdvanému udrZeni silné zahrani¢ni poptavky, by
mél ve sledovaném obdobi nadile podporovat ekonomickou aktivitu a také doméci poptavka by
méla posilovat.

V rdmci domdcich vydaji jako slozky HDP dosdhne podle odhadl soukromd spotieba v roce 2005
primérného ro¢niho ristu mezi 1,1 a 1,5 %, a ¢astecné tak bude odrdZet tlumici G¢inky omeze-
ného ristu piijma a vysokych cen energii na kupni silu domécnosti. V roce 2006 by se rtst spot-
feby mél podle odhadi pohybovat v rozmezi od 0,9 do 1,9 % a v roce 2007 mezi 0,6 a 2,2 %.
Mirny rast zaméstnanosti a pokracujici silny rast kapitdlovych pf{jma by mély podpofit rist re-
alného disponibilniho diichodu domdacnosti, ale rst redlného diichodu zistane mirny. Predpo-
kladé se, Ze mira uspor by méla ve sledovaném obdobi zlstat celkové stabilni.

Primérné ro¢ni tempo ristu celkovych investic do stilych aktiv by se mélo pohybovat v rozmezi
1,4 a7z 2,4 % za rok 2005, zatimco v roce 2006 by mélo dosdhnout urovné 1,6 aZ 4,6 % a v roce
2007 pak 1,5 a7 4,7 %. Podnikatelské investice by mély téZit ze silné zahrani¢ni poptavky, pfi-
znivych uvérovych podminek a z vysoké ziskovosti podnikil. Zarovei by ve sledovaném obdobi
mély i naddle mirnym tempem riist soukromé investice do bytovych nemovitosti.

Pramérné ro¢ni tempo ristu celkového vyvozu, ktery zahrnuje obchod v rdmci eurozény, ma po-
dle odhadd dosdhnout trovné mezi 2,6 a 5,4 % za rok 2005, v roce 2006 by se mélo pohybovat
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mezi 4,3 27,7 % avroce 2007 mezi 4,1 a 7,3 %. Podil zemi eurozény na exportnich trzich mimo
eurozonu by mél zustat ve sledovaném obdobi relativné stabilni vlivem zvySené celosvétové kon-
kurence, ale i diky urcitym vyhoddm z cenové konkurence. Primérné ro¢ni tempo ristu celko-
vého dovozu by mélo byt mirné vy$si nez tempo ristu vyvozu za rok 2005 a béhem sledovaného
obdobi by mélo pod jeho uroveii klesnout. Celkové se oCekava, Ze Cisty vyvoz bude ve sledova-
ném obdobi piedstavovat maly kladny pfispévek k ristu HDP.

Rist celkové zaméstnanosti by mél ve sledovaném obdobi mirné posilit a odpovidat tak pfizni-
vé&jSim trendiim, neZ které byly zaznamendny v posledni dobé. V disledku lepSich pracovnich vy-
hlidek a strukturdlnich reforem na trzich prace v nékolika zemich eurozény se zdroveti ocekdva,
Ze vzroste nabidka prace. Mira nezaméstnanosti by méla béhem sledovaného obdobi déle klesat.

PROJEKCE CEN A NAKLADU

Primérné tempo rastu celkového HICP by se v roce 2005 mélo pohybovat mezi 2,1 a 2,3 %, v roce
2006 v rozmezi 1,6 aZ 2,6 % a v roce 2007 pak mezi 1,4 aZ 2,6 %. Projekce vyvoje cen zavisi na
fad€ predpokladi. Zaprvé, ceny ropy, které naznacuji, Ze energeticka slozka v poslednich letech
vyrazng prispivala k inflaci métfené pomoci HICP, by mély ve sledovaném obdobi zlstat zhruba
stabilni. Zadruhé, riist nomindlni mzdy na zaméstnance by mél béhem daného obdobi zlstat mirny.
Tyto projekce vyvoje cen tak vychdzeji z ivahy, Ze sekunddrni dopady rlstu cen ropy na mzdy bu-
dou omezené. V téchto projekcich se rovnéz predpokladd, Ze dojde k malému oZiveni produkti-
vity, které ve sledovaném obdobi pfispéje k udrZeni zhruba stabilnich jednotkovych mzdovych
ndkladl. Zatfeti, projekce zohlediiuji pouze ty zmény v nepfimych danich, které byly zndmy s do-
statecnou jistotou do 21. listopadu 2005. V neposledni fadé vychazeji projekce z oCekdvani, Ze ce-
nové tlaky vyplyvajici z nekomoditnich dovozl ziistanou slabé.

POROVNANi § MAKROEKONOMICKYMI PROJEKCEMI PRACOVNIKU ECB ZE ZARi 2005

V téchto novych projekcich se rozpéti ristu redlného HDP v roce 2005 pohybuje v horni ¢asti
rozpéti, které bylo pouZito v projekcich ze zaii 2005. Pro rok 2006 bylo rozpéti mirn€ upraveno
smérem nahoru. Pokud jde o inflaci méfenou HICP, stdvajici rozpéti pro rok 2005 se oproti pro-
jekcim ze zafi 2005 nezménilo. Pro rok 2006 vSak bylo upraveno smérem nahoru. Tato tprava je
zplusobena piedev§im tim, Ze zkreslujici statisticky vliv reforem zdravotnictvi v Nizozemsku
v roce 2006, ktery se v projekcich ze zafi 2005 podle odhadu podilel na inflaci méfené HICP -0,2
procentniho bodu, jiZ neni v prosincovych projekcich zohlednén.

2 V piipadé Némecka je zohlednéno pfedpokladané zvySeni DPH v roce 2007 o 3 procentni body.

Tabulka Il Porovnani s projekcemi ze zaii 2005

(pramérné procentni zmény za rok)

‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006
Redlny HDP — zafi 2005 1.8 1,0-1,6 1,3-23
Redlny HDP — prosinec 2005 1,8 1,2-1,6 1,4-24
HICP - zif{ 2005 2,1 2,1-23 1.4-24
HICP - prosinec 2005 2,1 2,1-23 1,6 -2,6
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PROGNOZY DALSICH INSTITUCI

Pro eurozoénu je k dispozici fada progn6z od riznych mezindrodnich instituci i organizaci v sou-
kromém sektoru. Tyto prognézy vSak nejsou vzdjemné pfesné srovnatelné, ani je nelze srov-
ndvat s makroekonomickymi projekcemi odbornikdl Eurosystému, nebot byly dokoncovény
v rozdilnych obdobich a nejsou tedy zcela aktudlni. Navic pro odvozeni pfedpokladl pro vy-
voj fiskdlnich, finan¢nich a externich proménnych, v€etné cen ropy, pouzivaji odli§né (&4s-
te¢né nespecifikované) metodiky.

Prognézy, které jsou v soucasné dobé k dispozici od riiznych instituci, se shoduji v tom, Ze
ro¢ni rast HDP v eurozoné se bude v roce 2005 v praméru pohybovat mezi 1,2 a 1,4 %, v roce
2006 mezi 1,7 a 2,1 % a v roce 2007 v rozmezi 2,0 a 2,2 %. Zarovei by se podle prognéz méla
primérné ro¢ni inflace métend HICP pohybovat v roce 2005 na trovni mezi 2,1 a 2,3 %, v roce
2006 mezi 1,8 22,2 % a vroce 2007 mezi 1,6 a 1,9 %. VSechna tato rozpéti se nachazeji uvnitf
intervalu, s nimzZ pracuji projekce Eurosystému.

Srovnani prognéz ristu readlného HDP a inflace méfené pomoci HICP v eurozéné

(primérné procentni zmény za rok)

Rast HDP Inflace mérena HICP
Datum zvefejnéni 2005 2006 2007 2005 2006 2007
Evropska komise fijen 2005 1,3 1.9 2,1 2.3 2,2 1.8
MMF z4afi 2005 1,2 1,8 2,2 2,1 1.8 1.9
OECD listopad 2005 1,4 2,1 2,2 2,2 2,1 1,6
Consensus Economics Forecasts listopad 2005 1.3 1,7 - 2,2 1.9 -
Survey of Professional Forecasters fijen 2005 1,3 1,7 2,0 2,2 2,0 1.8

Zdroje: European Commission Economic Forecasts, Autumn 2005; IMF World Economic Outlook, September 2005; OECD Economic
Outlook No 78; Consensus Economics Forecasts; a the ECB’s Survey of Professional Forecasters. Makroekonomické projekce odbornikii
Eurosystému a prognézy OECD uvadéji ro¢ni tempa ristu o¢isténd od vlivu poctu pracovnich dni, zatimco Evropska komise a MMF
pracuji s ro¢nimi tempy rastu, kterd od vlivu poctu pracovnich dni oci§ténd nejsou. U ostatnich prognéz se neuvddi, kterd z téchto
metodik byla pfi vykazovéni ddaji pouZita. Vzhledem k vy§§imu poctu pracovnich dni v roce 2004 bylo za tento rok primérné ro¢ni
tempo ristu HDP v eurozéné, které neni o¢isténé od vlivu poctu pracovnich dni, zhruba o ¢tvrt procentniho bodu vyssi nez tempo rastu
ocisténé od vlivu poctu pracovnich dni.
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7 VYVO] DEVIZOVYCH KURZU A PLATEBNI

BILANCE

7.1 DEVIZOVE KURZY

Po rijnovém obdobi relativni stability efektivni devizovy kurz eura v listopadu mirné oslabil. K tomuto
vyvoji prispél pokles viici americkému dolaru a v mensi mive i viici nékolika asijskym méndm.
Euro mirné posililo viici japonskému jenu a libre Sterlinkil.

AMERICKY DOLAR/EURO

Euro, které v fijnu bylo viceméné stabilni, v listopadu vi¢i americkému dolaru oslabilo (viz
Graf 43). Rozevirajici se turokovy diferencidl ve prospéch Spojenych stitl ve srovnani s jinymi

velkymi ekonomickymi oblastmi zfejmé byl
i nadale podplrnym faktorem pro ménu Spo-
jenych stat. Zprava o dal§im zvySeni pfilivu
portfoliovych investic do Spojenych statd
v z4fi 2005 byla udajné dal§im faktorem,
ktery mohl pfispét k pfiznivému postoji trhu
vic¢i americkému dolaru v listopadu. Naproti
tomu v8ak ucastnici trhu zfejmé v posledni
dobé prikladali ponékud men§i vyznam znac-
nému deficitu béZného uctu Spojenych statd.
Na zdkladé¢ téchto skutecnosti mélo euro 30.
listopadu hodnotu 1,18 USD, coZ znamen4,
Ze bylo o 2,1 % niZ8i neZ na konci fijna
a 0 5,4 % niz8i nez byl jeho primér za rok
2004.

JAPONSKY JEN/EURO

V listopadu euro vici japonskému jenu mirné
zhodnocovalo a dosdhlo trovné bliZici se jeho
historickému vrcholu. Ackoliv euro za¢atkem
listopadu vici jenu oslabovalo, pozdé&ji
v tomto mésici si své ztraty vice neZ vynahra-
dilo. Dne 30. listopadu bylo kotovdno na hod-
noté 140,8 JPY, to znamend Ze bylo 0,8 % nad
svou urovni z konce fijna a 4,7 % nad svym
primérem za rok 2004 (viz Graf 47).

MENY CLENSKYCH STATU EU
Fluktuace v ERM II byly velmi malé a vétSina
mén se obchodovala za hodnotu, kterd odpovi-
dala jejich pfislu$né centralni parité nebo k ni
méla blizko (viz Graf 44). Dne 25. listopadu
bylo rozhodnuto, Ze se slovenskd koruna stane
soucasti toho mechanismu (viz Box 9). Slo-
venskd ména po svém vstupu do ERM II vici
euru posilila a 30. listopadu 2005 byla asi
0 1,5 % vys8i neZ jeji centrdlni parita, kterd je
38,4550 SKK. Pokud jde o ostatni ¢lenské
staty EU, euro v poloviné listopadu zhodno-
tilo vici libfe Sterlinkl, ziejmé v disledku
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Graf 45 Vyvoj devizovych kurzi

(denni ddaje)
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Graf 46 Vyvoj devizovych kurzii v ramci

mechanismu ERM Il

(denni tidaje; odchylky od centralni parity v procentnich bodech)
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Pozndmka: Kladnd/zdpornd odchylka od centrdlni parity
znamend, Ze ména je v slabsi/silnéjsi ¢dsti pdsma. Pro danskou
korunu je fluktuacni pdsmo * 2,25 %, pro ostatni mény plati
standardn{ fluktuaéni pdsmo * 15 %.

pfiznivé zmény v trznim vniman{ infla¢niho vyvoje. Na konci mésice libra $terlinkd vyrovnala
Cast svych drivéjsich ztrat. Dne 30. listopadu se euro obchodovalo na trovni 0,68 GBP, to zna-
mena 0,8 % nad svou trovni z konce fijna a blizko ke svému priméru za rok 2004. Euro oslabilo
vici Ceské koruné (o0 2,2 %) a vici polskému zlotému (o 1,8 %), ale posililo vii¢i madarskému

forintu (0 0,9 %).

JINE MENY

Od konce fijna euro zhodnotilo asi 0 2,1 % vici norské koruné a oslabilo o 3,0 % proti kanad-

Graf 47 Efektivni devizovy kurz eura
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Piispévky ke zméndm EER?
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1) Pohyb indexu nahoru znamen4 apreciaci eura vi¢i méndm
nejdulezitéjsich obchodnich partnerd eurozény a viech ¢lenskych
statd EU, jeZ nejsou Cleny eurozony.

2) Piispévky ke zméndm EER-23 jsou zobrazeny jednotlivé
pro mény 3esti nejdulezitéjsich obchodnich partneru eurozény.
Kategorie ,NCS* pfedstavuje souhrnny pfispévek novych
Clenskych stéti, které vstoupily do EU 1. kvétna 2004. Kategorie
,Ostatni* se tykd souhrnného prispévku zbyvajicich sedmi
obchodnich partnert eurozény zahrnutych do indexu EER-23.
Zmény jsou vypo&itdny s pouzitim odpovidajicich vdhovych
koeficientd obchodt v rdmci indexu EER-23.

skému dolaru, o0 2,2 % proti ¢inskému renminbi a 0 2,7 % proti jihokorejskému wonu.
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VSTUP SLOVENSKE KORUNY DO KURZOVEHO MECHANISMU ERM I (Exchange Rate Mechanism II)

Na Zadost slovenskych orgdnil se ministii financi zemi eurozony, prezident ECB a ministfi
financi a guvernéfi centrdlnich bank Kypru, Danska, Estonska, Loty$ska, Litvy, Malty, Slo-
vinska a Slovenska rozhodli dne 25. listopadu 2005 na zdkladé vzdjemné dohody, nésledujici
po obvyklém postupu, do kterého byla zapojena Evropska komise, a po konzultaci s Hospo-
datfskym a finan¢nim vyborem, zaclenit slovenskou korunu do kurzového mechanismu ERM II
(viz komuniké EU z tohoto dne).

Centrélni parita pro slovenskou korunu byla stanovena na 38,4550 SKK/EUR. Kolem centralni
parity koruny bude dodrZovano standardni fluktuac¢ni pdsmo *15 %. Povinné intervencni sazby
pro slovenskou korunu tedy byly stanoveny s tcinnosti od 28. listopadu 2005, jak uvddi
tabulka A niZe. Centrdlni parita eura a povinné intervencni sazby pro danskou korunu, eston-
skou korunu, kyperskou libru, lotySsky lats, litevsky litas, maltskou liru a slovinsky tolar zis-
tavaji nezménény. Pouze pro danskou korunu plati fluktuacni pasmo 12,25 %.

Tabulka A Centralni parity vici euru a kurzy pro povinné intervence pro mény

clenskych stati ucastnicich se ERM Il, platné od 28. listopadu 2005

l Horni kurz l Centralni parita l Spodni kurz
Danska koruna 7.62824 7.46038 7.29252
Estonskd koruna 17.9936 15.6466 13.2996
Kyperska libra 0.673065 0.585274 0.497483
Loty$sky lats 0.808225 0.702804 0.597383
Litevsky litas 3.97072 3.45280 2.93488
Maltska lira 0.493695 0.429300 0.364905
Slovenskd koruna 44.2233 38.4550 32.6868
Slovinsky tolar 275.586 239.640 203.694

Dohoda o tcasti slovenské koruny v mechanismu ERM II je zaloZena na pevném odhodlani
slovenskych orgdnl podporovat mzdovy vyvoj, ktery zlstava v souladu s riistem produktivity
a prispiva tak k dosaZeni udrZitelné cenové stability, a dodrZovat zdravou fiskalni politiku,
kterd je nezbytnd pro zachovani makroekonomické stability, véetné nizké inflace, a pro zajisténi

Tabulka B Hlavni hospodaiské ukazatele pro Slovensko

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

‘ 2001 - 2003 (primeér) ‘ 2004

Redlny hospoddfsky rist 43 5.5
Inflace méfend HICP 6.4 7.5
Deficit bézného uctu (v % HDP) 5.7 3.5
Fiskalni deficit (v % HDP) -6.0 3.1
Vlidni dluh (v % HDP) 45.4 42.5
Dlouhodobé Grokové sazby 6.7 5.0
Kritkodobé trokové sazby 7.2 4.7
Devizovy kurz (za 1 EUR) 42.5 40.0

Zdroje: ECB a Eurostat.
Poznamka: Udaje se tykaji rotnich priméra.
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udrzitelnosti konvergen¢niho procesu. Stfednédoba strategie fiskdlni konsolidace slovenské
vlady vyZaduje vysoky stupeti rozpoctové kdzné€ a musi se provadét rozhodné prostiednictvim
opatieni trvalé povahy. Bude zapotiebi pfisné sledovani plnéni rozpoctu zaméfené na vCasné
zachyceni a ndpravu odchylek.

Utady se spolu s odpovédnymi organy EU zavazaly peclivé sledovat makroekonomicky vyvoj.
Utady se také zavazaly zpfisnit fiskalni politiku, bude-li zapotfebi. Oznamily, Ze budou vé&no-
vat zvySenou pozornost silnému nartistu domdcich tvér. Zavazaly se také ke strukturdlnim
reformam zamé&enym na dalSi zlepSovani flexibility a adaptability ekonomiky, které provedou
véas, aby posilily doméci ptfizptisobovaci mechanismy, sniZily nezaméstnanost a zachovaly cel-
kovou konkurenceschopnost ekonomiky.

EFEKTIVNI DEVIZOVY KURZ EURA Graf 48 Nominalni a redlny efektivni
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cen vyrobcl byl 4,3 % pod svou primérnou

urovni v roce 2004 (viz Graf 48).

7.2 PLATEBNI BILANCE

Udaje platebni bilance do zdii 2005 ukazuji, Ze vzestup vyvozu do oblasti mimo eurozonu, ktery
zapocal ve druhém ctvrtleti, ve tietim ctvrtleti zesilil. Mezitim hodnoty dovozu rostly dokonce jesté
rychlejsim tempem nez hodnoty vyvozu, z¢dsti v disledku vyssich cen ropy. Na financnim 1ctu za-
znamenala eurozona za dvandctimésicni obdobi do zdri cisty priliv ve vysi 65 mld. EUR u slou-

cenych primych a portfoliovych investic.
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OBCHODNI BILANCE A BEZINY UCET

Slouc¢end hodnota vyvozu zboZi a sluZzeb ve tfetim Ctvrtleti pokracovala ve svém vzestupném
trendu a ve srovnéni s pfedchozim Ctvrtletim se zvySila 0 4,5 % (viz Tabulka 11), ptevdzné v di-
sledku silného vyvozu zboZzi (ktery stoupl 0 5,4 %), zatimco sluzby vzrostly mirnéji (o 1,5 %).
Mezitim dovoz zboZi a sluZeb ve tietim Ctvrtleti vzrostl o 7,0 %, coZ bylo odrazem zvySeni hod-
noty dovozu zboZi o 8,7 % a zvySeni hodnoty dovozu sluZeb o 1,8 % (viz Graf 49).

Rozc¢lenéni vyvozu do oblasti mimo eurozénu na objemy a ceny, poskytnuté Eurostatem do
srpna 2005 (pro nékteré obchodni partnery do zaii), naznacuje, Ze pokracujici vzestup hodnoty
vyvozu zboZi je vétiinou diisledkem silného riistu objemu vyvozu do Asie (zv143té do Ciny)
a v mens$i mife do novych ¢lenskych stat EU (viz Graf 50). Tato skute¢nost miZe byt odrazem
silné€jSiho ekonomického riistu v téchto zemich. Kromé toho si tento vyvoj miZeme zC4asti vy-
svétlit zlepSenim cenové konkurenceschopnosti, protoZe nominélni efektivni devizovy kurz eura
ve druhém a tfetim ctvrtleti oslaboval (o 2,1 % a o 1,4 %). Navic ve tfetim Ctvrtleti vyrazné
vzrostl vyvoz do zemi vyvaZzejicich ropu (zvlasté do zemi skupiny OPEC a do Ruska, které se
celkové podileji téméf 9 % na vyvozu eurozony). Tento vyvoj mlze souviset s vyS$i schopnosti
téchto destinaci vynakladat prostiedky na dovoz, kterd souvisi s rostoucimi pfijmy z ropy. Na-
proti tomu vyvoz do Spojeného kralovstvi zlstal od zacatku roku 2005 slaby, pfestoZe v srpnu
vyrazné vzrostl.

Vyrazné zvySeni hodnoty dovezeného zboZi, k némuz do$lo ve druhém a tfetim Ctvrtleti 2005,
ziejmé z<&asti souviselo s vy§§imi dovoznimi cenami. Tento vyvoj dovoznich cen je mozné do
ur¢ité miry spojit s oslabovanim eura v prubéhu tohoto obdobi. Kromé toho jejich vyvoj také od-
rdzi vzestup cen ropy, které se v t€chto dvou Ctvrtletich zvySily zhruba o 11 % a 0 17 % (vy-
jédfeno v dolarech). ZvySeni hodnot dovozu zaznamenané ve tietim Ctvrtleti je vSak zfejmé také

odrazem rostoucich objemt dovozu, v souladu se zvySenim poptavky eurozény, kterou nazna-

Tabulka 12 Hlavni polozky platebni bilance eurozény

(v mld. EUR; sezonné o¢i§téno, neni-1i uvedeno jinak)

3mésiéni klouzavé praméry 12mési¢ni dhrny

ke konci mésice ke konci mésice

2005 2005 2004 2005 2005 2005 2004 2005

srp Zafi pros biez cen ZAF1 ZAF1 Zar

Saldo bézného ictu -5.0 4.5 33 1.5 0.2 4.3 44.9 2.1
Bilance zbozi 23 4.7 6.6 7.1 6.4 3.7 113.8 71.2
Vyvoz 105.0 106.1 95.9 96.3 99.1 104.5 1,100.8 1,187.7
Dovoz 102.7 101.3 89.3 89.3 92.8 100.8 987.0 1,116.5
Bilance sluZeb 2.2 1.9 24 2.5 2.1 2.1 21.5 27.2
Vyvoz 314 31.6 30.3 31.1 31.1 31.6 353.2 372.2
Dovoz 29.2 29.7 279 28.6 29.0 29.5 325.6 345.0
Bilance vynosi -4.3 -4.9 -1.1 -2.2 -4.0 -4.8 -41.6 -36.3
Bilance béznych transfera -5.2 -6.2 -4.6 -5.8 -4.4 -5.2 -54.9 -59.9
Saldo finan¢niho étu V -5.3 22.8 0.8 8.6 15.3 5.2 2.8 89.8
Cisté primé a portfoliové investice -34.5 16.0 3.6 -5.4 31.7 -8.1 32.1 65.4
Pfimé investice -15.0 2.1 -6.6 -6.7 -3.9 -31.4 -33.1 -145.6
Portfoliové investice -19.5 13.9 10.2 1.3 35.6 233 65.1 211.0
Majetkové cenné papiry 20.2 5.6 19.4 -3.9 8.9 38.7 -6.5 189.6
Dluhové néstroje -39.7 8.3 -9.2 5.2 26.6 -15.5 71.7 21.4

Zdroj: ECB
Poznamka: Soucty nemusi souhlasit z diivodu zaokrouhlovani.
1) Stavové tidaje (&isté toky). Kladné (zaporné) znaménko oznacuje &isty p¥iliv (odliv). Udaje nejsou sezonné o&isténé.
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Cuje obnoveni ristu HDP ve tietim ¢tvrtleti. Mimo to byl dovoz také pravdépodobné podpoien
neddvnym silnym rstem vyvozu. Propocty zaloZené na pfehledech vstupt a vystupt pro zemé
eurozony ukazuji, Ze dovozni naro¢nost vyvozu eurozony vzrostla z pfiblizné 38 % v roce 1995
na asi 44 % v roce 2000. ZvySeni dovozni ndro¢nosti vyvozu moznd z¢asti souvisi s globalizaci
a s ni spojovanym rostoucim trendem internacionalizace vyroby. Souc¢asné€ naznacuje, Ze vnéjsi
impuls, roz§ifovany vyvozem, miZe vyvolat vyraznéjsi zvySeni dovozu. Pokud se podivime na
rozdéleni dovozu podle obchodnich partnert, dovoz z asijskych zemi a ze zemi vyvazejicich
ropu v poslednich mésicich patrné z velké ¢asti vysvétluje intenzitu celkového dovozu. Naopak
dovoz ze Spojenych stitld byl béhem tohoto obdobi pomérné slaby (viz Graf 51).

Z dlouhodobéjsiho pohledu byl dvanictimési¢ni kumulovany piebytek v bilanci zboZi v zafi

[

2005 ve srovnani s pfedchozim rokem téméf o 43 mld. EUR niZ§i, protoZe hodnoty dovozu
rostly vyraznéji nez vyvoz, zvySeni dovozu bylo z velké ¢asti zptisobeno rostoucimi ndklady na
ropu. Mimoto sniZeni deficitu bilance vynost (ve vysi 5 mld. EUR) bylo zcela vyvadZeno zvy-
Senim deficitu béznych transfert (ve vysi 5 mld. EUR) a mirnym poklesem piebytku sluzeb. Ve
srovnani se zafim 2004 tento vyvoj vedl ke sniZeni dvanactimési¢niho kumulovaného pfebytku
béZného uctu o témét 43 mld. EUR. Tento piebytek v zafi dosahl hodnoty kolem 2 mld. EUR

a predstavoval tak méné nez 0,1 % HDP.

FINANCNi UCET

Ve tretim Ctvrtleti 2005, na rozdil od predchoziho Ctvrtleti, eurozona zaznamenala Cisty od-
liv slouc¢enych pfimych a portfoliovych investic ve vyS§i 24,3 mld. EUR (viz Tabulka 11).
Tento odliv byl vysledkem prudkého zvySeni ¢istého odlivu pfimych investic a dluhovych

1 Viz strana 65 vyzkumné publikace ECB Occasional Paper No. 30, ,,Competitiveness and the export performance of the euro area®.

Graf 49 Vyvoj bézného uctu a bilance zboii

Graf 50 Objem vyvozu z eurozény do zemi
v eurozdné

vybranych obchodnich partneri

(v mld. EUR; mési¢ni Gdaje; sezonné ocisténé) (indexy: leden 2003 = 100; sezonné o¢i§téno;
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Graf 51 Objem dovozu ze zemi vybranych Graf 52 Toky ¢istych pfimych a portfoliovych

obchodnich partnert do eurozéony investic
(indexy: leden 2003 = 100; sezonné o¢isténo; (v mld. EUR; 12mési¢ni dhrny)
3mési¢ni klouzavé praméry)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB na zdklad¢ udaju Eurostatu. Zdroj: ECB.
Pozndmka: Posledni ddaje jsou za zari 2005, pro Velkou Pozndmky: Kladné (zdporné) &islo oznaluje Cisty priliv
Britdnii a nové ¢lenské stity EU za srpen 2005. (odliv) do (z) eurozény.

nastrojl, ktery byl ¢aste¢né vyvdazen silnym Cistym piilivem majetkovych cennych papirt.
V pozadi pomérné rozsidhlého ¢istého odlivu pfimych investic eurozény a Cistych ndkupt ma-
jetkovych cennych papirt eurozony je vétSinou jedna vyjimecnd transakce. Pokud jde o dlu-
hové néastroje, mimotrddné vysoké ¢isté ndkupy zahrani¢nich dluhovych nastroja, uskute¢néné
rezidenty eurozony, patrné odrdzeji hlavné rozSitujici se vynosovy diferencidl mezi statnimi
dluhovymi ndstroji Spojenych statli a eurozony, a to zejména v prib&hu léta.

Podobny obrazek se objevi, kdyZ se podivime na sloucené pfimé a portfoliové investice
eurozony za dvanictimési¢ni obdobi do zafi 2005. Znacny cisty piiliv majetkovych portfo-
liovych investic ve druhém a tfetim Ctvrtleti 2005 ve znacné mife pfispél ke zméné sméru
(kumulovanych) kapitdlovych tokll od vyrovnané pozice z kvétna 2005 k ¢istému pfilivu ve
vys$i 65 mld. EUR v zaii 2005. Tento obrat miiZzeme z velké ¢asti pfipsat vyraznému zvySeni
¢istych ndkuptl majetkovych cennych papirl eurozony nerezidenty v pribéhu tohoto del§iho
obdobi. Souc¢asné pifimé investice realizované v zahrani¢i stabilné rostly.

Zrevidované udaje o mezindrodni investi¢ni pozici eurozony vici zbytku svéta ukazuji, Ze
eurozona na konci roku 2004 zaznamenala Cistd pasiva ve vySi 946 mld. EUR (coZ predsta-
vuje 12,4 % HDP) ve srovndni s Cistymi pasivy v hodnoté 809 mld. EUR (11,0 % HDP) na
konci roku 2003. Vy$§i objem Cistych pasiv byl hlavné vysledkem zhodnocovani eura, protoZe
aktiva eurozony jsou vét§inou denominovédna v cizich méndch. Pokud jde o pfimé investice
eurozony do zahrani¢i na konci roku 2004, 24 % z nich bylo investovdno ve Spojeném kra-
lovstvi a 21 % ve Spojenych stiatech. Tomu odpovidaly podily portfoliovych investic eurozény
do zahranici, z nichZ 23 % smérovalo do Spojeného kralovstvi a 35 % do Spojenych stati.

Noiwe e

Tyto dvé zemé byly také nejdileZitéjSimi investory pfimych investic v eurozoné.
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PREHLED UDAJU ZA EUROZONU

Shrnuti ekonomickych ukazateld

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

eurozény

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 19,3 2,33 4,16
2004 10,0 6,3 5,8 - 6,1 9,9 2,11 4,14
2004 Q4 9,3 6,4 6,1 - 6,9 7,7 2,16 3,84
2005 Q1 9,6 7,1 6,7 - 7,3 9,0 2,14 3,67
Q2 9,8 7,5 7,1 - 7,5 13,2 2,12 3,41
Q3 11,3 8,4 8,0 - 8,3 13,3 2,13 3,26
2005 ¢en 10,9 8,0 7,6 7,6 8,0 14,1 2,11 3,25
cec 11,1 8,3 7,9 7,9 8,3 12,7 2,12 3,32
srp 11,6 8,6 8,2 8,2 8.4 13,1 2,13 3,32
zati 11,1 8,8 8,4 8,2 8.6 14,0 2,14 3,16
tij 11,2 8,6 8,0 8,8 2,20 3,32
list . . . 2,36 3,53
2. Ceny, nabidka, poptavka a trh prace
HICP Ceny Hodinové Redlny Pramyslova Vyuziti kapacity | Zaméstnanost | Nezaméstnanost
primyslovych niklady HDP vyroba | ve zpracovatelském (% pracovni
vyrobci prace mimo pramyslu sily)
stavebnictvi (%)
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 2,1 1.4 3.1 0,7 0,3 81,0 0.3 8,7
2004 2,1 2,3 2,5 2,1 2,0 81,6 0,6 8,9
2004 Q4 2,3 3.8 2,3 1,6 1,1 82,0 0,8 8.8
2005 Q1 2,0 4,1 3,0 1,2 0,5 81,5 0,7 8.8
Q2 2,0 3,9 2,3 1,2 0,5 81,0 0,7 8,7
Q3 2.3 4,1 1,6 1.3 81,1 8,5
2005 ¢en 2,1 4,0 - - 0,6 - - 8,6
cec 2,2 4,1 - - 0,6 80,9 - 8,5
sIp 2,2 4,0 - - 2,7 - - 8,5
zati 2,6 43 - - 1,0 - - 8.4
fij 2,5 - - 81,2 -
list 2,4 - - - -
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
Béiné Piimé Portfoliové (zistatky (index, 1. Q 1999 = 100) USD/EUR
a kapitalové Zbozi investice investice ke konci
ucty obdobi) Nominalni Redlny (CPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 46,8 108,2 =llo7/ 68,9 306,6 99,9 101,7 1,1312
2004 63,0 106,7 -46,8 71,2 280,7 103,8 105,8 1,2439
2004 Q4 21,4 21,6 -19.9 30,7 280,7 105,7 107,7 1,2977
2005 Q1 4,6 15,6 -20,0 3.8 285,0 105,7 107,8 1,3113
Q2 -9,4 18,8 -11,6 106,7 302,3 103.,4 105,6 1,2594
Q3 -2,2 16,2 -94,1 69,8 311,6 101,9 104,1 1,2199
2005 ¢en 2,3 8,7 -8,2 101,5 302,3 101,2 103,5 1,2165
cec 2,2 9,9 -81,2 75,3 296,3 101,7 103,8 1,2037
sIp -0,9 2,1 -15,0 -19,5 295,7 102,3 104,5 1,2292
zati -3,6 42 2,1 13,9 311,6 101,8 103.9 1,2256
Tij . . 310,5 101.4 103,5 1,2015
list . 100,7 102,8 1,1786

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

1) Udaje o mési¢nich piirtstcich se vztahuji ke konci obdobi, zatimco Ctvrtletni 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 nerezidenttl eurozony.
3)  Vymezeni skupin obchodnich partneri a dal$i informace naleznete ve Vieobecnych poznamkéch.
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a Eurosystému

STATISTIKA MENOVE POLITIKY

1. Aktiva
4.11.2005 | 11.11.2005 | 18.11.2005 | 25.11.2005
Zlato a pohledavky ve zlaté 149 086 149 034 148 808 148 659
Pohledavky v cizi méné za nerezidenty eurozény 161 218 159 176 159 790 159 707
Pohledavky v cizi méné za rezidenty eurozény 20 803 20 076 20 098 20 234
Pohledavky v euro za nerezidenty eurozony 8173 8 542 9 245 9099
Uvéry v euro dvérovym institucim eurozény 384 469 385 006 383 504 401 048
Hlavni refinan¢ni operace 294 000 295 000 293 500 311 000
Dlouhodobé;jsi refinan¢ni operace 90 002 90 002 90 002 90 002
Reverzni operace jemného ladéni 0 0 0 0
Strukturdlni reverzni operace 0 0 0 0
Marginalni zapajcni facilita 466 3 0 1
Pohledavky z vyrovnini marZe 1 1 2 45
Ostatni pohledavky v euro za Gvérovymi institucemi eurozény 2824 3073 3653 3460
Cenné papiry rezidenti eurozény v euro 92 936 93 221 92 811 92 622
Pohledavky v euro za vefejnymi rozpocty 40 757 40 757 40 758 40 758
Ostatni aktiva 138 349 139 416 140 482 141 652
Aktiva celkem 998 615 998 301 999 149 1017 239

2. Pasiva
4.11.2005 11.11.2005 18.11.2005 25.11.2005
Bankovky v obéhu 539 661 538 931 537 651 538 179
ZavazKky v euro vuci ivérovym institucim eurozony 149 055 152 455 158 213 153 531
Bézné ¢ty (systém povinnych minimélnich rezerv) 148 920 152 441 158 202 153 467
Depozitni facilita 127 10 11 63
Terminované vklady 0 0 0 0
Reverzni operace jemného ladéni 0 0 0 0
Zavazky z vyrovnani marZze 8 4 0 1
Ostatni zavazKy v euro vaci ivérovym institucim v eurozéné 152 152 203 242
Emitované dluhopisy 0 0 0 0
Zavazky v euro vuci ostatnim rezidentim eurozény 56 325 53 875 48 169 70 164
Zavazky v euro vuci nerezidentim eurozény 11 352 11511 11 319 11 383
Zavazky v cizi méné vidi rezidentim eurozény 608 318 300 315
Zavazky v cizi méné vidi nerezidentim eurozony 9907 8 891 9 306 9317
Vyrovnavaci polozka zvlastnich prav ¢erpani MMF 5885 5885 5885 5885
Ostatni pasiva 63 513 64123 65 939 66 057
Uéty precenéni 103 749 103 749 103 749 103 749
Kapital a rezervni fondy 58 408 58 411 58 415 58 417
Pasiva celkem 998 615 998 301 999 149 1017 239

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 Minimalni
nabidkova sazba
Sazba Zména Sazba Sazba Zména Sazba Zména
1 2 3 4 5 6 7
1999 1 led 2,00 o 3,00 = o 4,50 o
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 825 0,50 4,25 o 0,50 5,25 0,50
28 ¥ 3,25 S 4,25 5,25
1 zaii 3,50 0,25 ° 4,50 0,25 5,50 0,25
6 Ij 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11 kvét 3,50 -0,25 = 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31 srp 3,25 -0,25 o 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18  zari 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 o 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7 bfez 1,50 -0,25 o 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6 cen 1,00 -0,50 = 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6 pros 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25

Zdroj ECB.

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

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

3) 8. Cervna 2000 ECB ozndmila, Ze od operace, kterd md byt vypofddana 28. Cervna 2000, budou hlavni refinancni operace Eurosystému providény jako tendry s variabilni sazbou. Minimdlni sazba nabidky odpovidd

minimdlni Grokové sazbé, za kterou mohou protistrany predkladat svoje nabidky.
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1.3 Ménovépolitické operace Eurosystému prostiednictvim tendra "?

(mil. EUR; trokové sazby v % p.a.)

1. Hlavni a dlouhodobéjsi refinancni operace *

Datum Nabidky Pocet Pridéleni Tendry s variabilni sazbou Doba trvani
vyporadani (Castka) ucastniku (Castka) (dny)
Minimalni Limitni sazba ¥ Vazena primérnd
nabidkova sazba sazba
1 2 3 4 5 6 7
Hlavni refinan¢ni operace
2005 3 srp 414 656 336 314 000 2,00 2,05 2,06 7
10 432 277 345 308 000 2,00 2,05 2,05 7
17 445 746 354 303 000 2,00 2,05 2,06 7
24 474 374 367 310 000 2,00 2,05 2,06 7
31 433 707 339 293 000 2,00 2,05 2,06 7
7 zafi 447 874 332 294 500 2,00 2,05 2,06 7
14 435 111 356 279 500 2,00 2,06 2,06 7
21 396 280 402 287 500 2,00 2,06 2,06 7
28 364 417 361 293 500 2,00 2,06 2,07 7
5 ftij 382 662 348 288 000 2,00 2,06 2,07 7
12 380 299 372 281 000 2,00 2,07 2,07 7
19 383 949 397 296 000 2,00 2,06 2,07 7
26 371 445 384 301 500 2,00 2,06 2,07 8
3 list 354 563 340 294 000 2,00 2,05 2,06 6
9 366 131 350 295 000 2,00 2,05 2,06 7
16 401 859 393 293 500 2,00 2,05 2,06 7
23 403 121 434 311 000 2,00 2,08 2,10 7
30 361 548 379 306 500 2,00 2,09 2,11 6
Dlouhodobéjsi refinanéni operace
2004 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
30 cen 47 181 141 30 000 - 2,06 2,07 91
28 Cec 46 758 166 30 000 - 2,07 2,08 92
1 zafi 62 563 153 30 000 - 2,08 2,09 91
29 52795 142 30 000 - 2,09 2,10 84
28 fij 51313 168 30 000 - 2,17 2,19 90
1 pros 52 369 152 30 000 - 2,40 2,41 84

2. Ostatni tendry

Datum Typ operace Nabidky Pocet Pridéleni Tendry Tendry s variabilni sazbou Doba
vyporadani (Castka) udéastnik (¢astka) | s pevnou sazbou trvani
Pevnd | Minimdlni Limitni Vazena (dny)

sazba | nabidkova sazba ¥ pramérnd

sazba sazba
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2001 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 vkladi 3 850 12 3 850 2,50 - - - 3
2004 11. kvét Inkaso z terminovanych vklada 16 200 24 13 000 2,00 - - - 1
8. list Reverzni transakce 33175 42 6 500 - 2,00 2,06 2,07 1
7. pros Inkaso z terminovanych vkladi 18 185 16 15 000 2,00 1
2005 18. led Reverzni transakce 33 065 28 8 000 - 2,00 2,05 2,05 1
7. tnor Reverzni transakce 17 715 24 2 500 - 2,00 2,05 2,05 1
8. bfez Inkaso z terminovanych vklad 4300 5 3500 2,00 - - 1
7. ¢en Inkaso z terminovanych vklada 3708 6 3708 2,00 - - - 1
12. ¢ec Inkaso z terminovanych vklada 9 605 11 9 605 2,00 - - - 1
9. srp Inkaso z terminovanych vklada 500 1 500 2,00 - o = 1
6. zari Reverzni transakce 51 060 41 9 500 - 2,00 2,09 2,10 1
11. fij Inkaso z terminovanych vkladi 23 995 22 8500 2,00 - - - 1

Zdroj: ECB.

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

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

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

4) 'V operacich na poskytovani (stahovani) likvidity se limitni sazba tyka nejniZs8i (nejvy3si) sazby, za kterou byly nabidky pfijaty.

ECB
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1.4 Statistika povinnych minimalnich rezerv a likvidity

(mld. EUR; priméry dennich stavii za obdobi, neni-li uvedeno jinak; Grokové 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
2003 11 538,7 6 283,8 412,9 1459,1 759.5 2623,5
2004 12 415,9 6593,7 458,1 15652 913,7 28853
2005 Q1 12 866,9 67832 472,3 1599,3 1010,8 3001,1
2005 dub 13 081,7 6 888,4 496,7 1607,3 1067,3 3022,1
kvét 132248 6 988,9 494.8 1616,4 1069,5 30553
cen 13 328,1 7021,1 488,2 1676,0 1027,9 31149
Cec 13 431,5 7 064,6 496,2 16828 1 068,0 31199
SIp 13 388,1 7 003,0 499,9 1689,2 1 066,0 3130,1
zafi 13 562,1 71257 498.,5 1697,7 1085,4 31549

2. PInéni povinnych miniméalnich rezerv

Konec Povinné rezervy Bézné ucty Volné rezervy Nesplnéné Uroéeni povinnych

udrZovaciho avérovych instituci minimélnich rezerv
obdobi:

1 2 3 4 5

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

2004 1379 138,5 0,6 0,0 2,05

2005 Q1 140,5 1413 0,8 0,0 2,05

Q2 144.,6 1455 0,9 0,0 2,05

2005 12 cec 1472 147,9 0,7 0,0 2,05

9 srp 149,2 149.8 0,6 0,0 2,05

6 zafi 149,7 150,2 0,6 0,0 2,05

11 fij 150,7 1514 0,7 0,0 2,05

8 list 149,5 150,2 0,7 0,0 2,06

5 pros 152,0 . . . .

3. Likvidita

Konec Faktory poskytujici likviditu Faktory stahujici likviditu Béiné | Ménova
udrzovaciho acty baze
obdobi: Meénovépolitické operace Eurosystému uvérovych
_ instituci

Cistd aktiva Hlavni | Dlouhodobégjsi | Marginalni Dalsi | Depozitni Dalsi | Bankovky Vklady | Ostatni

Eurosystému refinanéni refinan¢ni zapujéni operace facilita operace v obéhu | ustfednich | faktory

ve zlaté operace operace facilita | poskytujici stahujici vladnich (Cisté)

a cizi méné likviditu likviditu instituci u
Eurosystému
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 320,1 235,5 45,0 0,6 0,0 0,1 0,0 416,1 57,0 -4,5 132,6 548,77
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 QI 280,2 2778 82,2 0,1 0,0 0,1 0,1 489,5 68,5 -59,2 1413  630,9
Q2 286.8 273,1 90,0 0,1 0,0 0,2 0,1 512,8 53,5 -62,0 145,5  658,5
2005 12 cec 2933 297,6 90,0 0,1 0,0 0,2 0,3 522,6 67,4 -57,3 147,9  670,6
9 srp 305,5 309,5 90,0 0,0 0,0 0,3 0,0 532,6 67,4 -45,0 1498 6827
6 zafi 304,8 303,5 90,0 0,0 0,3 0,1 0,0 531,5 63,1 -46,2 150,2  681,8
11 fij 307,9 288,6 90,0 0,1 0,0 0,1 0,2 531,6 47,9 -44.,6 151,4  683,1
8 list 315,1 293,4 90,0 0,1 0,0 0,1 0,0 535,6 50,4 -37,9 150,2  686,0
Zdroj: ECB.

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

2.1 Agregov rozvaha MFI eurozédny
(mld. EUR; zistatky ke konci obdo

1. Aktiva
Celkem Uvéry rezidentiim 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 - 14,2 294,1 14,0 173,8
2005 Q1 12745 599,9 21,5 0,6 5778 167.8 151,9 1,6 14,4 - 14,0 301,0 12,5 179.3
Q2 1353,6 638,4 21,2 0,6 616,6 176,9 158,8 2,0 16,1 - 14,1 319,6 13,3 191,3
2005 Cec 13534 642,4 21,2 0,6 620,6 176,8 159.,6 1.8 15,5 - 14,4 312,8 13,3 193,7
sIp 13279 610,7 21,2 0,6 588,9 180,6 162,8 1,9 15,9 - 14,4 3134 13,3 195,5
zafi 1351,1 609,8 21,2 0,6 588,0 183,8 165,6 1,9 16,3 - 14,9 328,9 13,3 200,4
ij® | 1370,1 630,5 21,2 0,6 608,6 184,2 166,4 2,1 15,7 - 14,4 3224 13,3 205,2
MFI kromé Eurosystému
2003 197954 12 113,1 817,5 7101,8 41939 2944,0 1242,6 427,7 1273,6 67,3 8949 25678 161,8 1 046,4
2004 21351,8 128253 8114 7556,1 44578 31877 1299,9 4652 14226 72,5 9429 29429 159.,6 12209
2005 Q1 |22027,0 13 051,3 806,6 76693 45754 32952 13585 481,2 14555 73,1 970,5 31823 156,5 12983
Q2 |22770,4 132563 808,44 79185 45294 33942 13839 506,9 15035 75,1 999,3 34042 163,1 1478,1
2005 cec |22 874,4 13 326,7 808,9 7976,8 4541,0 3396,6 1378,7 506,5 1511,5 75,1 999,9 34444 164,3 1 467,6
srp (22 826,7 13 305,3 809,9 7979,7 45156 33867 1371,1 5052 15103 80,6 999,5 3436,8 164,3 14537
zaff |23 058,5 134345 816,0 8067,1 45514 33752 1360,4 504,5 15103 81,4 1012,6 3517,6 164,5 14728
ij® 123312,3 135921 811,7 8133,0 46475 34075 1374,1 520,4 15130 83,7 1020,1 3573,6 165,3 1 470,0
2. Pasiva
Celkem Obézivo Vklady rezidentd eurozény Akcie/ | Emitované Kapital | Zahrani¢ni Ostatni
_ podilové dluhové | a rezervni pasiva pasiva
Celkem Ustiedni Ostatni MFI | listy fondii 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 1438 27,5 139,4
2004 1197,3 517,3 346,6 24,7 15,0 306,8 - 0,5 1384 RIR2 167.4
2005 Q1 12745 516,4 411,5 61,1 17,6 3327 - 0,5 1499 249 171,3
Q2 1353,6 540,9 433,6 76,4 18,7 338,5 - 0,6 173,6 24,4 180,5
2005 cec 13534 550,7 426,2 68,5 13,8 3440 - 0,6 170,0 239 182,0
sIp 13279 5444 402,6 56,6 13,4 332,6 - 0,6 171,6 25,2 183,5
zafi 1351,1 550,3 396,5 47,4 15,3 333,9 - 0,6 186,6 27,4 189,7
ij 1370,1 554,7 413,6 46,3 17,5 349,7 - 0,6 184,2 27,3 189,8
MEFI kromé Eurosystému
2003 19 795,4 - 10 774,8 134,4 62755 43649 648,8 31614 1145,0 606,4 14589
2004 21351,8 - 11 487,5 137,7 6 640,9 4709,0 677,4 3 496,9 1199,5 2 815,0 1675,6
2005 Q1 22 027,0 - 11 653,8 126,3 6 706,7 4820,7 687,6 3614,8 12135 3085,6 1771,7
Q2 22 770,4 - 11 849,5 135,1 6921,2 47932 696,4 37619 12587 3228,0 1976,0
2005 cec 22 874,4 - 11 895.5 142,3 6 950,6 4802,6 710,1 37759 1268,7 3264,1 1 960,1
SIp 22 826,7 - 118139 110,2 6930,0 47737 720,3 3788,7 12742 32544 19753
z4f{ 23 058,5 - 11 913,5 134,6 69877 47912 712,9 3807,5 1271,8 3350,6 2002,2
Hj® 233123 - 12 064,0 132,7 7031,2 4900,1 710,1 3 847,0 1270,6 34152 2 005,4
Zdroj: ECB.

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

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

1. Aktiva
Celkem Uvéry rezidentiim eurozény 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 14 551,8 7942,6 840,1 7102,5 1793,1 1 364,1 429,0 623,6 2 885,7 174,2 1132,6
2004 15719,1 8 389,6 832,9 7 556,8 1906,8 14399 466,9 666,2 3236,9 173,6 13459
2005 Q1 16 260,4 8 498,1 828,1 7 669.,9 19932 15104 482,8 683,9 34833 169,0 14329
Q2 17 039,6 8 748.,7 829,6 7919,2 2051,5 1.542,7 508,9 713,9 37238 176,4 16252
2005 cec 17 112,5 8 807,5 830,0 7971,5 2 046,5 1538,3 508.,2 706,8 3757,1 177,5 1617,0
Srp 17 091,8 8 8115 831,1 7980,4 2041,0 15339 507,1 705,9 3750,1 177,6 1605,7
zafi 17 317,6 8904,9 837,2 8 067,7 2032,4 1 526,0 506,4 726,0 3 846,5 177,8 1630,0
Hjo 17 468,3 8 966,5 8329 8 133,6 2 063,0 1540,5 522,6 733,1 3 896,0 178,6 1631,1
Transakce
2003 766,2 384,0 12,1 371,8 170,4 116,3 54,1 19,3 2248 -3,6 -28.,6
2004 1268,0 4997 -7,0 506,7 91,9 58,1 33,8 34,6 437,6 2,7 201,5
2005 Q1 4489 107,9 -5,5 113,4 82,5 66,2 16,4 15,7 187,2 -4,1 59,7
Q2 525,5 200,1 0,9 199,2 39,7 15,8 23,8 25,4 126,4 1,0 133,0
2005 &ec 88,6 61,9 0,5 61,4 -1,5 -0,7 -0,8 -8,3 44,6 1,1 -9,2
SIp -16,1 6,2 1,2 5,0 -1,3 -5,7 -1,6 -1,6 -1,3 0,1 -12,1
zafi 182,3 91,1 6,2 84,9 -7.4 -6,4 -0,9 11,7 64,1 0,1 22,6
Fjo 150,3 61,5 -4,3 65,8 33,8 17,3 16,5 8,5 49.8 0,8 -4,1
2. Pasiva
Celkem Obézivo Vklady Vklady Akcie/ Emitované Kapital Zahrani¢ni Ostatni Piebytek
ustiednich ostatnich podilové dluhové a rezervni pasiva pasiva pasiv mezi
vladnich vladnich listy fondu cenné fondy MFI
instituci instituci/ penézniho papiry ?
ostatnich trhu”
rezidenta
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zustatky
2003 14 551,8 3979 155,7 62923 581.,5 1878,5 1.004,7 2 634,0 15983 8,9
2004 15719,1 468,4 162,4 6 655,9 604,9 2061,7 1047,0 28422 18429 33,6
2005 Q1 16 260,4 471,8 187,4 67244 614,5 21455 1062,9 3110,5 1943,0 0,4
Q2 17 039,6 496,6 211,5 6 940,0 621,3 22429 11328 32524 2 156,5 -14,3
2005 cec 17 112,5 506,4 210,8 6 964,4 635,1 22494 1131,3 3288,0 2 142,1 -15,0
Srp 17 091,8 500,9 166,8 69434 639,7 2263,1 11378 3279,6 2 158,8 1,8
zafi 17 317,6 507,1 181,9 7 003,0 631,4 22815 1157,0 3378,0 2192,0 -14,3
Hj® 17 468,3 510,5 179,0 7 048,7 626,4 23188 11535 3442,5 21952 -6,3
Transakce
2003 766,2 79,0 15,1 313,7 56,7 133,5 38,6 130,8 -60,8 59,8
2004 1268,0 70,5 6,1 3774 22,3 197,1 50,5 276.,8 229,5 37,7
2005 Q1 448.,9 33 25,0 57,8 9,7 65,3 13,1 212,0 107,1 -44.4
Q2 525,5 24,8 24,1 167,7 6,7 80,3 24,8 61,4 169,0 -333
2005 &ec 88,6 9,9 -0,7 28,2 12,9 6,8 2,9 439 -16,9 1,7
SIp -16,1 -5,5 -44,3 -19.4 4,1 14,8 4,4 -3,0 15,4 17,5
zafi 182,3 6,2 15,2 57,6 -7,0 13,4 5,3 83,6 27,1 -19,1
Fj® 150,3 3.4 -2,9 454 -4,9 34,6 2,5 61,9 43 6,0
Zdroj: ECB.

1) Céstky v drzeni rezidenti eurozony.
2) Castky dluhovych cennych papirii emitovanych se splatnosti do 2 let v drZeni nerezidentii eurozény jsou zahrnuty v zahraniénich pasivech.
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2.3 Ménova statistika

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

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

1. Ménové agregaty " a protipolozky

M3 M3 Dlouho- Uvéry Uvéry ostatnim Cista
3mésicni dobéjsi vladnim | rezidentim eurozény | zahrani¢ni
M2 M3-M2 klouzavy finan¢ni institucim aktiva ?
pramér pasiva
M1 M2-M1 (centrovany) Pajcky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zustatky
2003 2 680,6 25533 52339 907,2 6141,1 - 41333 2226,1 8 154,1 7097,8 230,6
2004 2912,7 2 661,0 5573,6 960.6 65342 - 4545 2297,0 688, 7 551,6 375,8
2005 Q1 3007,2 26754 5682,7 944,9 66275 - 4579,5 23285 ! 7 670,2 387,5
Q2 32575 2558,6 5816,0 981,1 6797,1 - 47974 23535 91138 7 893,0 469,8
2005 &ec 3302,6 2572, 58749 994,6 6 869.5 - 4801,5 2364.,5 9190,3 7 965,3 472,5
STp 33299 2585,0 59149 1.005,2 6920,1 - 4828,1 23759 9236,7 8 006,9 466,6
zafi 33494 26295 59789 1002,0 6980,9 - 4859,5 2370,1 93342 8 084,3 4575
Hj® 3370,9 26334 6 004,3 989.5 6993.8 - 4899,4 2 380,7 94247 8 152,0 433,0
Transakce
2003 2594 1134 372,9 32,2 405,1 - 236,1 131,9 4447 371,9 96,0
2004 240,4 1118 352,2 56,0 408,3 - 340,8 53,5 574,5 506,2 163,0
2005 Q1 91,8 82 99,9 -20,5 79,5 - 107,1 26,4 137,0 118,8 8.9
Q2 85,8 38,4 124,2 36,5 160,6 - 119,4 8.2 230,6 172,9 48,6
2005 &ec 45,6 14,2 59,8 12,5 72,3 - 11,8 14,7 78,2 75,4 5,6
sIp 28,4 13,1 41,5 10,1 51,7 - 25,6 10,1 473 438 -5,6
zafi 18,7 43,5 62,2 -1,2 61,0 - 11,5 -4,2 86,2 74,9 -26,6
j® 21,9 3,1 25,1 -12,4 12,7 - 433 13,4 92,2 67,5 -21,6
Tempa ristu
2003 pros 10,6 4,6 7,6 3.8 7,1 7,0 6,0 6,3 5.8 5,5 96,0
204 pros 9,0 4.4 6,7 6,2 6,6 6,5 8,2 2,4 7,1 7,2 163,0
2005 biez 9,3 4.8 7,1 2,8 6,5 6,6 8,7 2,5 7,4 7,5 98,3
Cen 10,9 5,1 8,0 5,1 7,6 7,6 9,5 1,2 8,1 8,0 160,4
2005 &ec 11,1 53 8.3 5,5 7.9 7.9 9,1 1,2 8.3 8,3 162,9
STp 11,6 53 8,6 5.8 82 82 9,0 1,2 8,5 8.4 134,5
zafi 11,1 6,4 8.8 6,2 8,4 82 83 1,4 8,9 8,6 81,2
Hj® 11,2 5.8 8.6 4.4 8,0 8,6 1,9 9.3 8,8 48,1

Cl Ménové agregaty C2 Protipoloiky

(meziro¢ni tempa rustu; sezonné ocisténé) (meziro¢ni tempa riistu; sezonné oci§

= dlouhodobéjsi financni pasiva

x; ===« 1véry vladnim institucim
= = (v&ry ostatnim rezidentim eurozény
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Zdroj: ECB.

1
2)

Meénovi pasiva MFI a tstfednich vladnich instituci (posta, statni pokladna) vii¢i rezidentim eurozony, ktefi nejsou MFI, bez tstiednich vlddnich instituci (M1, M2, M3: viz Glosif).
Hodnoty pfirastki jsou souhrnem transakci béhem 12 mésicti kon¢icich v pfislu§ném obdobi.
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2.3

Ménova statistika

STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,

bankovni

a investicn

(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

sektor
i fondy

Obézivo | Jednodenni Vklady s Vklady Repo Akcie/ Dluhové Dluhové Vklady Vklady s | Kapital
vklady | dohodnutou | s vypovédni operace podilové cenné cenné [ s vypovédni | dohodnutou a
splatnosti | lhutou do listy 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
Zistatky
2003 386,9 22937 1031,0 15223 218,4 596,1 92,7 1789,6 90,7 1250,0 1003,1
2004 452,7 2 460,0 1026,5 16345 239,4 6189 102,3 1962,6 89,6 13573 10449
2005 Q1 4717,6 25297 1019,3 1 656,1 225,8 613,1 106,1 2038,7 90,9 1387,1 10628
Q2 493,7 27637 1039,9 1518,7 239,7 6229 118,5 2122,6 91,6 14492 11340
2005 cec 4947 2807,9 10452 1527,0 243,0 632,3 119,2 2 126,1 90,8 14539 11308
SIp 501,5 28284 1047,9 1537,1 252,6 631,8 120,7 2 146,2 89,8 14554 1136,7
zafi 507,4 2 842,0 1083,6 15459 2449 636,6 120,5 21552 87,8 14654 11511
Hj® 5149 2 855,9 10855 15479 2372 628,8 123,5 21874 87,0 14755 11495
Transakce
2003 71,5 181,9 -29,7 143,1 -10,3 57,6 -15,1 149,2 -13,2 61,9 38,1
2004 65,8 174,7 -0,8 112,6 23,1 21,7 11,2 185,2 =llol 106,6 50,1
2005 Q1 24,9 66,9 -13,2 21,4 -13,7 -5,7 -1,0 62,4 0,8 28,9 15,0
Q2 16,2 69,6 14,0 24,4 13,7 9,7 13,0 66,2 0,0 27,3 26,0
2005 &ec 1,0 44,6 5.8 8,4 33 8,5 0,7 3.8 -0,8 7,6 1,3
SIp 6.8 21,6 3,0 10,1 9,6 -1,1 1,6 21,2 -1,0 1,6 3,8
zafi 59 12,8 34,7 8.8 -7,8 6,2 0,5 3,2 -2,0 9.8 0,5
Hj® 7,5 14,4 1,2 2,0 -7,6 -1,7 3,0 29,6 -0,7 9,9 4,4
Tempa ristu
2003 pros 24,9 8,6 -2,8 10,4 -4,6 11,0 -14,9 8,9 -12,7 52 3,9
2004 pros 17,0 7,6 -0,1 7.4 10,7 3,6 12,3 10,3 -1,2 8,5 5,0
2005 bfez 17,8 7.8 1,7 6,8 4,0 1,8 6,5 10,6 0,5 9,1 5.4
cen 17,2 9,8 3.4 6,1 10,3 2,3 10,5 11,7 1.4 8,9 6,7
2005 cec 16,0 10,3 4,0 6,0 6,7 3,7 13,5 11,2 0,3 8,8 6,4
SIp 15,6 10,9 4,2 6,0 11,0 2,6 13,5 11,3 -0,9 83 6,5
zafi 15,3 10,4 7,0 5,9 8,8 37 15,0 10,1 =23 8,4 59
Hj® 15,3 10,5 59 5,6 5,0 1,6 19,9 10,9 -3,8 8,3 6,0

C3 Sloiky ménovych agregati

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

— 0bEZivO
jednodenni vklady
= = vklady s vypovédni lhitou do 3 mésict

ev s

jSich finanénich pasiv
(meziro¢ni tempa ristu; sezonné o¢isténé)

C4 Sloiky dlouhodobé

= dluhové cenné papiry nad 2 roky
=« =« vklady s dohodnutou splatnosti nad 2 roky
= = Kkapitdl 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 31,4 546,3 3344 31527 973.8 547,8 1631,2
2005 Q1 58,2 39,7 561,3 351,1 3189,5 983,8 554,7 1 650,9
Q2 63,8 43,9 5815 3629 281,9 10251 564,1 1692,7
2005 cec 63,7 433 579.,5 357,1 3308,7 10249 573,1 1710,7
SIp 64,4 42,7 572,6 3492 32943 1001,1 571,0 17223
zaf{ 65,2 42,6 601,7 373,1 3320,8 10144 572,6 17338
Hj» 68,6 45,3 602,0 368,8 33422 1022,1 582,7 17375
Transakce
2003 4,2 2,2 53,4 26,2 102,6 -7,9 15,9 94,7
2004 13,1 9,1 52,1 27,1 162,9 232 31,2 108,5
2005 QI 8,6 7,9 11,3 14,9 37,2 8,0 7,7 21,5
Q2 5,5 4,2 16,4 9,5 75,8 28,4 9,8 37,6
2005 ¢ec -0,1 -0,6 -1.4 -5,5 27,1 0,3 9,1 18,3
SIp 0,7 -0,5 -7,1 -7,8 -12,4 -22,8 -2,0 12,4
Z4H 0,7 -0,2 28,4 23,5 24,8 12,3 1,3 11,1
ij® 3.4 2,7 -2,2 -5,9 233 8.8 10,4 42
Tempa ristu
2003 pros 11,8 11,6 11,6 8,8 35 -0,8 3,1 6,5
2004 pros 36,9 41,5 10,5 9,1 5.4 2,4 6,0 7,0
2005 biez 23,7 21,8 12,6 17,5 5,9 38 6,6 6,9
Cen 17,5 9.8 14,0 18,8 6,3 4,9 6,1 7,2
2005 cec 11,3 3,1 15,0 19,1 6,8 5,3 7,0 7,7
SIp 18,3 9,1 16,4 21,4 6,6 4,8 5.8 8,0
zaf{ 22,7 12,6 17,5 23,0 7,0 53 5,9 8.5
Hj» 23,5 15,0 15,6 19,0 7,1 5,2 7,5 8,1

C5 Uvéry finanénim zprostiedkovatelim a nefinanénim podnikam

(meziro¢ni tempa ristu)

== ostatni finan¢ni zprostfedkovatelé
===+ nefinan¢ni podniky

30 30
i

25 /\ : 25
|

20 /\/\ 20

10 . e, P e A\ /N /
LR 0 e, ~ Te—
LR IS I M. \ /
5 ' 200, = .

0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ : ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
1999 2000

Zdroj: ECB.
1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektort je zaloZena na ESA 95
2) Tato kategorie zahrnuje investi¢ni fondy.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

2.4 Uvéry MFI - &lenéni "

(mld. EUR a meziro¢ni tempa ristu; ziistatky 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 2 360,5 14,4 63,3 2282,7 675,6 145,0 95,5 435,1
2004 3 808.,4 5154 120,3 189,6 205,6 2591,5 14,6 65,8 2 511,1 701,5 144,1 99,2 4582
2005 Q1 3 860,4 519,3 120,2 191,1 208,0 2 640,3 14,3 67,1 2 558,9 700,8 1444 98,7 4578
Q2 3991,3 5373 124,4 197,3 215,6 27372 14,8 66,2 2 656,1 716,8 1499 101,0 4659
2005 cec 40249 539,2 122,3 199,1 217,8 27729 14,8 66,8 26912 712,9 145,1 101,2 466,5
sIp 40483 540,6 123,2 198.,8 218,6 21795,1 14,6 67,2 27133 712,6 143,5 101,3 4678
zafi 4079,4 5444 126,2 198.,6 219,6 2 820,1 15,0 67,6 27375 714,9 145,7 101,1 468,0
Fij® 4120,1 548.,3 127,2 199,6 221,4 2 851,0 14,7 67,9 27684 720,8 145,7 101,6 473,5
Transakce
2003 211,6 13,3 8,4 6,3 -1,4 1773 -5,9 1,7 181,4 21,0 -6,3 -4,9 32,2
2004 278,6 29,0 7,1 8,6 13,3 236,9 0,9 2,9 233,1 12,7 -0,8 2,0 11,6
2005 Q1 56,2 4.4 -0,3 1,6 3,1 49,5 -0,2 1,3 48,4 22 1,3 -0,4 1,3
Q2 101,4 16,2 4,2 6,0 6,0 73,2 0,5 0,5 72,2 12,0 5.8 0,5 5,6
2005 cec 35,2 2,4 -1,8 1.9 2,3 35,9 0,0 0,5 35,3 -3,2 -4,6 0,2 1,2
Srp 23,8 2,1 1,0 -0,3 1,3 22,1 -0,2 0,4 21,9 -0,3 -1,5 0,1 1,1
zafi 31,1 39 2,7 0,1 1,1 25,4 0,4 0,5 24,5 1,7 1,8 -0,2 0,2
j® 41,3 43 1.3 1,1 1,9 31,0 -0,2 0,3 31,0 59 -0,1 0,5 5.5
Tempa rtstu

2003 pros 6,4 2.8 8,1 3,6 -0,2 8,1 -26,3 2,6 8,6 33 -4,1 -5,0 8,5
2004 pros 7.9 6,0 6.3 4.8 6,9 10,0 6,0 4,6 10,2 1,9 -0,5 2,0 2,6
2005 biez 8,0 6,4 7.7 4,6 7.5 10,1 5,0 8,1 10,1 2,0 2,0 1,1 2,2
cen 8.4 6.8 6.8 5.8 7.7 10,4 4,1 4,6 10,5 2,5 39 0,6 2,4
2005 cec 85 6,8 6,3 6,0 7,9 10,6 5.4 4,7 10,8 2,2 33 0,9 2,1
sIp 8,6 7,0 6,6 6,1 8,1 10,7 43 4,7 10,9 2,3 32 1,2 2,2
zafi 8,6 7.3 8,2 6,0 7.9 10,5 5,7 4,9 10,7 2,4 2,8 1,2 2,5
Fj® 9,0 7.8 9,6 6,2 8,2 10,8 0,9 4,8 11,1 32 3.4 0,7 3,7

€6 Uvéry poskytnut e

(meziro¢ni tempa ristu)
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uvéry na nikup nemovitosti
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Zdroj: ECB.
1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Véetné neziskovych organizaci slouzicich domacnostem.
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2.4 Uvéry MFI - élenéni "

(mld. EUR a 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
2003 817,5 128,4 265,1 388.,9 35,0 17579 11822 575,71 59,3 516,4
2004 811.4 129,6 252,3 405,7 23,8 19747 342,2 632,5 61,3 571,1
2005 Q1 806,6 129,3 248,1 406,6 22,5 2 136,5 63,8 672,7 62,0 610,7
Q2 808,4 125,0 247,6 407,3 28,6 2292,5 15824 710,1 62,1 648.0
Q3w 816,0 124,8 247,1 414,5 29,6 2375,6 1638 736,9 64,2 672,7
Transakce
2003 13,7 -5,9 -12,2 16,6 15,3 159.,4 109,2 50,1 -5,0 55,0
2004 -5,9 2,0 -13,9 17,3 -11,2 275,6 194,9 80,4 1,8 78,6
2005 Q1 -5,5 -0,5 -4,2 0,4 -1,3 124,8 98,6 26,2 0,6 25,5
Q2 1,2 -4,7 -0,8 0,6 6,0 93,9 81,1 12,9 0,2 12,7
Q3® 7.8 -0,1 -0,5 73 1,1 85,2 56,6 27,9 2,1 25,7
Tempa ristu
2003 pros 1,7 -4.,4 -4,4 4.4 71,5 9,3 9,6 8,8 -1,7 11,0
2004 pros -0,7 1,5 -5,2 4,4 -32,1 15,6 16,4 13,9 3,1 15,2
2005 brez -1,8 -1,6 5.5 4,6 -42,1 12,4 14,6 8,0 1,1 8,8
cen -0,8 -0,4 -2,6 4,0 -34,7 17,0 19,9 11,0 2,1 12,0
Z4F® 0,8 1,5 -2,4 5,0 -23,5 19,9 233 12,8 55 13,6

C7 Uvéry vliadé a nerezidentiim eurozény

(meziro¢ni tempa ristu)

== vladni instituce
===+ banky mimo eurozénu
= = nebankovni subjekty mimo eurozénu
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Zdroj: ECB.

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

ECB
Mésicni bulletin
¥ prosinec 2005



STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

2.5 Vklady u MFI - Elenéni "

(mld. EUR a meziro¢ni tempa ristu; ziistatky 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 19,1 565.6 180,9 130.8 143.3 6,1 0,1 104,4
2004 583,2 59,2 51,4 4494 1,2 1,3 20,8 636,6 180,3 139,0 187,3 10,1 0,1 119,8
2005 Q1 5970 65,7 48,5 460,3 1.3 1.3 19,8 692,9 213,3 1342 205,2 11,5 0,1 128,7
Q2 595.7 61,1 48.4 463,0 1,1 1.6 20,5 792,2 226,7 149,1 264.3 11,1 0,1 140,7
2005 &ec 603,7 64,3 51,9 464.,8 1,1 1,6 20,1 799.,4 2235 155,8 267,71 11,6 0,1 140,5
sIp 604,1 59,1 50,8 466,1 1,1 1.6 25,4 797,4 217,2 157,4 268,1 11,4 0,1 1432
Z4i1 602,9 60,0 50,8 466.,9 1,1 1.6 22,4 834.,4 242.6 169.9 276.8 10,6 0,1 134,4
Hj® 609,9 66,7 48,1 468,5 1,1 1,5 24,1 848,3 232,6 176,7 286,3 11,0 0,1 141,7
Transakce
2003 19,0 1,6 3,9 11,8 0,3 0,4 1,1 82,8 25,3 -0,2 38,5 32 0,1 16,0
2004 39,9 0,7 10,3 27,1 -0,1 -0,1 1,5 72,2 0,9 5,8 43,7 4,1 0,0 17,7
2005 Q1 12,5 6,4 -3,1 10,0 0,1 0,0 -1,0 48,8 32,1 -9,4 16,0 1,3 0,0 8,7
Q2 -2,1 -5.4 -0,4 2,7 0,2 0,0 0,8 58,6 10,6 10,9 24,3 0,8 0,0 11,9
2005 cec 8,1 33 3,5 1,8 -0,1 0,0 -0,4 10,4 -3,0 6,8 6,2 0,5 0,0 -0,2
SIp 0,5 -5,2 -1,0 1,3 0,0 0,1 53 -2,1 -6,3 1,5 0,4 -0,3 0,0 2,7
zafi -1,4 0,9 -0,1 0,7 0,0 0,0 -2,9 36,4 25,2 12,2 8,6 -0,8 0,0 -8.8
Hj® 7,0 6,7 -2,9 1,5 0,0 0,0 1,6 9,7 -10,1 6,6 5,7 0,4 0,0 72
Tempa rtstu
2003 pros 3,6 2,8 9,9 2,9 41,3 58.8 6,0 17,0 16,3 -0,2 36,4 70,4 - 17,1
2004 pros 7,4 1,2 24,6 6,6 -8,0 -43,1 7,9 12,7 0,5 4,3 30,4 67,6 - 17,1
2005 bfez 6,8 2,3 16,4 7.5 1,7 -51,5 -10,4 17,6 8,5 9.3 40,1 50,0 - 11,4
cen 5,1 1.6 15,6 4.8 18,3 31,3 -3,0 25,5 16,5 14,3 48,2 50,1 - 21,0
2005 &ec 6,2 15,0 13,2 4,9 13,8 32,1 -8,3 27,3 19,8 18,8 47,5 56,2 - 18,6
sIp 6,3 10,0 9,1 5,1 11,4 32,6 13,8 28,3 23,1 15,9 442 55,2 - 252
Z4i1 4.8 -2,7 7,9 5,1 26,4 33,0 12,0 32,3 27,3 32,6 45,9 46,2 - 18,8
Hj® 5,0 13,4 -2,1 4,6 22,1 2,8 5,5 28,5 22,8 24,4 47,2 45,9 - 14,6

C8 Vklady finanénich zprostiedkovatelu

(meziro¢ni tempa riistu)

= pojiStovaci spole¢nosti a penzijni fondy
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1) Sektor MFI bez Eurosystém; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Tato kategorie zahrnuje investi¢ni fondy.
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2.5 Vklady u MFI - élenéni

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

2. Vklady nefinancénich 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 39786 13118 544,0 600,8 13792 89,9 52,9
2004 1114,6 674,7 291,1 73.8 44,2 1,1 29,7 4162,0 1403,1 515,0 6343 1466,1 88,0 55,6
2005 Q1 1096,3 675,3 280,2 72,1 44,0 1,1 236 4177,0 1409,1 513,2 632,8 14819 88,7 51,2
Q2 1133,6 721,8 274,71 71,9 41,6 1,5 22,1 42466 16299 511,2 630,8 13363 87,2 51,2
2005 cec 11342 719,8 279,0 70,8 42,2 1.4 21,1 42653 16430 512,8 630,0 13395 86,4 53,6
sIp 11387 7153 2873 70,7 41,8 1,3 22,3 42384 16104 515,6 630,2 13423 85,5 54,4
zafi 1152,0 719,1 296,7 68,7 43,9 1,2 22,4 42463 16269 515,0 627,1 13419 83,9 51,6
ij” 11689 734,4 302,5 65,5 44,5 1,2 20,8  4247,7 16304 516,4 626,44 13398 83,4 51,2
Transakce
2003 70,4 40,9 20,3 33 10,2 0,0 -4,2 141,9 95,3 -45,4 10,0 117,4 -13,7 -21,8
2004 80,8 48,5 17,1 6,7 8,0 0,7 -0,2 178,1 90,5 -29,6 31,1 85,2 -1,9 2,7
2005 Q1 -20,0 -0,5 -12,1 -1,1 -0,2 0,0 -6,1 14,8 5,4 -2,0 -0,1 15,8 0,2 -4,5
Q2 33,4 40,9 -7,1 0,2 1,1 -0,1 -1,5 67,1 63,4 -3,6 -2,3 11,1 -1,4 0,0
2005 ¢ec 0,9 -1,8 4,4 -1,1 0,6 -0,2 -1,0 19,0 13,2 1,8 -0,8 32 -0,8 2,5
SIp 6,0 -3,4 8,7 0,0 -0,4 -0,1 1,3 -26,7 -32,6 2,8 0,2 2,9 -1,0 0,8
z4f{ 12,4 3,4 8,9 -2,0 2,0 0,0 0,1 72 16,3 -0,9 -3.2 -0,5 -1,5 -2,9
Hj® 20,8 15,4 5.8 0,7 0,6 0,0 -1,6 1.4 4,0 1,0 -0,7 -2,1 -0,5 -0,3
Tempa ristu

2003 pros 7,2 6,7 7.7 53 41,5 -3,9 -12,4 3,7 7.9 -1,7 1,7 9.3 -13,2 -29,2
2004 pros 7,8 7,7 6,2 9,9 21,2 72,2 -0,8 4,5 6,9 -5.4 52 6,2 -2,1 52
2005 biez 7.4 9.3 3,7 4.4 15,2 68,0 -8.3 4.4 6,6 -2,7 3,8 5,6 0,1 -1,3
cen 8,2 10,6 4,6 3.3 14,9 -5,8 -13.4 4,6 7.8 -1,3 2,9 4,8 1,1 1,5
2005 cec 83 11,7 4,1 1,1 14,9 -17,5 -20,5 4,8 8,3 -0,9 2,6 4,7 0,1 2,0
sIp 8,8 11,7 7,1 1,0 12,5 =245 =225 45 7.8 0,0 2,3 4,7 -0,9 -0,3
Z4fi 8,4 9,0 10,6 -1,7 16,5 -26,5 -12,6 4,5 7,9 0,4 1,8 4,6 2,4 -4,0
Hj 9,7 12,7 6,9 0,2 18,2 -28,2 -19,9 4,0 7,1 0,9 1,2 4,2 -3,5 -5,8
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1)  Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Vcetné neziskovych organizaci slouZicich domacnostem.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a 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
2003 273,3 134,4 31,1 66,9 40,9 2245,1 1580,8 6643 96,1 568,2
2004 282,2 137,7 30,5 69,6 443 24289 1748,0 680,9 103,4 5715
2005 Q1 269,9 126,3 33,4 67,5 42,7 2 669,1 19357 7334 105.4 628.,0
Q2 288,3 135,1 35,1 69,7 48,4 27849 2034,1 750,8 118,6 6323
Q3w 286,8 134,6 35,9 71,4 44,9 2904,9 2109.8 795,1 124,3 670,8
Transakce
2003 21,5 233 -0,5 -2,3 1,0 138,6 117,5 21,1 -1,3 22,4
2004 11,0 2,7 1,8 2,8 3,8 247,1 214,8 32,0 6,9 25,1
2005 Q1 -12,2 -11,4 2,8 -2,1 -1,6 188,2 147,1 41,0 2,0 39,1
Q2 18,3 8,8 1,7 2,2 5,7 42,2 42,7 -0,5 13,2 -13,7
Q3w -1,6 -0,8 0,9 1,8 -3,5 120,3 76,3 44,0 5,7 38,3
Tempa ristu
2003 pros 8,6 21,3 -1,5 -34 2,6 6,2 7,6 3,0 -1,3 3,7
2004 pros 4,0 2,0 5,6 4,1 9,2 11,0 13,5 4,8 72 4,4
2005 brez -0,3 -10,5 19,6 8,3 8,6 11,8 13,7 7,0 4,1 7,5
cen -1,2 -13,8 19,3 8,3 16,9 12,6 13,5 10,1 15,8 9,0
Z4f® -0,1 -8,3 14,0 8,1 52 17,1 18,0 14,6 17,8 14,0

Cl0 Vklady vlady a nerezidenti eurozény
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1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Pojem ,,banky* se pouZivd v této tabulce na oznaceni instituci podobného typu jako MFI sidlicich mimo eurozénu.
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2.6

Cenné papiry v drieni MFI - élenéni "

(mld. EUR a meziro¢ni tempa ristu; 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 13627 59,9 1284,1 15,8 449,0 16,3 51,7 1158,1 286,4 656,4 215,2
2005 QI 4093,1 13889 66,6 13428 15,8 4649 16,3 7979 1217,0 296,1 674,4 246,5
Q2 4269,0 143538 67,7 1368,1 15,8 488,0 18,9 874,7 12348 295,1 704,2 235,5
2005 Cec 4272, 14443 67,2 1362,8 15,9 486,8 19,7 8758 12412 303,0 696,8 2413
SIp 42813 14430 67,3 1355,0 16,1 4847 20,5 894,6 1241,5 303,6 695.,9 242,0
Z4H 42714 14425 67,8 13437 16,7 484,9 19,6 896,2 1256,9 297,1 715,5 244.,4
ij® 43159 14432 69,7 13572 16,9 498,1 22,3 908,4 12584 296,9 723,2 2383
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 368,4 148,1 4,9 40,3 1,3 34,8 -1.3 140,4 67,6 2,2 34,5 30,8
2005 Q1 137,7 29,1 4,7 55,3 -0,5 17,0 -0,5 32,5 57,1 9,4 16,1 31,6
Q2 128,9 46,2 -1,8 11,6 -1,0 21,9 1,6 50,3 14,5 4,8 25,4 -15,7
2005 ¢ec 9,6 8,3 0,1 -2,3 0,4 -1,6 1,0 3,7 -0,1 3,9 -8,3 43
SIp 7,1 -2,1 0,1 -8,7 0,2 -2,5 0,7 19,5 -1,9 0,1 -1,8 -0,3
zaf{ -14,0 -1,2 0,0 -9,8 0,4 0,0 -0,9 -2,5 8,1 -2,7 11,6 -0,7
Hj» 49,8 3,6 1,8 15,1 0,3 13,7 2,6 12,7 2,4 0,2 8,5 -6,3
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 12,2 8,4 33 7,7 8,4 -1,3 22,0 6,3 0,8 5,6 17,2
2005 bfez 9,3 9,1 14,1 3,9 -4,1 11,1 -4,6 19,1 7.3 1,9 4,0 26,4
cen 10,2 11,4 8,1 1,4 -9,9 12,7 4,2 24,2 6,1 1,3 6,5 11,6
2005 cec 9,2 10,5 9,4 1,5 -6,7 12,2 15,9 19,7 6,2 3.4 6,7 8,6
SIp 8,9 9,9 7,3 0,9 -2,9 11,7 21,7 19,9 6,7 3,9 8,1 6,3
Z4H 8,3 9,1 5,8 -0,1 2,9 12,3 10,3 20,3 9,1 4,7 10,1 12,4
Hj 8,6 7,7 83 1,6 -19,2 14,8 22,3 19,7 8,8 4,7 10,9 82

Cll Cenné papiry v drieni MFI
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D)

Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
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STATISTIKA
EUROZONY
Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

2.7 Piecenéni vybranych poloiek rozvahy MFI "
(mld. EUR)

1. Odpisy/sniZeni hodnoty Gvéra poskytnutym domacnostem *

Spotrebitelské dvéry Uvéry na nakup nemovitosti Ostatni dvéry
Celkem | Do 1roku | Od I roku| NadS5 let Celkem | Do 1roku| Od1roku| Nad5 let Celkem | Do 1 roku | Od I roku | Nad 5 let
ado 5 let ado 5 let ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 -2,7 -1,1 -0,5 -1,1 23,2 -0,3 -0,1 -2,8 21,2 -2,8 -0,3 -4,1
2004 23,2 -1,3 -0,7 -1,3 -3.4 -0,3 -0,1 -3,0 -6,7 -2,3 -0,3 -4,1
2005 Q1 -1,3 -0,6 -0,2 -0,5 -1,2 -0,1 0,0 -1,1 -2,7 -1,1 -0,1 -1,6
Q2 -0,8 -0,3 -0,2 -0,3 -0,8 0,0 0,0 -0,7 -1,6 -0.8 -0,1 -0,8
2005 cec -0,4 -0,2 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,3 -0,1 0,0 -0,1
SIp -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 0,0 -0,1
zafi -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,4 -0,2 0,0 -0,2
Hj® -0,3 -0,2 -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 podnikiim a nerezidentiim eurozony
Nefinan¢ni 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 5 6 7
2003 -17,5 -8,8 -1,3 -1.4 -1,1 -0,3 -0,7
2004 -16,1 -8.8 -0,8 -6,5 -1,6 -0,5 -1,1
2005 Q1 -5,1 -2,5 -0,7 -1,9 -0,3 -0,1 -0,3
Q2 -3,8 -1,9 -0,2 -1,8 -0,3 0,0 -0,3
2005 cec -0,5 -0,3 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,1
SIp -0,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,0
zafi -0,8 -0,4 -0,1 -0,3 -0,1 -0,1 0,0
Hj® -1.4 -1,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 0,0
3. Pfecenéni cennych papira v drZzeni MFI
Cenné papiry jiné nez akcie Akcie a ostatni majetkové ucasti
Celkem MFI Vladni instituce Ostatni rezidenti Nerezidenti Celkem MFI Jiné | Nerezidenti
eurozony eurozony instituce eurozony
nez MFI
Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 13,5 1,5 -0,1 10,8 -0,2 0,9 -0,1 0,6 8,1 1,3 3,4 3,5
2005 Q1 5,9 1,0 0,1 3,8 0,1 -0,7 0,1 1,6 4,6 0,5 2,7 1.4
Q2 17,2 2,9 0,2 7.8 0,2 1,6 0,1 4.4 9.8 0,9 43 4,6
2005 cec -3,1 -0,1 0,0 -3,0 -0,1 0,0 0,0 0,2 5,0 1,0 2,4 1,6
SIp 1,0 0,2 0,1 0,9 0,0 0,1 0,1 -0,5 2,3 0,2 1,0 1,0
zafi -1,0 0,1 0,1 -1,5 0,0 0,2 -0,1 0,3 6,9 0,6 3,5 2,7
i -3,6 -1,0 -0,1 -1,4 0,0 -0,5 0,1 -0,7 -0,9 -0,3 -0,8 0,2
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 %; ztstatky v mld. EUR; konec obdobi)

1. Vklady
MFI ? Jiné instituce nez MFI
Zustatky Euro ¥ Jiné mény Zustatky Euro ¥ Jiné mény
ve viech ve viech
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
2003 43649 91,3 8,7 5.4 0,5 1,5 0,9 6 409,9 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,3
2004 4709,0 91,4 8,6 5,0 0,5 1,5 1,1 6778,5 97,2 2,8 1,7 0,3 0,1 0,4
2005 Q1 4820,7 91,0 9,0 5.4 0,5 1.4 1,1 6 833,0 97,0 3,0 1,9 0,3 0,1 0,4
Q2 47932 90,9 9,1 5,5 0,4 1.4 1,1 7 056,3 96,9 3,1 1,9 0,3 0,1 0,4
Q3 4791,2 90,6 9.4 5,7 0,5 1,5 1,1 71223 96,7 3,3 2,0 0,3 0,1 0,4
Od nerezidentii eurozény
2003 1580,8 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 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 19357 46,9 53,1 35,2 2,4 2,9 9,7 733,4 54,6 45,4 29,4 1,5 2,0 9,2
Q2 2034,1 45,8 54,2 36,0 2,4 3,1 9,5 750,8 52,5 47,5 30,6 1,5 2,3 9,9
Q3® 2109,8 46,7 53,3 35,0 2,5 3,0 9,5 795,1 52,3 47,7 30,6 1,8 2,2 10,0
2. Dluhové cenné papiry emitované MFI eurozony
Zustatky Euro? Jiné mény
ve vSech
ménach Celkem

USD JPY CHF GBP
2 3 4 5 6 7
2003 3304,0 85,4 14,6 7,9 1.5 1,7 2,3
2004 3653,9 84,6 15,4 7,6 1,7 1,9 2,7
2005 Q1 3794,9 83,4 16,6 8,2 1,7 1,9 2,9
Q2 39427 82,4 17,6 9,0 1,8 1,9 3,0
Q3w 3994,0 81,8 18,2 9,2 1,9 1,9 3,1

Zdroj: ECB.

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

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

STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

(podil v %; 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
2003 41939 - - - - - - 7919,3 96,5 35 1,6 0,3 1,2 0,3
2004 4457,8 - - - - - - 83675 96,6 3,4 1,4 0,2 1,3 0,4
2005 Q1 45754 - - - - - - 84759 96,5 3,5 1,5 0,2 1,3 0,4
Q2 45294 - - - - - - 87269 96,4 3,6 1,6 0,2 1,3 0,4
Q3w 45514 - - - - - - 8 883,1 96,3 3,7 1,7 0,2 1,2 0,4
Nerezidentiim eurozony
2003 11822 50,2 49,8 29,3 4,7 2,5 9,2 575,71 38,8 61,2 43,6 2,4 4,6 7,0
2004 13422 51,4 48,6 29,9 3,7 2,2 8,7 632,5 42,2 57, 40,1 2,6 4,5 72
2005 Q1 14638 51,8 48,2 29,2 34 2,1 9,2 672,71 41,8 58,2 42,1 1,4 4,3 7,1
Q2 15824 49,3 50,7 31,0 4,2 2,0 9,0 710,1 41,0 59,0 43,1 1,1 4.4 7.2
Q3w 1638,7 49,3 50,7 30,1 43 2,0 9,6 736,9 39,8 60,2 43,0 1,6 39 83
4. Drzba cennych papiri jinych nez akcii
Emitované MFI » Emitované jinymi institucemi nez MFI
Zustatky Euro * Jiné mény Zustatky Euro * Jiné mény
ve viech ve viech
méndch Celkem méndch Celkem
USD JPY CHF GBP USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Emitované rezidenty eurozony
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 1422,6 95,8 4,2 1,8 0,3 0,5 1, 1765,1 98,2 1,8 0,9 0,5 0,1 0,3
2005 Q1 14555 95,4 4,6 2,1 0,4 0,4 1,5 1839,7 98,3 1,7 0,9 0,4 0,1 0,3
Q2 1503,5 95,5 4,5 2,1 0,3 0,4 1,5 1890,8 98,2 1,8 1,0 0,4 0,1 0,3
Q3w 10,3 95,5 4,5 2,0 0,3 0,4 1,5 18649 98,1 1,9 1,0 0,4 0,1 0,4
Emitované nerezidenty eurozony
2003 276,9 45,1 54,9 30,6 1,2 4,9 15,4 3555 45,8 54,2 31,1 5,8 5,8 6,4
2004 341,3 50,3 49,7 28,6 1,0 0,5 17,0 410,4 448 55,2 30,5 8,6 0,7 9,2
2005 Q1 359,8 48,9 51,1 30,3 1,0 0,5 16,5 438,0 43,7 56,3 32,7 72 0,8 9,1
Q2 3974 47,9 52,1 30,3 0,8 0,5 17,8 47173 41,1 58,9 34,0 7,9 0,8 9,9
Q3@ 404,9 49,6 50,4 29,1 0,8 0,5 17,1 4913 40,2 59.8 354 7.3 0,8 10,6
Zdroj: ECB.

1)  Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Pro nerezidenty eurozony predstavuje pojem ,,MFI* instituce podobného typu jako jsou MFI eurozony.
3) Vcetné poloZek vyjadfenych v nirodnich denominacich eura.
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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
2004 Q1 3356,2 266,5 14345 70,4 1364,1 11039 263,2 136,9 151,2
Q2 33732 244,9 1430,8 69,4 13615 1121,1 278.,5 140,3 157,6
Q3 33928 246,7 1472,8 72,1 1 400,6 1095,3 281,0 144.4 152,6
Q4 3509,0 240,1 1497,6 71,9 14257 1157,8 293,7 146,9 172,9
2005 Q1 37142 265,5 1561,6 72,8 14889 1226,1 316,9 151,1 193,0
Q2w 3929,2 272,1 1642,1 83,3 15588 1294,5 346,5 154,7 219,3
2. Pasiva
Celkem Prijaté vklady Akcie investi¢nich fonda Ostatni pasiva
a avéry
1 2 3 4
2004 Q1 3356,2 49,6 3173,8 132,9
Q2 33732 50,4 3196,2 126,6
Q3 33928 49,5 3216,6 126,7
Q4 3509,0 48,5 33224 138,2
2005 Q1 37142 56,0 34838 174,4
Q2w 3929,2 53,3 3 683,6 192,2

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 Smiené Fondy Ostatni Vseobecné Specidlni
fondy fondy fondy nemovitosti fondy vefejné investorské
fondy fondy
1 2 3 4 5 6 7 8
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 5127 2479,5 893,7
Q3 33928 740,1 1119,0 825,8 182,4 525,5 24954 897,4
Q4 3509,0 772,4 11409 8444 182,3 568,9 2 588.3 920,7
2005 Q1 37142 797,8 11799 880,9 186,2 669,5 2759,1 955,1
Q2w 39292 1007,1 13819 898.7 191,2 450,3 2929,7 999,5

CI2 Celkova aktiva investiénich fondi

(mld. EUR)

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

1500 - 1500
| o
1000 — et " raaaaas — TS MassssssssssEEEEEEES 1000
_——-i--—- - =
- = | N e - ==
i "~--___—’__
500 ‘ 500
|
1999 2000 2001 2002 2003 2004
Zdroj: ECB.

1) Jiné nez fondy pen&zniho trhu. Udaje se vztahuji na zem& eurozony kromé Irska. Dal§i informace viz Vieobecné pozndmky.
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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

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 32 28,3 642,8 25,3 - 25,3
Q3 740,1 31,5 33,0 3,7 29,3 625,3 25,1 - 25,1
Q4 772,4 28,5 33,9 Sl 30,2 653,4 28,0 - 28,6
2005 Q1 797,8 31,2 339 3,7 30,2 675,5 28,9 - 28,2
Q2w 1007,1 41,4 38,8 4,0 34,8 862,5 33,4 - 31,0

Dluhopisové fondy
2004 Q1 1116,3 97,3 918,4 35,3 883,1 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 11409 71,5 943,6 39,9 903,7 36,9 23,4 - 59,5
2005 Q1 1179,9 90,3 964,5 41,2 9233 36,4 26,0 - 62,6
Q2w 13819 101,7 1130,5 53,4 1077,1 35.4 30,0 - 84,3

Smisené fondy

2004 Q1 820,6 52,9 333,7 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 0,3 394
Q4 844.,4 50,4 347,0 20,1 326,8 281,6 121,3 0,2 43,9
2005 Q1 880,9 55,9 358,7 20,7 338,0 290,7 124,8 0,1 50,6
Q2w 898,7 59,8 385,7 19,5 366,2 255,1 134,2 0,2 63,6

Fondy nemovitosti
2004 Q1 176,2 14,7 9,1 0,6 8,5 0,7 7,7 1359 8,0
Q2 179,7 15,0 8,6 0,6 7,9 0,7 7,7 139,2 8,7
Q3 182,4 14,4 8,5 0,6 7,9 0,7 75 1431 8,0
Q4 182,3 14,6 7,1 0,7 6,4 0,9 6,9 144.8 8,0
2005 Q1 186,2 13,3 7,8 0,7 7,1 1,0 6,9 1489 83
Q2w 191,2 13,0 7,6 0,7 6,9 1,0 7,0 1543 8,4

2. Fondy podle typu investora
Celkem Vklady Drizba cennych Driba akcii/ Driba akcii Stéla aktiva | Ostatni aktiva
papiru jinych jinych investi¢nich
nez akcii majetkovych fondu
ucasti
1 2 3 4 5 6 7
Vseobecné vefejné fondy
2004 Q1 2 469,8 219,2 948,7 877,3 198,8 117,8 107,9
Q2 2479.,5 202,1 945,8 890,2 211,0 120,5 109.8
Q3 24954 205,7 974,3 872,6 2132 124,0 105,5
Q4 25883 201,2 992,9 926,0 221,4 127,4 119,4
2005 Q1 2759,1 223,4 10454 979,8 240,2 130,7 139,5
Q2w 29297 228,1 1110,0 1036,4 259,2 1337 162,5
Specidlni investorské fondy

2004 Q1 886,4 473 485,8 226,5 64,4 19,1 433
Q2 893,7 42,8 485,0 230,8 67,5 19,8 47,8
Q3 897.,4 41,0 498.,4 2227 67,7 20,4 47,2
Q4 920,7 38,9 504,7 231,8 72,3 19,5 53,5
2005 Q1 955,1 42,1 516,2 246,2 76,7 20,4 53,5
Q2w 999.5 439 532,1 258,2 87,3 21,0 56,8

Zdroj: ECB.
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FINANCNi A NEFINANCNI

efinanénich sektoru

r

b4

UCTY

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
2004 Q1 15 701,6 5920,1 350,8 5180,6 2 020,6 1545,0 15339 81,2 183,8 204,8 396,7
Q2 15963,4 6 056,9 3723 52639 2101,2 15295 15539 79.4 2237 197,0 397,2
Q3 16 026,8 6 081,9 383,5 52843 2104,2 15322 1565,1 82,8 204,1 210,0 394,9
Q4 16 361,8 6241,7 413,7 5435,0 21652 15779 1 603,7 88,2 162,4 230,7 386,8
2005 Q1 16 670,2 6 257,7 408,4 54333 21748 1 560,0 1620,0 78,5 187,4 228.,5 428,7
Q2 17 136,1 64244 430.,8 5550,8 2 4487 15534 14711 71,7 211,5 231,3
Transakce
2004 Q1 146,5 27,8 -1,6 -5,0 -7,6 -15,8 22,4 -39 28,1 6,3 442
Q2 2952 139,2 21,4 86,1 82,0 -14,7 20,7 -1,9 39,4 -7,8 0,0
Q3 118,5 29,4 11,3 24,8 4,6 5,5 11,3 3.4 -19,7 13,0 1,7
Q4 152,0 168.,5 30,2 159,4 65,2 49,9 38,9 5.4 -41,7 20,7 4.4
2005 Q1 154,1 15,4 -5,2 -3,5 7,9 -17,4 15,7 -9,7 25,0 -0,9 35,1
Q2 298,3 160,3 2,3 111,1 110,6 -9,6 11,0 -0,9 24,1 2,8
Tempa ristu
2004 Q1 4,4 53 20,9 43 8.8 -1,3 6,5 -23,0 5,9 8,0 26,1
Q2 4,7 53 19,5 4,2 8,3 -1,7 6,3 -15,7 12,8 39 21,9
Q3 4,6 5,6 18,8 4,4 8,1 -1,1 6,2 -8,5 10,7 10,7 16,5
Q4 4,6 6,2 17,4 5,1 7,1 1,6 6,2 3,6 3,9 16,2 14,5
2005 QI 4,6 6,0 16,4 52 7,9 1,5 5,6 -33 1,7 12,2 10,4
Q2 4,5 6,2 15,7 5,5 9,0 1,9 4,9 -2,1 -5,5 18,1 .
Cenné papiry jiné nez akcie Akcie ? Technické rezervy pojistoven
Celkem Kritkodobé | Dlouhodobé Celkem Kotované Akcie Celkem Cisté podily Predplacené
akcie | investi¢nich Akcie domacnosti pojistné
fondu fondu na rezervich a rezervy
penéZniho Zivotniho | na neuhrazené
trhu pojisténi néroky
a penzijnich
fondil
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Zustatky
2004 Q1 1.894,8 157,0 17378 39174 1957,7 1959,7 419,6 3969,3 35954 373,9
Q2 19184 1742 17442 3967,6 20143 19533 4231 40204 3642,0 378,4
Q3 1931,5 172,8 17587 3926,8 19777 19492 423,7 4 086,5 3704,4 382,2
Q4 1904,7 160,5 17442 4056,2 2094,3 1961,9 406,6 41592 3774,6 384,6
2005 Q1 19384 161,6 1776,8 4204,1 2191,6 20125 4149 4270,1 3 876,6 393,5
Q2 2 016,1 1679 18482 43219 2 250,2 2071,7 416,2 43737 3976,7 397,0
Transakce
2004 Q1 13,1 8,5 4,6 37,4 6,7 30,8 15,1 68,2 58,6 9,6
Q2 40,2 17,5 22,6 58,2 56,5 1,7 -0,4 57,1 532 4,4
Q3 16,1 0,1 16,0 10,9 7,1 3,8 -2,0 62,1 58,3 3,8
Q4 -21,2 -16,1 -5,2 -56,2 -45,1 -11,0 -15,5 60,9 58,4 2,5
2005 Q1 33,9 -0,2 34,1 31,1 -0,3 31,4 8,8 73,1 64,8 8,9
Q2 50,6 5,3 45,3 25,8 2,5 232 52 61,6 57,8 3,8
Tempa ristu
2004 Q1 -1,2 -1,9 -1,1 3,6 1,8 5,1 3,0 6,6 6,7 5.3
Q2 2,5 15,9 1,3 33 3,6 3,0 1,8 6,3 6,4 5,1
Q3 2,6 10,2 1,9 2,4 2,8 2,0 0,7 6,2 6,4 5,0
Q4 2,6 6,9 2,2 1,3 1,3 1,3 -0,7 6,4 6,5 5,6
2005 Q1 3,6 0,8 3,9 1,1 0,9 1,3 -2,2 6,4 6,5 52
Q2 4,1 -6,3 52 0,3 -1,8 2,4 -0,8 6,4 6,6 5,0
Zdroj: ECB.

1) Zahrnuje vklady u tstiednich vlddnich instituci eurozony (S1311 v ESA 95), ostatnich finan¢nich zprostfedkovateli (S.123 v ESA 95) a pojistovacich spolecnosti a penzijnich fondi (S.125 v ESA 95).
2) Bez nekotovanych akcii.
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3.2 Hlavni pasiva nefinancnich sektori

(mld. EUR a meziro¢ni tempa rustu; 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
2004 Q1 | 17 078,1 8570,8 7463,0 938,9 86,1 852,8 3693,0 11782 25148 39389 280,1 3 658,8 338,5
Q2| 172754 87142 7593,6 932,8 91,5 841,3 3736,5 11878 25487 40449 291,9 3753,0 3358
Q3| 173884 8795,1 76713 928,5 90,1 838,4 37404 11715 25689 4126,1 289.5 3 836,6 309,1
Q4| 177552 8919,0 7794,7 927,9 80,9 847,0 3781.8 1193,6 25882 42094 294,6 3914,8 317,9
2005 Q1 | 18 121,0 9 008,9 7878,6 9243 71,5 846,8 38125 11927 2619,8 42721 294,6 39715 331,8
Q2| 18636,0 92145 81034 923,8 82,4 841,5 39053 1240,6 26647 43853 305,1 4080,3 .
Transakce
2004 Q1 205,5 51,5 74,3 3,9 39 0,0 -8.8 -3,7 -5,1 56,4 -43 b 66,7
Q2 266,1 150,2 134,5 -9,2 5.4 -14,6 69,8 16,7 53,0 89,6 8,6 81,1 -2,8
Q3 153,9 78,5 86,1 -5.2 -1,4 -3,8 0,0 -16,8 16,8 83,8 -1,9 85,7 =233
Q4 114,7 141,7 139,6 1,8 -9,2 11,0 56,0 24,8 31,2 83,9 6,3 77,6 18,5
2005 Q1 232,6 89,6 87,9 -4,3 -3,4 -0,9 28,9 5,4 23,5 65,1 1,0 64,1 31,6
Q2 307,6 187,4 178,1 -1,1 4,9 -5,9 79,7 32,3 47,4 108,8 10,8 97,9 .
Tempa ristu
2004 Q1 4.4 4,5 4,7 1,7 25,6 -0,4 2,0 -1,6 3.8 7,6 -0,8 8,3 35,4
Q2 4.4 4,9 53 1,7 28,1 -0,7 2,4 -2,3 4,8 8,0 0.8 8,7 33,6
Q3 4,5 4,8 5,7 0,9 24,6 -1,2 2,2 -1,5 39 8,3 1,9 8,8 14,2
Q4 4,4 4,9 59 -0,9 -1,6 -0,9 32 1,8 3,8 8,1 3,0 8,5 22,2
2005 Q1 4,5 5,4 6,0 -1,8 -10,0 -1,0 4,2 2,6 5,0 82 5,0 8,4 7,1
Q2 4,7 5,7 6,5 -0,9 -10,0 0,0 4.4 3.8 4,7 8.4 5.5 8,7 .
Cenné papiry jiné nez akcie emitované Kotované Vkladova Rezervy
akcie pasiva penzijnich
Celkem Vladnimi institucemi Nefinan¢nimi podniky emitované ustfednich fondd
nefinan¢nimi vladnich | nefinanénich
Celkem Kratkodobé | Dlouhodobé Celkem Kratkodobé | Dlouhodobé podniky instituci podnika
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Zustatky
2004 Q1 51935 4566,5 594,7 3971,9 627,0 2143 412,7 28345 189,0 290,3
Q2 52429 45994 618,5 3980,9 643,5 2283 4152 2 843,1 181,9 2934
Q3 5338,8 4 688,3 620,1 4068,2 650,4 2247 425,8 2763,8 194,0 296,6
Q4 5342,4 4698,1 587,6 4110,5 6443 216,4 4279 2980,4 213,5 299.,9
2005 Q1 5 459,1 4802,6 597,0 4205,6 656,5 231,7 424,83 31384 212,0 302,7
Q2 5 660,3 4992,6 618,0 4374,6 667,7 237,0 430,7 3240,5 2147 306,0
Transakce
2004 Q1 140,6 1453 40,1 105,2 -4,7 14,0 -18,7 3,0 73 3,0
Q2 118,1 98,4 233 75,1 19,7 14,1 5,6 1,8 -7,1 3,1
Q3 532 45,0 3.4 41,6 8,1 -2,6 10,8 6,8 12,1 32
Q4 -52,7 -44,2 -32,7 -11,6 -8,5 -1,5 -1,0 2,3 19,4 4,0
2005 Q1 1358 119.8 7,9 111,9 16,0 16,7 -0,8 4,7 -0,2 2,8
Q2 115,6 110,6 22,2 88,4 5,0 4,8 0,2 -1,4 2,6 3.4
Tempa ristu
2004 Q1 5,5 5,6 10,4 4,9 4,8 13,8 0,8 1,0 7,5 4,9
Q2 5,4 5,7 72 5,5 35 15,9 -2,1 0,4 4,8 4,8
Q3 5,7 5,8 9,0 5,3 52 12,9 1,5 0,5 11,3 4,8
Q4 52 5,6 6,2 5,5 2,3 9,1 -0,8 0,5 17,5 4,7
2005 Q1 4,9 4,8 0,3 5,5 5,6 9,7 35 0,6 12,8 4,5
Q2 4,8 5,0 0,1 5,8 32 5,0 2,2 0,4 18,7 4,6
Zdroj: ECB.

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

(mld. EUR a 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
2004 Q1| 40172 557,3 64,7 468,3 2,3 22,0 354,2 63,5 290,7 1607,6 64,7 1543,0
Q2| 40382 565,4 59,9 482,0 2,3 21,2 347,6 61,8 285,8 16128 65,7 1547,1
Q3| 41009 573,6 61,5 489.,8 2,3 20,0 3532 64,6 288.,6 1656,5 65,3 1591,1
Q4| 41956 5832 59,2 500,8 2,5 20,8 332,7 57.4 275,3 17154 66,0 1 649.4
2005 Q1| 43292 597,0 65,7 508,8 2,7 19,8 335,1 59,3 2759 17657 66,2 1699,5
Q2| 44546 595,7 61,1 511,4 2,7 20,5 3245 57,6 266,9 18322 67,2 1765,0
Transakce
2004 Q1 80,2 14,6 5,7 5,9 0,2 2,8 1,2 1.9 -0.8 47,2 1,0 46,2
Q2 30,4 7.2 -4,9 13,7 -0,6 -0,9 -6,6 -1,7 -4,9 26,2 1,0 25,3
Q3 54,8 8,2 1,6 7,8 -0,1 -1,1 5,6 2,8 2,7 28,3 -0,5 28,8
Q4 51,6 9,9 -1,7 10,6 0,2 0,7 -20,6 -1,3 -13,3 50,3 0,5 49,8
2005 Q1 94,9 12,5 6,4 6,9 0,2 -1,0 0,2 1,9 -1,7 52,2 -0,1 52,2
Q2 50,1 -2,1 -5,4 2,3 0,2 0,8 -10,8 -1,7 -9,2 39,0 0,1 38,9
Tempa ristu
2004 Q1 7,1 3,9 5,0 3,0 38,5 18,7 33 6,8 2,5 10,5 82 10,6
Q2 6,1 4,8 -6,4 6,9 6,5 -6,3 0,6 0,3 0,6 10,4 4,4 10,6
Q3 6,6 7,5 6,8 7,7 -12,8 6,7 2,1 7,4 1,0 10,2 1.6 10,5
Q4 5,6 7,4 1,2 8,2 -12,0 7,8 -5,8 -6,9 -5,6 9,8 32 10,
2005 Q1 58 6,8 2,2 8,3 -11,6 -10,5 -6,0 -6,8 -5,9 9,8 1,4 10,
Q2 6,2 5.1 1,6 5,7 239 -3,0 -7,4 -6,9 -1,5 10,5 0,0 |
Hlavni finanéni 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 podniki akcie domécnosti pojistné
fondil fondi | na neu- na rezervach arezervy na
penézniho | hrazené Celkem Zivotniho neuhrazené
trhu naroky Piijaté od pojisténi naroky
MFI a penzijnich
eurozony fondi
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Zustatky
2004 Q1| 13637 657,2 706,5 66,0 1344 4176,1 84,5 46,3 23,8 191,3 3 876,5 32925 584,0
Q2| 13767 661,9 714,8 65,8 135,6 42325 89,0 53,7 24,4 193,9 39251 33358 589,3
Q3| 1380,0 656,6 723,5 65,1 137,7 42922 90,7 52,5 23,1 186,4 3992,0 3396,3 595,7
Q4| 14255 687,6 737.8 70,3 138,8 4370,8 79,5 48,6 23,8 207,8 4059,8 3461,9 597.9
2005 Q1| 14889 715,0 773,9 70,3 142,4 45122 90,0 58,2 23,7 220,2 41783 3564,1 614,2
Q2| 15576 745,6 812,0 90,4 144,6 4626,6 92,7 63,8 239 223,6 42864 36742 612,2
Transakce
2004 Q1 13,5 -3,8 17,3 -0,9 3,7 79,1 9,2 10,8 0,6 0,8 68,5 55,2 13,3
Q2 2,4 -3,2 5,6 -0,5 1,2 60,1 4,2 7,0 0,6 0,1 55,3 50,0 52
Q3 10,5 52 5,4 -0,6 2,2 63,3 1,7 -1,1 -1,2 2,1 60,7 55,2 5,5
Q4 10,7 34 7,3 5,3 1,2 43,4 -10,9 -3,6 0,5 0,1 53,7 50,3 33
2005 QI 26,5 6,4 20,1 0,1 3,5 83,9 9,6 8,6 0,4 -0,1 74,0 61,2 12,8
Q2 21,3 1,9 19,3 6,8 2,8 63,7 2,7 5,5 0,1 0,5 60,3 56,0 4,3
Tempa riistu
2004 Q1 6,0 33 8,4 6,7 0,1 6,7 8,5 8,5 27,1 83 6,5 6,8 49
Q2 38 1,0 6,5 -2,0 -0,5 6,1 3.3 18,8 25,7 3,5 6,2 6,5 4,5
Q3 39 1,1 6,6 3,7 -0,1 6,1 6,1 17,5 12,4 4.8 6,2 6,5 4.4
Q4 2,8 0,3 5,3 5,0 6,3 6,1 5,6 36,9 2,3 1,6 6,3 6,6 4,8
2005 Q1 3,7 1,8 5,4 6,5 6,0 6,0 5.4 23,7 1,3 1,1 6,3 6,6 4,6
Q2 5,0 2,6 7,3 17,6 7,1 6,0 3,5 17,6 -0,8 1,3 6,3 6,7 4,4
Zdroj: ECB.

1) Bez nekotovanych akcii.

ECB
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STATISTIKA
EUROZONY

Finan¢ni
a nefinancni
ucty

3.4 Rocni uspory, investice a financovani

(mld. EUR, neni-li uvedeno jinak)

1. VSechny sektory eurozony

Cisté potizeni nefinanénich aktiv Cisté potizeni finanénich aktiv
Celkem Hruba Spotfeba Zména | Nevyrobena 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
1998 403,1 1203,4 -823,6 232 0,3 2812,4 10,5 479,9 487,6 516,4 1050,4 219,6 48,0
1999 44477 12934 -863,7 14,8 0,2 3360,5 -0,1 564,8 550,4 797,6 1155,7 264,3 27,8
2000 4924 1396,5 -913,1 17,3 -8,2 3414,1 -2,3 372,2 346,1 793,0 1582,0 255,1 68,1
2001 461,8 1452,1 -973,6 -18,8 2,1 2 893,7 1,7 588,0 574,1 6945 809,5 257,0 -31,0
2002 407,2 14421 -1.004,8 -31,3 1,1 25915 -0,1 801,9 384,6 5219 615,5 228,5 39,3
2003 431,5 1471,3 -1033,2 =TIl 0,5 2835,6 =flyS 729,1 584,7 634,5 628,6 241,8 18,3
2004 492,0 15389 -1 069,5 23,0 -0,5 30874 -2,1 962,5 609,2 697,8 543,5 260,3 16,3
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
1998 497,3 1299,1 -823,6 21,9 2718,6 670,8 376,3 514,6 9333 224,6
1999 509,8 1352,0 -863,7 21,5 32959 836,9 557,3 760,8 874,1 267,6
2000 527,71 14194 -913,1 21,4 33794 527,6 4717,2 876,0 1238,0 260,3
2001 496,4 14494 -973,6 20,6 2 859,7 616,4 493.8 651,1 822,0 263,2
2002 496,2 1480,9 -1004,8 20,1 2502,8 6345 450,5 541,0 638,7 232,1
2003 483,9 1486,1 -1033,2 31,1 27834 676,7 574,0 590,9 690,2 251,4
2004 550,0 15922 -1 069,5 27,2 3029,9 10459 638,0 525,7 562,0 262,2
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
1998 184,5 632,5 -468,3 4647 45,6 16,2 119,3 231,6 145,0 563,1 504,2 13,1 2745 206,0
1999 207,6 684,0 -489.4 670,88 23,6 80,3 186,3 348,0 108,4 546,5 770,0 46,8  429,1 2829
2000 310,7 756,1 -522,1  990,7 72,5 68,9 246,5 550,3 83,3 556,7 1218,1 66,9  623,6 5159
2001 214,8 784.8 -5584 6719 108,4 452 185,3 241,1 87,1 585,7 799,5 101,5  382,4 304,1
2002 151,7 765,0 -581,5 4433 25,1 -15,7 66,5 253,8 90,1 614,6 504,9 18,3 260,2 213,9
2003 150,9 760,0 -598,4 4495 89,7 -26,3 148,9 206,5 74,6 626,2 525,8 77,9 209,5 224,6
2004 180,9 7715 -610,1  323.8 85,8 -32,7 88,4 167,1 134,5 702,9 370,2 21,9 1579 181,5
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
1998 178,8 392,2 -217,2 4627 93,4 -130,2 277,4 211,9 428,2 604,9 2137 212,3 39716 15,2
1999 190,3 419,8 -231,3  489,8 122,5 -30,1 201,2 2497 412,3 587,6 2682 266,5 41169 14,3
2000 200,4 4393 -240,3 4450 76,9 46,4 129,1 249,1 4189 6084 227,11 2252 43374 14,0
2001 187,9 4497 -257,8  431,1 178,7 92,4 48,8 236,7 440,8 652,6 178,9 1772 4 630,2 14,1
2002 201,1 461,1 -260,7 4835 223,0 71,5 5.8 218,5 472,2 695,0 2128 210,6 4789,7 14,5
2003 217,8 483,6 -268,2 5371 207,8 13,4 90,7 240,8 507,0 7372 248,1 2459 49539 14,9
2004 245,7 530,5 -287,1 5643 2278 76,3 19,3 248,7 522,0 751,8 2882 2858 51125 14,7

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 ()
prosinec 2005



FINANCNI TRHY

se cennych papirtd jinych nei akcii podle pivodni splatnosti, sidla emitenta a mény

EUR, neni-li uveden ak, transakce béhem mésice a zlstatky ke konci obdobi; nomindlni hodnoty)

Emise rezidentl eurozony
Celkem v eurech
V eurech Ve vSech ménich
Zustatky Hrubé Cisté Zistatky Hrubé Cisté Zistatky Hrubé Cisté | Meziro¢ni | Sezonné ociSténo ?
emise emise emise emise emise emise | tempa ristu
Cisté 6mési¢ni
emise | tempa ristu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Celkem
2004 zafi 9911,7 725,3 108,8 8502,7 627,71 40,5 9 348,6 661,4 39,9 7,0 40,5 6,9
i 99372 712,2 21,7 85357 652,7 30,2 9385,1 696,7 40,3 6,6 38,9 6,6
list | 10 028,4 703,7 84,8 8597.7 6359 55,7 9441,7 674,0 58,6 6,7 61,8 6,5
pros | 10 032,6 706,6 4,8 85759 648,1 -21,4 9414,5 680.,4 -22,6 7,2 77,1 6,6
2005 led | 10098,0 7633 52,8 8 653,7 712,5 65,1 9527,0 759.5 81,3 7,0 43,3 6,7
unor | 10 218,0 792,9 116,8 8761,1 726,7 104,4 9 640,7 769.,3 114,5 7.4 79,2 7,5
biez | 10 326,3 798,6 107,3 8 806,6 704,4 443 9709,1 750,4 54,6 7,1 36,0 7,3
dub | 10 384,3 835,5 54,6 8893,4 788,4 83,1 9 820,3 834,9 99,4 7,4 84,3 8,3
kvét | 10 449,5 873,1 65,7 89539 818,2 60,9 9910,8 857,9 65,5 7,1 35,7 7,7
cen | 10 640,6 996,5 189,1 9076,7 8727 121,2 10 049,2 922,5 130,9 7,7 134,1 8,8
Cec | 10613,0 788,1 -28,2 9079.8 7373 2,6 10 055,9 778.,6 5,6 73 2,7 7,9
srp | 10 620,0 729.,8 1,4 9072,0 677,0 -13,5 10 057,0 716,2 -5,3 7.1 32,6 6,8
zaif | 10 716,2 859,2 96,2 9103.8 750,8 31,6 10 106,9 791,8 40,4 7,1 39,7 6,9
Dlouhodobé
2004 zafi 8974,5 191,6 89,7 7 676,9 143,8 50,7 8 419,7 157,0 52,4 7,3 47,5 7,3
i 9011,2 174,0 33,8 7 6942 139,2 15,3 8 440,5 158,0 25,8 7,0 342 7,0
list 9087,1 168,7 70,1 7 7499 138,3 50,1 8 494,7 155,1 59,5 7.1 63,6 6,9
pros | 91122 1485 24,8 7 766,7 124,6 16,2 8502,4 136,0 16,1 7.4 62,4 6,9
2005 led 9182,0 198,5 59,8 7 828,0 174,9 51,3 8 589,8 195,0 61,9 7,7 62,4 7,6
unor [ 9297,6 220,6 113,2 79251 180,3 94,7 8 692,8 199.5 103.4 7.8 73,6 8,4
biez | 93725 203,0 74,3 79754 163.4 49,6 8 759,9 183,8 57,5 7.8 47,5 8,3
dub 94272 182,9 53,1 8 036,1 163,9 58,8 8 839,8 181,7 70,2 8,1 66,0 9,1
kvét | 94977 180,5 69,0 80974 151,1 59,7 8 928,1 166,5 66,0 7,7 39,1 8,4
cen 9679,0 299,1 177,6 8242,0 232,0 141,1 9092,3 254.5 151,2 8,6 138,8 10,2
cec 96737 154,2 -5,7 82353 130,4 -6,8 9 089,0 145,1 -2,2 8,1 -2,6 8,5
SIp 96717 85,4 -5,0 82214 62,2 -17,0 9 085,6 75,7 -9,5 7.8 21,7 72
Z4fi 9 736,9 183,7 65,9 8260,2 137,3 39,2 9 141,5 156,7 50,6 7,7 43,5 7,1

Cl3 Zastatky celkem a hrubé emise i akcii emitovanych rezidenty eurozony

(mld. EUR)

= celkové hrubé emise (prava osa)
===« celkové zustatky (levd osa)
= = zlstatky v euro (levéd osa)

12000 : 1000

11000 900

10000 800
9000 700
8000 600
7000 500
6000 400
5000 300
4000 200
3000 J 100

1994 1995 1996 1997 1998 1999 72000 2001 72002 72003 12004 " 2005

Zdroj: ECB a BIS (pro emise nerezidentl eurozény).
1) Celkem cenné papiry jiné nez akcie vyjadfené v euro emitované rezidenty a nerezidenty eurozény.
2) Vypocet temp rastu viz Technické poznamky. 6mési¢ni tempa rastu byla anualizovina.

ECB
. Mésicni bulletin
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STATISTIKA
EUROZONY

Financni trhy

4.2 Cenné papiry jiné nei akcie emitované rezidenty eurozény podle sektoru emitenta a typu nastroje

(mld. EUR, transakce béhem mésice a zustatky ke konci mésice; nomindlni hodnoty)

1. Zistatky a hrubé emise

Zustatky Hrubé emise
Celkem MFI Jiné instituce nez MFI Vladni instituce Celkem MFI Jiné instituce nez MFI Vladni instituce
(v¢etné _ (v¢etné _
Euro- | Jiné instituce | Nefinan¢ni Ustiedni Ostatni Euro- | Jiné instituce | 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 8 751 3353 665 591 3923 219 7209 4487 245 911 1479 87
2004 9 415 3714 735 595 4120 250 8 049 5252 222 1028 1 464 83
2004 Q4 9415 3714 735 595 4120 250 2 051 1434 84 228 284 20
2005 Q1 9709 3 850 755 608 4238 259 2279 1544 50 248 412 25
Q2 10 049 3994 830 619 4341 266 2615 1803 109 281 399 23
Q3 10 107 4046 837 617 4337 270 2287 1 649 44 251 323 21
2005 cen 10 049 3994 830 619 4341 266 922 632 48 99 133 11
cec 10 056 4015 830 618 4325 268 779 550 14 88 119 7
sIp 10 057 4031 827 619 4313 268 716 546 8 81 71 4
Z4f1 10 107 4046 837 617 4337 270 792 553 21 82 126 9
Krétkodobé
2003 861 390 6 94 367 3 5333 3 698 41 796 768 29
2004 912 447 7 90 362 5 6 147 4383 44 931 756 33
2004 Q4 912 447 7 90 362 5 1602 1223 12 205 155 7
2005 Q1 949 457 8 105 374 5 1701 1262 12 229 188 9
Q2 957 462 7 105 377 5 2013 1558 11 258 178 8
Q3 965 475 7 98 379 5 1909 1480 11 234 175 9
2005 cen 957 462 7 105 377 5 668 519 3 86 57 3
cec 967 475 7 103 376 5 634 490 4 81 56 3
srp 971 481 7 102 376 5 640 501 4 71 56 3
Z4i1 965 475 7 98 379 5 635 490 3 76 63 3
Dlouhodobé "
2003 7 890 2962 659 497 3556 216 1876 788 203 115 711 58
2004 8502 3266 728 505 3758 245 1902 869 179 97 708 49
2004 Q4 8502 3266 728 505 3758 245 449 211 72 24 129 13
2005 Q1 8 760 3393 747 503 3863 254 578 281 37 19 224 16
Q2 9092 3531 822 513 3965 260 603 245 98 24 221 14
Q3 9 141 3571 830 518 3957 265 377 168 33 17 148 12
2005 cen 9092 3531 822 513 3965 260 255 113 45 13 76 8
cec 9 089 3 540 822 515 3949 263 145 60 10 7 63 5
srp 9 086 3550 819 516 3937 262 76 45 4 4 22 1
zati 9 141 3571 830 518 3957 265 157 63 19 6 63 6
Z toho dlouhodobé s fixni sazbou
2003 6118 1 885 406 422 3240 165 1287 415 114 91 626 41
2004 6 380 1929 416 414 3436 186 1193 408 69 61 620 36
2004 Q4 6 380 1929 416 414 3436 186 259 93 26 15 117 9
2005 Q1 6517 1968 426 409 3517 196 387 137 21 15 199 15
Q2 6 675 2 004 445 416 3607 203 343 101 28 15 187 12
Q3 6 674 2015 436 415 3601 207 236 80 8 8 133 8
2005 cen 6 675 2 004 445 416 3607 203 140 46 15 9 63 7
cec 6 651 1999 440 416 3590 205 93 24 3 4 59 3
sIp 6 650 2 003 437 416 3589 205 46 24 2 2 17 1
zafi 6 674 2015 436 415 3601 207 97 32 3 1 56 4
Z toho dlouhodobé s variabilni sazbou
2003 1579 959 249 59 262 51 508 337 90 12 53 16
2004 1 869 1149 309 77 275 59 619 404 109 32 60 14
2004 Q4 1 869 1149 309 77 275 59 175 105 47 7 12 4
2005 Q1 1957 1212 317 79 291 58 167 129 16 3 17 2
Q2 2115 1292 374 83 308 57 236 128 70 7 28 2
Q3 2157 1309 391 86 313 58 118 75 25 6 8 5
2005 cen 2115 1292 374 83 308 57 105 60 30 3 11 1
cec 2129 1302 379 84 307 57 44 31 7 2 2 1
sIp 2131 1301 379 85 309 57 23 17 2 1 2 0
zafi 2157 1309 391 86 313 58 51 27 15 3 4 3
Zdroj: ECB.

1) Zbytkovy rozdil mezi dlouhodobymi dluhovymi cennymi papiry celkem a dlouhodobymi dluhovymi cennymi papiry s fixni a variabilni sazbou predstavuji dluhopisy s nulovym kuponem a piecenéni.

ECB
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4.2 Cenné papiry jiné nei akcie emitované rezidenty eurozény podle sektoru emitenta a typu nastroje

(mld. EUR, neni-li uveden ak; transakce béhem obdobi; nomindlni hodnoty)

2. Cisté emise

Sezonné neocisténo Sezonné ocisténo
Celkem MFI Jiné instituce nez MFI Vladni instituce Celkem MFI Jiné instituce nez MFI Vladni instituce
(v€etné _ (véetné :
Euro- |Jiné instituce | Nefinan¢ni Ustfedni Ostatni Euro- | Jiné instituce | Nefinan¢ni Ustiedni Ostatni
systému) | neZ ménove- podniky vlddni vladni 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
2003 582,7 1944 118,1 53,7 176,7 39,9 588,9 195,9 115,6 53,7 183,4 40,3
2004 630,2 318,0 74,3 8.8 197.6 31,5 634,2 320,7 72,4 8,5 200,8 31,7
2004 Q4 76,3 69,5 50,5 -4,5 -47,6 8.4 177,8 97,9 36,5 0,9 34,6 7,9
2005 Q1 2504 103,2 13,2 13,7 111,3 9,0 158,5 60,7 29,3 10,2 50,0 8,3
Q2 295,7 112,0 70,9 8,7 98,1 6,0 254,1 116,4 63.8 49 63,5 T
Q3 40,7 34,0 8,2 -1,2 -4.8 4,5 75,0 454 14,3 0,7 8,3 6,3
2005 ¢en 130,9 51,4 36,8 -5,1 442 3,5 134,1 64,6 32,4 -3,4 37,0 3,5
cec 5,6 19,5 0,1 -0,3 -16,3 2,6 2,7 10,1 -6,9 -4,9 1,1 33
SIp -5,3 8,4 -2,8 0,7 -11,1 -0,5 32,6 26,4 7,6 2,7 -4,9 0,8
zafi 40,4 6,1 10,9 -1,6 22,6 2,3 39,7 9,0 13,7 2,9 12,1 2,2
Dlouhodobé

2003 529.,6 185,8 118.,8 51,2 133,3 40,5 530,7 186,4 116,4 51,1 135,9 40,8
2004 587,5 270,0 72,9 12,4 202,3 29.8 590,6 271,0 71,1 12,3 206,1 30,1
2004 Q4 101,5 433 49,2 53 -5.4 9,1 160,2 70,1 35,3 4,1 41,8 8,9
2005 Q1 222,8 103,1 12,8 -1,2 99,3 8,7 183,4 76,8 29,1 3,1 66,8 7,5
Q2 287.4 105.,4 71,2 8,6 96,0 6,1 2439 103,5 63,8 34 67,4 5.8
Q3 38,9 27,6 8,4 5,9 -7,6 4,5 62,6 28,6 14,5 7.8 5.5 6,2
2005 cen 151,2 60,5 37,1 4,2 459 3,5 138.,8 65,8 32,4 1,0 36,1 34
dec -2,2 8,9 0,1 1,9 -15,9 2,7 -2,6 1,7 -6,6 -0,9 -0,6 3.8
SIp -9.5 2,6 -2,5 1,6 -10,7 -0,5 21,7 13,6 7,9 4,1 -4.4 0,5
Z4fi 50,6 16,1 10,8 2,4 19,0 2,3 43,5 13,3 13,2 4,6 10,5 2,0

C14 Cisté emise cennych papiri

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

Hl cCisté emise

Il cisté emise, sezonng ogiténo

150 150
100 |— 100
-50 -50
-100 — — — — S — — — — -100
Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3
2003 2004 2005
Zdroj: ECB.
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4.3.

(zmény v %)

STATISTIKA
EUROZONY

Financni trhy

Tempa ristu cennych papiru jinych nei akcii emitovanych rezidenty eurozény "

Meziro¢ni tempa ristu (sezonné neocisténo) 6mésicni sezonné oc¢isténa tempa rustu
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 vladni systému) finan¢ni podniky instituce vlddni
podniky instituce instituce podniky instituce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Celkem
2004 zafi 7,0 9,0 9,2 39 5,0 15,4 6,9 8,6 9,3 5,1 5,1 10,2
tij 6,6 8,8 9,1 33 4,5 14,2 6,6 8,3 12,1 4,8 43 9,9
list 6,7 8,6 10,4 33 4,7 14,5 6,5 7.8 17,0 4,1 3.8 13,0
pros 7,2 9,4 11,2 1,5 5,0 14,4 6,6 9,6 13,3 1,1 3,6 10,7
2005 led 7,0 8,7 11,0 2,7 5,1 15,1 6,7 83 15,2 0,5 4.4 16,1
anor 7.4 9,4 11,1 3,0 53 13,0 7,5 9,1 15,9 2,7 49 15,6
biez 7,1 8,7 14,4 4.4 4,6 11,9 73 8,9 19,9 3,7 4,1 13,7
dub 7.4 8,9 15,9 5.4 4,7 12,7 8.3 9,5 19,6 6,1 53 15,6
kvét 7,1 8,4 18,4 4,8 4,2 11,7 7,7 9,0 19,8 5,4 4,6 10,5
cen 7,7 9,6 20,0 3,1 4,6 11,1 8,8 9,6 27,1 5,1 5,5 11,3
cec 73 9,2 18,8 1,5 43 12,7 7,9 10,2 22,5 2,5 4,1 9,4
SIp 7,1 9,2 19,0 2,2 3,7 11,8 6,8 9.3 22,3 1,7 2,7 83
zafi 7,1 8,7 20,7 2,8 3.8 11,5 6,9 8,6 21,6 1.8 3.4 9.3
Dlouhodobé
2004 zafi 7,3 9,4 9,2 4,4 5,3 14,6 7,3 8,6 9,0 6,5 5,8 8,7
fij 7,0 9,1 9,2 4,4 4,9 13,5 7,0 8,2 12,0 9,5 4,6 9,2
list 7,1 8,8 10,4 39 52 13,5 6,9 15 16,8 7,9 42 12,1
pros 7.4 9,0 11,1 2,5 5,7 13,8 6,9 8,8 12,8 6,1 42 10,9
2005 led 7,7 9,0 10,9 2,9 6,1 14,8 7,6 8,8 14,7 2,8 5,5 16,0
anor 7,8 9,5 10,9 2,0 6,4 12,6 8,4 9,8 15,4 2,7 6,3 15,6
biez 7,8 9,0 14,2 4,7 5,8 11,5 83 9.3 19,7 2,9 5,9 14,3
dub 8,1 8.7 15,6 6,2 6,0 12,6 9,1 9,2 19,2 3,1 7,5 16,2
kvét 7.7 8,2 18,3 4,9 5.4 11,7 8.4 9.0 19,6 2,0 6,6 11,3
cen 8,6 10,0 19,9 4,4 5,7 11,1 10,2 11,2 27,3 2,6 72 11,1
cec 8,1 9,5 18,6 2,7 5,4 13,0 8,5 10,2 22,7 2,7 52 10,0
SIp 7,8 9,2 19,0 3,5 4,8 12,1 7,2 8,7 22,8 43 3.4 8,8
zafi 7,7 8,6 20,7 3,7 4.8 12,0 7,1 7,9 21,8 4,5 3.8 9,7

CI5 Meziro¢ni tempa rustu dlouhodobych dluhovych cennych papirid podle sektoru emitenta ve viech ménach celkem

(meziro¢ni zmény v %)

= vlddni instituce
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jiné instituce nez MFI

35 35
Y
30 ;o 30
|1 \ /
'l‘ o \ "‘
25 A Lt v 25
, . vy
|
\ \
7 b v
20 \ ’ A A \ 20
1 Ve AR A
h \ | Vv
15 A - ! k \ 15
s | U 4 4
Y] \ /4 v
10 N ’ e oy
AN - ] e e e LS ARERAS LIRS
Ny el Y LR R e &S
2 t = 1 AT 3
‘-/l\—'~\"— W R
v '
0 F——— — — — — — ————— — — — —
1994 1995 | 1996 1997 1998 1999 2000 | 2001 2002 2003 2004 2005
Zdroj: ECB.

1) Pro vypocet indexu a temp ristu viz Technické pozndmky. 6mési¢ni tempa riistu byla anualizovédna.

ECB
Mésicni bulletin
prosinec 2005



]

Tempa ristu cennych papirt

(zmény v %)

jinych 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 52 2,2 15,3 12,2 4,4 22,6 8,5 8,3 51,2 -13,4 -9,2 432
2004 5,1 3,1 6,4 3.4 5.8 14,7 16,3 18,5 27,2 8,5 0,6 26,4
2004 Q4 43 2,4 2,6 0,8 5,7 12,3 17,8 20,2 22,6 29,7 2,3 18,7
2005 Q1 4,7 2,8 39 -1,2 6,3 13,7 18,3 19,4 23,8 28,4 7,1 12,4
Q2 4,8 2,5 6,1 1,2 5,8 14,8 19,4 18,9 34,8 27,2 8,5 3,0
Q3 4,5 3,1 6,6 0,6 5,0 15,7 20,6 19,6 38,4 18,2 11,2 1,3
2005 dub 5,1 2,5 5,4 2,3 6,3 15,1 18,8 18,6 32,6 27,3 7,8 52
kvét 4,6 2,2 6,2 0,9 5,6 15,1 18,9 17,7 38,0 26,8 7,7 1,5
cen 4,8 3,1 7.5 0,7 55 14,7 22,0 21,5 38,9 26,9 10,8 0,0
cec 4,6 3,0 6,3 0,2 52 16,5 20,6 20,4 37,1 15,7 10,1 1.8
SIp 4,5 3,1 6,3 0,9 5,0 15,8 19,9 19,1 37,9 16,5 10,1 0,6
74F1 4,2 3,0 6,7 0,3 4,5 14,7 20,5 17,3 41,4 18,9 16,2 3,2
V euro
2003 4,6 0,1 20,5 12,5 4,2 21,3 8,6 7,6 51,2 -8,9 -9,3 43,7
2004 4,8 1.3 10,4 2,0 59 14,7 15,7 17,8 27,3 8,8 0,5 25,3
2004 Q4 4,0 0,3 6,3 -0,9 5,8 12,5 17,2 19,7 22,8 27,3 2,3 18,1
2005 Q1 43 0,5 79 -2,5 6,2 13,7 17,6 18,3 24,0 27,5 7,8 12,9
Q2 4.4 0,3 10,1 0,8 5.8 15,1 18,9 18,0 349 25,3 8,9 3,7
Q3 42 1,0 10,2 0,3 4,9 16,1 20,3 18,9 38,0 19,1 11,8 2,2
2005 dub 4,8 0,2 9,2 1,8 6,4 15,4 18,1 17,5 32,8 25,4 82 54
kvét 43 0,1 10,3 0,5 5,6 15,5 18,6 17,0 38,1 24,5 8,1 2,6
Cen 45 0,9 11,6 0,5 5.4 15,2 21,9 21,2 38,8 24,8 11,4 1,0
Cec 42 0,9 10,0 -0,2 5,0 17,1 20,5 19,8 36,9 16,9 10,6 2,7
SIp 4,1 1,0 9,9 0,7 4,8 16,3 19,7 18,3 37,1 17,9 10,6 1,4
Z4f 3.8 1,1 9,9 0,1 43 14,9 19,8 15,9 39,7 20,4 16,9 4,0
Cl16 Mezirocni tempa ristu kritkodobych dluhovych cennych papiri podle sektoru emitenta ve vSech ménach celkem

(meziroéni zmény v %)

= V]4dni instituce
MFI (v¢etné Eurosystému)
jiné instituce neZ MFI
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STATISTIKA
EUROZONY

Financni trhy

4.4 Kotované akcie emitova

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

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

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 | rastu (%) rustu (%) rastu (%) rustu (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003 zafi 3276,7 101,1 1,0 494.8 1,0 307,1 1,9 2 474,7 0,9
tij 34840 101,2 1,0 535,2 1,0 3332 1,9 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 0.8
2004 led 3788,6 101,4 1,2 584,1 1,7 372,3 3,0 28322 0,8
tnor 3852,1 101,5 1,3 5879 2,0 374,3 32 2 889,9 0,9
biez 3766,5 101,8 1,5 571,9 2,1 355,0 3,1 2 839,6 1,2
dub 3748.,5 102,0 1,0 579.4 2,3 361,1 1,3 2 808,0 0,7
kvét 3 687,9 101,9 1,1 568,1 2.4 350,6 1,3 2769,2 0,8
cen 3790,1 102,0 1,1 582,5 2,7 362,0 1,3 2 845,7 0,7
Cec 3679.8 102,1 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
Z4f1 3707,9 102,1 1,0 579,6 1.3 362,3 2,1 2766,1 0,8
fij 3787,6 102,2 1,0 598,0 1,2 372,6 2,0 2 817,1 0.8
list 3906,5 102,5 1,2 623,9 2,8 386,5 0,9 2 896,2 1,0
pros 4033,8 102,6 1,2 643,7 2,9 405,6 1,1 2 984,5 0,9
2005 led 4138,0 102,6 1,1 662,6 2,9 412,2 0,9 3063,3 0.8
anor 42545 102,7 1,2 681,1 2,5 431,8 1,0 3 141,5 0,9
biez 42424 102,8 0,9 671,71 2,3 421,8 1,0 3142,9 0,7
dub 4.094,7 103,0 1,0 656,0 2,1 400,6 0,9 3038,1 0,8
kvét 4272,6 103,0 1,0 678,1 2,0 414,0 0,9 3180,5 0,8
cen 4381,7 103,2 1,1 698,0 2,4 430,7 1,6 3253,0 0.8
cec 4631,7 105,1 3,0 727,9 2,2 456.,4 1,1 34474 3.4
srp 4 606,4 105,2 3,1 723,4 3,0 4471 1,1 34359 33
zaii 4819,7 105,3 3,2 764,1 3,2 4722 1,3 35834 3.4

C17 Meziro¢ni tempa ristu kotovanych akcii emitovanych rezidenty eurozény

(meziro¢ni zména v %)
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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 fij 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 0,74 1,95 2,29 2,54 1,98 2,49 0,93 2,04 2,25 3,26 2,05
anor 0,74 1,95 2,19 2,33 1,97 2,49 0,93 2,03 2,25 3,47 2,03
biez 0,74 1,93 2,16 2,40 1,96 2,47 0,94 2,00 2,35 3,15 1,99
dub 0,74 2,01 2,09 2,32 1,95 2,45 0,95 2,01 2,23 2,92 2,00
kvét 0,75 1,94 2,01 2,20 1,97 2,43 0,95 2,01 2,12 3,31 2,00
cen 0,69 1,95 2,21 2,20 2,17 2,38 0,91 2,01 2,05 3,57 2,00
cec 0,68 1,94 2,01 2,19 2,15 2,34 0,94 2,02 2,21 3,11 2,00
SIp 0,69 1,95 2,07 2,32 2,03 2,31 0,96 2,02 2,22 2,90 2,01
zafi 0,69 1,97 2,05 2,05 2,02 2,29 0,96 2,04 2,23 3,02 2,04

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 ftij 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 3,97 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 9,60 6,97 6,83 8,33 8,01 3,44 3,97 4,43 4,45 4,07 3,96 4,64 4,62
anor 9,65 6,20 6,83 8,18 7,77 3,40 3,94 4,39 4,33 3,98 4,00 4,73 4,49
biez 9,60 6,62 6,72 8,12 7,83 3,40 3,89 4,35 4,27 3,97 3,84 4,60 4,57
dub 9,62 6,60 6,64 8,19 7,81 3,40 3,89 4,36 4,28 3,95 3,97 4,71 4,62
kvét 9,64 6,96 6,56 8,00 7,82 3,38 3,85 4,28 4,20 3,93 3,86 4,68 4,61
Cen 9,61 6,62 6,49 7,90 7,72 3,32 3,76 4,13 4,09 3,89 3,84 4,60 4,50
cec 9,52 6,67 6,61 7,96 7,80 3,33 3,70 4,06 4,05 3,87 3,89 4,54 4,29
sIp 9,58 6,99 6,70 8,10 7,99 3,32 3,72 4,00 3,99 3,89 3,80 4,59 4,41
z4afi 9,60 7,04 6,43 7,94 7,85 3,31 3,69 3,98 3,96 3,82 3,85 4,51 4,25

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 fij 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 5,38 3,97 4,69 4,47 3,02 3,30 4,10
tnor 5,30 3,91 4,76 4,36 3,02 3,34 3,81
biez 5,28 3,89 4,51 4,32 3,02 3,48 4,11
dub 5,22 3,88 4,51 4,34 3,00 3,54 3,99
kvét 5,14 3,91 4,45 4,24 2,99 3,61 3,80
cen 5,12 3,87 4,45 4,14 2,92 3,44 3,88
Cec 5,12 3,86 4,40 4,11 2,96 3,56 3,77
Srp 5,04 3,91 4,45 4,13 2,87 3,53 3,81
7411 5,06 3,81 4,37 4,03 2,90 3,35 3,84

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.
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4.5 Urokové sazby MFI z vklada a dvéri rezidenti 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 1ij 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 0,74 1,91 3,23 1,98 2,49 0,93 2,12 3,73 2,01
tnor 0,74 1,92 3,26 1,97 2,49 0,93 2,11 3,70 2,00
biez 0,74 1,92 3,22 1,96 2,47 0,94 2,09 3,70 1,99
dub 0,74 1,93 3,22 1,95 2,45 0,95 2,10 3,57 1,99
kvét 0,75 1,92 3,19 1,97 2,43 0,95 2,10 3,50 2,00
cen 0,69 1,92 3,22 2,17 2,38 0,91 2,10 3,55 2,01
cec 0,68 1,91 3,18 2,15 2,34 0,94 2,11 3,49 1,98
SIp 0,69 1,92 3,18 2,03 2,31 0,96 2,10 3,51 2,00
Z4f 0,69 1,91 3,19 2,02 2,29 0,96 2,11 3,53 2,01
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 fij 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 4,78 4,50 4,83 7,94 7,01 5,80 4,35 3,97 4,44
2005 led 4,78 4,45 4,79 8,07 6,97 5,71 4,41 3,90 4,41
dnor 4,74 4,45 4,76 8,06 7,03 5,76 4,39 3,92 4,46
biez 4,75 4,41 4,78 8,07 6,97 5,71 4,38 391 4,40
dub 4,69 4,38 4,74 8,02 6,94 5,76 4,34 3,86 4,37
kvét 4,63 4,36 4,71 8,00 6,87 5,74 4,33 3,85 4,35
cen 4,62 4,33 4,67 7,92 6,93 5,72 4,31 3,85 4,35
cec 4,57 4,29 4,63 7,89 6,86 5,70 4,30 3,82 4,29
SIp 4,54 4,24 4,60 7,96 6,86 5,73 4,25 3,80 4,28
Z4f{ 4,52 4,23 4,60 7,94 6,85 5,70 4,25 3,78 4,26

C19 Nové vklady s dohodnutou splatnosti C20 Nové uvéry s pohyblivou sazbou a poéateéni

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

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

= domdcnosti, do 1 roku = (domdcnostem na spotiebu
= = = = nefinan¢nich podniki, do 1 roku = === domicnostem na nikup nemovitosti
= = domdcnosti, nad 2 roky = = nefinan¢nim podnikiim, do 1 mil. EUR
nefinan¢nich podniki, nad 2 roky —— nefinanénim podnikiim, nad 1 mil. EUR
4,50 4,50 7,50 7,50

\ 7,00 A 7\ N ~ | 7.00
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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 39 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 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
Q2 2,07 2,10 2,12 2,14 2,19 3,28 0,05
Q3 2,08 2,11 2,13 2,15 2,20 3,77 0,06
2004 list 2,09 2,11 2,17 2,22 2,33 2,31 0,05
pros 2,05 2,17 2,17 2,21 2,30 2,50 0,05
2005 led 2,08 2,11 2,15 2,19 2,31 2,66 0,05
anor 2,06 2,10 2,14 2,18 2,31 2,82 0,05
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
cen 2,06 2,10 2,11 2,11 2,10 3,43 0,05
cec 2,07 2,11 2,12 2,13 2,17 3,61 0,06
SIp 2,06 2,11 2,13 2,16 2,22 3,80 0,06
zafi 2,09 2,12 2,14 2,17 2,22 3,91 0,06
tij 2,07 2,12 2,20 2,27 2,41 4,17 0,06
list 2,09 2,22 2,36 2,50 2,68 4,35 0,06

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

(mésicni; % p.a.) (mésicni; % p.a.)

Imésicni sazba — eurozéna

===« 3mési¢ni sazba ===« Japonsko
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1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
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 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
Q2 2,21 2,40 2,73 3,07 3,41 4,16 1,28
Q3 2,21 2,36 2,65 2,94 3,26 4,21 1,36
2004 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
cen 2,07 2,24 2,58 2,93 3,25 4,00 1,24
ec 2,19 2,34 2,66 2,99 3,32 4,16 1,26
SIp 2,24 2,40 2,70 2,99 3,32 4,26 1,43
zari 2,21 2,34 2,60 2,84 3,16 4,19 1,38
tij 2,45 2,61 2,85 3,05 3,32 4,45 1,54
list 2,73 2,86 3,10 3,28 3,53 4,53 1,52

C23 Vynosy statnich dluhopisd eurozdény

(mési¢ni; % p.a.)

m— 2lety vynos

(mésicni; % p.a.)

m— eurozona

C24 Vynosy l0letych statnich dluhopisa
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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.

ECB
Mésicni bulletin
prosinec 2005

Al.



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 Q3 2440 27087 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 2689 162,7 215,0 315,7 249,1 268,0 281,8 2873 4235 419,1 1163,7 11027,1
2005 Q1 276,2 30253 290,4 177,0 2279 3358 269,0 290,9 2748 309,6 446,5 427,0  1191,7 115941
Q2 280,1 30637 291,1 177,71 232,4 354,5 R 291,7 284,8 321,7 423,0 4557 1182,2 112824
Q3 303,4  3308,0 311,9 185,0 256,7 411,3 293,4 318,6 303,8 346,0 439,7 466,5 1223,6 123108
2004 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 10963,5
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 114011
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 118124
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 2857 175,4 2287 3441 267,1 285,2 283,8 319,4 421,3 460,5 11792 110714
cen 2882 31517 297,71 181,0 240,4 3734 2774 302,0 301,5 331,2 421,7 462,8 12023 114027
cec 2984 32671 302,0 184,9 249.5 3983 2882 313,8 308,6 3368 4375 463,4 12209 117189
Srp 303,1 33033 311,5 185,7 257,1 405,8 293.4 318,9 297,6 343,9 4447 473,0 12243 122050
74t 3084 33518 321,7 184,4 263,0 429,3 298,5 322,9 305,7 357,0 436,5 462,5 1225,6 12 986,6
fij 306,8 3 340,1 3224 182,4 260,6 405,3 302,6 317,3 3124 347,71 434,0 466,8  1192,0 133849
list 312,77 34049 330,8 183,2 2593 411,2 316,4 3223 3229 354,0 418,2 471,6 12387 14 362,0

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

(leden1994 = 100, m&si¢ni praméry)

= Dow Jones EURO STOXX Broad
===« Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225
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Zdroj: ECB.
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CENY, NABIDKA,
POPTAVKA A TRH PRACE

5.1 HICP, ostatni cen

meéna v %, nen

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 - - - - - R
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 Q3 1159 2,2 2,1 2,0 2,6 0,5 0,3 -0,2 0,2 1,9 0,7
Q4 116,6 2,3 2,0 2,1 2,7 0,5 0,4 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
Q2 118,1 2,0 1,5 1,8 2,3 0,7 0,3 0,3 0,1 4,5 0,5
Q3 118,6 2,3 1,4 2,4 2,3 0,8 0,6 -0,2 0,0 5,7 0,6
2005 cen 118,3 2,1 1,4 1,9 22 0,1 0,1 -0,2 0,0 1,6 0,0
cec 118,2 2,2 1,4 2,1 2,3 0,3 0,2 -0,4 -0,1 2,8 0,3
SIp 118,5 2,2 1,4 22 2,3 0,3 0,1 0,4 0,0 1,4 0,2
zaf{ 119,1 2,6 L5 2,9 22 0,4 0,6 -0,1 0,2 3,0 0,1
fij 119.4 2,5 L5 2,6 22 0,2 0,1 0,0 0,1 0,2 0,2

list » . 2,4 . . .

Zbozi Sluzby
Potraviny (v¢etné alkoholickych Primyslové zboZi Bydleni Doprava PosSty a | Rekreace Rizné
ndpoju a tabaku) telekomu- a osobni
nikace sluzby
Celkem | Zpracované |Nezpracované | Celkem | Primyslové 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 3,2 -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 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 Ql 1,6 2,4 0,5 1,9 0,3 7,6 2,6 2,1 3,1 -1,9 2,4 35
Q2 1,3 1,6 0,8 2,1 0,3 8,8 2,7 2,1 2,4 -2,0 2,3 34
Q3 1,5 1,9 0,8 2,9 0,1 12,9 2,5 2,1 2,6 22,2 2,4 3,0
2005 kvét 1,3 1,5 1,0 1,8 0,4 6,9 2,7 2,2 2,5 -2,2 2,8 35
cen 1,2 1,5 0,6 2,2 0,3 9,4 2,7 2,2 2,5 -2,1 22 32
Cec 1,1 1,6 0,3 2,6 0,0 11,8 2,5 2,1 2,7 -2,1 2,4 3,0
SIp 1,5 1,7 1,1 2,6 0,0 11,6 2,6 2,1 2,6 -2,1 2,5 3,0
zafi 1,8 2,3 1,1 35 0,2 15,2 2,5 2,1 2,6 -2,3 2,3 2,9
i 1,9 2,4 1,2 3,0 0,3 12,2 2,5 2,0 2,9 -2,8 2,4 2,7

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 stati), a také na predb&Znych informacich o cendch 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 2,8 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 2,7 6,8 -4, -0,9 26,5
2003 103,4 1,4 0,9 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 3,8 2,1 7,1 -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 2,6 73 184 10,8 30,5
2004 Q3 106,4 3,1 35 2,5 4,7 0,9 1,4 0,8 1,5 6,1 3,0 - 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 3,5 759 229 1,3 345
2005 Q1 108,2 4,1 3,8 2,8 5,1 1,6 1,2 1,4 1,1 10,0 3,5 - 229 1,9 36,6
Q2 109,4 39 3,1 1,9 3,1 1,5 0,9 1.4 0,8 12,1 3,1 . 224 22 422
Q3 110,8 4,1 3,0 1,3 1,7 1,2 0,9 1,2 0,9 15,6 - 335 11,6~ 50,9
2005 ¢en 109,7 4,0 3,1 1,7 2,6 1.4 0,8 1,4 0,7 13,4 - 319 7,6 457
cec 1103 4,1 3,0 1,3 1,9 1,2 0,8 1,2 0,7 15,1 - - 341 9,6 483
Srp 110,7 4,0 2,9 1,3 1,7 1,1 0,9 1,2 0,9 15,1 - - 324 11,9 52,0
zafi 111,343 32 1,3 1,6 1,2 1,1 1,2 1,1 16,4 - - 339 132 522
tij . . . . . . . . . . - - 231 17,4 493
list . . . . . . . . . . - - 334 223 479
3. Hodinové naklady prace ”
Celkem Celkem Podle slozek Podle vybrané ekonomické aktivity Memo polozka:
(s.a. index ukazatel
2000 = 100) Mzdy a platy Socidlni piispévky Dobyvani Stavebnictvi Sluzby sjednanych
zamé&stnavatell | nerostnych surovin, mezd
zpracovatelsky
pramysl
a energetika
podil v % 100,0 100,0 73,3 26,7 36,8 89 54,4
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 103,8 3.8 4,0 32 3,8 3,6 3,7 2,6
2002 107,4 3,5 33 4,1 33 4,1 3,5 2,7
2003 110,7 3,1 2,9 3.8 3,1 3,7 3,0 2,4
2004 113,5 2,5 2,3 3,0 2,8 2,7 2,3 2,1
2004 Q3 113,9 2,4 2,3 2,7 2,5 2,7 2,4 2,0
Q4 114,6 2,3 1,9 33 2,7 2,1 2,0 2,0
2005 Q1 1154 3,0 2,5 4,6 32 2,4 3,1 22
Q2 116,0 2,3 2,0 3,1 2,3 1,5 2,4 2,1
Q3 . 2,1

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 tdaji Eurostatu), sloupce 12 v tabulce
5.1.2 a sloupce 8 v tabulce 5.1.3 (vypocty ECB).

1) Obytné budovy, na zakladé neharmonizovanych tdaji.

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

3) Tyka se cen vyjadienych v euru.

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

5) V roce 2000.

6) Ctvrtletni idaje za druhé (Stvrté) Ctvrtleti predstavuji pololetni praméry za prvni (druhé) pololeti. JelikoZ nékteré narodni tidaje jsou dostupné pouze s ro¢ni frekvenci, pololetni odhad je ¢asteéné odvozen
z ro¢nich vysledki. Pfesnost pololetnich tidaji je proto niZ§i neZ pfesnost ro¢nich tdaji.

7) Hodinové naklady price za celou ekonomiku kromé zemé&d@lstvi, vefejné spravy, vzdélavani, zdravotnictvi a sluzeb jinde neklasifikovanych. Vzhledem k rozdilim v pokryti nemuseji slozky odpovidat celku.
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1. Zustatky a meziro¢ni tempa rustu

(zitstatky ke konci obdobi)

5.1 HICP, ostatni ceny a naklady

i zména v %, neni-1i uvedeno jinak)

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

(sezonné ocisténo)

Celkem | Celkem Podle ekonomické aktivity
(index
2000 = 100) Zemédélstvi, Dobyvini | Stavebnictvi Obchod, opravy, Penéznictvi, Vefejna sprava,
myslivost, nerostnych pohostinstvi nemovitosti, vzdélavani,
lesni hospodafstvi surovin, a ubytovani, prondjem zdravotnictvi
arybolov | zpracovatelsky doprava, posty a sluzby a ostatni sluzby
primysl a telekomunikace podnikatelim
a energetika
1 2 3 4 5 6 7 8
Jednotkové mzdové ndklady "
2001 102,3 2,3 1,8 1,3 2,3 1,4 4,0 2,6
2002 104,5 2,2 1,7 1,1 3,1 1,6 3,1 2,9
2003 106,4 1,8 3,1 0,9 1.6 1,7 1.8 2,7
2004 107,4 0,9 -1.2 -0,3 2,4 0,5 2,1 1,6
2004 Q2 107,3 0,9 -8,3 -1,4 0.9 -0,1 1.9 2,6
Q3 107,3 0,4 -8,7 -1,5 3,6 0,8 2,3 0,4
Q4 107,9 1,1 -5.4 0,7 33 0,4 2,0 1,3
2005 Q1 108,3 1,2 0,9 -0,1 4,0 0,7 1,9 1,6
Q2 108,4 1,0 3.4 -0,3 2,6 1,1 2,8 1,3
Niéhrada na zaméstnance
2001 102,7 2,7 1.4 2,5 3,1 2,5 2,6 3,0
2002 105,3 2,5 3,2 ,6 3,2 2,2 1,9 2,9
2003 107,7 2,3 1,1 2,7 2,5 2,0 1,8 2,5
2004 110,0 2,2 0,7 3,1 32 1,7 1,4 2,4
2004 Q2 110,0 2,5 0,5 33 2,7 1.4 1.4 3,6
Q3 110,0 1,6 0,6 2,4 3,0 1,8 1,6 1,1
Q4 110,6 1,9 1,9 2,5 3,1 1,7 1,2 2,0
2005 Q1 111,3 1,8 3,0 1,7 2,5 2,0 1,9 1,6
Q2 111,8 1,6 2,8 1,7 3,0 2,1 2.4 0,7
Produktivita prace *
2001 100,5 0,5 -0,3 1,2 0,8 1,1 -1.4 0,4
2002 100,7 0,2 1,5 1,5 0,1 0,6 -1,1 0,0
2003 101,2 0,5 -1,9 1,8 0,9 0,3 -0,1 -0,2
2004 102,4 1,3 8,5 3,4 0,8 1,1 -0,7 0,7
2004 Q2 102,5 1,7 9,6 4,7 1,8 1,5 -0,5 1,0
Q3 102,5 1,3 10,1 4,0 -0,6 1,0 -0,7 0,7
Q4 102,6 0,8 7,7 1,8 -0,2 1.4 -0,8 0,6
2005 Q1 102,8 0,6 2,1 1,8 -1.4 1,2 -0,1 0,0
Q2 103,1 0,6 -0,6 2,1 0,5 1,0 -0,4 -0,6
5. Deflatory hrubého domaciho produktu
Celkem | Celkem Domici poptavka Vyvoz ¥ Dovoz
(index (s.a.)

2000 = 100) Celkem Soukroma Spotieba Hruba tvorba

spotfeba vlady fixniho kapitdlu
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 102,4 2,4 22 2,4 2,5 1,5 1,2 0,8
2002 104,9 2,5 2,0 1,9 2,8 1,3 -0,4 -2,1
2003 107,0 2,0 1.8 1,9 2,2 1,1 -1,2 -1,8
2004 109,0 1.8 2,0 2,0 2,1 2,4 1,1 1.4
2004 Q3 109,3 1,7 2,0 2,1 1,0 2,8 2,0 3,1
Q4 109,7 1,7 2,1 1.9 1.9 3,0 2,4 39
2005 Q1 110,1 1,9 2,2 1.8 2,0 2,8 2,7 3,9
Q2 110,6 1,6 1,9 1,7 1,2 2,2 2,1 3,1
Q3 110,9 1,4 2,9 1,2 4.4 4,9 2,8 6,9

Zdroj: Vypocty ECB na ziklade tdaji Eurostatu.

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

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

EUROZONY
Ceny,
nabidka,
poptavka
a trh prace
5.2 Nabidka a 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 6971,0 6859,1 4021,2 1381,1 14534 34 112,0 25954 2483,5
2002 7213,6 7023,7 4138,0 14553 1 443,6 -13,3 189,9 2630,6 2 440,7
2003 7411,8 72485 4264.,6 1511,5 14713 1,2 163,3 26332 2469.9
2004 7 686,1 75227 4 409,6 1560,7 15328 19,6 163,4 28219 2 658,5
2004 Q3 1930,4 18918 1104,5 391,2 386,5 9,6 38,7 717,0 678,3
Q4 1941,3 1911,2 11189 392,3 391,0 8,9 30,1 720,0 689,9
2005 Q1 19553 1922,0 11245 396,8 392,1 8,6 334 720,0 686,7
Q2 1972,6 1946,4 11338 401,3 398,6 12,7 26,3 736,8 710,5
Q3 19889 1962,9 11452 402,8 408,5 6,4 26,1 770,8 744,71
% HDP
2004 100,0 97,9 57,4 20,3 19,9 0,3 2,1 - -
Zietézené objemy (ceny predchoziho roku, sezonné oc¢isténé *)
Mezictvrtletni zména v %
2004 Q3 0,3 0,6 0,2 0,3 0,4 - - 1,2 2,0
Q4 0,2 0,6 0,8 -0,1 0,6 - - 0,3 1,3
2005 Q1 0,3 0,1 0,1 0,3 0,1 - - -0,8 -1,5
Q2 0,4 0,5 0,2 0,6 0,8 - - 2,2 2,6
Q3 0,6 0,3 0,3 0,6 1,6 - - 3.4 2,8
Mezirocni zména v %
2001 1,9 1,2 1,9 2,2 0,4 - - 3,7 1,8
2002 0,9 0,4 0,9 2,6 -2,0 - - 1,7 0,2
2003 0,7 1,4 1,1 1,6 0,8 - - 1,2 3,0
2004 2,1 2,1 1,5 1,2 2,2 - - 6,5 6,6
2004 Q3 1,9 2,3 1,1 1,2 2,0 - - 6,3 7,6
Q4 1,6 2,0 1,8 0,7 1,6 - - 5,9 7,1
2005 Q1 1,2 1,6 1,3 0,9 1,3 - - 32 4,2
Q2 1,2 1,8 1.4 1,1 1,9 - - 2,9 4,5
Q3 1,6 1,5 1.5 1.4 3,1 - - 5.2 52
Prispévky k mezictvrtletnim procentnim zméndm HDP v procentnich bodech
2004 Q3 0,3 0,5 0,1 0,1 0,1 0,3 -0,3 - -
Q4 0,2 0,5 0,5 0,0 0,1 0,0 -0,4 -
2005 Q1 0,3 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,2 - -
Q2 0,4 0,5 0,1 0,1 0,2 0,1 -0,1 - -
Q3 0,6 0,3 0,2 0,1 0,3 -0,3 0,3 - -
Prispévky k mezirocni zméné v % HDP v procentnich bodech
2001 1,9 1,2 1,1 0,4 0,1 -0,5 0,7 - -
2002 0,9 0,4 0,5 0,5 -0,4 -0,2 0,5 - -
2003 0,7 1,3 0,6 0,3 0,2 0,2 -0,6 - -
2004 2,1 2,0 0,9 0,2 0,4 0,4 0,1 - -
2004 Q3 1,9 2,2 0,6 0,2 0,4 0,9 -0,3 - -
Q4 1,6 1,9 1,0 0,1 0,3 0,4 -0,3 - -
2005 Q1 1,2 1,5 0,8 0,2 0,3 0,3 -0,3 - -
Q2 1,2 1,7 0,8 0,2 0,4 0,3 -0,5 - -
Q3 1,6 1,5 0,9 0,3 0,6 -0,3 0,1 - -

Zdroje: Eurostat a vypoéty ECB.
1) Vyvoz a dovoz predstavuje zboZi a sluzby a zahrnuje pfeshrani¢ni obchod v ramci eurozony. Udaje pln& neodpovidaji tabulce 7.3.1.

2) Vcetné ¢istého pofizeni cennosti.

3)

Rocni tdaje nejsou o¢idtény o zmény v poctu pracovnich dni.
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5.2 Nabidka a poptdvka

2. Pridana hodnota podle ekonomické ¢innosti

Hruba pridana hodnota (zdkladni ceny) Dané minus
dotace
Celkem ZemédéElstvi, Dobyvani Stavebnictvi Obchod, opravy, PenéZnictvi, Vefejnd spréiva, na vyrobky

myslivost, nerostnych pohostinstvi nemovitosti, vzdélavani,

lesni surovin, a ubytovani, prondjem zdravotnictvi

hospodafstvi zpracovatelsky doprava, posty a sluzby a ostatni sluzby

a rybolov pramysl a telekomunikace podnikateltim
a energetika
1 2 3 4 5 6 7 8
Bézné ceny (mld. EUR, sezonné oCiSténé)
2001 62568 156.8 13548 352,8 13270 1681,1 13843 714,2
2002 6476,6 151,9 1366,8 365,5 1377,6 17583 1456,6 736,9
2003 6 651,6 151,6 1375,6 382,6 14088 1821,7 1511,3 760,3
2004 6891,0 152,1 1418,0 406,6 1456,8 18922 15653 795,0
2004 Q3 1730,7 37,7 357,5 101,9 366,5 476,2 390,8 199,8
Q4 1739,1 38,1 356,6 103,7 367,6 479,0 394,0 202,2
2005 Q1 17535 37,3 359,9 104,1 369,7 4842 398,4 201,8
Q2 1769.5 37,1 3638 106,7 372,0 490.4 399,5 203,1
Q3 1779,3 37,2 364,8 108,9 374,9 493,7 399,8 209,7
% pridané hodnoty
2004 100,0 2,2 20,6 5,9 21,1 27,5 22,7 -
Ztetézené objemy (ceny pfedchoziho roku, sezonné o¢iiténé ")
Mezictvrtletni zména v %
2004 Q3 0,2 -0,2 0,2 -0,4 0,4 0,4 0,1 0,6
Q4 0,2 0,8 -0,6 0,6 0,4 0,2 0,4 0,5
2005 Q1 0,3 -1,8 0,3 -0,3 0,4 0,7 0,2 0,4
Q2 0.4 -1,0 0,7 1.9 0,6 0,4 -0,2 0,2
Q3 0,5 -0,3 0,7 0,3 0,7 0,4 0,6 1.4
Mezirocni zména v %
2001 2,0 -1,4 1,2 1,2 2,8 2,7 1,8 0,8
2002 1,0 -0,3 -0,1 0,0 1,2 1,4 2,0 0,1
2003 0,7 -4,1 0,2 1,0 0,5 1,3 1,1 0,9
2004 22 7.3 2.4 2,0 2,3 1,9 1,7 1.4
2004 Q3 2,0 9,2 2,2 1,2 1,8 1,8 1,6 1,2
Q4 1,7 6,8 0,8 1,3 2,3 1,7 L5 0,9
2005 Q1 1.4 0,3 0,7 -0,1 2,1 2,0 0,9 0,2
Q2 1,2 22,2 0,7 1, 1.8 1.8 0,5 1,7
Q3 1,4 -2,3 1,2 2,4 2,0 1,7 0,9 2,5
Prispévky k mezictvrtletnim procentnim zméndm pridané hodnoty v procentnich bodech
2004 Q3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
Q4 0,2 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 -
2005 Q1 0,3 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0 -
Q2 0.4 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 -
Q3 0,5 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 -
Prispévky k mezirocni zméné v % pridané hodnoty v procentnich bodech

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

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
1) Ro¢ni tdaje nejsou ocistény o zmény v poctu pracovnich dni.
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5.2

Nabidka a poptavka

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

3. Priamyslova vyroba

STATISTIKA
EUROZONY

Ceny,
nabidka,
poptavka

a trh prace

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 -0,2 99,9 -0,5 -0,8 -0,7 -0,1 -1,7 -0,3 -5,5 0,7 1,1 1.3
2003 0,2 100,2 0,3 0,0 0,0 0,4 -0,2 -0,5 -4,6 0,2 2,9 -0,2
2004 2,1 102,1 2,0 2,0 1,9 1,8 3,0 0,5 -0,1 0,6 2,5 -0,2
2004 Q4 1,1 102,3 1,1 0,7 0,5 1,0 1,7 -0,2 -3,4 0,4 3,0 -0,8
2005 Q1 -0,5 102,2 0,5 0,2 0,0 0,5 2,1 -1,0 -3,9 -0,5 1,1 -4,4
Q2 0,9 102,9 0,5 0,6 0,1 -0,7 2,1 0,5 -1,8 0,9 1,2 -0,6
Q3 103,7 1,3 1,2 1,1 1,2 2,1 1,6 -0,6 2,0 0,4 .
2005 dub 2,0 103,0 1,1 1,9 1,7 0,2 32 0,6 -0,5 0,9 0,2 -1,7
kvét 0,1 102,6 -0,2 -0,5 -1,1 -0,9 0,5 0,4 -4,2 1,2 0,8 -1,1
cen 0,8 103,1 0,6 0,5 -0,1 -1,4 2,4 0,5 -0,5 0,7 2,6 0,8

cec 103,2 0,6 0,0 -0,2 -0,5 2,4 0,1 -1,9 0,4 2,1

sIp 104,1 2,7 2,9 3,0 3.8 2,3 35 2,6 3,6 -0,4

Z4i1 103,7 1,0 1,2 1,1 1,0 1.8 1,6 -1,2 2,1 -0,4

Mezimésicni zména v % (s.a)

2005 dub 2,5 - 0,9 2,1 2,0 1,3 0,2 1,7 2,7 1,6 -5,0 3,7
kvét -0,6 - -0,4 -1,0 -1,2 -0,6 -0,2 -0,3 -2,1 0,0 1,8 0,4
cen 0,2 - 0,5 0,7 0,6 -0,1 1,2 0,1 1,5 -0,1 2,2 1,6
cec - 0,1 -0,1 0,1 0,9 0,0 0,0 -0,3 0,1 -0,3 .

sIp - 0.8 1.4 1,5 2,1 0,0 1.3 1,0 1.3 -2,4

74t - -0,4 -0,5 -0,6 -1,3 0,4 -0,6 -1,9 -0,4 0,7

4. Nové zakazky a obrat v primyslu, maloobchodni trzby a nové registrace osobnich automobild

Nové zakazky v pramyslu Obrat v priamyslu Maloobchodni trzby Nové registrace
osobnich
Zpracovatelsky pramysl » | Zpracovatelsky primysl |B&éZné ceny Stalé ceny automobild
(b&Zné ceny) (b&Zné ceny)
Celkem Celkem Celkem Celkem Celkem Celkem |Celkem| Potraviny, | Nepotravindisky pramysl | Celkem|Celkem
(s.a., index (s.a., index (s.a., index ndpoje, (s.a.),
2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) tabak Textilie, Zafizeni| v tis. ¥
odivéni, |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 98,4 -0,4 101,4 -0,6 1,9 101,7 0,3 1,2 -0,4 -1,9 -1,9 925 -4,4
2003 98,4 0,1 101,0 -0,3 1,8 102,1 0,4 1,1 -0,4 -2,8 0,2 911 -1,5
2004 106,1 8,1 105,9 4,9 1,6 102,9 0,8 0,8 0,7 0,8 2,6 922 1,1
2004 Q4 110,7 9,7 107,2 5,1 1,7 103,1 1,0 1,2 0,6 1,2 2,2 941 3,6
2005 Q1 106,1 3,1 106,7 2,5 1,9 103,9 1,1 1,2 1,0 0,4 0,3 921 0,4
Q2 108,4 1,3 110,4 4,2 1,6 103,6 0,7 0,3 0,8 0,6 0,8 938 1,0
Q3 109,6 43 110,5 3,5 1,8 103,6 0,7 -0,2 1.4 1,3 1,8 942 4,6
2005 kvét 107,3 -3,5 107,8 4,9 32 104,1 2,3 2,0 2,3 1,8 2,0 894 -4,2
cen 110,7 5.4 112,3 3,6 1,3 103,9 0,4 0,7 0,0 -0,5 0,7 980 6,1
dec 109,1 1,5 106,7 0,3 0,4 103,3 -0,3 -1,6 0,5 -0,2 0,9 940 3,0
SIp 109,2 7,5 112,6 7,2 32 104,3 2,1 0,8 35 4.4 3,5 933 7.4
z4afi 110,4 4.6 112,3 3.8 1,8 103,3 0,5 0,3 0,5 0,1 1,1 954 45
Fij . . . . . . . . . . 943 0,1
Mezimésicni zména v % (s.a)
2005 kvét - 0,0 - -2,8 0,9 - 1,3 2,2 0,7 -1,3 0,7 - -4,7
cen - 3,2 - 4,2 0,0 - -0,1 -0,3 -0,1 1,0 0,4 - 9,6
dec - -1,5 - -5,0 -0,6 - -0,7 -1,1 -0,2 0,1 -0,3 - -4,1
SIp - 0,1 - 5,5 1,1 - 1,0 0,7 1,2 2,1 1,2 - -0,8
zafi - 1,1 - -0,3 -0,6 - -0,9 -0,3 -1,3 -3,6 -1,1 - 22
ij - . - . - . . . - -1,1

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

1)V roce 2000.

2) Vcetné téch odvétvi zpracovatelského primyslu, kterd pracuji pfevazné na zdakladé zakdzek - ta v roce 2000 predstavovala 62,6 % veskerého zpracovatelského primyslu.
3) Ro¢ni a ¢tvrtletni tdaje jsou priméry mési¢nich ddaji v pfisluiném 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 100,8 -9 -15 13 1 82,7 -5 2 -9 14 2
2002 94,4 -11 -25 11 3 81,2 -11 -1 -12 27 -3
2003 93,5 -11 -25 10 3 81,0 -18 -5 -21 38 -9
2004 99,5 -5 -16 8 10 81,6 -14 -4 -14 30 -8
2004 Q3 100,2 -4 -13 8 9 82,1 -14 -4 -14 30 -8
Q4 100,5 -3 -12 8 9 82,0 -13 -3 -14 29 -6
2005 Q1 98,7 -6 -15 11 6 81,5 -13 -3 -13 30 -8
Q2 96,1 -10 -20 13 3 81,0 -14 -3 -16 31 -7
Q3 97.8 -8 -18 11 6 81,1 -15 -4 -17 29 -8
2005 ¢en 96,1 -10 221 12 4 - -15 -4 -17 33 -1
cec 97,3 -8 -18 11 4 80,9 -15 -4 -19 30 -9
SIp 97,6 -8 -18 11 6 - -15 -4 -17 29 -8
Z4f 98,4 -7 -16 10 7 - -14 -5 -16 28 -9
i 100,2 -6 -16 10 8 81,2 -13 -5 -15 23 -9
list 99,9 -6 -16 9 6 - -13 -5 -17 23 -8
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 -9 -15 -4 -8 -5 17 -1 15 16 9 21
2002 -18 -25 -11 -17 -20 18 -12 2 -3 -4 14
2003 -19 -26 -13 -12 -16 17 -3 4 -5 3 14
2004 -15 -23 -1 -8 -12 14 1 11 7 8 17
2004 Q3 -14 -22 -6 -8 -10 14 0 12 7 10 18
Q4 -12 -19 -5 -8 -14 13 3 11 9 9 16
2005 Q1 -12 -16 -1 -8 -12 12 1 11 8 7 17
Q2 -12 -18 -6 -8 -13 13 1 9 0 9 17
Q3 -9 -16 -3 -9 -13 14 1 11 6 10 17
2005 ¢en -13 -19 -6 -9 -16 14 2 9 -1 9 18
cec -12 -18 -5 -10 -14 15 -3 12 5 11 19
SIp -9 -16 -2 -9 -14 13 1 10 3 10 15
Z4f -8 -14 -1 -8 -12 15 5 11 8 10 15
i -8 -14 -1 -4 -9 13 12 14 10 13 19
list -3 -1 1 -6 -11 16 9 14 11 13 18

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

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

2) Ukazatel ekonomického sentimentu se skldda z ukazatelt divéry priimyslu, sluZeb, spotfebiteld, stavebnictvi a maloobchodu; ukazatel davéry primyslu md vahu 40 %, ukazatel divéry sluZzeb ma vahu 30 %,
ukazatel divéry spotfebitelil ma vdhu 20 % a ostatni dva ukazatelé maji vdahu po 5 %. Hodnoty ukazatele ekonomického sentimentu vétsi (mensi) nez 100 vyjadiuji nadprimérny (podprimérny) ekonomicky
sentiment. Udaje jsou vypotitdvany pro obdobi od ledna 1985.

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

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

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

Ceny,
nabidka,
poptavka

a trh prace

5.3 Trh 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 134,488 1.5 1.7 0,2 -0,7 0,1 0,7 1.8 4.2 1,3
2002 135,461 0,7 0,8 0,1 -1,6 -1,6 0,1 0,5 2,6 2,0
2003 135,837 0,3 0,3 0,3 -2,0 -1,5 0,2 0,3 1,3 1,3
2004 136,611 0,6 0,5 1,1 -0,9 -1,7 1,1 0,8 2,5 0,9
2004 Q2 136,348 0,5 0,4 1,1 -1,0 -1,7 0,5 0,8 2,7 0,8
Q3 136,652 0,6 0,5 1,3 -0,4 -1,8 2,1 0,8 2,4 0,9
Q4 136,886 0,8 0,7 1,3 -0,7 -0,9 1,7 1,0 2,4 0,9
2005 Q1 136,948 0,7 0,7 0,9 -1,4 -1,1 1,8 1,0 2,1 1,0
Q2 137,158 0,7 0,6 0,8 -1,6 -1.4 1,6 0,8 2,2 1,1
Mezictvriletni zména v % (s.a.)
2004 Q2 0,287 0,2 0,1 0,7 -0,3 0,1 0,5 0,3 0,2 0,2
Q3 0,304 0,2 0,0 1,2 0,1 -0,5 1,2 0,4 0,6 0,1
Q4 0,234 0,2 0,2 0,1 -0,3 0,1 -0,3 0,1 0,5 0,3
2005 Q1 0,062 0,0 0,3 -1,1 -1,2 -0,8 0,0 0,1 0,7 0,4
Q2 0,210 0,2 0,1 0,6 -0,2 -0,1 0,3 0,2 0,3 0,2
2. Nezaméstnanost
(sezonné ocisténd)
Celkem Podle véku ¥ Podle pohlavi
V milionech % Dospéli Mladi Muzi Zeny
z pracovni

sily | V milionech %o V milionech % |V milionech %o 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 11,017 7,9 8,093 6,6 2,924 16,1 5,037 6,3 5,980 9,9
2002 11,747 8,3 8,729 7,0 3,018 16,8 5,513 6,9 6,233 10,1
2003 12,534 8,7 9,413 7,5 3,120 17,6 5,971 7,4 6,562 10,5
2004 12,869 8,9 9,731 7,6 3,137 17,9 6,174 7,6 6,695 10,5
2004 Q3 12,880 8,8 9,744 7,6 3,137 17,9 6,155 7,5 6,726 10,5
Q4 12,862 8,8 9,759 7,6 3,103 17,9 6,274 7,1 6,587 10,3
2005 Q1 12,851 8,8 9,597 7,5 3,254 18,5 6,222 7,6 6,628 10,3
Q2 12,707 8,7 9,621 7,4 3,086 17,7 6,182 7,5 6,525 10,1
Q3 12,389 8,5 9,433 7,3 2,956 17,2 6,076 7,4 6,313 9,8
2005 dub 12,842 8,8 9,668 7,5 3,174 18,1 6,239 7,6 6,603 10,2
kvét 12,663 8,6 9,653 7,5 3,010 17,4 6,178 7,5 6,486 10,1
cen 12,615 8,6 9,542 7,4 3,073 17,7 6,130 7,5 6,485 10,1
cec 12,463 8,5 9,550 74 2,913 17,0 6,048 7,4 6,415 10,0
srp 12,399 8.5 9,396 73 3,002 17,3 6,106 7,4 6,293 9,8
z4i1 12,307 8,4 9,354 73 2,953 17,2 6,075 7,4 6,232 9,7

Zdroj: vypocty ECB na ziklad¢ 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 pfislusnou 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 47,0 46,6 11,7 9,1 2,3 13,2 0,7 17,3 8,5 5,5 2.4 0,3 0,2 42,5
1997 47,2 46,7 11,9 9,1 2,5 13,4 0,7 17,3 8,6 5,5 2,3 0,5 0,3 42,9
1998 46,7 46,4 12,2 9,6 2,3 14,0 0,6 16,2 8,4 4,9 2,3 0,3 0,3 42,7
1999 47,2 47,0 12,6 9,7 2,5 14,2 0,6 16,2 8,4 4,9 2,3 0,3 0,3 433
2000 46,9 46,6 12,8 9,8 2,6 14,0 0,6 16,0 83 4,8 2,2 0,3 0,3 43,0
2001 46,1 45,8 12,4 9,6 2,4 13,6 0,6 15,7 82 4,7 2,2 0,2 0,3 42,0
2002 45,5 45,2 11,9 9,4 2,2 13,6 0,4 15,7 82 4,6 2,2 0,3 0,3 41,5
2003 45,5 44,8 11,6 9,2 2,1 13,6 0,4 15,9 8,3 4,7 2,2 0,7 0,5 41,6
2004 45,0 44,5 11,5 8,8 2,3 13,7 0,3 15,7 82 4,6 2,1 0,5 0,4 41,2
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 51,3 474 11,1 4,8 5,6 25,9 22,9 2,2 0,6 3.8 2,6 1,3 0,0 45,6
1997 49,9 46,3 10,9 4,7 5,0 25,6 22,8 2,1 0,6 3,6 2,4 1,2 0,1 449
1998 49,0 452 10,6 4,6 4,6 25,4 22,3 2,1 0,5 3,8 2,4 1,4 0,1 44,4
1999 48,6 447 10,6 4,7 4,1 25,3 223 2,1 0,5 3,9 2,5 1.4 0,1 445
2000 47,9 441 10,5 4,7 3,9 25,0 21,9 2,0 0,5 3.8 2,5 1.3 0,0 44,0
2001 48,0 44,0 10,4 4,8 3,8 25,0 21,9 1,9 0,5 4,0 2,5 1.4 0,0 44,1
2002 48,1 44,2 10,5 4,9 3,6 25,3 22,4 1,9 0,5 3,8 2,4 1,4 0,0 44,5
2003 48,5 44,5 10,6 4,9 3.4 25,7 22,8 1,9 0,5 4,0 2,6 1,4 0,1 452
2004 47,7 439 10,5 4,9 32 25,3 22,6 1,8 0,5 3.8 2,5 1,4 0,0 44,6
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 1,3 20,3 11,1 4,8 4,9 1,9 2,4 8,5 11,9
1997 -2,7 -2,4 -0,4 0,1 0,1 2,4 20,1 10,9 4,7 4,9 1,9 2,3 8,4 11,7
1998 -2,3 -2,2 -0,2 0,1 0,1 2,4 19,7 10,6 4,6 4,9 1,8 2,3 8,1 11,6
1999 -1,3 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,7 19,9 10,6 4,7 4,9 1,8 2,3 8,2 11,6
2000 -1,0 -1,4 -0,1 0,1 0,5 2,9 19,8 10,5 4,7 4,9 1,8 2,2 8,1 11,7
2001 -1,9 -1,7 -0,4 0,0 0,3 2,0 19,8 10,4 4,8 5,0 1,8 2,2 8,0 11,8
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 1,0 20,2 10,5 4,9 5,1 1.8 22 8,1 12,1
2003 -3,0 -2,3 -0,4 -0,2 0,0 0,3 20,4 10,6 4,9 5,2 1,8 2,2 8,1 12,3
2004 -2,7 -2,3 -0,3 -0,3 0,1 0,4 20,3 10,5 4,9 52 1,8 2,1 8,0 12,3
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 -2,9 -6,1 -0,5 -1,5 0,8 =32 6,5 -0,2 0,1 -4,2 5,2
2002 0,0 -3,8 -4,9 -0,3 -3,2 -0,4 -2,7 2,1 -2,0 -0,4 -2,8 43
2003 0,1 -4,1 -5,7 0,0 -4,1 0,2 -3.2 0,2 -3,2 -1,2 -2,9 2,5
2004 0,0 -3,7 -6,6 -0,1 -3,7 1.4 -3.2 -1,2 -2,1 -1,0 -3,0 2,1

Zdroj: ECB pro agregované ldaje za eurozénu; Evropska komise pro tdaje tykajici se deficitu/pfebytku jednotlivych stdti.

D)

prosttednictvim rozpo¢tu EU jsou zahrnuté a konsolidované. Transakce mezi vladami konsolidované nejsou.

2)
3)
4)
5)

Fiskalni bfemeno zahrnuje dan€ a socidlni piispévky.
Zahrnuje celkové vydaje minus vydaje na droky.
Odpovida vydajim na konecnou spotiebu (P.3) vlddnich instituci podle ESA 95.
Podily jsou vypocitany s pouzitim HDP kromé nepiimo méfenych sluzeb finan¢niho zprostfedkovéni (FISIM). V&etné vynost z prodeje licenci UMTS a vyrovnavacich plateb v ramci swapovych dohod a dohod
o budoucich drokovych sazbach.

Piijmy, vydaje a deficit/pfebytek jsou na zdkladé ESA 95, ale udaje jsou bez vynosu z prodeje licenci UMTS v roce 2000 (deficit/pfebytek eurozény vcetné téchto vynosit 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 74,0 2,8 17,6 8,0 45,7 58,6 30,3 10,3 18,0 15,4
1996 75,4 2,8 17,1 7,9 47,5 59,1 30,9 12,0 16,1 16,3
1997 74,5 2,8 16,1 6,6 49,1 56,7 29,4 13,3 14,0 17,8
1998 73,1 2,7 15,1 5,6 49,6 53,3 27,6 14,2 11,5 19,7
1999 72,4 2,9 14,3 43 50,9 49,4 26,5 11,4 11,6 22,9
2000 69,9 2,7 13,2 3,7 50,3 44,8 23,3 10,3 11,1 25,1
2001 68,6 2,7 12,5 3,9 49,5 42,6 21,9 9,8 11,0 25,9
2002 68,5 2,7 11,8 4,5 49,5 40,2 20,4 8,9 10,9 28,3
2003 69,8 2,0 12,4 4,9 50,4 39,7 21,0 9,4 9.3 30,1
2004 70,2 2,2 11,9 4,7 51,4 39,3 20,1 9.8 9,4 30,9
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 74,0 61,8 5,6 59 0,8 11,5 62,5 7.5 18,6 26,7 28,8 71,8 2,2
1996 75,4 63,1 59 5,8 0,5 11,2 64,2 7,0 20,0 26,1 29,2 73,1 2,2
1997 74,5 62,4 6,1 5,4 0,6 9,7 64,8 6,8 19,4 25,9 29,3 72,3 22
1998 73,1 61,3 6,1 5.3 0,4 8,5 64,6 6,4 16,7 27,0 29,4 71,0 2,1
1999 72,4 60,9 6,1 5,1 0,3 73 65,0 5,7 15,1 27,9 29,3 70,4 1,9
2000 69,9 58,7 5.9 49 0,3 6,5 63,4 5,0 15,0 28,4 26,5 68,1 1,8
2001 68,6 57,4 6,1 4.8 0,3 6,8 61,7 3,6 15,6 26,4 26,6 67,1 1,5
2002 68,5 57,0 6,3 4,8 0,3 7,6 60,9 3.4 16,4 25,2 26,8 67,2 1,3
2003 69,8 57,4 6,6 52 0,6 7,7 62,1 3,5 15,3 26,4 28,1 68,8 1,0
2004 70,2 57,9 6,7 52 0,4 7,5 62,7 3.4 15,5 26,8 27,9 69,3 0,9
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 108,3 59,6 114,4 56,3 56,8 35,9 110,9 6,7 51,5 67,0 53,6 43,6
2002 105,8 61,2 111,6 532 58,8 32,4 108,3 6,8 51,3 66,7 56,1 42,3
2003 100,4 64,8 108,8 49,4 63,2 31,5 106,8 6,7 52,6 65,1 57,7 452
2004 96,2 66,4 109,3 46,9 65,1 29,8 106,5 6,6 53,1 64,3 59,4 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.
6) Podily jsou vypocitiny s pouZitim HDP kromé nepiimo méfenych sluZeb finanéniho zprostfedkovani (FISIM).
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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- Tuzemsti
ocenéni zmény | agregace ” | a vklady dobé vétitelé © MFI Ostatni
objemu ¥ cenné finan¢ni
papiry spole¢nosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1996 3,9 4,2 0,0 0,0 -0,4 0,1 0,1 0,2 3.4 2,5 1,7 2,0 1,4
1997 2,0 2,2 0,4 -0,4 -0,1 0,0 -0,3 -1,1 33 -0,1 -0,4 1,8 2,1
1998 1,8 2,0 0,0 0,0 -0,1 0,1 -0,3 -0,6 2,7 -1,0 -0,5 1,5 2,8
1999 2,0 1,6 0,5 0,0 -0,1 0,2 -0,2 -1,2 3,1 -1,9 -0,1 -2,3 39
2000 1,0 0,9 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,4 -0,4 1.9 -2,2 -1,8 -0,5 3.3
2001 1,8 1,6 0,0 0,1 0,0 0,2 -0,1 0,4 1,4 -0,2 -0,5 -0,1 2,0
2002 2,2 2,5 -0,4 0,1 0,0 0,1 -0,2 0,8 1,6 -1,0 -0,7 -0,6 32
2003 3,1 33 -0,1 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,5 2,3 0,6 1,1 0,8 2,5
2004 3,1 32 0,0 -0,1 0,0 0,2 0,0 0,0 2,9 1,1 -0,1 0,7 2,0
2. Eurozoéna - viprava deficitu-dluhu
Zména | Deficit (-)/ Uprava deficitu-dluhu *
dluhu | prebytek
(+)®| Celkem Transakce s hlavnimi finanénimi aktivy v drZeni vlddnich instituci Vliv 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 0,0 -0,1 0,0 -0,3
1997 2,0 -2,7 -0,7 -0,5 0,1 -0,1 0,0 -0,5 -0,7 0,2 0,4 0,2 -0,4 -0,2
1998 1.8 -2,3 -0,5 -0,4 0,1 0,0 -0,1 -0,4 -0,6 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
1999 2,0 -1,3 0,7 0,0 0,5 0,0 0,1 -0,6 -0,7 0,0 0,5 0,3 0,0 0,2
2000 1,0 0,0 1,1 1,0 0,7 0,1 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,2 0,1 0,0 -0,1
2001 1,8 -1,9 -0,1 -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 0,0 0,0 0,1 0,2
2002 22 -2,5 -0,3 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,3 0,1 -0,4 0,0 0,1 -0,1
2003 3,1 -3,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,4 0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -2,7 0,4 0,3 0,2 0,1 0,2 -0,1 -0,3 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,2
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 Q2 47,8 47,2 13,4 13,5 16,0 2,1 1.4 0,6 0.3 43,1
Q3 44,9 443 11,8 13,0 16,0 2,0 0,8 0,5 0,3 41,0
Q4 50,8 50,1 14,2 14,5 16,7 2,8 0,9 0,7 0,3 45,8
2000 Q1 43,7 43,1 11,1 13,1 15,5 1,9 0,7 0,6 0,3 39,9
Q2 47,8 47,2 13,9 13,4 15,8 2,1 1,2 0,6 0,3 43,3
Q3 44,5 44,0 12,0 12,7 15,8 2,0 0,8 0,5 0,2 40,7
Q4 50,0 49,4 13,9 14,1 16,6 2,9 0,9 0,6 0,3 44,9
2001 Q1 42,6 42,1 10,5 12,8 15,3 1,8 0,9 0,5 0,2 38,9
Q2 47,1 46,7 13,5 13,0 15,6 2,0 1,7 0,5 0,2 42,4
Q3 43,8 43,4 11,7 12,4 15,6 1,9 0,9 0,4 0,3 40,0
Q4 49,3 48,8 13,6 13,9 16,3 3,0 1,1 0,5 0,3 44,1
2002 Q1 42,3 41,8 10,2 12,8 15,5 1,7 0,8 0,5 0,2 38,8
Q2 45,9 45,3 12,6 12,8 15,5 2,0 1,6 0,6 0,3 41,2
Q3 43,9 43,4 11,3 12,9 15,5 2,0 0,8 0,5 0,3 40,0
Q4 49,3 48,7 13,5 14,1 16,3 3,0 0,9 0,6 0,3 442
2003 Q1 42,3 41,8 9,9 12,9 15,6 1,8 0,7 0,5 0,2 38,7
Q2 46,4 44,8 12,2 12,8 15,8 2,0 1,3 1,6 1,3 42,0
Q3 433 42,7 10,9 12,8 15,6 1,9 0,7 0,5 0,2 39,6
Q4 49,6 48,5 13,2 14,3 16,3 2,9 0.8 1,1 0,3 44,1
2004 Q1 41,9 41,3 9,7 13,0 15,4 1,7 0,7 0,5 0,3 38,4
Q2 452 443 12,2 13,0 15,4 2,0 0,9 0,9 0,6 41,3
Q3 43,0 42,5 10,8 12,8 15,5 1,9 0,7 0,5 0,3 39,3
Q4 49,7 48,6 13,1 14,6 16,3 2,9 0.8 1,1 0,4 44,3
2005 Q1 42,6 42,0 10,1 13,1 15,5 1,7 0,7 0,6 0,2 38,9
Q2 44,6 439 11,9 13,0 15,3 2,0 0,9 0,7 0,3 40,5
2. Eurozona - ¢tvrtletni vydaje a deficit/piebytek
Celkem Béiné vydaje Kapitilové vydaje Deficit (-)/ Primérni
_ prebytek (+) deficit (-)/
Celkem Nahrady | Mezispotieba Uroky Bé&Zné Investice | Kapitdlové prebytek (+)
zaméstnanciim transfery| Socidlni| Dotace transfery
platby
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 Q2 47,4 43,8 10,5 4,6 4,1 24,5 21,3 1,5 3,6 2,4 1,2 0,4 45
Q3 47,4 43,7 10,3 4,6 4,0 24,9 21,2 1,6 3,7 2,5 1,2 -2,5 15
Q4 50,5 45.8 11,0 53 3,7 25,8 22,2 1,7 4,7 3,1 1,7 0.3 4,0
2000 Q1 46,2 42,9 10,2 45 4,1 24,1 20,9 1,2 3.4 2,0 1.4 -2,6 1.5
Q2 46,6 432 10,4 4,6 3,9 24,3 21,0 1.4 3,5 2,4 1,2 1,2 5,0
Q3 433 42,9 10,1 4,5 4,0 24,3 20,9 1,5 0,4 2,5 1,1 1,2 52
Q4 49,6 45,8 11,0 52 3,7 25,8 21,9 1,6 3,9 3,1 1,6 0,3 4,1
2001 Q1 45,8 42,4 10,1 4,1 4,0 24,1 21,0 1,2 3.4 2,0 1,5 -3.2 0,8
Q2 46,7 43,1 10,3 4,6 39 24,3 20,9 1.4 3,5 2,4 1,2 0,4 4,3
Q3 46,7 42,9 10,1 4,6 3,9 24,3 21,0 1,5 3,8 2,5 1,3 -2,8 1,1
Q4 51,1 46,0 10,9 5,5 3,6 25,9 22,1 1,6 5,0 32 1,8 -1,8 1,8
2002 Q1 46,3 42,8 10,4 42 3,7 24,5 21,3 1,2 35 1.9 1.5 -4,0 -0,3
Q2 47,0 43,5 10,4 4,9 3,6 24,6 21,3 1,4 3,5 2,3 1,2 -1,1 2,5
Q3 47,3 43,5 10,1 4,7 3,6 25,1 21,5 1,4 3,8 2,5 1,3 -3.4 0,2
Q4 51,0 46,5 11,0 5,5 3.4 26,5 22,7 1,6 4,5 2,8 1,7 -1,7 1,7
2003 Q1 47,0 435 10,4 4,4 3,6 25,1 21,7 1,2 3,5 1,9 1,6 -4,7 -1,1
Q2 47,8 44,1 10,5 4,7 3,5 25,5 21,9 1,4 3,6 2,4 1,2 -1,4 2,1
Q3 47,5 43,7 10,3 4,7 33 25,4 21,8 1,4 3,8 2,6 1,2 -4,2 -0,9
Q4 51,4 46,5 11,0 5,7 3,1 26,7 22,9 1,5 4,9 33 1,7 -1,8 1.3
2004 Q1 46,7 433 10,4 4,4 33 25,1 21,6 1,1 3.4 2,0 1,4 -4,8 -1,5
Q2 46,9 435 10,5 4,7 32 25,0 21,6 1,3 3.4 2,4 1,1 -1,7 1,5
Q3 46,5 43,0 10,1 45 32 25,1 21,6 1,3 3,5 2,5 1,0 -3,5 -0,2
Q4 50,9 459 10,9 5,6 3,0 26,3 22,6 1.4 5,0 3,1 1,9 -1,2 1,9
2005 Q1 46,8 433 10,3 4.4 33 253 21,6 1,1 3,5 1,9 1,6 -4,2 -0,9
Q2 46,5 43,0 10,3 4,8 3,1 24,8 21,4 1,3 3.4 2,3 1,1 -1,9 1.3

Zdroj: vypocty ECB zaloZené na tdajich Eurostatu a udajich jednotlivych stata.
1) Udaje o ptijmech, vydajich a deficitu/pfebytku vychazeji z ESA 95. Transakce prostfednictvim rozpo&tu EU nejsou zahrnuty. Jejich zahrnuti by zvysilo ptijmy i vydaje v priméru pfiblizné o 0,2 % HDP.
V ostatnich pifpadech s vyjimkou odli§nych termini pro pienos dat jsou ¢tvrtletni Gdaje konzistentni s roénimi ddaji. Udaje nejsou sezonné ocisténé. Poméry jsou vypoditdny s pouZitim HDP bez neptimo

méfenych sluzeb finan¢niho zprostiedkovani (FISIM).
ECB
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2) Fiskélni bfemeno zahrnuje dané a socidlni pfispévky.




6.5. Ctvrtletni dluh a zmény dluhu
(v % HDP)

1. Eurozéna - dluh podle maastrichtskych kritérii, ¢lenéni podle finan¢nich nastroju "

Celkem Finan¢ni nastroje
Mince a vklady Pﬁjéky| Krétkodobé cenné papiry Dlouhodobé cenné papiry
1 2 3 4 5
2002 Q3 69,2 2,6 11,9 4,5 50,3
Q4 68,5 2,7 11,8 4,5 49,4
2003 QI 69,7 2,6 11,9 52 50,1
Q2 70,2 2,6 11,7 5,7 50,2
Q3 70,5 2,7 11,7 55 50,6
Q4 69,8 2,0 12,4 4,9 50,4
2004 Q1 71,4 2,0 12,5 5.4 51,5
Q2 71,8 2,1 12,3 5.7 51,7
Q3 71,8 2,2 12,1 5,5 51,9
Q4 70,2 2,2 11,9 4,7 51,4
2005 Q1 71,7 2,1 12,0 4,9 52,7
Q2 72,3 2,3 11,7 5.1 53,2
2. Eurozéna — zmény ve vztahu deficitu a dluhu

Zména | Deficit (-)/ Zmény ve vztahu deficitu a dluhu Memo
dluhu |prebytek (+) polozka:
Celkem Transakce s hlavnimi finanénimi aktivy v drzbé vlddnich instituci Vlivy Ostatni | pozadavky
piecenéni na pujcky

Celkem ObéZivo Cenné Pajcky Akcie a ostatni

a vklady papiry a ostatni zmény

majetkové objemu

acasti

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2002 Q3 2,1 -3.4 -1,2 2,4 -2,5 -0,1 0,0 0,2 0,7 0,5 1,5
Q4 -0,7 -1,7 -2,4 0,6 0,3 0,0 0,4 -0,1 -2,8 -0,2 2,1
2003 Q1 7,1 -4,7 2,4 2,8 1,9 0,2 0,5 0,3 -0,7 0,3 7,8
Q2 3,5 -1,4 2,2 3,1 22 0,0 0,1 0,9 -0,7 -0,3 43
Q3 3,0 -4,2 -1,2 -1,6 -1,6 -0,1 0,0 0,1 0,0 0,4 3,0
Q4 -0,8 -1,8 -2,6 -3,6 -2,2 -0,1 -0,6 -0,7 0,8 0,1 -1,6
2004 Q1 9,0 -4,8 4,2 1,9 1,2 0,2 0,5 0,0 -0,1 2,4 9,1
Q2 5,0 -1,7 33 3,8 34 0,3 0,0 0,1 -0,3 -0,2 53
Q3 2.4 -3,5 -1,0 -0,8 -1,2 0,1 0,1 0,1 -0,5 0,3 2,9
Q4 -3.4 -1,2 -4,6 -3,5 -2,6 -0,2 0,1 -0,7 0,4 -1,5 -3,8
2005 Q1 7,6 -4,2 35 22 1,7 0,4 0,1 0,0 1,1 0,2 6,6
Q2 4,7 -1,9 2,8 33 2,7 0,4 0,1 0,1 -0,1 -0,4 4,7

C26 Deficit, poiadavky na ptjéky a zména dluhu

(4mésicni klouzavé thrny v % HDP)

— deficit
zména dluhu
pozadavky na piijcky

45

4,0

35

3,0

2,5

2,0

1.5

1,0

0,0

0,5

0,0

2001 2002 2003 2004

Zdroje: vypoc¢ty ECB na zéklad& adaji Eurostatu a narodnich adaja.

C27 Dluh podle maastrichtskych kritérii

(meziro¢ni zména poméru dluhu k HDP a relevantnich faktora)

zmény ve vztahu deficitu a dluhu

primérni deficit/pfebytek

vliv hospodafského riistu a drokovych sazeb
zména poméru dluhu k HDP

1) Stavova data za ¢tvrtleti t jsou vyjadfena jako procentni podil na sou¢tu HDP za t a pfedchazejici tfi Ctvrtleti.
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ZAHRANICNI TRANSAKCE A POZICE

7.1 Platebni bilance

(mld. EUR,; Cisté transakce)

1. Celkova platebni bilance

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

vuci

zbytku

svéta

(sloupce

1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 57,3 130,2 13,7 -37,6 -49,0 10,2 67,6 -15,2 21,9 136,3 -11,0 -159,9 -2,6 -52,3
2003 339 108,2 19,5 -37.4 -56,4 12,9 46,8 4,1 -1,7 68,9 -11,2 -80,2 28,2 -50,9
2004 45,6 106,7 28.3 -33,1 -56,3 17,4 63,0 -8.3 -46,8 71,2 -4,8 -40,4 12,5 -54,7
2004 Q3 11,9 24,5 9,2 -4,0 -17,8 4,1 15,9 1,0 8,4 8.8 -2,3 -17.4 35 -16,9
Q4 15,5 21,6 6,3 1,9 -14,3 59 21,4 2,3 -19,9 30,7 -4,1 -6,8 2,4 -23,7
2005 Q1 35 15,6 32 -3,0 -12,2 1,1 4,6 25,9 -20,0 3.8 -71,2 44,5 4,8 -30,5
Q2 -13,3 18,8 9,5 -25,5 -16,1 39 -9,4 46,0 -11,6 106,7 32 -55,3 3,1 -36,6
Q3 -5,1 16,2 7,8 -10,3 -18,8 2,9 -2,2 15,5 -94,1 69,8 -1,7 45,5 2,0 -13,3
2004 zati 1,0 5.4 32 -1,7 -5,9 1,2 2,1 3,6 1,9 38,0 2,5 -38,3 -0,5 -5,7
tij 32 8,9 4,1 -4,1 -5,7 0,7 3.8 -16,4 -10,4 9,8 -3,7 -13,1 0,9 12,6
list 4,6 52 0,8 3,1 -4,5 1,1 5,7 13,2 -9,1 -22,4 1,8 42,9 0,0 -18,9
pros 7,1 7,5 1,4 3,0 -4,1 4,1 11,9 5,6 -0,4 433 -2,1 -36,6 1,5 -17,4
2005 led -5,8 1,4 0,5 -4,1 -3,6 -0,8 -6,6 18,3 -10,5 -17,3 -3,4 51,0 -1,6 -11,7
anor 59 59 1,2 1,4 -2,6 1,1 6,9 27,1 -2,7 233 1,3 0,4 4,9 -34,0
biez 3,5 83 1,5 -0,4 -6,0 0,8 43 -19,4 -6,8 -2,1 -5,0 -7,0 1,5 15,1
dub -10,7 4,0 2,6 -13,0 -4,3 0,2 -10,5 -11,5 -11,6 -14,5 -0,4 15,8 -0,8 22,0
kvét -2,8 6,1 3,0 -6,7 -53 1,6 -1,2 39,5 8,2 19,7 0,6 8.5 2,6 -38,3
cen 0,2 8,7 39 -5,8 -6,5 2,1 2,3 18,0 -8,2 101,5 3,0 -79,7 1,3 -20,3
cec 1,3 9,9 38 -6,8 -5,6 0,9 2,2 -1,9 -81,2 75,3 0,7 0,8 2,4 -0,3
SIp -1,7 2,1 1,8 0,0 -5,6 0,8 -0,9 -5,3 -15,0 -19,5 -6,3 35,6 -0,1 6,2
zafi -4,8 4,2 2,3 -3,6 -7,6 1,2 -3,6 22,8 2,1 13,9 -2,1 9,2 -0,3 -19,2

12meésicni kumulované transakce

2005 zati 0,5 72,1 26,9 -37,0 -61.4 13,8 14,4 89,8 -145,6 211,0 -15.8 27,9 12,3 -104,2

C28 Platebni bilance - béiny ucet

(mld. EUR)

Il ctvrtletni transakce

12mési¢ni kumulované transakce

C29 Platebni bilance - ¢isté piimé a portfoliové investice

(Mld. EUR)

primé investice (¢tvrtletni transakce)
portfoliové investice (Ctvrtletni transakce)
pfimé investice (12mési¢ni kumulované)
portfoliové investice (12mési¢ni kumulované)

80 80 300 300
200 7 /—| 200
100
0
-40 // -40 -100
-60 -60
/ -200 -200
-80 // -80 \/
-100 — — — —— — -100  -300 ——— ———— ——— ——— — -300
2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005
Zdroj: ECB.
ECB
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7.1 Platebni bilance

(mld. EUR; transakce)

2. Bézny a kapitalovy ucet

Béiny ucet Kapitélovy ucet
Celkem Zbozi Sluzby Vynosy BéZné transfery
Prijmy Vydaje | Saldo Prijmy Vydaje Pfijmy Vydaje Prijmy Vydaje Prijmy Vydaje Prijmy | Vydaje
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2002 1723,5 1 666,2 57,3 1 061,6 931.4 331,1 3174 245,7 283,3 85,1 134,1 19,1 8,9
2003 1691,0 1657,1 33,9 1041,2 933,0 331,9 312,3 236,3 273,6 81,7 138,1 23,7 10,8
2004 1.840,7 1795,1 45,6 1133,1 1026,4 360,3 332,0 266,2 299,3 81,0 137,3 24,0 6,6
2004 Q3 458.4 446.,5 11,9 280,7 256,2 98,0 88,8 63,7 67,8 15,9 33,7 5.8 1,7
Q4 485,0 469,5 15,5 299,9 278.3 92,6 86,2 74,5 72,6 18,0 32,3 7,6 1,7
2005 Q1 460,5 457,0 3,5 278,9 263,3 83,9 80,7 65,3 68,4 32,3 44,5 4,8 3,7
Q2 496,7 510,0 -13,3 304,3 285,5 95,0 85,5 80,8 106,3 16,6 32,7 5,7 1,8
Q3 497,1 502,2 -5,1 309,8 293,6 101,6 93,8 70,5 80,8 15,2 34,0 4.4 1,5
2005 ¢ec 167,2 165,9 1,3 103,5 93,7 35,3 31,5 23,3 30,0 5,1 10,7 1,3 0,5
SIp 160,0 161,7 -1,7 97,9 95,7 332 31,4 23,4 23,4 5,6 11,1 1,4 0,6
zaf{ 169.,8 174,6 -4,8 108,4 104,2 33,1 30,8 23,8 27,4 4,6 12,1 1,7 0,5
Sezonné ocisténo
2004 Q3 460,3 454.8 5.4 282,5 262,7 91,1 83,4 66,1 73,5 20,6 353
Q4 470,3 460,4 9,9 287.8 268.,0 91,0 83,8 71,4 74.8 20,1 33,9
2005 Q1 473,7 469,2 4,5 289,0 267,8 93,2 85,8 70,7 77,4 20,8 38,2
Q2 4859 485,4 0,5 297,4 278,3 93,3 87,0 73,7 85,6 21,5 34,6
Q3 501,4 514,2 -12,8 313,5 302,5 94,7 88,5 73,5 87,9 19,7 35,3
2005 led 156,5 157,6 -1,1 95,8 88,6 30,9 28,3 22,8 25,9 6,9 14,8
anor 157,1 152,8 43 95,8 88,8 31,1 28,7 233 24,6 6,9 10,7
biez 160,1 158.,8 1,3 97,3 90,4 31,2 28,8 24,6 27,0 7,0 12,7
dub 161,2 161,5 -0,3 98,0 91,8 30,9 28,3 24,9 30,0 7.5 11,4
kvét 162,3 161,7 0,6 99.6 93.8 31,0 29.4 24,7 27,1 6,9 11,6
cen 162,4 162,2 0,2 99,9 92,8 31,4 29,3 24,1 28,6 7,1 11,5
cec 165,3 168,5 -3,2 102,4 98,4 31,7 29,6 243 29,5 6,8 11,0
SIp 168,3 173,3 -5,0 105,0 102,7 31,4 29,2 24,9 29,2 7,0 12,2
zafi 167,8 172,4 -4,5 106,1 101,3 31,6 29,7 243 29,2 5,9 12,1
C30 Platebni bilance - zboii C31 Platebni bilance - sluiby
(mld. EUR; sezonné ocisténé, tiimési¢ni klouzavy priimér) (mld. EUR; sezonné o¢isténé, tiimési¢ni klouzavy primér)
— VYVOZ (piijmy) — VyVOZz (piijmy)
===« dovoz (vydaje =« == dovoz (vydaje
110 () 110 35 (T5E) 35

60

60 20 20

72000 2001 72002 72003 2004 72005 72000 2001 2002 72003 72004 72005

Zdroj: ECB
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7.1 Platebni bilance

(mld. EUR)

3. Bilance vynosu

STATISTIKA
EUROZONY

Lahrani¢ni
transakce
a pozice

Néhrady Investi¢ni vynosy
zaméstnanciim
Celkem Piimé investice Portfoliové investice Ostatni investice
Zakladni kapitél Dluh Majetkové Dluhové
Prijmy Vydaje Piijmy Vydaje Prijmy Vydaje Piijmy| Vydaje Pifjmy | Vydaje Pfijmy Vydaje Pfijmy Vydaje
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 15,1 6,2 230,6 277,1 54,9 55,2 7.5 7,1 19,9 52,1 65,4 71,9 83,0 90,8
2003 14,8 6,1 221,4 267,5 59.4 52,6 10,0 9,7 18,6 53,5 65,7 79,1 67,8 72,6
2004 15,2 6,2 251,0 2931 77,8 67,5 11,7 12,3 24,0 57,3 74,6 84,3 63,0 71,6
2004 Q2 3,7 1,6 64,8 90,7 20,2 20,0 3,1 3,1 8,2 26,2 17,8 23,9 15,4 17,5
Q3 3.8 1.8 59,9 66,0 16,5 16,3 2,5 2,9 5,7 11,3 19,3 17,6 15,9 17,8
Q4 4,0 1,6 70,5 71,0 25,5 15,1 3,0 35 5.4 10,4 19,5 22,7 17,1 19,4
2005 Ql 3,7 1.4 61,7 67,0 15,6 13,2 2,8 2,9 6,1 11,2 19,2 19,1 18,0 20,5
Q2 3,7 1,7 77,1 104,5 24,2 23,8 3,1 35 9,6 30,2 21,7 24,1 18,5 22,8
4. Piimé investice
Rezidenti v zahranici Nerezidenti v eurozéné
Celkem Zakladni kapital Ostatni kapital (vétSinou Celkem Zakladni kapital Ostatni kapital (vétSinou
a reinvestované zisky mezipodnikové ptijcky) a reinvestované zisky mezipodnikové pujcky)
Celkem MFI Jiné | Celkem MFI Jiné Celkem MFI Jiné Celkem MFI Jiné
kromé | instituce kromé | instituce kromé | instituce kromé | instituce
Euro- | neZ MFI Euro- | nez MFI Euro- | nez MFI Euro-| neZ MFI
systému systému systému systému
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 -170,1 -175,9 -22.8 -153,2 5,9 0,0 5,9 192,0 141,4 2,1 139,3 50,5 0,5 50,1
2003 -139,7 -122,6 -2,3 -120,3 -17,1 0,0 -17,1 138,0 120,4 3,1 117.4 17,6 0,1 17,5
2004 -130,8 -141,6 -18.5 -123,0 10,8 0,1 10,7 84,0 76,6 1,2 75,5 7.4 0,7 6,7
2004 Q3 -15,4 -26,9 -1,2 =257 11,4 0,0 11,4 23,9 19,6 0,6 19,0 43 0.4 39
Q4 -65,2 -68,6 -8,6 -60,0 34 0,1 33 454 36,4 1,0 354 9,0 -0,1 9,1
2005 Q1 -32,3 -15,5 -2,4 -13,0 -16,9 0,1 -16,9 12,3 12,2 0,3 11,8 0,1 0,3 -0,2
Q2 -27,0 -21,4 -2,1 -19,3 -5.7 0,0 -5,7 15,4 4,6 0,6 4,0 10,9 -0,1 11,0
Q3 -104,0 -80,4 -3.8 -76,6 -23,6 0,0 -23,6 9,9 -2,7 0,5 -3,2 12,6 0,1 12,4
2004 zafi -6,4 -4.,4 -1,2 -3,2 -2,0 0,0 -2,0 8.4 9,6 0,2 9.4 -1,3 0,1 -1,3
Tij -29,6 -23,0 -0,2 -22,7 -6,6 0,0 -6,7 19,3 11,0 0,3 10,7 8,3 -0,1 8.4
list -29.9 =257 -13,2 -12,5 -4,2 0,1 -43 20,8 11,4 0,2 11,2 9,5 0,2 9,2
pros -5,7 -20,0 4.8 -24.8 14,3 0,0 14,3 53 14,0 0,6 13,5 -8,8 -0,2 -8,6
2005 led -13,9 -1,7 -0,5 21,2 -6,2 0,0 6,2 3.4 4,7 0,1 4,7 -1,3 0,1 -1,4
anor -5,9 -2,1 -1,2 -0,9 -3,9 0,0 -3,9 32 2,9 0,3 2,6 0,3 0,1 0,2
biez -12,5 -5,7 -0,8 -4,9 -6,8 0,1 -6,9 5,7 4,5 -0,1 4,6 1,2 0,2 1,0
dub -16,0 1,5 -1,9 3.4 -17,5 0,0 -17,5 44 7.8 -0,1 7,9 -3,4 0,1 -3,5
kvét 8,5 -43 -0,6 -3,7 12,9 0,0 12,9 -0,4 -2,6 0.3 -2,9 2,2 0,0 2,2
cen -19,6 -18.,5 0.4 -18,9 -1,1 0,0 -1,1 11,4 -0,6 0.4 -1,0 12,0 -0,3 12,3
cec -82,6 -74.8 -2,7 -72,0 -1.8 0,0 -1.8 1.4 3,6 0,2 34 -2,2 0,0 -2,2
sIp -11,7 -4,0 -0,5 -3,5 -1.8 0,0 =17 -3.3 -3,2 0,1 -33 -0,1 -0,1 0,0
zafi -9,6 -1,6 -0,6 -1,0 -8,0 0,0 -8,0 11,7 -3,1 0,2 -3.3 14,8 0,2 14,6
Source: ECB.
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STATISTIKA

EUROZONY
Lahrani¢ni
transakce
a pozice
7.1 Platebni bilance
(mld. EUR; transakce)
7. Ostatni investice podle sektoru a nastroju
Eurosystém Vladni instituce
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Uvéry/hotovost| Ostatni | Uvéry/hotovost Ostatni | Obchodni Uvéry/hotovost a vklady Ostatni |Obchodni 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 - - -1,1 0,0 -7,8 -0,3
2003 -0,8 0,0 10,0 0,0 -0,1 0,7 - - -1,0 0,0 -3,7 0,3
2004 0,1 -0,3 7,1 0,1 0,0 -0,3 1,8 -2,0 -2,0 0,0 -2,6 0,0
2004 Q2 0,8 0,0 1,5 0,2 0,0 -4,6 0,3 -4,9 -0,4 0,0 2,9 0,2
Q3 15 0.0 33 0,1 0,0 0.5 0.7 02 03 0,0 22 0.1
Q4 1,7 -0,3 3.5 0,0 0,0 3.6 -0,1 3,7 -0,5 0,0 -1,6 -0,1
2005 Q1 0,5 0,0 47 0,0 0,0 4,4 1,7 2,7 -0,5 0,0 0,6 -0,2
Q2 -1,2 -0,1 0,4 0,0 0,0 -6,8 1,6 -84 -0,5 0,0 -1,8 0,0
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 -51,0 - - -3,5 -3,7 25,5 6,6
2003 -151,9 -0,5 134,8 -0,1 -1,2 -97,1 - - -2,3 4,1 28,3 0,1
2004 -256,5 -3,1 2440 2,9 -6,0 -41,3 -28,1 -13,2 -5,0 8,6 11,7 2,2
2004 Q2 -4,8 -0,6 22,5 0,1 -4,9 -8,9 -16,9 8,0 -0,9 33 -6,4 -2,2
Q3 -22,1 -1,7 4,9 1,5 1,8 -8,7 42 -12,9 -0,8 0,0 -0,3 3,7
Q4 -75.6 1,8 59,1 -0,3 -0,1 -0,8 -11,2 10,3 -1,6 2,5 2.4 -0,5
2005 Q1 -124,8 -1,9 193,0 2,8 -2,8 427 -23.8 -19,0 -2,8 2,9 6,2 52
Q2 -97,2 -0,2 44,0 1,2 -5,0 -47.3 -60,5 13,2 -2,0 1,1 58,6 1,6
8. Rezervni aktiva
Celkem Ménové Zvlastni| Rezervni Devizy Ostatni
zlato prava pozice pohledavky
Cerpani u MMF | Celkem Hotovost a vklady Cenné papiry Finan¢ni
derivaty
V centrdlnich | V bankach Zakladni | Dluhopisy Nistroje
bankdch jméni | asménky | penéiniho
a BIS trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 -2,6 0,7 0,2 -2,0 -1,5 -1,7 -17,1 0,0 8,5 8.9 -0,2 0,0
2003 28,2 1,7 0,0 -1,6 28,1 -2,5 1,9 -0,1 22,1 6,7 0,1 0,0
2004 12,5 1,2 0,5 4,0 6,9 -3,8 4,0 0,3 18,7 -12,2 -0,1 0,0
2004 Q2 -2,8 0,5 0,1 0,6 -4,0 -3,3 2,2 0,0 5.4 -8,3 0,1 0,0
Q3 3,5 0,0 -0,1 1,5 2,1 2,6 -3,6 0,1 1.4 1,7 0,0 0,0
Q4 2,4 0,8 0,5 1,1 0,0 -39 3.4 -0,1 3.4 -2,8 -0,1 0,0
2005 Q1 4.8 0,8 0,0 1,6 2.4 5,2 -1,1 0,0 1,1 -2,7 0,0 0,0
Q2 3,1 1,3 0,0 1,3 0,5 -4.4 1,1 0,0 0,8 3,0 0,0 0,0

Zdroj: ECB.
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7.2 Ménové vyjadieni platebni bilance

(mld. EUR; transakce)

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

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

actu (Jiné jinych | Majetkové Dluhové jinych jinych

instituce neZz MFI cenné nastroje > | neZ MFI nez MFI

neZ MFI) papiry "
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 67,6 -147,3 191,5 -120,6 49,1 217,5 -56,5 20,3 -11,0 -52,3 158,2 170,4
2003 46,8 -137,4 137,9  -170,9 115,9 235,8 -100,9 29,2 -11,2 -50,9 94,3 94,1
2004 63,0 -112,4 83,3 -184.,8 127,5 2445 -54,6 19,9 -4,8 -54,7 127,0 160,8
2004 Q3 15,9 -14,3 23,5 -32,5 38,6 532 1,5 5,8 -2,3 -16,9 63,4 63,7
Q4 21,4 -56,7 45,4 -45,4 90,3 13,3 0,6 2,7 -4,1 -23,7 43,9 57,2
2005 Q1 4,6 -30,0 12,0 -66,2 29,3 71,2 -44.4 14,6 -1,2 -30,5 -46,6 -24.8
Q2 9,4 -25,0 15,6 -60,2 1,8 174,4 -61,7 59,5 32 -36,6 61,6 65,0
Q3 -2,2 -100,1 9,8 -79,7 142,2 39,2 7,1 4.4 -1,7 -13,3 -14,6 -17,2
2004 zafi 2,1 -5,3 83 -19,9 16,2 34,1 -12,0 11,9 2,5 -5,7 32,2 34,8
i 3,8 -29.4 19,4 -17,5 20,8 18,7 -6,3 2,1 -3,7 12,6 20,5 20,5
list 5,7 -16,8 20,6 -15,0 26,5 -3.4 7,0 10,0 1.8 -18,9 3,5 10,4
pros 11,9 -10,5 5.4 -12,9 43,0 -2,0 13,9 -9.4 -2,1 -17.4 19,8 26,4
2005 led -6,6 -13.4 33 -15,7 7.4 22,9 -17,2 2,1 -3,4 -11,7 -32,2 -15,7
unor 6,9 -4,8 3,1 -22,0 16,4 35,8 -4,8 7,6 1.3 -34,0 55 13,6
biez 43 -11,8 5,5 -28,6 5.5 12,5 -22.,4 4,9 -5,0 15,1 -19,9 -22,7
dub -10,5 -14,1 4,3 -13,9 -57,9 59,2 -22,4 41,8 -0,4 22,0 8,1 2,3
kvét -1,2 9,1 -0,4 -27,0 11,1 33,8 -29,7 0,8 0,6 -38,3 -41,2 -39,5
cen 2,3 -20,0 11,7 -19,3 48,6 81,4 -9,6 16,8 3,0 -20,3 94,7 102,2
Cec 2,2 -79,9 1.4 -28,8 112,0 2,6 -6,0 0,3 0,7 -0,3 43 0,6
SIp -0,9 -11,2 23,2 -22,3 24,7 -6,2 39 5,7 -6,3 6,2 -9,6 1,7
zafi -3,6 -9,0 11,5 -28,6 5.5 42,8 -5,1 -1,6 -2,1 -19,2 -9.3 -19,5
12mésicni kumulované transakce

2005 zafi 14,4 -211,8 82,7 -251,5 263,6 298,1 -112,6 81,1 -15,8 -104,2 442 80,2

aktiv MFI

[ &ista zahrani¢ni aktiva MFI
= === bilance béZného a kapitdlového uctu
= = pfimé a portfoliové investice spolecnosti jinych nez MFI v zahrani¢i

—— pasiva portfoliovych investic v podobé dluhovych ndstroji »
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Zdroj: ECB

1) Kromé akcii/podilovych listi fondi penéZniho trhu.
2) Kromé dluhovych cennych papirii se splatnosti do 2 let emitovanych MFI eurozény.
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1.3

(v mld. EUR)

1. Platebni bilance: béZny a kapitalovy tcet

(kumulované transakce)

Teritoridlni clenéni platebni bilance a investi¢ni pozice vici zahranici

STATISTIKA
EUROZONY

Lahrani¢ni
transakce
a pozice

Celkem Evropska unie (mimo eurozénu) Kanada | Japonsko |Svycarsko | Spojené | Ostatni
staty
Celkem Dénsko | Svédsko | Spojené Ostatni | Instituce
kralovstvi zemé
3.Q 2004 az 2. Q 2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Piijmy
Bézny ucet 1.900,5 701,5 39,0 62,8 378,7 161,3 59,6 25,5 49,5 1296 3244 670,1
Zbo7i 1163,8 406.,9 26,8 43,4 205,1 131,5 0,2 14,9 333 67,3 174,9 466,4
Sluzby 369,5 133,8 7,3 10,3 94,3 17,7 4,2 5,1 10,5 35,6 74,0 110,5
Vynosy 2844 100,4 4,6 8,7 70,5 10,8 5.8 5,0 5,4 20,5 69,2 84,0
z toho investi¢ni vynosy 269,2 95,3 4,5 8,6 69,0 10,6 2,5 4,9 53 14,4 67,6 81,7
Bé&Zné transfery 82,9 60,4 0,4 0,5 8,7 1,3 49,4 0,5 0,2 6,2 6,3 9,2
Kapitalovy tcet 23,9 21,3 0,0 0,1 0,8 0,1 20,3 0,0 0,1 0,3 1,1 1,1
Vydaje
Béiny ucet 1883,0 6152 34,0 59,1 296,8 137,3 88,0 18,7 79,4 120,8 285,2 763,71
Zbozi 10833 321,2 25,4 39,4 147,0 109,4 0,0 8,6 51,1 53,9 113,7 5348
Sluzby 341,3 106,6 6,0 7,9 71,0 21,6 0,1 5,1 7.3 29,5 73,4 119.4
Vynosy 315,1 93,8 2,3 10,9 71,3 4,7 4,6 33 20,7 32,2 89,7 75,3
z toho investi¢ni vynosy 308.,5 90,6 2,2 10,9 70,3 2,6 4,5 32 20,6 31,7 88,8 73,6
Bé&7né transfery 1433 93,6 0,3 0,9 7,6 1,6 83,3 1,6 0,3 52 8,5 342
Kapitélovy ucet 8,9 1,0 0,0 0,1 0,6 0,2 0,1 0,1 0,0 0,4 0,6 6,8
Saldo
Béiny ucet 17,5 86,3 5,0 3,7 81,9 24,0 -28.4 6,8 -29.9 8,8 39,2 -93,7
Zboizi 80,4 85,7 1,3 4,0 58,1 22,1 0,2 6,3 -17,8 13,4 61,3 -68.,4
Sluzby 28,2 27,2 1,3 2,3 23,4 -3,9 4,1 0,0 32 6,1 0,6 -8,9
Vynosy -30,7 6,6 2,3 -2,2 -0,8 6,1 1,2 1,7 -15,3 -11,7 -20,5 8,7
z toho investi¢ni vynosy -39,3 4,7 2,3 -23 -1,3 8,0 -2,0 1,7 -15,3 -17,3 -21,.2 82
Bé&Zné transfery -60,4 -33,2 0,1 -0,3 1,2 -0,3 -33,8 -1,1 0,0 1,0 -2,1 -25,0
Kapitélovy icet 15,0 20,3 0,0 0,0 0,3 -0,1 20,2 -0,1 0,1 -0,1 0,5 -5,7
2. Platebni bilance: primé investice
(kumulované transakce)
Celkem Evropska unie (mimo eurozénu) Kanada | Japon- | Svycar- | Spojené | Offshore | Ostatni
sko sko staty | centra
Celkem | Dansko | Svédsko | Spojené | Ostatni | Instituce
kralov- zemé
stvi EU
3. Q 2004 az 2. Q 2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Piimé investice -43,1 -27,0 5,1 -0,7 -31,7 0,4 0,0 -2,0 1,3 20,3 10,1 -14,2 -31,6
V zahranic¢i -140,0 -77,9 -0,1 -5,8 -52,3 -19,7 0,0 1,5 -1,5 7,5 -10,3 -20,7 -38,6
Zikladni kapital/reinvestovany zisk | -132,3 -65,1 -2,6 -2,4 -36,9 -23,2 0,0 2,1 -1,3 1,1 -22,0 -22,1 -25,2
Ostatni kapital -1,7 -12,8 2,6 -34 -15,4 3.4 0,0 -0,6 -0,3 6,4 11,7 1,4 -13,4
V euroz6né 96,9 50,9 52 5,1 20,5 20,1 0,0 -3,5 2,8 12,8 20,4 6,5 7,0
Zékladni kapital/reinvestovany zisk 72,7 41,8 -1,1 4,0 36,5 2,4 0,0 -4,5 1,1 1,5 15,1 10,1 1,6
Ostatni kapital 24,2 9,1 6,2 1,1 -15,9 17,7 0,0 1,0 1,7 53 53 23,5 5,4
Zdroj: ECB
ECB
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7.3 Teritorialni ¢lenéni platebni bilance a investi¢ni pozice vaci 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 stity | centra
Celkem | Dansko | Svédsko | Spojené | Ostatni | Instituce
krélov- zemé
stvi EU
3. Q 2004 az 2. Q 2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Aktiva z portfoliovych investic -364,0  -157,1 -5,3 -6,0 -116,4 -20,2 9,2 -3,6 -36,9 0,2 -54,6 -57,6 -54.3
Zakladni kapital -83.4 -23,9 0,5 -1.4 =204 22,5 -0,1 223 -11,7 -0,1 -71.9 -19,6 -17.8
Dluhové nastroje -280,6  -1332 -5,8 -4,5 -96,1 -17,7 9,1 -1,3 <253 0,3 -46,7 -38,0 -36,4
Dluhopisy a sménky -2394  -109,1 -4,0 -6,6 -71,4 -18,1 -8,9 -1,7 -16,6 0,5 -55,9 =233 -33,4
Nastroje penéZniho trhu -41,2 -24,1 -1,7 2,1 -24,6 0,4 -0,2 0,3 -8,6 -0,2 9,2 -14,8 -3,1
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
3. Q 2004 az 2. Q 2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Ostatni investice -35,0 -73,1 3,6 -0,4 -71,9 -11,1 6,7 -2,5 12,8 -2,0 33,7 -27,5 1,9 21,6
Aktiva -435,6  -320,1 -9,6 43 -2827 -21,4 2,1 -3.5 73 -10,1 -32.3 -46,4 232 -27,4
Vladni instituce -0,1 -1,1 -1,3 -0,1 -0,4 1,4 -0,6 -0,3 0,0 -0,1 0,0 0,0 -1,8 3,2
MFIL -322,7  -232,1 -6,2 -1,8  -200,4 -22,0 -1,5 -2,8 8,8 -8,3 -35.8 -30,2 -1.4 -20,9
Ostatni sektory -112,9 -86,9 -2,0 -2,3 -81,8 -0,8 0,0 -0,3 -1,5 -1,8 3,5 -16,2 0,0 -9,7
Pasiva 400,6 247,0 13,2 3,8 210,8 10,3 8,8 0,9 5,5 8,2 66,0 18,9 5,1 49,0
Vladni instituce -0,8 0,6 0,0 0,1 -0,6 0,0 1,1 0,0 -0,5 0,0 -0,8 0,0 -0,4 0,3
MFI 318,1 176,1 13,0 3,0 147,0 8.4 4,7 0,6 5,1 8,1 49,0 15,6 5,6 58,0
Ostatni sektory 83,3 70,3 0,2 0,8 64,4 1,9 3,0 0,3 1,0 0,1 17,8 32 -0,1 -9.3
5. Investi¢ni pozice vadi zahraniéi
(kumulované transakce)
Celkem Evropska unie (mimo eurozénu) Kanada | Japon- | Svycar- |Spojené | Offshore | Mezi- | Ostatni
_ sko sko | stity | centra [ndrodni
Celkem | Dansko |Svédsko | Spojené | Ostatni | Instituce organi-
krélov- zemé EU zace
stvi EU
2004 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Primé investice 33,1 -273,1 -10,4 -11,8  -361,5 110,8 -0,2 22,7 -4,0 353 -63.5 -30,9 0,0  346,7
V zahrani¢i 22651 7598 26,1 71,1 537,6 125,11 0,0 66,8 559 2203 486,6 2722 0,0 4035
Zakladni kapitdl/reinvestovany zisk| 1 825,7  608,4 22,9 438  432,7 1089 0,0 58,3 50,5 171,0  377,2 2557 0,0 3048
Ostatni kapital 4393 1514 3,1 27,2 1049 16,2 0,0 85 5.4 49,4 1094 16,5 0,0 98,7
V eurozéng 2231,9 10329 36,5 82,8  899,1 14,3 0,2 44,1 59,8 1851  550,2  303,0 0,1 56,8
Zakladni kapital/reinvestovany zisk| 1 642,1  814,3 23,0 67,4 7194 4.4 0,1 40,4 488  129,6 3877 1770 0,0 442
Ostatni kapital 5899  218,6 13,4 154 1798 9,9 0,1 3,7 11,1 554 1624  126,1 0,0 12,6
Aktiva z portfoliovych investic 2984,0 941,1 45,1 100,8  680.,8 56,8 57,6 63,4 1743 91,9 10502 3103 28,4 3244
Zikladni kapital 1238,7 3153 6,6 32,9 2614 14,4 0,0 12,6 109,5 82,3 4833 1068 0,9 128,0
Dluhové néstroje 17453 6258 38,5 67,9 4194 424 57,6 50,8 64,8 9,7 5669 2035 27,5 196,3
Dluhopisy a sménky 1458,6 5138 34,4 58,7 3225 41,1 57,1 48,7 39,9 8,5 4635 1859 27,1 171,2
Nastroje penéZniho trhu 286,7 112,1 4,1 9,2 96,9 1,3 0,5 2,1 25,0 1,2 1034 17,6 0,3 25,1
Ostatni investice -196,1 34,7 26,1 30,2 90,7 20,8 -133,0 3,6 20,0  -68,9 -42,6  -232.8 -13.4 103,3
Aktiva 2940,3 14724 53,8 67,1 1261,0 85,5 5,0 14,5 85,0 174,1 4153 2582 39,8 481,0
Vladni instituce 98,6 10,4 1,1 0,0 4,1 2,2 3.1 0,0 0,2 0,1 2,8 1,2 34,3 49,6
MFI 2004,7 1136,1 45,0 54,2 9718 64,0 1,1 7.4 67,1 106,8 2444 1715 4,8 2667
Ostatni sektory 837,0 3259 7.8 12,9 2852 19,3 0,8 7,1 17,7 67,2 1681 85,6 0,7 164,6
Pasiva 3136,4 14376 21,7 36,9 11703 64,8 1380 10,9 65,0 243,0 4579 491,1 53,2 3771,7
Vladni instituce 43,6 24,0 0,0 0,2 5.3 0,0 18,5 0,0 0,9 0,1 4,1 0,3 2,9 11,3
MFI 2539,6 11433 23,9 20,5 9552 52,2 91,6 6,9 44,5  207,0 3554 4495 48,7 2844
Ostatni sektory 553,2 2702 3.8 16,2 209,8 12,5 27,9 4,0 19,6 35,9 98,4 41,3 1,6 82,1
Zdroj: ECB.
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7.4

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

1. Souhrnna investi¢ni pozice vi¢i zahranici

Investiéni pozice viéi zahranici (véetné devizovych rezerv)

STATISTIKA
EUROZONY

Lahrani¢ni
transakce
a pozice

Celkem Celkem Primé Portfoliové Finan¢ni Ostatni Rezervni
v % HDP investice investice derivity investice aktiva
1 2 3 4 5 6 7
Cista investi¢ni pozice vii¢i zahrani¢i
2001 -389.,0 -5,6 4229 -834,8 2,5 -372,3 392,7
2002 -703,6 -9,8 184,5 -937,6 -12,0 -304,6 366,1
2003 -809,3 -10,9 43,1 -914,0 -8,3 -236,8 306,6
2004 -946,4 -12,3 33,1 -1049,4 -14,8 -196,1 280,8
2005 Q1 -956,7 -12,1 89,2 -1071,1 -21,3 -238,5 285,0
Q2 -1009,2 -12,7 113,5 -1226,1 -13,5 -185,4 302,3
Aktiva
2001 77583 111,3 2 086,0 2513,0 129,9 2 636,7 3927
2002 74293 103,1 2 008,7 22927 136,0 26259 366,1
2003 79343 107,1 2152,0 2 634,6 158,0 2 683,1 306,6
2004 8 632,6 112,1 2265,1 2984,0 162,3 2940,3 280,8
2005 Q1 9 118,1 114,9 2324,0 3 141,0 174,3 3193,8 285,0
Q2 9 684.,6 122,0 2378,1 33553 197,7 34512 302,3
Pasiva
2001 8 147,3 116,9 1663,1 3347.8 127,4 3009,0 -
2002 8 132,9 112,8 18243 32302 147,9 2930,5 -
2003 8 743,6 118,1 2108,9 3 548,6 166,3 2919,8 -
2004 9579,0 1244 22319 40334 177,2 3136,4 -
2005 Q1 10 074,8 126,9 22348 42122 195,6 34323 -
Q2 10 693,8 134,7 2264,6 45814 211,2 3636,6 -

2. PFimé investice

Rezidenti v zahrani¢i Nerezidenti v eurozoné
Zakladni jméni Ostatni kapital Zikladni jméni Ostatni kapital
a reinvestované zisky (vétSinou mezipodnikové pujcky) a reinvestované zisky (vétSinou mezipodnikové pijcky)
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
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 1557,6 124,1 14335 5284 2,1 526,3 1165,5 43,9 1121,6 497.,6 2,8 494.,8
2002 15474 133,3 1414,1 461,4 1,6 459,7 1293,1 42,1 1251,0 531,2 2,9 528,3
2003 1702,8 125,9 1577,0 449,2 1,4 447,8 15269 46,6 1480,3 582,0 2,9 579,1
2004 18257 139,9 16859 439,3 1,2 438,1 1642,1 46,1 1596,0 589.,9 3,4 586,5
2005 Q1 1858,6 145,3 17133 465,3 1,2 464.,2 1 640,0 46,1 15939 5947 3,7 591,0
Q2 1908,5 152,1 1756,4 469,6 1,2 468.,4 1655,1 472 1 608,0 609,5 3,7 605,8
3. Portfoliové investice - aktiva podle ndstroje 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 nez MFI systém kromé nez MFI systém kromé nez MFI
Euro- Euro- Euro-
systému Vladni Ostatni systému Vladni | Ostatni systému Vlddni | 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 10688 16439 2,0 424.8 82 7835 15174 2,8 135,1 0,2 41,8 186,5
2002 0,7 43,6 83 799.2 13643 6.4 402,9 8,0 784,6 16544 1,2 189.4 1,3 47,1 211,5
2003 1,7 53,6 11,5 1008,2 15550 8,3 459,2 8,0 842,5 17441 1,1 191,5 0,6 48,4 249.,5
2004 2,1 74,1 158  1146,7 17826 6,2 538,4 9.7 9043 2011,2 1,0 231,6 0,5 53,7 239,6
2005 Q1 2,1 104,2 17,1 1180,5 18625 6,1 5824 10,1 950,3 2078,1 0,5 223,9 4,1 59,7 271,6
Q2 2,5 88,1 18,8  1266,5 20029 6,9 643.4 10,2 1006,5 22838 0,9 242,0 6,5 63,0 294,6
Zdroj: ECB.
ECB
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7.4 Investiéni pozice vaci zahraniéi (véetné devizovych rezerv)

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

4. Ostatni investice podle nastroju

Eurosystém Vladni instituce
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva

Uvéry/ Ostatni Uvéry/ Ostatni | Obchodni Uvéry/hotovost a vklady | Ostatni| Obchodni Uvéry Ostatni
hotovost aktiva hotovost pasiva avéry aktiva avéry pasiva

a vklady a vklady Celkem Uvéry | Hotovost

a vklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 2,3 0,8 40,2 0,2 3,1 70,1 - - 55,8 0,2 44,7 12,3
2002 3,6 0,1 57,2 0,2 1,3 59,4 - - 54,5 0,1 42,2 13,8
2003 4,4 0,6 65,3 0,2 1,4 54,2 50,1 4,1 39,1 0,0 40,2 3.8
2004 4,5 0,1 73,2 0,2 1,4 57,6 51,0 6,7 39,6 0,0 40,1 3,5
2005 Q1 3,8 0,1 71,5 0,2 1,4 55,3 49,1 6,2 40,8 0,0 43,7 2,4
Q2 5,0 0,2 78,9 0,2 1.4 62,2 47,7 14,5 42,3 0,0 42,0 3,1

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 1 666,4 48.8 2362,1 49,3 176,4 511,7 - - 101,2 109,7 3497 40,7
2002 1 686,3 60,8 2251,1 48,5 174,5 492,6 - - 92,7 104,4 365,2 47,8
2003 1739,6 38,4 22429 30,9 170,3 538,4 208,7 329,8 96,7 106,6 3835 46,3
2004 19558 443 24243 42,0 172,3 558,6 2217,5 331,1 106,2 109,5 394,7 48,9
2005 Q1 21173 58,5 2 662,9 60,8 177,6 627,5 259,7 367,9 1114 116,7 411,6 56,4
Q2 2277,6 66,4 2 780,1 72,5 184,4 683,0 3258 357,1 128,6 116,4 480,5 62,8

5. Devizové rezervy
Rezervni aktiva Memo
Aktiva Pasiva
Celkem Ménové zlato | Zvlastni |Rezervni Devizy Ostatni | Ndroky | Pfedem
prdva | pozice pohle- vuci | stanovené
Vmld. | V troj- | ¢erpani | v MMF | Celkem | Hotovost a vklady Cenné papiry Finan¢ni| davky | reziden- | kratko-
EUR skych derivaty tim [dobé Cisté
uncich V cen- | V ban-| Celkem | Majet- | Dluho-| Néstroje eurozony | Cerpani
(v milio- trdlnich kédch kové | pisy a |penéZniho v zahra- | v zahra-
nech) bankédch sménky trhu ni¢ni ni¢ni
a BIS méné méné
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurosystém
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 306,6  130,0 393,543 4,4 233 148,9 10,0 30,4 107,7 1,0 80,2 26,5 0,9 0,0 20,3 -16,3
2004 280,8 125,4 389,998 3,9 18,6 132,9 12,5 25,5 94,7 0,5 58,5 35,6 0,2 0,0 19,1 -12,8
2005 Q1 285,0  127,7 387,359 4,0 17,4 1358 7,7 27,8 100,4 0,5 59.8 40,1 -0,1 0,0 21,4 -15,1
Q2 302,3 138,2 382,323 4,2 16,5 1434 12,4 28,3 103,0 0,5 62,8 39,7 -0,4 0,0 23,4 -17,7
2005 srp 295,71 1352 380,520 4,2 142 142,1 9,1 29,1 104,2 - - - -0,3 0,0 24,0 -18,1
zaf{ 311,6  149,4 380,258 42 13,8 1442 10,8 27,3 106,3 - - - -0,2 0,0 24,0 -19,5
fij 310,5 148,1 378,357 4,2 13,6 1445 8,7 28,8 107,1 - - - -0,1 0,0 23,6 -20,4
Z toho v drZeni Evropské centrdlni banky
2002 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 37,3 1,2 9,9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 =52
2003 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1,4 5,0 22,2 0,0 14,9 73 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 35,1 7,9 24,656 0,2 0,0 27,0 2,7 33 21,1 0,0 9,7 11,3 0,0 0,0 2,6 -1,3
2005 Q1 36,2 8,1 24,656 0,2 0,0 27,9 1,1 4,2 22,6 0,0 7,7 14,9 0,0 0,0 2,7 -0,9
Q2 39,7 84 23,145 0,2 0,0 31,2 3,8 5,1 22,3 0,0 82 14,1 0,0 0,0 2,6 -1,4
2005 srp 39,5 82 23,145 0,2 0,0 31,1 23 6,7 22,0 - - - 0,0 0,0 2,3 -1,2
Z4f 41,0 9,1 23,145 0,2 0,0 31,8 4,7 5,1 22,0 - - - 0,0 0,0 2,3 -1,5
i 41,0 9,1 23,145 0,2 0,0 31,7 2,3 6,9 22,6 - - - 0,0 0,0 2,3 -1,5
Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Lahrani¢ni
transakce
a pozice

7.5 Zahraniéni obchod

(sezonné ocisténo; neni-li uvedeno jinak)

1. Hodnoty, objem a jednotkova hodnota podle skupiny vyrobku

Celkem (n.s.a.) Vyvoz (f.o.b.) Dovoz (c.i.f.)
Celkem Memo: Celkem Memo:
Zpracova-
Vyvoz | Dovoz Mezispotieba | Investice Kone¢nd telsky Mezispotieba | Investice Kone¢nd | Zpracova- Ropa
spotieba pramysl spotieba telsky
primysl
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Hodnoty (mld. EUR; meziro¢ni zména v % pro sloupce 1 a 2)
2001 6,1 -0,7 10627 505,9 235,1 289,2 932,5 1016,8 579,0 178,9 228,4 740,9 107,7
2002 2,0 -3,0 10836 512,4 227,8 309,5 949,2 984,5 559,5 163,2 2343 7174 105,2
2003 -2,3 0,5 10599 500,8 2228 300,4 925,2 989,9 554,1 164,2 240,9 716,4 109,0
2004 8,7 9,1 11449 546,9 246,6 313,1 9952  1073,1 603,1 183,4 255,9 768,3 129,2
2004 Q2 12,1 9,7 287,3 136,8 61,6 79,9 248,5 264,4 148,0 46,5 63,7 189,2 29,7
Q3 8,9 14,3 287,8 138,6 61,7 78,6 250,6 275,2 157,2 46,0 64,0 195,2 36,5
Q4 8,8 12,4 291,2 139,2 62,8 77,8 2529 2789 158,1 47,5 65,0 199,3 36,6
2005 Q1 3,6 8,8 292,1 137,7 62,0 77,4 255,6 2794 155,1 449 63,2 197,9 36,1
Q2 6,5 10,9 302,1 1433 63,8 80,4 2587 2922 165,2 48,9 64,7 201,0 40,5
Q3 9,3 14,1 316,9 147,8 69,2 83,4 271,9 314,2 178,1 51,0 67,5 214,1 48,5
2005 dub Sl 10,9 99,6 47,7 207 26,5 85,9 96,9 54,6 16,4 21,1 66,4 13,6
kvét 7,3 13,5 101,2 47,7 21,2 26,7 86,9 98,1 55,7 15,8 21,8 68,0 13,2
cen 7,0 8,4 101,2 47,8 21,5 27,3 86,0 97,3 54,9 16,7 21,7 66,7 13,7
cec 2,9 9,4 103,2 47,6 22,3 27,0 88,9 101,9 56,5 16,4 21,9 70,8 14,6
srp 13,7 19,6 106,7 50,0 233 28,2 92,1 106,5 62,4 17,9 22,9 73,0 17,5
z4f 12,0 13,5 107,0 50,3 23,6 28,3 90,9 105,8 59,2 16,7 22,8 70,4 16,3
Indexy objemu (2000 = 100; meziro¢ni zména v % pro sloupce 1 a 2)
2001 5,1 -0,8 104,9 102,1 108,6 107,9 105,4 99,1 99,3 96,3 100,5 97,8 99,3
2002 2,9 -0,7 107.9 105,0 106,2 115,1 108,2 98,3 98,9 89,5 104,1 96,3 101.,4
2003 1,0 3,7 109,0 105,9 108,0 114,9 109,3 102,0 100,5 95,2 110,4 100,1 104,8
2004 8,6 6,4 117,7 115,2 120,8 119,8 118,0 107.8 103,6 108,2 1183 107,1 105,4
2004 Q2 11,6 6,5 118,0 115,5 120,4 121,7 117,8 106,8 102,9 108,6 117,8 105,5 100,9
Q3 7,6 8,1 117,6 115,9 120,3 120,1 118,3 108,5 105,1 108,0 117,8 108,0 1142
Q4 7.4 5,9 119,3 115,9 123,5 119,2 119,6 109.,5 103,9 113,5 119.9 110,6 104,7
2005 Q1 1,5 2,6 119,1 113,7 122,1 118,0 120,1 110,2 102,6 108,5 116,3 109,7 106,2
Q2 4,7 4,7 122,1 117,2 125,1 121,7 121,2 111,5 104,0 116,5 118,4 110,6 103,4
Q3 . . . . . . . . . . . .
2005 dub 3,1 4,0 120,9 117,2 124,0 120,7 120,5 111,7 103,7 118,3 116,7 110,3 104,0
kvét 6,1 8,3 1234 117,9 125,0 121,4 122,6 113,8 107,2 113,7 120,0 112,5 107,1
cen 5,0 2,0 121,8 116,5 126,4 123,0 120,3 109,1 101,0 117,3 118,6 109,0 99,2
cec 0,4 0,9 123,6 1153 130,4 121,6 124,1 1114 100,1 1143 118,8 1154 97,7
SIp 11,3 9,0 127,6 121,3 136,2 125.8 128,6 114,8 108.8 123,5 123,7 118,3 113.4
74t . . . . . . . . . . .
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 98,7 101,4 102,8 101,7 88,6
2002 -0,9 -2,3 100,1 99,1 99,2 102,4 100,1 97,8 95,8 99,6 101,9 100,0 84,6
2003 -3.2 -3,1 96,9 96,1 95,4 99,5 96,6 94,8 93,3 94,2 98,8 96,1 85,0
2004 0,1 2,5 96,9 96,4 94,4 99,5 96,2 97,2 98,4 92,6 97,9 96,2 99,6
2004 Q2 0.4 3,0 97,1 96,2 94,6 100,0 96,3 96,7 97,3 93,5 97,9 96,3 95,9
Q3 1,3 5,8 97,6 97,2 94,8 99,7 96,7 99,0 101,2 93,0 98,3 97,0 103,9
Q4 1,2 6,1 97,3 97,5 93,9 99,5 96,5 99,5 103,0 91,3 98,1 96,7 113,8
2005 Q1 2,1 6,0 97,8 98,5 93,8 99,9 97,1 99,1 102,3 90,3 98,4 96,9 110,7
Q2 1,6 59 98,7 99,3 94,3 100,7 97,4 102,4 107,6 91,6 98,9 97,6 127,8
Q3 . . . . . . . . . . . .
2005 dub 1,9 6,7 98,6 99,3 94,6 100,2 97,5 101,7 106,9 90,8 98,3 96,9 128,0
kvét 1,1 4,7 98,1 98,7 93,9 100,3 97,0 101,0 105,5 91,1 98,8 97,3 120,5
cen 2,0 6,2 99,4 100,1 94,3 101,4 97,8 104,5 110,3 93,0 99,5 98,4 135,0
cec 2,5 8,4 99,8 100,6 94,8 101,3 98,1 107,2 114,6 94,0 99,9 98,7 146,4
SIp 2,1 9,7 100,0 100,4 94,9 102,3 98,1 108,7 116,4 94,8 100,5 99,4 151,0
zafi . . . . . . . . . . .

Zdroj: Eurostat a vypoc¢ty ECB na zdklad¢ tdaji Eurostat (indexy objemu a sezonné o¢isténé indexy jednotkové hodnoty).
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7.5 ZILahraniéni obchod

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

2. Teritorialni ¢lenéni

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

Dénsko | Svédsko Velka | Ostatni Cina | Japonsko | Ostatni

Britdnie asijské

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

Vyvoz (f.0.b.)
2001 1062,7 24,4 37,0 202,5 105,8 24,7 66,4 17,9 180,2 25,2 34,5 140,3 60,4 49,9 93,4
2002 1 083,6 25,3 37,1 205,8 112,1 27,1 64,0 21,4 184,1 29,9 33,1 140,5 59,5 43,4 100,3
2003 1059,9 24,9 38,7 194,8 117,6 29,2 63,4 24,9 166,3 35,2 31,3 1354 59,5 37,9 100,7
2004 11449 25,7 41,7 202,7 127,1 35,6 66,1 31,8 173,5 40,3 33,1 149,9 63,7 40,3 113,6
2004 Q2 287,3 6,3 10,4 50,7 31,7 9,1 16,3 83 43,9 10,7 8,0 36,9 16,0 9,9 29,2
Q3 287,8 6,5 10,5 51,4 31,4 9,3 17,1 7.9 433 9.8 8,4 38,6 16,6 10,3 26,8
Q4 291,2 6,7 10,7 51,1 32,7 9,2 17,1 7,7 43,8 10,0 82 37,6 16,0 10,5 30,1
2005 Q1 292,1 6,7 10,9 49,9 33,1 9,8 17,4 8,0 43,4 10,3 8,5 39,0 17,1 11,0 27,0
Q2 302,1 7,0 11,2 49,9 34,0 10,6 16,8 8,1 45,4 10,0 8,4 40,5 17,1 11,2 31,8
Q3 316,9 . . 11,3 17.8 8,9 46,9 11,4 8,4 43,9 19,1 12,2 .
2005 dub 99,6 2,3 3,7 16,5 11,3 3.4 5,6 2,8 15,0 33 2,9 13,8 5,6 3,9 9,5
kvét 101,2 2,4 3,7 16,9 11,2 35 5,7 2,7 15,1 33 2,7 13,3 6,1 3,7 10,9
cen 101,2 2,4 3,7 16,5 11,5 3,7 5.5 2,7 15,3 3.4 2,8 13,3 5.5 3,6 11,4
ec 103,2 2,4 3.8 16,7 11,6 3,4 5,7 2,8 15,1 3,7 2,8 14,5 6,0 4,1 10,6
STp 106,7 2,4 3.8 17,5 11,7 4,0 6,2 3,1 15,8 38 2,9 14,5 6,6 4,0 10,2
zafi 107,0 . . . 3,8 59 3,1 15,9 39 2,7 14,8 6,5 4,1 .
Podil na celkovém vyvozu v %
2004 100,0 2,2 3,6 17,7 11,1 3,1 5.8 2,8 15,2 35 2,9 13,1 5,6 3,5 9,9
Dovoz (c.i.f.)
2001 1016,8 22,0 35,6 154,6 88,8 42,8 52,9 16,7 138,7 57,5 58,6 150,5 74,0 41,0 82,9
2002 984,5 23,0 35,6 149,7 93,5 42,0 52,1 17,7 125,6 61,8 52,7 142,7 67,9 394 80,8
2003 989.,9 23,7 36,9 138,9 102,1 47,4 50,4 19,3 110,3 74,4 52,2 1414 68,9 39,8 84,2
2004 1073,1 25,1 39,6 142,9 106,6 56,3 53,4 22,8 113,7 92,0 53,9 163,1 72,1 45,0 85,9
2004 Q2 264,4 6,0 9,8 35,0 26,6 13,6 13,2 5,7 29,8 22,5 13,1 40,8 17,3 11,0 20,1
Q3 275,2 6,4 10,1 373 25,9 14,6 13,6 6,0 28,7 23,6 13,7 42,6 19,0 11,6 22,2
Q4 278,9 6,4 10,2 36,3 27,2 15,8 13,8 6,1 28,7 25,2 13,5 43,0 19,8 11,7 21,0
2005 Q1 2794 6,2 10,0 35,8 27,0 16,6 13,4 6,2 29,0 26,6 13,0 40,7 20,2 12,1 22,4
Q2 292,2 6,4 10,3 36,7 28,9 17,5 14,4 5,8 29,9 27,8 12,5 45,9 21,9 11,8 22,4
Q3 314,2 . . 18,8 15,0 6,1 30,6 30,5 13,3 49,5 26,5 13,6
2005 dub 96,9 2,1 3.4 12,5 9,3 5,7 4,6 2,0 10,0 8,9 4,1 14,8 7,1 4,0 8,3
kvét 98,1 2,3 3.4 12,2 9,9 6,0 4,8 2,1 9,9 9,5 4,2 15,0 7,6 39 73
Cen 97,3 2,0 3.4 12,0 9,7 5.8 4,9 1,8 10,0 9,4 4,1 16,1 72 4,0 6,8
Cec 101,9 2,0 3,5 12,7 9,7 5,7 4,9 1,9 10,1 10,0 4,3 15,6 7,7 4,1 9,5
STp 106,5 2,2 3,5 12,9 9.8 6,7 5,0 2,1 10,3 10,2 4,7 17,5 9,7 4,9 7,0
z4afi 105,8 . . . . 6,3 5,0 2,0 10,2 10,3 43 16,3 9,1 4,6
Podil na celkovém dovozu v %
2004 100,0 2,3 3,7 13,3 10,0 52 5,0 2,1 10,6 8,6 5,0 15,2 6.8 42 8,0
Saldo

2001 46,0 2,3 1.4 47,9 17,0 -18,1 13,5 1,2 41,5 -32,3 -24,1 -10,2 -13,6 8,9 10,5
2002 99,1 2,3 1,5 56,1 18,6 -14,9 12,0 3.8 58,4 -31,9 -19,7 -2,2 -8,3 4,0 19,4
2003 70,0 1,1 1,7 56,0 15,5 -18,2 12,9 5,5 56,0 -39,1 -20,9 -5,9 9.3 -1,8 16,5
2004 71,8 0,5 2,1 59,8 20,5 -20,7 12,6 8,9 59,8 -51,8 -20,8 -13,2 -8,9 -4,8 27,6
2004 Q2 22,9 0,3 0,6 15,7 5,1 -4,5 3,1 2,6 14,1 -11,8 -5,1 -3.8 -1,3 -1,0 9,0
Q3 12,6 0,1 0,4 14,2 5,5 -5,3 35 1,9 14,6 -13,8 -5,3 -4,0 -2,5 -1,3 4,6
Q4 12,3 0,2 0,5 14,7 5,6 -6,6 33 1,6 15,0 -15,2 -5.3 5.5 -3.8 -1,3 9,1
2005 QI 12,8 0,5 0,9 14,2 6,1 -6,8 4,0 1,7 14,4 -16,3 -4,5 -1,8 3,1 -1,1 4,6
Q2 9,9 0,5 0,9 13,3 5,2 -6,9 2,5 2,3 15,5 -17,8 -4,1 -5.4 -4,7 -0,7 9.3
Q3 2,7 . . -1,5 2,8 2,9 16,3 -19,1 -4,9 -5,5 -7.4 -1,4 .
2005 dub 2,7 0,2 0,3 4,0 2,0 -2,3 1,0 0,8 5,0 -5,7 -1,2 -0,9 -1,5 -0,1 1,1
kvét 3,2 0,1 0,3 4,7 1,3 2,4 0,9 0,7 5,2 -6,2 -1,5 -1,7 -1,5 -0,2 3,6
cen 4,0 0,3 0,3 45 1,9 2,1 0,6 0,9 53 -6,0 -1,3 -2,8 -1,7 -0,4 4,6
ec 1,3 0,3 0,3 4,0 1,9 -2,3 0,8 0,9 5,1 -6,3 -1,5 -1,1 -1,8 0,0 1,0
sIp 0,2 0,3 0,3 4,6 1,9 -2,7 1,2 1,0 5,5 -6,4 -1,8 -2,9 -3,1 -0,9 32
z4fi 1,2 . -2,5 0,9 1,0 5,7 -6,4 -1,6 -1,5 -2,6 -0,5 .

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

8.1 Efektivni devizové kurzy "
(praméry za obdobi; index 1999 Q1= 100)
EER-23 EER-42
Nomindlni Realny Redlny Redlny | Redlné JMN ve Redlné JIMN Nomindlni Redlny
CPI PPI deflator | zpracovatelském v ekonomice CPI
HDP primyslu celkem
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 89,2 90,3 91,9 90,2 86,4 87,9 94,8 90,8
2003 99,9 101,7 102,2 101,5 97,2 99,0 106,6 101,6
2004 103.8 105.,8 105,2 105,4 102,6 103,1 111,0 105,4
2004 Q3 102,8 104,9 104,3 104,5 100,8 102,2 110,1 104,5
Q4 105,7 107,7 106,6 107,0 104,6 104,6 113,0 107,1
2005 Q1 105,7 107,8 106,9 107,0 103,3 104,3 112,6 106,5
Q2 103,4 105,6 104,2 104,8 100,7 102,7 110,1 104,1
Q3 101,9 104,1 102,4 . . . 108,3 102,3
2004 list 105,6 107,6 106,4 - - - 113,1 107,1
pros 107,1 109,3 108,1 - - - 114,4 108,5
2005 led 105,8 107,9 107,1 - - - 112,9 106,9
unor 105,1 107,1 106,4 - - - 111,9 105,8
biez 106,0 108,2 107,3 - - - 112,9 106,8
dub 105,1 107,2 105,9 - - - 111,9 105,8
kvét 104,0 106,2 104,6 - - - 110,6 104,6
cen 101,2 103,5 102,1 - - - 107,6 101,9
cec 101,7 103,8 102,3 - - - 108,0 102,0
SIp 102,3 104,5 102,9 - - - 108,7 102,7
zafi 101,8 103,9 102,0 - - - 108,2 102,2
tij 101,4 103,5 101,4 - - - 107,8 101,7
list 100,7 102,8 100,7 - - - 106,9 100,8
Mezimésicni zména v %
2005 list -0,7 -0,7 -0,7 - - - -0,8 -0,9
Mezirocni zména v %
2005 list -4,7 -4,5 -5.4 - - - -5,5 -5,9

C33 Efektivni devizové kurzy C34 Bilateralni devizové kurzy

(mési¢ni priméry; index 1999 Q1= 100) (mési¢ni priméry; index 1999 Q1= 100)
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1) Vymezeni skupin obchodnich partneri a dal3i informace naleznete ve VSeobecnych poznamkdich.
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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 | Sterlinka 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
2005 Q1 7,4433 9,0736 0,69362 1,3113 137,01 1,5488 1 340,74 10,2257 2,1452 1,6083 8,2388 1,6878
Q2 7,4463 9,2083 0,67856 1,2594 135,42 1,5437 1269,53 9,8090 2,0885 1,5677 8,0483 1,6389
Q3 7,4588 9,3658 0,68344 1,2199 135,62 1,5533 1255,21 9,4782 2,0436 1,4668 7,8817 1,6054
2005 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
cen 7,4448 9,2628 0,66895 1,2165 132,22 1,5391 1231,12 9,4597 2,0342 1,5111 7,8932 1,5875
ec 7,4584 9,4276 0,68756 1,2037 134,75 1,5578 1248,53 9,3590 2,0257 1,4730 7,9200 1,6002
STp 7,4596 9,3398 0,68527 1,2292 135,98 1,5528 125533 9,5529 2,0439 1,4819 7,9165 1,6144
zaf{ 7,4584 9,3342 0,67760 1,2256 136,06 1,5496 1261,46 9,5138 2,0603 1,4452 7,8087 1,6009
fij 7,4620 9,4223 0,68137 1,2015 138,05 1,5490 1 256,66 9,3191 2,0326 1,4149 7,8347 1,5937
list 7,4596 9,5614 0,67933 1,1786 139,59 1,5449 1226,38 9,1390 2,0017 1,3944 7,8295 1,6030
Mezimésicni zména v %
2005 list 0,0 1,5 -0,3 -1,9 1,1 -0,3 -2,4 -1,9 -1,5 -1,4 -0,1 0,6
Mezirocni zména v %
2005 list 0,4 6,3 -2,8 -9.3 2,6 1,5 -13,1 -9,5 -6,7 -10,3 -3,8 -5,0
Ceska | Estonska| Kyperska | LotySsky| Litevsky | Madarsky Maltska Polsky | Slovinsky | Slovenska | Bulharsky Novy
koruna koruna libra lat litas forint lira zloty tolar koruna lev [ rumunsky
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 37551
2004 31,891 15,6466 0,58185 0,6652 3,4529 251,66 0,4280 4,5268 239,09 40,022 1,9533 40510
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
Q2 30,129 15,6466 0,57824 0,6960 3,4528 249,75 0,4295 4,1301 239,54 38,919 1,9558 36 195
Q3 29,688 15,6466 0,57328 0,6960 3,4528 245,57 0,4293 4,0186 239,49 38,672 1,9558 3,5250
2005 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
Cen 30,034 15,6466 0,57405 0,6960 3,4528 249,04 0,4293 4,0606 239,47 38,535 1,9558 36 136
Cec 30,180 15,6466 0,57367 0,6961 3,4528 246,47 0,4293 4,0986 239,48 38,886 1,9558 3,5647
sIp 29,594 15,6466 0,57321 0,6960 3,4528 244,49 0,4293 4,0436 239,51 38,681 1,9557 3,5034
zafi 29,317 15,6466 0,57296 0,6961 3,4528 245,83 0,4293 3,9160 239,47 38,459 1,9558 3,5097
fj 29,675 15,6466 0,57319 0,6965 3,4528 251,85 0,4293 3,9229 239,53 38,923 1,9559 3,5997
list 29,266 15,6466 0,57351 0,6963 3,4528 251,04 0,4293 3,9701 239,51 38,678 1,9557 3,6543
Mezimésicni zména v %
2005 list -1.4 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,3 0,0 1,2 0,0 -0,6 0,0 L5
Mezirocni zména v %
2005 list -6,5 0,0 -0,8 2,4 0,0 23 -0,6 -6,7 -0,1 -2,2 0,0 -
Cinské | Chorvatska Islandskd | Indonéska | Malajsijsky Novo- Filipinské Rusky | Jihoafricky Thajsky Nova
renminbi kuna ? koruna rupie ? ringgit ? | 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
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
Q2 10,4232 7,3443 80,79 12 032,61 4,7858 1,7597 68,847 35,3733 8,0799 50,497 1,7193
Q3 9,9250 7,3728 77,64 12 216,99 4,6008 1,7640 68,335 34,7864 7,9392 50,375 1,6372
2005 kvét 10,5062 7,3272 82,36 12 033,61 4,8237 1,7665 68,966 35,4730 8,0500 50,562 1,7396
cen 10,0683 7,3169 79,30 11 716,31 4,6234 1,7175 67,214 34,6951 8,2194 49,793 1,6560
Cec 9,8954 7,3090 78,40 11 803,89 4,5590 1,7732 67,394 34,5513 8,0790 50,199 1,6133
sIp 9,9589 7,3684 78,37 12 283,08 4,6216 1,7675 68,768 35,0119 7,9508 50,604 1,6534
zafi 9,9177 7,4384 76,15 12 542,23 4,6190 1,7515 68,782 34,7750 7,7936 50,305 1,6430
fj 9,7189 7,3822 73,29 12 118,09 4,5330 1,7212 66,777 34,3262 7,9139 49,153 1,6331
list 9,5273 7,3791 72,98 11 834,55 4,4534 1,7088 64,258 33,9184 7,8502 48,469 1,6033
Mezimésicni zména v %
2005 list -2,0 0,0 -0,4 -2,3 -1,8 -0,7 -3,8 -1,2 -0,8 -1,4 -1,8
Mezirocni zména v %
2005 list -11,4 -2,4 -16,3 0,9 -9,8 -7.8 -12,1 -8,6 -0,1 1.4 -

Zdroj: ECB.

1) Udaje pred ¢ervencem 2005 se tykaji rumunského leu; 1 novy rumunsky leu odpovida 10 000 rumunskych leu.

2) ECB vypotitiva a zvefejiiuje referen¢ni devizové kurzy téchto mén k euru od 1. dubna 2005. Pfedchozi udaje jsou orientaéni.
3) Udaje pred lednem 2005 se tykaji turecké liry. 1 nova tureckd lira predstavuje 1 000 000 tureckych lir.
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VYVO] MIMO EUROZONU

9.1 V ostatnich élenskych statech EU

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

1. Ekonomicky a finané¢ni vyvoj

Ceska Dénsko | 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 8,4 23 1,4
2004 2,6 0,9 3,0 1,9 6,2 1,1 6,8 2,7 3,6 3,6 7,5 1,0 1,3
2005 Q1 1,4 1,0 4,5 2,5 6,7 3,1 3,5 2,3 3,6 2,8 2,8 0,7 1,7
Q2 1,2 1,6 3,6 2,1 6,7 2,4 3,6 2,2 2,2 2,2 2,6 0,5 1,9
Q3 1,6 22 43 1,7 6,7 2,2 35 2,1 1,7 2,3 2,2 0,9 2,4
2005 ¢en 1,3 1,7 32 1,5 6,6 2,0 3,7 2,1 1,4 1,7 2,6 0,8 2,0
cec 1,4 1,9 3,9 1,3 6,3 1,9 3,6 1,7 1,5 2,0 2,1 0,7 2,3
SIp 1.4 2,3 4,2 1,5 6,3 2,3 35 2,5 1,8 1,8 2,1 1,0 2,4
zafi 2,0 2,4 4,9 2,1 7.4 2,6 3,6 2,0 1.9 32 2,3 1,1 2,5
tij 2,5 1.9 4,5 2,2 7, 3,0 3.1 3,0 1,6 32 3,5 0,9 2,3
Deficit (-) / pfebytek (+) vladnich instituci v % HDP "
2002 -6,8 1,4 1,5 -4,5 -2,3 -1,4 -8,5 -5,8 -33 -2,7 -7,8 -0,3 -1,7
2003 -12,5 1,2 2,6 -6,3 -1,2 -1,2 -6,5 -10,4 -4,8 -2,7 -3,8 0,2 -3,3
2004 -3,0 2,9 1,7 -4,1 -0,9 -1,4 -5.4 -5,1 -3,9 -2,1 -3,1 1,6 -3,2
Hruby dluh vladnich instituci v % HDP "
2002 29.8 47,6 5.8 65,2 14,2 22,4 55,5 63,2 41,2 29,8 43,7 52,4 38,2
2003 36,8 45,0 6,0 69,8 14,6 21,4 57,4 72,8 45,3 29,4 43,1 52,0 39,7
2004 36,8 43,2 o) 72,0 14,7 19,6 57,4 75,9 43,6 29,8 42,5 51,1 41,5
Vynosy dlouhodobych statnich dluhopisti v % p.a., primér za obdobi
2005 kvét 3,49 3,39 - 5,84 3,87 3,87 7,00 4,66 5,35 3,92 3,54 3,34 4,45
cen 3,31 3,16 - 5,13 3,87 3,78 6,59 4,56 4,91 3,90 3,36 3,11 4,31
cec 3,35 3,21 - 4,84 3,87 3,61 6,13 4,55 4,72 3,78 3,22 3,06 4,31
SIp 3,37 3,24 - 4,84 3,87 3,50 5,85 4,43 4,88 3,79 3,24 3,14 4,34
zafi 3,26 3,05 - 4,81 3,87 3,50 5,64 4,41 4,57 3,74 3,13 2,98 4,25
fij 3,46 3,22 - 4,22 3,87 3,50 6,49 4,41 4,91 3,62 3,25 3,17 4,40
3mésicni drokovd sazba v % p.a., primér obdobi
2005 kvét 1,78 2,18 2,39 4,67 2,85 2,42 7,52 3,25 5,48 4,05 2,75 2,05 4,89
cen 1,75 2,16 2,34 4,11 2,81 2,36 - 3,27 5,22 4,05 2,88 1,82 4,84
cec 1,78 2,16 2,33 3,92 2,71 2,32 6,50 3,28 4,68 4,04 2,89 1,64 4,66
SIp 1,79 2,17 2,33 3,85 2,76 2,33 6,35 3,26 4,67 4,02 2,94 1,67 4,59
zafi 1,80 2,18 2,32 3,80 2,82 2,32 5,65 3,26 4,51 4,03 2,93 1,67 4,60
tij 1,91 2,22 2,32 3,59 2,78 2,31 6,15 3,24 4,55 4,01 3,03 1,72 4,59
Redlny HDP
2003 3,2 0,6 6,7 1,9 7,2 10,5 2,9 -1,9 3.8 2,5 4,5 1,5 2,5
2004 4,4 2,1 7,8 3,7 8,3 7,0 4,2 0,4 5,4 4,6 5,5 3,6 32
2005 Q1 4,7 2,1 6,9 3,8 7.4 6,0 3,8 0,0 3.8 2,8 5,1 2,2 1,7
Q2 5,1 3,1 10,2 3.5 11,6 7,2 4,0 2,3 1,0 4,7 5,1 2,1 1.5
Q3 4,7 . . 8,2 . 2,7 . . 6,2 . 1,7
Bilance bézného a kapitalového uctu v % HDP
2003 -6,3 33 -11,6 -2,4 -1,5 -6,4 -8,7 -5,7 -2,2 -1,0 -0,5 74 -1,4
2004 -5,7 2,4 -11,9 -4,9 -12,0 -6,4 -8,5 -8,6 -4,0 -2,5 -3,1 82 -1,8
2004 Q4 -7,8 0,5 -16,3 -17,4 -9,5 -3,5 1,5 -17,1 -1,6 -3,8 -3,6 7,0 -0,9
2005 Q1 2,9 3.4 -9,5 -13,6 -9,4 -3,7 -6,9 -8,2 -1,1 -1,7 -2,2 8,5 -2,0
Q2 -4,0 53 -9.2 1,5 -10,0 -6,7 -1,2 -10,9 -0,8 0,4 -11,3 72 -1,7
Jednotkové mzdové ndklady
2003 7,6 1.6 4,9 - 5,6 1,5 7,2 - . 4,7 35 1,0 3,2
2004 1,2 1,1 3,0 - 8,8 . 4,2 - . 3.8 2,1 -0,6 2,0
2005 Q1 -0,2 1,9 3,1 - - 4,1 - - - 5,7 2,6 5,0
Q2 0,7 2,6 2,4 - - 1.3 - - . - 3,6 0,0 3,1
Q3 . -1,1 - : - - - . .
Standardizovand mira nezaméstnanosti v % pracovni sily (s.a.)

2003 7,8 5,6 10,2 4,5 10,4 12,7 5,8 8,0 19,2 6,5 17,5 5,6 4,9
2004 83 5,4 9,2 52 9,8 10,9 6,0 7,6 18,8 6,0 18,2 6,4 4,7
2005 Q1 8,0 5,1 8,0 6,0 9,5 9,2 6,9 8,0 18,2 5,7 16,9 6,3 4,6
Q2 7.8 5,0 7,8 5,9 9,1 8,6 7,1 8,2 18,0 5,8 16,5 4,6
Q3 . 4,8 73 6,2 8,8 7,9 72 7,8 17,7 5.8 16,3 .
2005 ¢en 7,8 4,9 7,7 6,2 9,0 8,4 7,1 8,0 17,9 5,8 16,4 4,6
cec 7,1 4,9 7,5 6,1 8,9 8,2 7,1 7,9 17,8 5,8 16,3 4,6
SIp 7,7 4,8 73 6,2 8,8 7,9 72 7,8 17,7 5,8 16,2 4,6

zafi 4,7 7,1 6,3 8.8 7,6 7,2 7.8 17,7 5.8 16,3

Tij 6,9 6,3 8,7 . 73 7.7 17,6 5.8 16,2

Zdroj: Evropska komise (GR Ekonomickych a finanénich zaleZitosti a Eurostat); narodni tdaje, Reuters a vypocty ECB.”
1) Tyto poméry jsou vypocCitdny s pouZitim HDP kromé nepiimo méfenych sluZeb finan¢niho zprostiedkovani (FISIM).
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9.2 V USA a Japonsku

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

1. Ekonomicky a financ¢ni vyvoj

Index Jednotkové Redlny Index | Nezaméstnanost | Siroké Urokov4 Vynosy | Devizovy Fiskalni Hruby
spotiebi- mzdové HDP primyslové | v % pracovni | penize ? sazba 10letych kurz ¥ |  deficit (-) vefejny
telskych naklady vyroby sily (s.a.) 3mésic¢nich statnich narodni / dluh *
cen | (zpracovatelsky (zpracovatelsky meziban- | dluhopist ¥ | mény vici | prebytek (+) [ v % HDP
prumysl) pramysl) kovnich v % p.a. euro | v % HDP
vkladii ¥
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 43,0
2002 1,6 -0,2 1,6 0,3 5.8 8.0 1,80 4,60 0,9456 -3,8 452
2003 2,3 2,9 2,7 0,7 6,0 6,4 1,22 4,00 1,1312 -5,0 47,9
2004 2,7 -2,9 4,2 5,0 5,5 5,1 1,62 4,26 1,2439 -4,7 48,6
2004 Q3 2,7 -2,2 3.8 5.8 5.4 4,6 1,75 4,29 1,2220 -4,8 48,4
Q4 3.3 -1,5 3.8 52 5.4 5.8 2,30 4,17 1,2977 -4,3 48,6
2005 Q1 3,0 2,5 3,6 48 53 58 2,84 4,30 1,3113 -3,7 49,5
Q2 2,9 4,1 3,6 3.4 5,1 5,0 3,28 4,16 1,2594 3.4 48,6
Q3 3.8 2.4 3,6 3,0 5,0 6,1 3,71 4,21 1,2199 . .
2005 &ec 3,2 - - 3,2 5,0 5,4 3,61 4,16 1,2037 - -
STp 3,6 - - 3,1 4,9 6,1 3,80 4,26 1,2292 - -
zaf{ 4,7 - - 2,7 5,1 6,6 3,91 4,19 1,2256 - -
fij 4,3 - - 33 5,0 7.3 4,17 4,45 1,2015 - -
list . - - 4,35 4,53 1,1786 - -
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 =32 -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 -1,7 149,2
2004 0,0 =52 2,7 5.5 4,7 1,9 0,05 1,50 134,44 . .

2004 Q3 -0,1 -5,7 2,4 6,4 4,8 1,8 0,05 1,64 134,38

Q4 0,5 -1,5 0,9 1,8 4,6 2,0 0,05 1,45 137,11

2005 QI -0,2 -1,0 1,0 1,4 4,6 2,0 0,05 1,41 137,01

Q2 -0,1 0,9 2,2 0,3 4.4 1,7 0,05 1,28 135,42
Q3 -0,3 0,1 43 1,8 0,06 1,36 135,62 . .
2005 ¢ec -0,3 2,8 - -2,3 4.4 1,7 0,06 1,26 134,75 - -
STp -0,3 . - 1.5 43 1,7 0,06 1,43 135,98 - -
zafi -0,3 - 1,1 42 2,0 0,06 1,38 136,06 - -
ij -0,7 . - 3,0 45 2,0 0,06 1,54 138,05 - -
list . - . . . 0,06 1,52 139,59 - -

C35 Redlny hruby domaci produkt

(meziroéni zména v %; Ctvrtletnd)

C36 Indexy spotiebitelskych cen

(meziro¢ni zména v %; mésicné)

= eurozéna m— eurozona
e USA sees  USA
= = Japonsko = = Japonsko
5 por s s p X
500%% S *°0%, ! %
4l Pl . o 4

1 1 3 L] 1 oo ‘ oy N
A 3 Ny N - 20 o
1y ! [ 1 |V 1
0 P VA 0 /
T v A} 7 ’ PATA
1 \ 0 ; 0
-1 ! il WY PR ECVIRE] N
! ARV IR R R R.Y) |
£ - 2 1 v : ’ -1
N : \
1 ; 4
T 999" T 0000 T 2001 T 20027 T 20030 T 2004 T 2005 9997 T 000 T 2001 T 20027 T 2003 T 2004 T 2005

Zdroj: Narodni udaje (sloupce 1, 2 (USA) 3, 4, 5, (USA), 6, 9 a 10); OECD (sloupec 2 (Japonsko)); Eurostat (sloupec 5 (Japonsko), idaje za eurozénu v grafech); Reuters (sloupce 7 a 8); vypocty ECB (sloupec 11).
1) Udaje za Spojené stity jsou sezonn& oCistény.

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

3) Dalsi informace viz 4.6 a 4.7.

4) Dalsi informace viz 8.2.

5) Hruby konsolidovany dluh vladnich instituci (konec obdobi).
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STATISTIKA

EUROZONY
Vyvoj
mimo
eurozénu
9.2 V USA a Japonsku
(% HDP)
2. Uspory, investice a financovani
Nérodni dspory a investice Investice a financovéni nefinanénich podnikd Investice a financovani domécnosti "
Hrubé Hruba Cisté Hruba Cisté Hrubé Cista Kapitalové Cisté Hrubé Cista
aspory tvorba avéry tvorba Hruba porfizeni aspory pasiva Cenné | vydaje ? pofizeni | uspory ¥ pasiva
kapitélu zbytku | kapitlu tvorba | finanCnich papiry finan¢nich
svéta fixniho aktiv a akcie aktiv
kapitalu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
USA
2001 16,4 19,1 -3,7 7,9 8,3 1,8 7,5 0,9 1,7 12,8 5,0 10,8 5,7
2002 14,2 18,4 -4.4 7,0 7,0 1,2 7,7 0,8 -0,1 13,0 4,2 11,4 6,7
2003 13,4 18,5 -4,6 6,8 6,8 0,8 8,0 0,3 0,8 13,3 7.8 11,3 8,1
2004 13,4 19,6 -5,6 7,3 7,0 4.4 8,0 3.4 0,7 13,5 6,6 11,0 9.4
2003 Q3 13,3 18,6 -4,5 6.8 6,9 -0,1 8,1 -0,6 0,3 13,5 8,7 11,7 7,6
Q4 13,9 18,8 -4,3 7,0 6,9 1,2 8,3 0.4 0,1 13,5 5,1 11,2 4,3
2004 Q1 13,4 19,0 -5,0 7,1 6,8 53 8,2 4,0 1,0 13,3 7,2 11,0 10,0
Q2 13,3 19,8 -5,6 7,4 7,0 3,7 8,1 2,4 -0,5 13,6 4,8 10,7 8,6
Q3 13,5 19,8 -5,5 7,3 7,1 3,7 8.4 2,3 0,5 13,6 7,1 10,9 9,1
Q4 13,5 19,9 -6,2 7,5 7,2 5,1 7,3 4.8 1,8 13,6 7,5 11,4 9,8
2005 Q1 13,4 20,2 -6,4 7,6 7,2 3,5 7,7 3,0 1,2 13,7 5.8 10,0 83
Q2 13,8 20,0 -6,2 7.4 7,3 3,5 8,1 2,5 0,5 13,8 2,8 9,7 8.4
Japonsko
2001 26,6 25,8 2,0 15,3 15,3 -2,8 14,4 -6,4 0,2 4,9 2,8 8,6 0,2
2002 25,7 242 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 0,2 4,6 0,3 9,2 -0,6
2004 . 23,9 . 4,6 . 0,8 0.8 1,9 -0,7
2003 Q3 25,9 24,0 3,7 . . 9,2 -5,6 -0,6 23,7 1,4
Q4 27,9 24,8 2,9 . . 10,5 5,5 1,1 9,5 -1,4
2004 Q1 31,0 24,0 3, . . 12,5 -1,9 -0,6 -1,2 2,6
Q2 . 23,0 . . . -13,7 -11,2 0,6 8,0 -6,2
Q3 . 23,8 . . . 7,1 0,7 0,2 2,1 1,5
Q4 . 24,6 . . . 12,1 14,6 2,8 83 -0,5
2005 Q1 . 24,4 . . . 8,6 . -2,3 -2,9 . -8,1 . 3.3
Q2 . 23,7 . . . -17,9 . -16,5 1,0 . 7,5 . -6,6
€37 Cisté tvéry nefinanénich podnika €38 Cisté tvéry domacnosti
(% HDP) (% HDP)
Il curozéna Il curozdna
Bl UsA E UsA
I Japonsko I Japonsko
5 P 5 8 P 8
4 4
6 6
3 3
4|18 = B 4
2 2
1 1 2 - 2
N | m 1 < & o N .
-1 - o — |
2 -2
2 -2
4 4
-3 -3

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) Vcetné neziskovych organizaci slouZicich domacnostem.

2) Hruba tvorba kapitalu v Japonsku. Kapitilové vydaje v USA zahrnuji nakup spotiebniho zboZi dlouhodobé spotieby.
3) Hrubé tspory v USA jsou zvySeny o vydaje na zboZi dlouhodobé spotieby.
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SEZNAM GRAFU

M¢énové agregaty

ProtipoloZzky

Slozky ménovych agregatl

Slozky dlouhodobéjsich finan¢nich pasiv

Uvéry finan¢nim zprostiedkovatelim a nefinan¢nim podnikiéim

Uvéry poskytnuté domacnostem

Uvéry vlddé a nerezidentim eurozony

Vklady finan¢nich zprostfedkovateld

Vklady nefinan¢nich podnikll a domécnosti

Vklady vlady a nerezidentl eurozony

Cenné papiry v drzeni MFI

Celkova aktiva investi¢nich fonda

Zustatky celkem a hrubé emise cennych papiril jinych neZ akcii emitovanych rezidenty eurozony
Cisté emise cennych papiri jinych nez akcii, sezonng o€i§téné i neocisténé
Meziro¢ni tempa ristu dlouhodobych dluhovych cennych papirt podle sektoru emitenta
ve vSech ménach celkem

Meziro¢ni tempa ristu kratkodobych dluhovych cennych papiri 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 pocatecni fixaci sazby do 1 roku

Urokové sazby penézniho trhu eurozény

3mési¢ni urokové sazby penézniho trhu

Vynosy statnich dluhopist eurozony

Vynosy 10letych stitnich dluhopist

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

Deficit, pozadavky na ptjcky a zména dluhu

Dluh podle maastrichtskych kritérii

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

Bilateralni devizové kurzy

Redlny hruby doméci produkt

Indexy spotfebitelskych cen
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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:

a) |

i=1
l 0.51‘7]2+ZIH7]2+0.51HS
i=1

( 0.51, +2L_, +0.51 )I
I
|

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:

( 0.51, +i“IH+O.SIHZ \I
|
|

b) | o
11
l 0'51142 i 21‘7;712 +0.5 11724

KE KAPITOLAM 2.1 AZ 2.6
VYPOCET TRANSAKCI

M¢sicni transakce jsou vypocitdny z mési¢nich
rozdilt zistatkovych hodnot ociSténych o pte-
klasifikovani, jind pfecenéni, zmény devizo-
vych kurzi a vSechny dal$i zmény, které nevy-
chdzeji z transakeci.

Jestlize L, znamend zlstatkovou hodnotu na
konci mésice t, C'apravy pieklasifikovdnim
v mésici t, EY ipravy o zmény devizového
kurzu a VYostatni pfecefiovaci ipravy, trans-
akce FMv mésici t jsou definovany jako:

C) FM& = (Ll _LL—I )_CI\A _E:w - VzM

Podobné, ¢tvrtletni transakce FQpro &tvrtleti
koncici mésicem t jsou definovany jako:

d) FQ(: (Lt_Ll—z)_Cto _E?_VrQ

kde L, je zastatkova hodnota na konci mésice
t-3 (konec pfedchoziho Ctvrtleti) a napfiklad
CYje tprava preklasifikovanim ve tvrtleti kon-
¢icim mésicem t.

U téch ctvrtletnich fad, pro které jsou nyni
k dispozici mési¢ni sledovani (viz niZe), mohou
byt Ctvrtletni transakce odvozeny jako soucet
transakci tfi mésici ve Ctvrtleti.

VYPOCET TEMP RUSTU PRO MESICNi RADY

Tempa ristu mohou byt vypocitdna z transakci
nebo z indexu oc¢isténych zlstatkovych hodnot.
Jsou-li FY'a L definovany jako vySe, index I,
oc¢isténych zustatkovych hodnot v mésici t je
definovén jako:

F
e) I=I_x1+——
L|71

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 ¢asti “Statistics”.

Meziro¢ni tempo ristu a, pro mésic t — tj. zména
za obdobi 12 mésici koncCici v mésici t — mlze
byt vypocitino pomoci jednoho z nésledujicich
dvou vzorcil:

f) a, =[ﬂ(1+ F% }_ I]XIOO

i=0

o) o= 1100
' Ilfll

Neni-li stanoveno jinak, meziro¢ni tempa ristu
se vztahuji ke konci ur¢eného obdobi. Napfi-
klad meziro¢ni zména v procentech za rok 2002
se vypocitd podle g) délenim indexu prosince
2002 indexem prosince 2001.

Tempa rdstu pro ¢asti roku mohou byt odvozena
upravou vzorce g). Napiiklad, mezimési¢ni
tempo rustu a'lze vypocitat jako:

h) a :(% —1}100
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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 stejné 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 definovan jako:

FQ \
i) L=l x 1+L+

Primérné tempo ristu ve Ctyfech Ctvrtletich
koncicich mésicem t, tj. a, 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
muZze zahrnovat oc€iSténi podle dne v tydnu,
a u nékterych fad se provede nepfimo pomoci
linedrni kombinace sloZek. To se zejména tyka
ukazatele M3 odvozeného agregaci sezonné
ociSténych 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 faktort se pak pouZiji
na trovné a oc¢isténi vyplyvajici z preklasifiko-
vani a pfecenéni, ¢cimz se ziskaji sezonné ocis-
téné transakce. Sezonni faktory (a faktory dnu
obchodovani) jsou revidoviny v ro¢nich inter-
valech nebo podle potieby.

KE KAPITOLAM 3.1 A 3.3
VYPOCET TEMP RUSTU

Tempa ristu jsou vypocitdna na zdkladé fi-
nan¢nich transakci, a proto nezahrnuji prekla-
sifikovéni, pfecenéni, zmény devizovych kurzt
a ani jiné zmény, které nepochdazeji z transakci.
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Jestlize T, znamend transakce ve Ctvrtletita L,
znamend zistatkovou hodnotu na konci Ctvrt-
leti t, pak tempo rlstu pro Ctvrtleti t se vypocitd
jako:

KE KAPITOLAM 4.3 A 4.4

VYPOCET TEMP RUSTU PRO DLUHOVE CENNE
PAPIRY A KOTOVANE AKCIE

Tempa rlstu jsou vypocitdna na zdkladé fi-
nan¢nich transakci, a proto nezahrnuji ptekla-
sifikovéni, pfecenéni, zmény devizovych kurzi,
ani jiné zmény, které nepochézeji z transakci.
Mohou byt vypocitdna z transakci nebo z in-
dexu hypotetickych zistatkovych hodnot. Jest-
lize N'reprezentuje transakce (Cisté poloZky)
v mésici t a L_je drovel zustatkovych hodnot
na konci mésice t, index I hypotetickych zis-
tatkovych hodnot v mésici t je definovan jako:

1 Podrobnosti najdete v “Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area”, ECB (August 2000)
a v sekci “Statistics” webové strdnky 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 potieby se také pouZivd modelovy postup TRAMO-

Sl

a Maravall, A. (1996), “Programs TRAMO and SEATS:
Instructions for the User”, Banco de Espafia, Working Paper No.
9628, Madrid.

Z toho vyplyva, Ze u sezonné oCiSténych fad se troven 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 pritbéhu 12 mésict kon-
¢icich mésicem t miZe byt vypocitino pomoci
jednoho z nasledujicich dvou vzorci:

1) aA:[ll_l[[HN% ‘]—1}100
I
m) a‘:(/ —I)XIOO

Metoda pouZitd pro vypocet temp rdstu jinych
cennych papirt nez akcii je stejnd jako ta, kterd je
pouZita pro ménové agregaty, jediny rozdil je pou-
Ziti “N” misto “F”. Diivodem je snaha rozlisit
rizné zplsoby ziskdvani “Cistych poloZek™ pro
statistiku emisi cennych papird, a transakce pou-
Zivané pro ménové agregity.

Primérné tempo rustu pro ctvrtleti koncici mé-
sicem t se vypocitd jako:

2
051+ Y 1, +0.5I
Il) izzl -1
051, ,+ > I, +051,

i=1

100

kde I, je index hypotetickych zustatkovych
hodnot k mésici t. Podobné pro rok koncici mé-
sicem t se primérné tempo rstu vypocitd jako:

11
051+ Y1, ,+0.51,

i=1 -1
0) 1
05 I1—12 + th—i—lz +05 I\724

100

Vzorec pouZity pro vypocet v kapitole 4.3 je
dédle pouzit pro kapitolu 4.4 a je také zaloZen
na vzorci pro ménové agregaty. Kapitola 4.4
vychdzi z trznich hodnot a zdkladem pro vy-
pocet jsou finan¢ni transakce s vyloucenim
preklasifikovéni, pfecenéni nebo jakékoli jiné
zmény, které nepochdzeji z transakci. Zmény
devizovych kurzii nejsou zahrnuty, nebot

vSechny sledované kotované cenné papiry jsou
denominovéany v eurech.

SEZONNi OCISTENI UDAJU

0 EMISICH CENNYCH PAPIRU4

Pouzity ptistup se opird o multiplikativni roz-
klad pomoci X-12-ARIMA. Sezonni ocisténi
celkovych emisi cennych papirl je provedeno
nepfimo prostfednictvim linedrni kombinace
¢lenéni podle sektoru a splatnosti.

Postupy sezonniho ociSténi jsou aplikovény na
index hypotetickych zistatkd. Vysledné odhady
sezonnich faktord se poté pouZiji na zlstatky,
z kterych jsou odvozeny sezonné ociSténé Cisté
emise. Sezonni faktory jsou revidovéiny v roc-
nich intervalech nebo podle potieby.

Podobné jako v pfipadé€ vzorcli 1) a m) miZe byt
tempo rlstu at pro mésic t odpovidajici zméné
za 6 mésicl koncicich mésicem t vypocteno
s pouZitim jednoho z ndsledujicich dvou
vztahi:

5 M
a,=|: 74 —l]xlOO
) 0 1-1-i

p

a, :(111 —1}100
q) t—6

K TABULCE 1 V KAPITOLE 5.1
SEZONNi OCISTENi HICP*

Pouzity pfistup se opird o multiplikativni rozklad
pomoci X-12-ARIMA (viz pozndmku 2 pod tex-
tem na strané S74). Sezonni ociSténi celkového
indexu HICP (harmonizovany index spotiebnich
cen) pro eurozénu je provedeno nepiimo, agre-

4 Podrobnosti najdete v “Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area”, ECB (August 2000)
a v sekci “Statistics” webové stranky ECB (www.ecb.int),
podsekce “Monetary statistics”.
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gaci sezonné oCiSté€nych fad eurozény pro zpra-
cované potraviny, nezpracované potraviny, pri-
myslové zboZi bez energii a sluzby. Energie se
pricita bez ociSténi, protoZe neni statisticky di-
kaz sezonnosti. Sezonni faktory se reviduji v ro¢-
nich intervalech nebo podle potieby.

K TABULCE 2 V KAPITOLE 7.1

SEZONNi OCISTENi BEINEHO UCTU PLATEBNi
BILANCE

Pristup se opird o multiplikativni rozklad pomoci
X-12-ARIMA (viz poznamku 2 pod textem na
strané S74). Prvotni hruba data pro zboZi, vynosy
a b&zné transfery jsou piedbéZné ocisténa, aby se
respektoval vliv poctu pracovnich dni. Oc¢iSténi
udaji o zboZi, sluZzbach vynosech je upraveno
o statni svétky. Udaje o kreditnich poloZkich
zboZi jsou také pfedbéZzné ocistény o vliv veliko-
nocnich svatki. Sezonni ocisténi téchto polozek
se provede pomoci téchto predbézné ocisténych
fad. Sezonni ociSténi celkového béZného uctu se
provede agregaci sezonné oCiSténych fad pro eu-
rozonu u zboZi, sluzeb, vynost a béZnych trans-
feri. Sezonni Cinitele (a faktory poc¢tu pracovnich
dnii) se reviduji v palro¢nich intervalech nebo
podle potfeby.
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VSEOBECNE POZNAMKY

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

Poslednim datem zahrnutym do statistickych
udajt obsaZenych v Mési¢nim bulletinu je ob-
vykle den pfedchdzejici prvnimu zasedani Rady
guvernéri v mésici. Pro toto vydéni byl po-
slednim datem 30. listopad 2005.

Vsechny ddaje se tykaji zemi Euro 12, neni-li
uvedeno jinak. Pokud jde o ménové tdaje, har-
monizovany index spotfebitelskych cen (Har-
monised Index of Consumer Prices, HICP), sta-
tistiku investi¢nich fondu a statistiku finan¢nich
trhi, zahrnuji statistické fady za eurozoénu 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 grafll je zména vyznacena pferuSo-
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, vyuzZivany
fady, které zohlediiuji dopad vstupu Recka do
eurozony.

Vzhledem k tomu, Ze se sloZeni ECU neshoduje
s byvalymi ménami zemi, které pfijaly jedno-
tnou ménu, jsou ¢astky za obdobi pied rokem
1999, pfepocitané ze zucastnénych mén na ECU
souCasnymi sménnymi kurzy ECU, ovlivnény
pohyby mén ¢lenskych statd EU, které nepfijaly
euro. Aby se eliminoval tento vliv na ménovou
statistiku, jsou udaje z obdobi pfed rokem 1999
v kapitoldch 2.1 a7 2.8 vyjadfeny v jednotkich
pfepoctenych z narodnich mén s pouZitim ne-
odvolatelnych kurzi eura stanovenych 31. pro-
since 1998. Neni-li uvedeno jinak, statistika cen

a nakladl za obdobi pied rokem 1999 vychazi
z dat vyjadfenych v narodnich méndach.

Kde je to vhodné, byly pouZity metody agre-
gace resp. konsolidace (vCetné pieshrani¢ni
konsolidace).

Xox

byt upraveny. Zaokrouhlenim mohou vzniknout
rozdily mezi soucty a jejich slozkami.

Skupina ,,ostatni ¢lenské staity EU* zahrnuje
Ceskou republiku, Dansko, Estonsko, Kypr, Lo-
tySsko, Litvu, Madarsko, Maltu, Polsko, Slo-
vinsko, Slovensko, Svédsko a Velkou Britanii.

Ve vétSiné pripadd dodrZuje terminologie pou-
7itd v tabulkdch mezindrodni standardy, jako
napfiklad ty obsazené v Evropském systému
ucth 1995 (European System of Accounts, ESA
95) a Pfirucce k sestaveni platebni bilance (the
IMF Balance of Payments Manual). Transakce
zahrnuji provedené operace (méfené piimo
nebo odvozené), zatimco toky zahrnuji téz
zmény stavi v disledku zmén cen a devizovych
kurzt, odpist nedobytnych pohleddvek a dal-
Sich zmén.

V tabulkdch se pojmem ,,do (x) let” rozumi ,,do
(x) let vietne ™.

PREHLED

Vyvoj klicovych ukazatell za eurozonu je shr-
nut v pfehledné tabulce.

STATISTIKA MENOVE POLITIKY

Kapitola 1.4 obsahuje statistické udaje o povin-
nych minimdlnich 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 mé&sice nasledujicitho. Dne
23. ledna 2003 ohlasila ECB zmény postupt,
které byly zavedeny 10. biezna 2004. Nésledkem
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téchto zmén budou udrzovaci obdobi zacinat
v den vypofddini hlavni refinan¢ni operace
(main refinancing operation, MRO) po tom za-
seddni Rady guvernérii, na které je napldnovano
mésic¢ni zhodnoceni ptistupu k ménové politice.
Bylo stanoveno pfechodné udrZzovaci obdobi,
které pokryje dobu od 24. ledna do 9. bfezna
2004.

Tabulka 1 v kapitole 1.4 ukazuje soucasti re-
zervni baze Gvérovych instituci, na které se vzta-
huji pozadavky na povinné minimalni rezervy.
Z rezervni bdze jsou vylouceny zavazky vici ji-
nym uvérovym institucim, na které se vztahuje
systém minimdalnich rezerv ESCB, zévazky vuci
ECB a participujicim centrdlnim bankdm jedno-
tlivych statl. NemtZe-li 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 udrZzovaci obdobi. Vyse po-
vinnych minimalnich rezerv (PMR) na kazdou
jednotlivou tvérovou instituci se pocitd tak, Ze
se nejprve vyndsobi zdvazky, kterych se to tyka,
ptislu§nou sazbou rezerv pro piislu§né katego-
rie zdvazkl dle rozvahy z konce kazdého ka-
lendafniho mésice. Poté kazdd tvérova instituce
od tohoto ¢isla odecte pausalni ¢astku 100 000
EUR. Vysledné povinné minimdlni rezervy se
poté nascitaji za celou eurozénu (sloupec 1).
Zustatky na béZnych uctech (sloupec 2) jsou
nasCitané pramérné denni zlstatky na béZnych
uctech uvérovych instituci, vcetné 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 zstatkd na béZnych tctech oproti po-
vinnym rezervim za udrZovaci obdobi, nasci-
tané za ty ivérové instituce, které nesplnily po-
7adavek na PMR. Urokov4 sazba na minimalni
rezervy (sloupec 5) se rovnd primérné urokové
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 definovédna
jako zustatky v eurech na béZnych actech tvéro-
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 dluhopisii iniciované narodnimi cen-
tralnimi bankami ve druhé etapé¢ HMU. Ostatni
Cisté faktory (sloupec 10) predstavuji ocisténé
zbyvajici polozky konsolidované finan¢ni roz-
vahy Eurosystému. BéZné tcty uvérovych insti-
tuci (sloupec 11) jsou rovny rozdilu mezi sou-
¢tem faktorti 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 bé&Znych
tctech 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 v§ech mé-
novych finan¢nich instituci, které jsou rezidenty
v eurozéné. MFI jsou centrdlni banky, dvérové
instituce definované pravnimi piedpisy Spole-
¢enstvi, fondy penéZniho trhu a dalsi instituce,
jejichZ Cinnosti je pfijimat vklady resp. jejich
blizké substituty od jinych subjektt nez MFI a na
svlj vlastni ucet (alesponi v ekonomickém
smyslu slova) poskytovat Gveéry resp. investovat
do cennych papirti. Uplny seznam MFI je zve-
fejnén na internetovych strankdch ECB.

Kapitola 2.2 ukazuje konsolidovanou rozvahu
sektoru MFI, kterd se ziskd z agregované rozvahy
zapoctenim vSech pozic mezi MFI v eurozéné na-
vzijem. Vzhledem k jisté riznorodosti v postu-
pech G¢tovani nemusi byt suma pozic mezi MFI
nulova; zustatek je vykazén ve sloupci 10 strany
pasiv kapitoly 2.2. Kapitola 2.3 popisuje ménové
agregity v eurozoné a jejich protipolozky. Ty se



odvozuji z konsolidované rozvahy sektoru MFI
a zahrnuji pozice instituci jinych nezZ MFI, které
jsou rezidenty eurozény, vici MFI eurozony;
zohledtiuji téZ nékterd ménova aktiva/pasiva
ustfednich vladnich instituci. Statistiky méno-
vych agregatl a jejich protipoloZek se ociStuji
o sezonni vlivy a vlivy dni obchodovéni. Polozka
zahrani¢nich pasiv v kapitolach 2.1 a 2.2 ukazuje
drzitele - nerezidenty eurozoény i) akcii/podilo-
vych listl vydanych fondy penézniho trhu sidli-
cimi v eurozoné a ii) dluhovych cennych papirt
vydanych se splatnosti do dvou let MFI sidlicimi
v eurozoné. V kapitole 2.3 jsou vSak tyto polozky
vylouceny z ménovych agregati a prirazeny k po-
loZce ,,Cista zahrani¢ni aktiva“.

vvvvv

a pivodni splatnosti piijéek poskytnutych méno-
vymi finan¢nimi institucemi, které nepatfi do
Eurosystému (bankovniho systému), ale jsou re-
zidenty v eurozong. Kapitola 2.5 ukazuje ana-
lyzu vkladt drZzenych v bankovnim systému eu-
rozony podle sektorll a instrumenttl. Kapitola 2.6
ukazuje cenné papiry drZené bankovnim systé-
mem eurozony podle typu emitenta.

Kapitoly 2.2 az 2.6 zahrnuji transakce, které jsou
odvozeny jako rozdily stavil, oCiSténé o reklasifi-
kace, precenéni, zmény devizovych kurzi a jaké-
koli jiné zmény, které nevznikaji z transakci. Ka-
pitola 2.7 ukazuje vybrana pfecenéni, kterd jsou
pouZzita v odvozovani transakci. Kapitoly 2.2 az
2.6 téZ prinaseji miry rstu vyjadfené rocnimi pro-
centudlnimi zménami vychazejicimi z transakci.
Kapitola 2.8 ukazuje ¢tvrtletni piehled 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 zdklad€ 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 eurozony (kromé fondl pe-
nézniho trhu) ke konci ¢tvrtleti. Rozvaha je ag-
regovand, a proto zahrnuje mezi pasivy
akcie/podilové listy vydané investi¢nimi fondy
a drzené jinymi investi¢nimi fondy. 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 UCETY

Kapitoly 3.1 a 3.2 uvadéji Ctvrtletni udaje o fi-
nancnich tctech za nefinanéni sektory v euro-
z6né&, zahrnujici vladni instituce (S.13 v ESA 95),
nefinan¢ni podniky (S.11 v ESA 95) a domac-
nosti (S.14 v ESA 95) vcetné neziskovych insti-
tuci slouzicich domacnostem (S.15 v ESA 95).
Udaje zahrnuji ziistatky neo¢isténé 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 pivodni splat-
nosti (pojem ,kriatkodoby*“ oznacuje pivodni
splatnost do jednoho roku; pojem ,,dlouhodoby*
oznacuje piivodni splatnost delsi neZ jeden rok).

1 UF. vést. ¢ L 356, 30.12.1998, 5. 7.
2 UF. vést. ¢. L 250, 2.10.2003, s. 19.
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Je-1i to mozné, financovani ptijaté od MFI je pre-
zentovano samostatné. Informace o finan¢nich
investicich (aktivech) jsou v sou¢asné dobé méné
podrobné nez ty o financovani, zejména proto, Ze
je nelze Clenit podle sektort.

Kapitola 3.3 ukazuje ¢tvrtletni idaje o financ-
nich dctech za pojiStovaci spolecnosti a penzijni
fondy (S.125 v ESA 95) v eurozoné. Stejné jako
v kapitolach 3.1 a 3.2 zahrnuji tyto ddaje zUs-
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 tidaje v téchto tfech kapitolach vy-
chdzeji z udajt Ctvrtletnich ndrodnich finan¢-
nich uctl a rozvahy MFI a statistik emitova-
nych cennych papirt. Kapitoly 3.1 a 3.2 téz
vyuzivaji udaje pfevzaté z mezindrodni ban-
kovni statistiky BIS. Ackoli do rozvahy MFI
a do statistiky emitovanych cennych papiri pfi-
spivaji vSechny zemé eurozény, Irsko a Lucem-
bursko dosud udaje z ¢tvrtletnich narodnich fi-
nancnich uctd neposkytuji.

Kapitola 3.4 uvadi ro¢ni udaje o tsporach, in-
vesticich (finan¢nich a nefinancnich) a finan-
covani za eurozonu jako celek a samostatné za
nefinancni podniky a domacnosti. Tyto ro¢ni
udaje poskytuji zejména uplné&jsi sektorové in-
formace o akvizicich finan¢nich aktiv a jsou
konzistentni s ¢tvrtletnimi tdaji obsaZenymi
v predchozich dvou kapitolach.

FINANCNi TRHY

Statistické Casové fady finan¢niho trhu za euro-
z6nu zahrnuji ¢lenské staty EU, které do okamzZiku,
k némuZ se uvddéné udaje vztahuji, pfijaly euro.

Statistiku cennych papiri vyjma akcif a kotova-
nych akcii (kapitoly 4.1 a7 4.4) vypracoviva
ECB s pouZzitim dat od ESCB a BIS. Kapitola 4.5
uvadi drokové sazby, které pouzivaji MFI pro
vklady od rezidentd eurozény a pijcky reziden-
tim eurozény denominované v eurech. Statistika
urokovych sazeb na pené€Znim trhu, vynosu
z dlouhodobych vladnich dluhopist a burzovni
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indexy (kapitoly 4.6 aZ 4.8) vypracovavd ECB
s vyuzitim dat od tiskovych agentur.

Statistika emisi cennych papirt 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 piivodni splat-
nosti jeden rok nebo méné (ve vyjimecnych
piipadech dva roky nebo méné). Cenné papiry
s del3i splatnosti nebo s volitelnymi daty splat-
nosti, z nichZ nejpozdéjsi je vzdaleno vice nez
jeden rok, nebo s neur¢enou dobou splatnosti,
jsou klasifikoviany jako ,,dlouhodobé®.
Dlouhodobé dluhové cenné papiry emitované
rezidenty eurozony se dale déli na emise s pev-
nymi a proménlivymi sazbami. U emisi s pev-
nymi sazbami se kuponova sazba béhem Zi-
votnosti ~ emise  neméni. U  emisi
s proménlivymi sazbami je kuponovd sazba
periodicky upravovana podle nezdvislé dro-
kové sazby ¢i indexu. Odhaduje se, Ze statis-
tika dluhovych cennych papirt zahrnuje pfi-
blizné¢ 95 % vSech emisi realizovanych
rezidenty eurozony. V eurech denominované
cenné papiry uvedené v kapitolach 4.1, 4.2
a 4.3 rovnéz zahrnuji poloZky vyjidiené v na-
rodnich denominacich eura.

Kapitola 4.1 uvadi cenné papiry jiné nez akcie
podle pivodni splatnosti, sidla emitenta
a mény. Ukazuje zustatky, hrubé emise splitky
a Cisté emise cennych papirl jinych nez akcif
denominovanych v eurech a cennych papirt ji-
nych nez akcii emitovanych rezidenty euro-
zOony v eurech a vSech méndch pro dluhové
cenné papiry celkem a dlouhodobé dluhové
cenné papiry. Cisté emise se 1i§i od zmén
v zustatcich v disledku zmén v ocenéni, re-
klasifikaci a jinych tprav. Tato kapitola také
podava sezonné oclisténé statistické udaje
vcetné anualizovanych 6mési¢nich sezonné
oc¢isténych temp ristu pro dluhové cenné pa-
piry celkem a dlouhodobé dluhové cenné pa-
piry. Udaje pro druhou z t&chto skupin jsou
vypocitany ze sezonné ociSténého indexu hy-
potetickych zastatkl, ze kterého byly vylou-



¢eny sezonni vlivy. Podrobnosti viz Technické
poznamky.

Kapitola 4.2 obsahuje sektorové ¢lenéni zus-
tatkli, hrubych emisi a Cistych emisi za emi-
tenty, ktefi jsou rezidenty eurozony, podle ESA
95. Do Eurosystému je zahrnuta ECB.

Celkové zistatky dluhovych cennych papirt
celkem a dlouhodobych dluhovych cennych
papirti v sloupci 1 tabulky 4.2.1 odpovidaji
tdajim o ztstatcich dluhovych cennych papirii
celkem a dlouhodobych dluhovych cennych
papirll emitovanych rezidenty eurozony v ka-
pitole 4.1, sloupci 7. Zustatky dluhovych cen-
nych papird celkem a dlouhodobych dluho-
vych cennych papirt vydanych MFI v sloupci
2 tabulky 4.2.1 jsou viceméné srovnatelné
s tdaji o s vydanych dluhovych cennych papi-
rech uvedenych na strané pasiv agregované
rozvahy MFI v sloupci 8 tabulky 2.1.2. Cel-
kové Cisté emise pro dluhové cenné papiry
celkem ve sloupci 1 tabulky 4.2.2 odpovidaji
udajim o celkovych Cistych emisich rezidenty
eurozony ve sloupci 9 kapitoly 4.1. Zbytkovy
rozdil mezi udaji o dlouhodobych dluhovych
cennych papirech a dlouhodobych dluhovych
cennych papirech s pevnymi i pohyblivymi
sazbami v tabulce 4.2.1 pfedstavuji dluhopisy
s nulovym kuponem a vlivy pfecenéni.

Kapitola 4.3 uvadi sezonné neocisténd i ocis-
ténd tempa ristu dluhovych cennych papirt vy-
danych rezidenty eurozény (v ¢lenéni podle
splatnosti, typu ndstroje, sektoru emitenta
a mény), vychdzejici z finan¢nich transakci,
k nimZ dochézi, kdyZ instituce pfijima nebo
spléci zdvazky. Tempa ristu proto nezahrnuji
reklasifikace, pfecenéni, zmény devizovych
kurzl a jiné zmény, které nevznikaji z trans-
akci. Sezonné ociSténd tempa rastu byla pro
ucely prezentace anualizovdna. Podrobnosti viz
Technické poznidmky.

Kapitola 4.4, sloupce 1, 4, 6 a 8, ukazuji zUs-
tatky pro kotované akcie vydané rezidenty eu-
rozoény v ¢lenéni podle sektoru emitenta. Mé-
si¢ni adaje o kotovanych akciich vydanych
nefinan¢nimi podniky odpovidaji ¢tvrtletnim

Casovym faddm uvedenym v kapitole 3.2
(hlavni zdvazky, sloupec 21).

Kapitola 4.4, sloupce 3, 5, 7 a 9, ukazuji ro¢ni
miry ristu pro kotované akcie vydané rezidenty
eurozony (v ¢lenéni podle sektoru emitenta),
vychézejici z finan¢nich transakci, k nimZ do-
chézi, kdyZ emitent prodava nebo vykupuje ak-
cie za hotové, vyjma investic do vlastnich ak-
cii emitenta. Do transakci se zapoc¢itdva prvni
kotace emitenta na burze a vytvofeni nebo vy-
maz novych instrumentd. Do vypoctu meziroc-
niho tempa rastu nejsou zahrnuty reklasifikace,
pfecenéni a jiné zmény, které nevznikaji
z transakci.

Kapitola 4.5 pfinési statistiku vSech trokovych
sazeb, které pouZzivaji MFI, jeZ jsou rezidenty
v eurozoné, pro v eurech denominované vklady
a pljcky domédcnostem a nefinanénim podni-
kiim, jeZ jsou rezidenty v eurozéng. Urokové
sazby MFI eurozény se vypocitavaji jako va-
zeny prumér (podle odpovidajiciho objemu ob-
chodu) arokovych sazeb zemi eurozony pro
kazdou kategorii.

Statistika drokovych sazeb MFI je ¢lenéna po-
dle typu cinnosti, sektoru, kategorie instru-
mentu a doby splatnosti, vypovédni lhity nebo
puivodni doby fixace trokové sazby. Nova sta-
tistika drokovych sazeb MFI nahrazuje deset
pfechodnych statistickych fad o maloobchod-
nich trokovych sazbach v eurozoné, které byly
publikovdny v M¢si¢nim bulletinu ECB od
ledna 1999.

Kapitola 4.6 prezentuje trokové sazby na pe-
néZnim trhu za eurozonu, USA a Japonsko. Za
eurozonu je zahrnuto Siroké spektrum uroko-
vych sazeb na penéZnim trhu, sahajici od tro-
kovych sazeb z jednodennich vkladt aZ po
sazby z dvandctimési¢nich vkladd. Do ledna
1999 se souhrnné urokové sazby za eurozénu
pocitaly na zdkladé sazeb jednotlivych statd,
vdzenych podle HDP. S vyjimkou sazby
z jednodennich vkladd do prosince 1998 pred-
stavuji mésicni, ctvrtletni a ro¢ni hodnoty pri-
méry za dané obdobi. Jednodenni vklady jsou
do prosince 1998 reprezentovany mezibankov-
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nimi nabidkovymi depozitnimi sazbami. Od
ledna 1999 ukazuje sloupec 1 kapitoly 4.6 pri-
mérnou hodnotu jednodenni depozitni sazby
EONTIA (Euro Overnight Index Average). Hod-
noty do prosince 1998 jsou hodnotami ke konci
obdobi, poté jde o primérné hodnoty za dané
obdobi. Od ledna 1999 predstavuji trokové
sazby na jedno-, tii-, Sesti- a dvanictimésicni
vklady mezibankovni nabidkové turokové sazby
EURIBOR; do prosince 1998 se pouZivaly
sazby LIBOR (London Interbank Offered Ra-
tes). Pro USA a Japonsko jsou trokové sazby
na tfimési¢ni vklady reprezentovany sazbou
LIBOR.

Kapitola 4.7 prezentuje vynosy z vlddnich dlu-
hopisil za eurozénu, USA a Japonsko. Do pro-
since 1998 predstavovaly dvou-, tfi-, péti-
a sedmileté vynosy za eurozénu hodnoty ke
konci obdobi a desetileté vynosy primérné
hodnoty za dané obdobi. Nyni jsou vSechny
vynosy primérnymi hodnotami za dané ob-
dobi. Do prosince 1998 se vynosy za eurozénu
pocitaly na zdkladé harmonizovanych narod-
nich vynost z vladnich dluhopist vdZenych
podle HDP; nyni jsou vahami nominalni zls-
tatky vladnich dluhopist v kazdém pdsmu
doby splatnosti. Pro USA a Japonsko pfedsta-
vuji desetileté vynosy primérné hodnoty za
dané obdobi.

Kapitola 4.8 uvadi burzovni indexy za euro-
z6nu, USA a Japonsko.

CENY, NABIDKA, POPTAVKA A TRH PRACE

VEtSinu dat popisovanych v této kapitole pro-
dukuje Evropskd komise (hlavné Eurostat)
a statistické arady jednotlivych zemi. Vy-
sledky za eurozénu se ziskdvaji agregaci tdaju
za jednotlivé zemé. Je-li to mozné, jsou udaje
harmonizované a porovnatelné. Statistické
udaje o hodinovych nédkladech priace, HDP
a vydajovych slozkach, hodnoté ptidané eko-
nomickou ¢innosti, primyslové vyrobé¢, malo-
obchodnich trzbach a registracich osobnich
automobilil jsou oc¢iStény o zmény v poltu pra-
covnich dni.
ECB
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Harmonizovany index spotiebitelskych cen
(HICP) za eurozénu (kapitola 5.1) je k dispo-
zici od roku 1995. Vychdzi z nérodnich HICP,
které se fidi ve vSech zemich eurozony stejnou
metodologii. Clen&ni podle poloZek zboZi a slu-
7eb je odvozeno z Klasifikace individudlni
spotfeby podle ucelu (Classification of indivi-
dual consumption by purpose (Coicop/HICP)).
HICP zahrnuje penéZni vydaje na konecnou
spotfebu domdacnosti eurozény. Tabulka obsa-
huje sezonné ocisténé tidaje o HICP, které se-
stavuje ECB.

Ceny primyslovych vyrobct (tabulka 2 v ka-
pitole 5.1), primyslova vyroba, nové zakdzky
v primyslu, obrat v primyslu a maloobchodni
trzby (kapitola 5.2) jsou upraveny nafizenim
Rady (ES) ¢. 1165/98 ze dne 19. kvétna 1998
o kratkodobé statistice3. Clené&ni cen primys-
lovych vyrobcl a primyslové vyroby podle
kone¢ného uZiti vyrobkd odpovidd 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.
bfezna 20014. Ceny primyslovych vyrobct
odrdzeji ceny vyrobctl franko zdvod. Zahrnuji
nepfimé dané kromé DPH a jiné odcitatelné
dané. Primyslova vyroba odrdZi pfidanou hod-
notu pfislu§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.

3 UK vést. &. L 162, 5.6.1998, s. 1.
4 Ut vést. ¢. L 86,27.3.2001, s. 11.



Indexy ndkladi prace (tabulka 3 v kapitole 5.1)
méfi zmeény ndkladi prace na odpracovanou ho-
dinu v primyslu (vCetné stavebnictvi) a trznich
sluZzbach. Jejich metodologie je stanovena v na-
fizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢.
450/2003 ze dne 27. tnora 2003 o indexu ndklada
praced a v provadécim nafizeni Komise (ES) ¢.
1216/2003 ze dne 7. Cervences 2003. Hodinové
ndklady price pro eurozénu jsou ¢lenény podle
sloZek ndkladt prace (mzdy a platy, socidlni pii-
spévky zaméstnavatell plus zaméstnavatelem za-
placené dané souvisejici se zaméstndnim minus
zaméstnavatelem obdrZené dotace) a hospodat-
ské aktivity. ECB pocitd ukazatel sjednanych
mezd (memo polozka v tabulce 3 kapitoly 5.1) na
zakladé€ udaji vychdzejicich z neharmonizova-
nych nérodnich 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 ctvrt-
letnich ndrodnich Gctd dle ESA 95.

Nové zakazky 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& béZnych cen.
Indexy obratu v priimyslu a maloobchodu (tabulka
4 v kapitole 5.2) méfi obrat véetné vSech poplatki
a dani s vyjimkou DPH, fakturovany béhem refe-
ren¢niho obdobi. Maloobchodni obrat se tyk4 ce-
1ého maloobchodu vyjma prodeje motorovych vo-
zidel a motocyklll a vyjma oprav. Nové registrace
osobnich automobilll zahrnuji registrace soukro-
mych i firemnich osobnich automobilt.

Udaje o kvalitativnim Setfeni mezi podniky
a spotfebiteli (tabulka 5 v kapitole 5.2) vycha-
zeji z Setfeni mezi podniky a spotfebiteli, které
provadi Evropskd komise (Business and Consu-
mer Surveys).

Miry nezaméstnanosti (tabulka 2 v kapitole 5.3)
odpovidaji smérnicim Mezindrodni organizace

prace (ILO). Vyjadfuji pocet osob aktivné hleda-
jicich préci jako podil na pracovni sile, s vyuZzi-
tim harmonizovanych kritérii a definic. Odhady
pracovnich sil, z nichZ vychdzi mira nezaméstna-
nosti, se li§{ od souctu po¢tu zaméstnanych a ne-
zaméstnanych uvedeného v kapitole 5.3.

VLADNi FINANCE

Kapitoly 6.1 aZ 6.5 se zabyvaji fiskdlni 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-
ropské komise v rdmci postupu pfi nadmérném
deficitu. Ctvrtletni agregaty pro eurozonu v ka-
pitoldch 6.4 a 6.5 sestavuje ECB z tdaji Eu-
rostatu a jednotlivych statd.

Kapitola 6.1 uvddi ro¢ni udaje o pfijmech
a vydajich vladniho sektoru na zdklad€ definic
stanovenych v nafizeni Komise (ES) ¢.
1500/2000 ze dne 10. ¢ervence 20007 0 zméng
ESA 95. Kapitola 6.2 uvadi podrobné udaje
o hrubém konsolidovaném dluhu vladniho sek-
toru v nomindlni hodnoté v souladu s ustano-
venimi Smlouvy o postupu pfi nadmérném
schodku. Kapitoly 6.1 a 6.2 obsahuji souhrnné
tdaje za jednotlivé zemé euroz6ny vzhledem
k jejich vyznamu v rdmci Paktu stability
a rustu. Deficity/pfebytky vykazované za
jednotlivé zemé& eurozony odpovidaji EDP B.9
podle definice v nafizeni Komise (ES) ¢.
351/2002 ze dne 25. tnora 2002, kterym se
méni nafizeni Rady (ES) ¢. 3605/93, pokud jde
o odkazy na ESA 95. Kapitola 6.3 prezentuje
zmény dluhu vlddniho sektoru. Rozdil mezi
zménou vlddniho dluhu a vlddniho deficitu —
opravnou polozku deficit-dluh — je vysvétlo-
van hlavné vlddnimi transakcemi v oblasti fi-

5 Uf. vést. &. L 69, 13.3.2003, s. 1.
6 UF. vést. &. L 169, 8.7.2003, s. 37.
7 UK vést. ¢. L 172, 12.7.2000, s. 3.
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nancnich aktiv a u¢inky kurzovych rozdila.
Kapitola 6.4 ptinasi Ctvrtletni tdaje o pfijmech
a vydajich vlddniho sektoru na zdkladé definic
podle nafizeni Evropského parlamentu a Rady
(ES) ¢. 1221/2002 z 10. ¢ervna 20028 o &tvrt-
letnich nefinan¢nich uctech vladniho sektoru.
Kapitola 6.5 uvadi Ctvrtletni idaje o hrubém
konsolidovaném vladnim dluhu, opravné po-
loZzce deficit-dluh a poZadavcich vlady na
pujcky. Tyto ddaje jsou sestavoviny s pouZi-
tim dat poskytnutych ¢lenskymi stity podle
nafizeni (ES) ¢. 501/2004 a 1222/2004 a dat
poskytnutych ndrodnimi centrdlnimi bankami.

EXTERNI TRANSAKCE A POZICE

Koncepce a definice pouZité ve statistice pla-
tebni bilance (PB) a investi¢ni pozice vici za-
hranici (kapitoly 7.1 aZ 7.4) jsou obecné v sou-
ladu s Pfiru¢ckou 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)° a dokumenty Eurostatu. Dalgi
informace o metodologiich a zdrojich pouZiva-
nych ve statistikich PB a investi¢ni pozice vuci
zahrani¢i za eurozdonu 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 nasleduji-
cich zpravach pracovnich skupin: ,,Portfolio in-
vestment collection systems* (Cerven 2002),
~Portfolio investment income® (srpen 2003)
a ,,Foreign Direct Investment* (biezen 2004),
které si lze stdhnout z internetovych stranek
ECB. Dile je k dispozici zprava pracovni sku-
piny ECB a Komise (Eurostatu) o kvalité sta-
tistik platebni bilance a investi¢ni pozice vici
zahrani¢i (Cerven 2004), a to na internetovych
strankdch Vyboru pro ménovou a finanéni
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 vychézi z do-
poruceni pracovni skupiny, je k dispozici na
internetovych strankach ECB.
ECB
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Prezentace Cistych transakci ve finan¢nim uctu
se fidi znaménkovou konvenci Ptirucky MMF
k sestaveni platebni bilance: ptirtistek aktiv se
objevuje se zdpornym znaménkem, pfiristek
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 mési¢ni tidaje by mély byt povazovany
za predbézné. Udaje se reviduji, kdyZ jsou pub-
likovéany 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 tidaje 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 Cle-
néni v eurozoné sidlicich kupujicich cennych pa-
pirti vydanych nerezidenty eurozony. Zatim nelze
prezentovat sektorové ¢lenéni v eurozoné sidli-
cich emitentt, jejichZ cenné papiry kupuji nerezi-
denti. Rozlieni mezi polozkami ,,ivéry* a ,,hoto-
vost a vklady* v tabulkidch 6 a 7 je zaloZeno na
odvétvi zahrani¢ni protipolozky, tj. aktiva vici za-
hrani¢nim bankém jsou klasifikovéna jako vklady,
zatimco aktiva vici ostatnim zahrani¢nim odvét-
vim jsou zafazena mezi avéry. Tato klasifikace
vychdzi z podobnych rozliSeni v jinych statisti-
kéch, napt. konsolidované tcetni zdvérce méno-
vych a finan¢nich instituci, a odpovid4 poZadav-
kam Pfirucky MMF k sestaveni platebni bilance.

Kapitola 7.2 obsahuje ménovou prezentaci PB:
transakce v PB odrézi transakce v externi proti-
poloZce M3. Udaje se ¥idi znaménkovou kon-
venci PB, s vyjimkou transakci v externi proti-
poloZce M3 pievzatych z ménové a bankovni
statistiky (sloupec 12), kde kladné znaménko
znadi pfirtstek aktiv nebo pokles pasiv. V pasi-
vech portfoliovych investic (sloupce 5 a 6) zahr-
nuji transakce v PB prodeje a ndkupy majetko-

.L179,9.7.2002, s. 1.
. L 354, 30. 11. 2004, s. 34

o

8 UK. vést.
9 UF. vést.

o



vych a dluhovych cennych papirt vydanych MFI
eurozony kromé podilt fondd penéZzniho trhu
a dluhovych cennych papirt se splatnosti do dvou
let. Sekce ,,Statistics* na internetovych strdnkach
ECB obsahuje metodologickou pozndmku k mé-
nové prezentaci PB eurozony. Viz téZ Box 1
v Mési¢nim bulletinu z ¢ervna 2003.

Kapitola 7.3 uvadi geografické ¢lenéni platebni
bilance eurozony (tabulky 1 az 4) a investi¢ni
pozice vUci zahrani¢i (tabulka 5) ve vztahu
k hlavnim obchodnim partnerim (jednotlivé
i souhrnné), pficemzZ rozliSuje mezi ¢lenskymi
staity EU mimo euroz6nu a stity ¢i oblastmi
mimo Evropskou unii. Udaje zahrnuji i trans-
akce a pozice vuci institucim EU (které jsou
s vyjimkou ECB povaZovany za instituce mimo
eurozonu, a to nezdvisle na jejich sidle) a pro
nékteré ucely té7 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 Gnora 2005.

Udaje o investi¢ni pozici eurozény vici zahra-
ni¢i v kapitole 7.4 vychdzeji z pozic vici nere-
zidentim eurozony a uvazuji eurozonu jako je-
diny ekonomicky subjekt (viz téZz Box 9
v Mé&si¢nim bulletinu z prosince 2002). Inve-
stiéni pozice vuci zahrani¢i se ocetiuje v aktu-
alnich trZznich cendch, s vyjimkou pfimych in-
vestic, kde se ve velké mife pouZivaji tcetni
hodnoty. Ctvrtletni investi¢ni pozice vici za-
hrani¢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 vici zahranici je ¢aste¢né odhadovana
na zakladé financ¢nich transakci, ocenéni aktiv
a vyvoje na devizovych trzich.

V kapitole 7.4, tabulce 5 jsou uvedeny zustatky
mezindrodnich rezerv Eurosystému a souvise-
jici aktiva a pasiva spolecné s ¢asti v drZeni
ECB. Tyto tdaje nejsou uplné srovnatelné
s udaji uvddénymi v tydennich finan¢nich vy-
kazech Eurosystému, a to z divodu rozdila
v zahrnutych polozkach a ocenéni. Udaje v ka-
pitole 7.4, tabulce 5 jsou v souladu s pravidly
pro vykazovani devizovych rezerv a devizové
likvidity doporu¢enymi MMF/BIS. Zmény zla-
tych rezerv Eurosystému (sloupec 3) jsou di-
sledkem transakci se zlatem podle podminek
Central Bank Gold Agreement z 26. zati 1999,
novelizované 8. bfezna 2004. Vice informaci
o statistickém zpracovani devizovych rezerv
Eurosystému lze nalézt v publikaci nazvané
»otatistical treatment of the Eurosystem’s inter-
national reserves® [Statistické zpracovdni devi-
zovych rezerv Eurosystému] (fijen 2000), kterou
si lze stdhnout z internetovych strinek ECB.
Tyto internetové stranky obsahuji téZ komplex-
néjsi tdaje v souladu s pravidly pro vykazovani
devizovych rezerv a devizové likvidity.

Kapitola 7.5 uvadi udaje o zahrani¢nim ob-
chodu se zbozim v eurozéné. Hlavnim zdrojem
dat je Eurostat. ECB odvozuje indexy objemu
z indexi hodnoty a jednotkové hodnoty Euros-
tatu a provadi sezonni ociSténi indexid jednot-
kové hodnoty, zatimco sezonni ociSténi
a tpravy podle poctu pracovnich dnt provadi
Eurostat.

Clenéni podle skupin vyrobki ve sloupcich 4 az
6 a9 az 11 tabulky 7.5.1 je v souladu s klasifi-
kaci Sirokych ekonomickych kategorii (Broad
Economic Categories). Vyrobené zboZi (sloupce
7 a 12) aropa (sloupec 13) jsou v souladu s de-
finici SITC Rev. 3. Geografické ¢lenéni (ta-
bulka 7.5.2) ukazuje hlavni obchodni partnery,
a to individudlné€ nebo v regiondlnich skupi-
nich. Udaje za Cinu nezahrnuji Hong Kong.

Vzhledem k rozdilim v definicich, klasifikaci,
pokryti a dob€ zaevidovani nejsou tdaje o za-
hrani¢nim obchodu, zejména za dovozy, zcela
srovnatelné s poloZkou zboZi ve statistice PB
(kapitoly 7.1 az 7.3). Rozdil v dovozech ¢inil
v poslednich letech asi 5 % (odhad ECB), z Ce-
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hoZ podstatnd ¢ast souvisi se zahrnutim pojis-
tovacich a prepravnich 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 primért
bilaterdlnich devizovych kurzi eura viici mé-
ndam obchodnich partnerdt eurozony. Kladna
zména znaci apreciaci eura. Vahy jsou zaloZeny
na obchodu s vyrobenym zboZim s obchodnimi
partnery v obdobich 1995-97 a 1999-2001
a jsou vypocteny tak, aby zachycovaly vlivy
tretich trhti. 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 zacatku roku 1999. Skupina
obchodnich partnertt EER-23 se sklddd z 13
Clenskych statt EU, jez nejsou ¢leny eurozony,
a dale Australie, Kanady, Ciny, Hongkongu, Ja-
ponska, Norska, Singapuru, Jizni Koreje, Svy-
carska a Spojenych statii. Skupina EER-42 ve-
dle toho zahrnuje nasledujici zemé&: AlZzirsko,
Argentinu, Brazilii, Bulharsko, Chorvatsko, In-
dii, Indonésii, Izrael, Malajsii, Mexiko, Ma-
roko, Novy Z¢land, Filipiny, Rumunsko, Rusko,
Jizni Afriku, Tchaj-wan, Thajsko a Turecko. Re-
alné EER se pocitaji pomoci indext spotiebi-
telskych cen, indexidl cen vyrobcl, deflatori
hrubého doméciho produktu, jednotkovych
mzdovych ndkladd ve zpracovatelském pri-
myslu a jednotkovych mzdovych nakladii v celé
ekonomice. Podrobnéjsi informace o vypoctu
indexd EER viz Box 10 nazvany ,, Aktualizace
celkovych obchodnich vah pro efektivni devi-
zové kurzy eura a vypocet nové sady indikétort
pro euro* v Mési¢nim bulletinu ze zaii 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, tnor 2002), ktery si
1ze stdhnout z internetovych stranek ECB.

Bilaterdlni kurzy uvedené v kapitole 8.2 pfed-
stavuji mésicni priméry denné zvefejiovanych
referen¢nich kurzl pro tyto mény.
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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 pochdzeji z nérodnich
zdroju.



CHRONOLOGIE MENOVEPOLITICKYCH
OPATRENI EUROSYSTEMU'

9.1.2003

Rada guvernért ECB rozhodla, Ze zdkladni na-
bidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové sazby pro margindlni zapiajcni a de-
pozitni facilitu zistanou nezménény na trovni
2,75 %, 3,75 % a 1,75 %.

23. 1. 2003

Rada guvernértit ECB rozhodla zavést nasledu-
jici dvé opatfeni pro zlepSeni opera¢niho ramce
ménové politiky:

Zaprvé se nacasovani udrzovaciho obdobi pro
povinné minimdlni rezervy zméni tak, Ze bude
vzdy zac¢inat dnem vypoiddani hlavni refi-
nan¢ni operace (main refinancing operation —
MRO) nésledujici po zaseddni Rady guver-
nérl, na kterém je pfedem napldnovino mé-
si¢ni hodnoceni ménovépolitické orientace.
Dale zpravidla bude realizace zmén sazeb pro
stilou facilitu jako obvykle sladéna se zacat-
kem nového udrzovaciho obdobi pro povinné
minimalni rezervy.

Zadruhé bude doba splatnosti MRO zkricena ze
dvou tydnt na jeden tyden.

Podle pldnu nabudou tato opatieni G¢innosti bé-
hem prvniho ¢tvrtleti roku 2004.

Dale k tiskové zpravé z 10. ¢ervence 2002 Rada
guvernéril také rozhodla zachovat ¢astku pfidé-
lenou pro kazdou dlouhodobéjsi refinan¢ni ope-
raci, kterd bude provedena v roce 2003, na 15
miliarddch EUR. Tato ¢4stka bere v iivahu pred-
poklddanou popravku po likvidité bankovniho
systému v eurozoné v roce 2003 a odrdzi prani
Eurosystému pokracovat v hromadném zaji$to-
vani likvidity prostfednictvim hlavnich refi-

nan¢nich operaci.

6.2.2003

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zdkladni na-
bidkové sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové sazby pro margindlni zapaj¢ni a de-
pozitni facilitu zistanou nezménény na trovni
2,75 %, 3,75 % a 1,75 %.

6.3.2003

Rada guvernértt ECB rozhodla sniZit zakladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace
0 0,25 procentniho bodu na 2,50 %, pocinaje
operaci, kterd bude vypofdddna 12. biezna
2003. Rozhodla také sniZit arokové sazby pro
margindlni zaptj¢ni i depozitni facilitu o 0,25
procentniho bodu na 3,50 % a 1,50 %, oboji
s u¢innosti od 7. biezna 2003.

3.4.2003

Rada guvernértt ECB rozhodla, Ze zdkladni na-
bidkovd sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové sazby pro margindlni zapajcni a de-
pozitni facilitu zistanou nezménény na trovni
2,50 %, 3,50 % a 1,50 %.

8.5.2003

Rada guvernértt ECB rozhodla, Ze zdkladni na-
bidkové sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové sazby pro margindlni zapdj¢ni a de-
pozitni facilitu zistanou nezménény na trovni
2,50 %, 3,50 % a 1,50 %.

Oznédmila také vysledky hodnoceni ménovépo-
litické strategie ECB. Tato strategie, vyhldSend
13. fijna 1998, se skladé ze tfi hlavnich ¢asti:
kvantitativni definice cenové stability, klicové
ulohy penéz pti posuzovani rizik ohroZujicich
cenovou stabilitu a podrobného hodnoceni vy-
hledu cenového vyvoje.

1 Chronologie ménovépolitickych opatfeni 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 zpravy 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". Z4-
roveri se Rada guvernéri dohodla, Ze pro dosaZeni
cenové stability bude jejim cilem zachovat miru
inflace ve stfednédobém horizontu kolem 2 %.

Rada guvernéri potvrdila, Ze jeji ménovépoli-
tickd rozhodnuti budou naddle zaloZena na kom-
plexni analyze rizik ohroZujicich cenovou stabi-
litu. Zaroveni Rada guvernérl rozhodla objasnit
ve své komunikaci pfislusné role, které pii cel-
kovém hodnoceni rizik ohroZujicich cenovou
stabilitu hraje ekonomickd a ménova analyza.

Aby zduraznila dlouhodobéjsi charakter refe-
ren¢ni hodnoty ménového ristu jakozZto méfitka
pro posuzovini ménového vyvoje, Rada guver-
néril také rozhodla, Ze jiz nebude kazdoro¢né pro-
vadét revizi referen¢ni hodnoty. Nadéle vak bude
posuzovat zakladni podminky a pfedpoklady.

5. 6.2003

Rada guvernértt ECB rozhodla sniZit zakladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace
0 0,50 procentniho bodu na 2,0 %, pocinaje
operaci, kterd bude vypotfddana 9. ervna 2003.
Rozhodla také sniZit irokové sazby pro margi-
nalni z4aphj¢ni i depozitni facilitu o 0,50 pro-
centniho bodu na 3,0 % a 1,0 %, oboji s Gcin-
nosti od 6. ¢ervna 2003.

10.7,31.7,4.9,2.10, 6. 11., 4. 12. 2003
A 8. 1.2004

Rada guvernért ECB rozhodla, Ze zdkladni na-
bidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové sazby pro margindlni zapajcni a de-
pozitni facilitu ziistanou nezménény na trovni
2,0 %, 3,0 % a 1,0 %.

12. 1. 2004

Rada guvernérit ECB rozhodla zvyS$it ¢astku
pfidélenou pro kaZzdou dlouhodobéjsi refinancni
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operaci, kterd bude provedena v roce 2004, z 15
miliard EUR na 25 miliard EUR. Tato zvySend
¢astka bere v vahu vySsi poptavku po likvidité
bankovniho systému v eurozoné predpoklada-
nou pro rok 2004. Eurosystém bude vSak nadile
zajiStovat likviditu vét§inou prostfednictvim
hlavnich refinan¢nich operaci. Rada guvernéri
miliZe rozhodnout, Ze pfidélovanou ¢astku opét
upravi na zacatku roku 2005.

5.2.,,4.3.2004

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zékladni na-
bidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové sazby pro margindlni zapaj¢ni a de-
pozitni facilitu z@istanou nezménény na drovni
2,0 %,3,0% a 1,0 %.

10. 3. 2004

V souladu s rozhodnutim Rady guvernért z 23.
ledna 2003 se doba splatnosti hlavnich refi-
nan¢nich operaci Eurosystému zkracuje ze dvou
tydni na jeden tyden a zacdtek udrzovaciho ob-
dobi pro povinné minimalni rezervy Eurosys-
tému se redefinuje na den vypofddani hlavni re-
finan¢ni operace ndsledujici po zasedani Rady
guvernérid, na kterém je pfedem napldnovino
mésiéni hodnoceni ménovépolitické orientace,
a nikoli 24. den v mésici.

1.4,6.5,3.6,1.7,5.8,2.9,7.10., 4.
11.,2.12. 2004

Rada guvernérit ECB rozhodla, Ze zdkladni na-
bidkovd sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové sazby pro margindlni z4p0jcni a de-
pozitni facilitu zistanou nezménény na trovni
2,0 %, 3,0 % a 1,0 %.

14. 1. 2005

Rada guvernérit ECB rozhodla zvySit ¢astku
pfidélenou pro kazdou dlouhodobéjsi refinan¢ni
operaci, kterd bude provedena v roce 2005, z 25
miliard EUR na 30 miliard EUR. Tato zvySena
¢astka bere v tivahu vyssi poptavku po likvidité
bankovniho systému v eurozoné piedpoklada-
nou pro rok 2005. Eurosystém vSak nadéle bude



zajiStovat vét§inu likvidity prostfednictvim
hlavnich refinan¢nich operaci. Rada guvernéra
muze rozhodnout, Ze pfidélovanou ¢astku opét
upravi na zacatku roku 2006.

3.2,3.3,7.4,4.5,2.6,7.7.,,4.8, 1.9,
6.10., 3.11. 2005

Rada guvernérii ECB rozhodla, Ze zdkladni na-
bidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a trokové sazby pro margindlni zaptjcni a de-
pozitni facilitu zstanou nezménény na trovni
2,0 %,3,0% a1,0 %.

1.12. 2005

Rada guvernéri ECB rozhodla zvySit zdkladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace
0 0,25 procentniho bodu na 2,25 %, pocinaje
operaci, kterd bude vypofdddna 6. prosince
2005. Rozhodla také zvySit drokové sazby pro
margindlni zapijcni i depozitni facilitu o 0,25
procentniho bodu na 3,25 % a 1,25 %, oboji
s tcinnosti od 6. prosince 2005.
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SYSTEM TARGET (TRANS-
AUTOMATED REAL-TIME GROSS SETTLEMENT

EXPRESS TRANSFER)

TOKY PLATEB V SYSTEMU TARGET

Ve tfetim Ctvrtleti 2005 zpracoval systém
TARGET denné v priméru 295 161 plateb
v hodnoté 1 841 mld. EUR. Ve srovnini
s pfedchozim cCtvrtletim to znamend narGst
0 1 % z hlediska objemu a pokles 0 4 % v hod-
notovém vyjadfeni. Narst objemu je pozoru-
hodny, protoZe se jim naruSuje trend poklesu
objemu v tradi¢né pomalej$im letnim obdobi
a navic se jednd o nejvys$si primérnou hodnotu
od pocatku systému TARGET v lednu 1999.
Celkovy trzni podil systému TARGET zustal
na stejné urovni z hlediska hodnoty (89 %)
i objemu (59 %). V porovndni se stejnym ob-
dobim lofiského roku se trzni podil zvysil
0 2 % z hlediska objemu a 0 2,5 % v hodnoto-
vém vyjadfeni.

VNITROSTATNI PLATBY

Ve tfetim cCtvrtleti 2005 zpracoval systém
TARGET denné v priméru 228 511 vnitrostat-
nich plateb o hodnoté 1 217 mld. EUR. Ve
srovndni s pfedchozim Ctvrtletim to znamené
nartst o 3 % z hlediska objemu a pokles 0 5 %
v hodnotovém vyjadieni. Oproti stejnému ob-
dobi roku 2004 se objem zpracovanych vnit-
rostatnich plateb zvySil o 18 % a jejich hod-
nota se zvySila o 11 %. Podil vnitrostitnich
plateb na celkovém objemu systému TARGET
¢inil 77,4 % a na celkové hodnoté 66,1 %. Pru-
mérnd hodnota vnitrostatni platby klesla ve
tfetim Ctvrtleti z 5,7 mil. EUR na 5,3 mil.
EUR. 63 % vSech vnitrostatnich plateb mélo
nizs$i hodnotu nez 50 000 EUR, zatimco 10 %
mélo hodnotu ptes 1 milion EUR. V priméru
$lo 0 139 vnitrostatnich plateb denné v hodnoté
pfes 1 mld. EUR. Nejvy$§i objem vnitrostatnich
plateb za jeden den byl zaznamendn 30. zafi,
tedy v posledni den Ctvrtleti, kdy bylo celkem
zpracovano 424 805 plateb o celkové hodnoté
2 439 mld. EUR.

MEZISTATNi PLATBY

Pokud jde o mezistdtni platby, systém TAR-
GET zpracoval ve tfetim Ctvrtleti 2005 denné
v pruméru 66 650 plateb v hodnoté 624 mld.
EUR. Ve srovnani s druhym ctvrtletim to zna-
mené pokles objemu 0 4 % a hodnoty o 3 %.
Ve srovndni s pfedchozim Ctvrtletim se mezi-

EUROPEAN

bankovni platby snizily o 4 % z hlediska ob-
jemu i v hodnotovém vyjddfeni. Klientské
platby vykazaly pokles objemu o0 4 % a hod-
noty o 12 %. Podil mezibankovnich plateb na
primérnych dennich mezistatnich platbach byl
48 % z hlediska objemu a 95 % v hodnotovém
vyjadieni. Ve srovndni s druhym ctvrtletim
vzrostla primérnd hodnota mezibankovnich
plateb z 18,3 mil. EUR na 18,6 mil. EUR
a primérnd hodnota klientskych plateb klesla
z 902 000 EUR na 850 300 EUR. 64% mezi-
statnich plateb v systému TARGET mélo hod-
notu niz8i nez 50 000 EUR. 14% plateb mélo
hodnotu pfes 1 mil. EUR. V priméru denné
probéhlo 48 mezistitnich plateb o hodnoté
pfes 1 miliardu EUR. NejvyS§i objem vnitros-
tatnich plateb za jeden den byl zaznamendan 30.
z4fi, tedy v posledni den Ctvrtleti, kdy bylo
celkem zpracovino 94 470 plateb o celkové
hodnoté 829 mld. EUR.

Tabulka | Dostupnost systému TARGET -

jednotlivé narodni komponenty a
platebni mechanismus ECB (EPM)

Narodni komponent systému TARGET ‘ Dostupnost v Q3 2005

Belgie 99,46%
Dénsko 100,00%
Némecko 99,85%
Recko 100,00%
Spanélsko 100,00%
Francie 98,78%
Irsko 99,87%
Itdlie 99,68%
Lucembursko 100,00%
Nizozemsko 100,00%
Rakousko 99,72%
Polsko 100,00%
Portugalsko 99,89%
Finsko 100,00%
Svédsko 100,00%
Velka Britanie 99.,89%
Platebni mechanismus ECB 99,54%
Celkova dostupnost TARGET 99.81%
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DOSTUPNOST A VYKONNOST SYSTEMU TARGET

Ve tfetim Ctvrtleti 2005 systém TARGET dosahl
stejné jako v pfedchozim Ctvrtleti celkovou do-
stupnost 99,81 %. Pocet nehod, které ovlivnily
dostupnost systému, ¢inil 22, tedy o 3 vice nez
v pfedchozim Ctvrtleti. Pti vypoctu dostupnosti
systému TARGET jsou brané v uvahu ty ne-
hody, které znemoZni zpracovani plateb na de-
set a vice minut. B€hem tietiho Ctvrtleti 2005
doslo ke tfem nehoddm, které trvaly déle nez
dvé hodiny. Tabulka 3 ukazuje idaje o dostup-
nosti za kazdy ndrodni komponent systému

TARGET a za platebni mechanismus ECB
(EPM). Ve tfetim Ctvrtleti bylo 96,04 % mezi-
statnich plateb v systému TARGET zpracovano
do 5 minut, u 3,31 % plateb bylo na zpracovani
tteba 5 aZz 15 minut a u 0,32 % plateb 15 az 30
minut. Doba zpracovédni pfesdhla 30 minut
v pruméru u 220 plateb denné, coZ je tieba
srovndvat s primérnym poctem 66 506 denné
zpracovanych mezistatnich plateb.

Tabulka 2 Platebni pfikazy zpracované systémem TARGET a dalSimi vybranymi

mezibankovnimi platebnimi systémy: objem transakci

(pocet plateb)

2004 2004 2004 2005 2005
Q3 Q4 Ql Q2 Q3

TARGET
Veskeré platby TARGET
Celkovy objem 16 871 971 18 033 316 17 219 984 18 952 096 19 441 665
Denni pramér 255 636 273 232 277 741 291 541 295 161
Mezistitni TARGET
Celkovy objem 4068 531 4305 815 4183482 4518 137 4389 389
Denni pramér 61 644 65 240 67 476 69 515 66 650
Vnitrostatni TARGE
Celkovy objem 12 803 440 13727 501 13 036 502 14 433 959 15052 276
Denni pramér 193 992 207 992 210 266 222 025 228 511
Ostatni systémy
Euro 1 (EBA)
Celkovy objem 10 831 383 11382418 10 883 591 11 856 745 11 590 400
Denni pramér 164 112 172 420 175 542 182 452 175 942
Paris Net Settlement (PNS)
Celkovy objem 1700 070 1766 831 1681 581 1760 484 1677 545
Denni pramér 25759 26 770 27 122 27 098 25 481
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jdrjestelmid (POPS)
Celkovy objem 128 745 119 693 127 802 183 226 148 838
Denni pramér 1951 1813 2061 2 811 2258
Servicio Espafiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Celkovy objem 237 482 139 269
Denni priamér 3598 2 360
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TARGET

Tabulka 3 Platebni ptikazy zpracované systémem TARGET a dalSimi vybranymi

mezibankovnimi platebnimi systémy: hodnota transakci (v mld. EUR)

(mld. EUR)

2004 2004 2004 2005 2005

Q3 Q4 Ql Q2 Q3

TARGET
Veskeré platby TARGET
Celkovi hodnota 107 592 116 389 116 318 124 726 121 300
Denni pramér 1630 1763 1876 1919 1841
Mezistatni TARGET
Celkovi hodnota 35378 38 226 39152 41 846 41 140
Denni primér 536 579 631 644 624
Vnitrostatni TARGET
Celkové hodnota 72214 78 163 77 166 82 881 80 160
Denni primér 1094 1184 1245 1275 1217
Ostatni systémy
Euro 1 (EBA)
Celkové hodnota 10 487 11 005 10 483 10 850 10 787
Denni pramér 159 167 169 167 164
Paris Net Settlement (PNS)
Celkové hodnota 4217 4215 3922 4102 3 864
Denni pramér 64 64 63 63 59
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jirjestelmd (POPS)
Celkovd hodnota 117 113 122 117 106
Denni primér 2 2 2 2 2
Servicio Espaiiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Celkovd hodnota 110 37
Denni primér 2 1
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DOKUMENTY PUBLIKOVANE EVROPSKOU
CENTRALNI BANKOU OD ROKU 2004

Tento piehled ma informovat ¢tendie o vybranych dokumentech publikovanych Evropskou cen-
trélni bankou od ledna 2004. Pokud jde o ,,Working Papers", jsou uvedeny pouze materidly vydané
od zafi do listopadu 2005. Zajemci mohou ziskat tyto publikace zdarma v Tiskovém a informa¢nim
odboru. Objednavky posilejte prosim pisemné na adresu uvedenou na zadni strané titulni stranky.
Uplny seznam dokumenti publikovanych Evropskou centrélni bankou a Evropskym ménovym in-
stitutem najdete na webovych strankdch ECB (http://www.ecb.int).
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GLOSAR

Tento glosai obsahuje vybrané vyrazy, které jsou v Mési¢nim bulletinu Casto pouZivany. Obsahle;jsi
a podrobnéjsi glosér je k dispozici na internetovych strankdch ECB
(www.ecb.int/home/glossary/html/index.en.html).

Autonomni faktory likvidity: faktory likvidity, které obvykle nejsou spojeny s pouZivanim nastroju
ménové politiky. Patii sem naptiklad bankovky v obéhu, vladni vklady u centrdlni banky a ¢ista zahra-
ni¢ni aktiva centralni banky.

Akcie: predstavuji vlastnictvi podilu v podniku. Zahrnuji akcie obchodované na burzach cennych pa-
pirt (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 spotiebitelskych cen (HICP) pro
eurozonu o méné neZ 2 %. Rada guvernéri dala také zietelné najevo, Ze pro ucely cenové stability hodla
udrZet miru inflace ve sttednédobém 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 vyrobeti: métitko cen pfi opusténi tovarni brany (dopravni naklady nejsou zahr-
nuty) vSech vyrobkt proddvanych primyslem s vyjimkou stavebnictvi na domdcich trzich zemi euro-
zOny (netyka se dovozu).

Cist4 zahrani¢ni aktiva MFI: zahrnuji zahrani¢ni aktiva MFI euroz6ny (napf. zlato, bankovky a mince
jinych mén neZ eura, cenné papiry emitované nerezidenty eurozony a tvery poskytnuté nerezidentim
eurozony) minus zahrani¢ni pasiva MFI eurozony (napt. vklady a repo operace nerezidentll eurozony,

jimi drZené podilové listy a akcie fondd 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 vyuZit k jednodennim vkladiim
u ndrodni centrdlni banky za pfedem stanovenou trokovou sazbu.

Dlouhodoba refinancni operace: pravidelna operace na volném trhu provadénd Eurosystémem v po-
dobé reverznich transakci. Tyto operace se uskutectiuji kazdy mésic ve formé standardniho tendru a ob-
vykle maji dobu splatnosti tii mésice.

Dlouhodobéjsi finanéni zavazky MFI: vklady s dohodnutou dobou splatnosti pfesahujici dva roky,
vklady s vypovédni lhiitou piesahujici tfi mésice, dluhové cenné papiry emitované MFI eurozony s pa-
vodni dobou splatnosti del$i neZ dva roky a kapitdl a rezervy sektoru MFI eurozony.

Dluh (finanéni uicty): ptjcky, emitované dluhové cenné papiry a rezervy penzijnich fondt nefinanénich
podniki (plynouci z pfimych penzijnich zadvazki, které maji zaméstnavatelé za své zaméstnance), oce-
néné trzni hodnotou ke konci obdobi. Kviili omezené dostupnosti udaji vSak ve Ctvrtletnich finan¢nich
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uctech nezahrnuje dluh tvéry poskytnuté nefinanénim sektorem (napiiklad Gvéry mezi spole¢nostmi)
nebo bankami mimo eurozonu, zatimco do ro¢nich finan¢nich Gcth jsou tyto slozky zahrnuty.

Dluh (verejny): celkovy hruby dluh v nominédlni hodnoté ke konci roku, konsolidovany mezi podsek-
tory vefejného sektoru a v rdmci téchto podsektora.

Dluhové cenné papiry: slib ze strany emitenta (tj. vypijcovatele) 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
kurzl eura vi¢i méndm hlavnich obchodnich partnert eurozény. ECB zvefejiiuje indexy nomindlnich
EER pro euro vici dvéma skupindm obchodnich partnerii: EER-23 (zahrnujici 13 ¢lenskych statt EU,
jez nejsou soucasti eurozony, a 10 hlavnich obchodnich partnertt mimo EU) a EER-42 (zahrnujici EER-
23 a dal$ich 19 zemi). PouZité vahy odrazeji podil kazdé partnerské zemé na obchodu eurozény a zoh-
ledtiuji konkurenci na tietich trzich. Redlné efektivni kurzy jsou nomindlni EER deflované viZenym pra-
mérem zahrani¢nich cen nebo ndkladi v poméru k domacim. Jsou tedy méfitkem cenové a ndkladové
konkurenceschopnosti.

EONIA (prumérna jednodenni sazba v EUR): méfitko efektivni irokové sazby na mezibankovnim
trhu jednodennich vkladl v euru. Vypocité se jako vdZeny primér drokovych sazeb z nezajisténych
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 ptij¢ovat financni prostfedky v euru jiné referencni bance. Sazba je denné vy-
pocitdvana pro mezibankovni vklady s riiznou dobou splatnosti dosahujici az 12 mésict.

Harmonizovany index spotrebitelskych cen (HICP): méfitko spotfebitelskych cen, které sestavuje
Eurostat a které je harmonizovano pro v§echny zemé EU.

Hlavni refinan¢ni operace: pravidelnd operace na volném trhu provadéna Eurosystémem ve formé re-
verznich transakci. Tyto operace se provadéji kazdy tyden ve form& standardnich tendrti a obvykle maji
dobu splatnosti jeden tyden.

Hrubé mésicni prijmy: hrubé mésicni mzdy a platy zaméstnanct veetné piispévki zaméstnanci na so-
cidlni zabezpeceni.

Hruby domaci produkt (HDP): Celkova produkce zboZzi a sluzeb dané ekonomiky, sniZzend o mezi-
spotiebu a zvySend o Cisté dané z vyrobkll a dovozu. HDP lze analyzovat z pohledu jednotlivych odvétvi
vyroby, jednotlivych komponent vydajii nebo pfijmi. Hlavnimi vydajovymi komponenty HDP jsou ko-
nec¢nd spotieba domdcnosti, konecna spotieba vlady, tvorba hrubého fixniho kapitilu, zména stavu za-
sob a vyvoz a dovoz zboZi a sluZeb (v¢etné obchodu v rdmci eurozony).

Implikovana volatilita: o¢ekdvana volatilita cen (standardni odchylka anualizovanych ro¢nich zmén),
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napiiklad cen dluhopist a akcii (nebo odpovidajicich terminovanych kontraktf), kterou lze propocitat
Z ceny opci.

Index hodinovych nakladu prace: méfitko nakladt préce, které zahrnuje hrubé mzdy a platy (véetné
prémii v§eho druhu), pfispévky zaméstnavatele na socidlni zabezpeceni a jiné naklady prace (naptiklad
nédklady na odborné vzdélavani a pfijimani pracovnikil, dané tykajici se zaméstnanosti) a ¢istou hodnotu
dotaci na skute¢né odpracovanou hodinu. Hodinové naklady se ziskaji vydélenim souctu téchto nikladt
na vSechny zaméstnance v§emi odpracovanymi hodinami (véetné piescast).

Index sjednanych mezd: méfitko ptimého vysledku kolektivniho vyjednavani o zakladni mzdé (tj. bez
prémii) na drovni eurozoény. Udavé pfedpoklddanou 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 prace na jednotku produktu vypocitavané pro
eurozénu jako pomér celkovych nidhrad na zaméstnance k HDP na zaméstnance ve stalych cenéch.

Klic¢ové urokové sazby ECB: trokové sazby stanovené Radou guvernért, které odraZeji ménovou po-
litiku ECB. Jedna se o zdkladni nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace, Grokovou sazbu pro
margindlni zapljcni facilitu a drokovou sazbu pro depozitni facilitu.

Konsolidovana rozvaha sektoru MFI: rozvaha ziskand vyloucenim vzdjemnych pozic mezi MFI (tj.
vzdjemnych piijcek a vkladl) v jejich agregované rozvaze. Poskytuje statistické udaje o aktivech a pa-
sivech MFI viici rezidentim eurozony, ktefi nejsou soucdsti tohoto sektoru (tj. vladni instituce a ostatni
rezidenti eurozony) a vici nerezidentim eurozony. Je hlavnim zdrojem statistickych tidaji pro vypocet
penéZznich agregatl a poskytuje zdkladnu pro pravidelnou analyzu protipoloZek M3.

M1: uzky penéZni agregit, ktery zahrnuje obéZivo a jednodenni vklady u MFI a tstfedni vlady (napfi-
klad na posté nebo ve stitni pokladng).

M2: stiedni penéZni agregt, ktery zahrnuje M1 a vklady s vypovédni lhiitou do tfi mésicl vcetné (tj.
kratkodobé spofici vklady) a vklady s dohodnutou splatnosti do dvou let véetné (tj. kratkodobé termi-
nové vklady) u MFI a ustedni vlady.

Ma3: Siroky penéZni agregit, ktery zahrnuje M2 a obchodovatelné ndstroje, zejména repo operace, akcie
a podilové listy fondd penéZzniho trhu a dluhové cenné papiry emitované MFI se splatnosti do dvou let vetné.

Marginalni zapijéni facilita: stala facilita Eurosystému, kterou mohou protistrany vyuzivat k ziskani
jednodenniho dvéru 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 eurozoné. Patii
sem Eurosystém, tivérové instituce sidlici v eurozéné (podle definice v pravu Spolecenstvi) a vSechny
ostatni finan¢ni instituce sidlici v eurozoné, jejichZ predmétem podnikani je pfijimat vklady a/nebo pro-
stiedky velmi podobné vkladim od subjektl jinych nez MFI a na vlastni ucet (alesponi v ekonomickém
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smyslu) poskytovat tvéry a/nebo investovat do cennych papiri. Posledni skupina se sklada pirevazné
z fondl 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 béZznych cenéch. Je pfedmétem jednoho
z fiskalnich kritérii podle ¢lanku 104, odst. 2 Smlouvy o zaloZeni Evropského spolecenstvi, kterymi se
definuje nadmérny deficit. Oznacuje se také jako pomér dluhu k HDP.

Nahrada na zaméstnance: celkovd odména v hotovosti nebo v naturéliich placend zaméstnavateli za-
méstnanciim, tj. hrubé mzdy a platy, prémie, odmény za prescCasy a piispévky zaméstnavatell na soci-
alni zabezpeceni, délend celkovym poc¢tem zaméstnanc.

Portfoliové investice: Cisté transakce a/nebo pozice rezidentil eurozony tykajici se cennych papirti emi-
tovanych nerezidenty eurozony (,,aktiva®) a Cisté transakce a/nebo pozice nerezidentil 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 prév.

Povinné minimalni rezervy: minimalni vySe rezerv, které jsou tvérové instituce povinny udrzovat
u Eurosystému. VySe povinnych minimdalnich 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 1ze vytvofit s danym vstupem prace. Produktivitu prace 1ze mé-
fit nékolika zplisoby. Obvykle se méfi jako podil HDP ve stalych cendch a celkového poctu zaméstna-
nych osob nebo celkového poctu odpracovanych hodin.

Prumyslova vyroba: hruba pfidand hodnota vytvofend primyslem ve stalych cenéch.

Pruzkum bankovnich pujcek: ¢tvrtletni prizkum tGvérové politiky, provadény Eurosystémem od ledna
2003. Pfedem definovanému vzorku bank eurozony klade kvalitativni otdzky o vyvoji tvérovych stan-
dardi, tveérovych podminek a poptidvky po uvérech ze strany podniki i domécnosti.

Primé investice: pfeshranicni 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 Gctu pfimych investic se zaznamendvaji Cisté transakce/pozice rezidentil
eurozony u zahranicnich aktiv (,,pfimé investice v zahranici*) a €isté transakce/pozice nerezidentl eu-
rozény u aktiv v eurozoné (,,pfimé investice v eurozoné*).

Referencni hodnota pro rist M3: roni mira rastu M3 ve stiednédobém horizontu odpovidajici za-
chovéni cenové stability. V soucasnosti je referencni hodnota ro¢niho ristu M3 4'% %.
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Tendr s pevné stanovenou sazbou: tendr, ve kterém centrilni banka pfedem ozndmi trokovou sazbu
a zacastnéné protistrany nabizeji penéZni Castky, se kterymi chtéji pfi dané arokové sazbé uskutecnit
s centralni bankou transakce.

Tendr s variabilni sazbou: tendr, ve kterém zicastnéné protistrany nabizeji penézni ¢astku i irokovou
sazbu, za kterou chtéji uskute¢nit transakce s centralni bankou.

Urokové sazby MFTI: irokové sazby aplikované ivérovymi institucemi a ostatnimi MFI sidlicim v eu-
roz6éng, s vyjimkou centrdlnich bank a fondd penéZzniho trhu, na vklady a pajcky v euru ve vztahu k do-
mécnostem a nefinanénim podnikiim sidlicim v eurozoné.

Uvéry MFI rezidentfim eurozény: pijcky MFI rezidentim eurozény (zahrnuje vl4dni instituce i sou-
kromy sektor) a cenné papiry v drzbé MFI, které jsou emitovany 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 urcenych pro individudlni i kolektivni spot-
febu a/nebo prerozdélovanim nirodniho diichodu a bohatstvi. Zahrnuje Ustfedni, nirodni a mistni vladni
instituce a fondy socidlniho zabezpeceni. Pravnické osoby s vlastnickym podilem statu provadéjici pod-
nikatelskou ¢innost (napfiklad statni podniky), se do vladnich instituci nezahrnuji.

Volna pracovni mista: souhrnny termin pro nové vytvoiena pracovni mista, neobsazend 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: harmonizovana Setfeni divéry podnikll a/nebo spotiebiteltl provadéna v kaz-
dém clenském staté¢ EU pro Evropskou komisi. Otdzky jsou kladeny manaZeriim ve vyrobég, staveb-
nictvi, maloobchodu a sluzbich, ale také spotfebitelim. Po kazdém mési¢nim Setfeni jsou vypocitany
kompozitni ukazatele, které shrnuji odpovédi na fadu riznych otdzek do jednoho ukazatele (ukazatele
divéry).

Vybérové Setfeni mezi prognostiky (Survey of Professional Forecasters): Ctvrtletni prizkum, ktery
ECB provadi od roku 1999. ShromaZzduje jim makroekonomické progndzy vyvoje inflace, riistu redl-
ného HDP a nezaméstnanosti od skupiny expertli spojenych s finan¢nimi i nefinan¢nimi organizacemi
se sidlem v EU.

Vybérové Setireni mezi vedoucimi ndkupu (Eurozone purchasing managers’ surveys): prizkum
podminek v odvétvi vyroby a sluZeb provadény v fad€ zemi eurozony, jehoz vysledky jsou pouZzi-
vany pro propocty indexl. Index vedoucich ndkupu (PMI) je vdZeny indikdtor propocteny na za-
kladé indikédtort produkce, novych objedndvek, zaméstnanosti, dodacich Ihtt dodavatelil a stavu za-
kézek. V sektoru sluzeb jsou kladeny respondentiim otdzky tykajici se jejich obchodni ¢innosti,
o¢ekdvaného vyvoje jejich obchodil, objemu rozpracovanych zakdzek, nové uzaviranych obchodi,
zaméstnanosti, cen vstupl a cen, které uctuji zdkaznikiim. Kompozitni index pro eurozénu (the Eu-
rozone Composite Index) je propocitdvan jako kombinace vysledkt Setfeni provedeného v odvétvi
vyroby a sluZeb.

Vynosova krivka: kfivka popisujici vztah mezi Grokovou sazbou nebo vynosem a splatnosti v daném
Casovém okamZiku pfi stejném tvérovém riziku a odli§nych dobach splatnosti. Sklon vynosové kiivky
Ize méfit jako rozdil mezi rokovymi sazbami ve dvou vybranych dobach splatnosti.
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Zahranicni obchod se zbozim: vyvozy a dovozy zboZi v rimci eurozény 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 tidaji o vyvozu a dovozu uvaddénymi v narodnich tctech, protoze
udaje z narodnich Gcth zahrnuji jak transakce realizované v eurozoné, tak i mimo ni, a navic jesté kom-
binuji zboZi a sluzby. Nejsou zcela srovnatelné ani s polozkou zboZi ve statistice platebni bilance. Kromé
metodickych tprav spocivé 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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