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Rada guvernérÛ ECB na svém zasedání 1. záfií
2005 rozhodla, Ïe základní nabídkovou sazbu
pro hlavní refinanãní operace Eurosystému po-
nechá beze zmûny na úrovni 2,0 %. Úrokové
sazby mezní zápÛjãní facility a vkladové faci-
lity zÛstaly rovnûÏ nezmûnûny na 3,0 % a 1,0 %.

Na základû své pravidelné hospodáfiské a mû-
nové anal˘zy Rada guvernérÛ dospûla k závûru,
Ïe vzhledem ke stávající perspektivû míry in-
flace ve stfiednûdobém horizontu zÛstává orien-
tace mûnové politiky správná. Stávající mimo-
fiádnû nízká úroveÀ nominálních i reáln˘ch
úrokov˘ch sazeb v celém spektru splatností v˘-
raznû podporuje hospodáfiskou aktivitu v euro-
zónû. I pfies existenci proinflaãních rizik nic po-
dle Rady guvernérÛ v souãasnosti v˘raznûji
nenasvûdãuje tomu, Ïe by v eurozónû narÛstaly
inflaãní tlaky. Zejména vzhledem k riziku se-
kundárních dopadÛ vycházejících z rostoucích
cen ropy Rada guvernérÛ stále peãlivû sleduje
v˘voj inflaãních oãekávání. V souãasnosti je
tfieba velmi obezfietnû sledovat riziko, Ïe inflace
vzroste nad úroveÀ odpovídající cenové stabilitû.

Zaãnûme hospodáfiskou anal˘zou. Podle po-
sledních zvefiejnûn˘ch údajÛ Eurostatu vzrostl
reáln˘ HDP v meziãtvrtletním srovnání o 0,3 %
ve druhém ãtvrtletí roku 2005, zatímco v prv-
ním ãtvrtletí dosáhl tempa 0,4 %. Hospodáfiská
aktivita eurozóny tedy nadále rostla pozvolnû.
Podle nejnovûj‰ích prÛzkumÛ by ve druhé polo-
vinû roku 2005 mohlo dojít ke zrychlení hospo-
dáfiského rÛstu, i kdyÏ vy‰‰í ceny ropy nadále
nepfiíznivû ovlivÀují poptávku a dÛvûru. 

Z v˘voje mimo eurozónu je patrné, Ïe pokraãu-
jící rÛst svûtové poptávky a posílení cenové
konkurenceschopnosti eurozóny by mûly pod-
pofiit její v˘voz. V˘voj uvnitfi eurozóny ukazuje,
Ïe velmi v˘hodné podmínky pro financování,
siln˘ rÛst ziskovosti podnikÛ a pokraãující zlep-
‰ování jejich efektivity by mûly mít pfiízniv˘
vliv na investice. Mûlo by docházet k postup-
nému rÛstu spotfieby, a to v souladu s pfiedpo-
kládan˘m v˘vojem disponibilního dÛchodu. 

Tento závûr celkovû odpovídá projekcím ze záfií
2005, které sestavili pracovníci ECB. Reáln˘

HDP eurozóny by mûl v roce 2005 dosáhnout
tempa rÛstu mezi 1,0 % a 1,6 %, v roce 2006 pak
1,3 % a 2,3 % (více údajÛ je uvedeno v boxu 7
„Makroekonomické projekce pro eurozónu se-
stavené pracovníky ECB“). Poslední prognózy
mezinárodních i soukrom˘ch organizací pfiiná-
‰ejí podobné závûry. Ve srovnání s ãervnov˘mi
projekcemi odborníkÛ Eurosystému bylo rozpûtí
rÛstu reálného HDP v letech 2005 a 2006 upra-
veno mírnû smûrem dolÛ a odráÏí tak revizi
údajÛ o rÛstu za první ãtvrtletí leto‰ního roku
smûrem dolÛ i vliv vy‰‰ích cen ropy.

Celkov˘ pohled nadále ukazuje na rizika ohro-
Ïující hospodáfisk˘ rÛst, která souvisejí s vy‰-
‰ími cenami ropy, nízkou úrovní dÛvûry spotfie-
bitelÛ a obavami z celosvûtové nerovnováhy.

Podíváme-li se na cenov˘ v˘voj, podle pfied-
bûÏného odhadu Eurostatu dosáhla meziroãní
míra inflace mûfiená pomocí HICP v srpnu
úrovnû 2,1 %, zatímco v ãervenci to bylo 2,2 %.
V nejbliÏ‰ích mûsících by se roãní míra inflace
mûla pohybovat kolem stávající úrovnû, a to
zejména v dÛsledku v˘voje cen ropy. Podí-
váme-li se na budoucí v˘voj, podle projekcí
ECB by se mûla roãní inflace mûfiená HICP po-
hybovat v rozmezí 2,1 % aÏ 2,3 % v roce 2005
a mezi 1,4 % a 2,4 % v roce 2006. Poslední pro-
jekce inflace pfiedstavují v˘raznou úpravu smû-
rem nahoru oproti projekcím odborníkÛ Euro-
systému, které byly zvefiejnûny v ãervnu. Tyto
úpravy odráÏejí skuteãnost, Ïe ceny ropy opût
vzrostly více, neÏ dfiíve naznaãovaly forwar-
dové ceny. ZároveÀ zÛstal rÛst mezd v posled-
ních ãtvrtletích omezen˘. Projekce vycházejí
tedy z pfiedpokladu, Ïe vzhledem ke stávající si-
tuaci na trhu práce bude tento trend prozatím
pokraãovat. Podle Rady guvernérÛ nadále nic
celkovû nenasvûdãuje tomu, Ïe by v eurozónû
narÛstaly inflaãní tlaky.

Tento nov˘ základní scénáfi ohroÏují proinflaãní
rizika, která souvisejí s moÏn˘m dal‰ím rÛstem
cen ropy, regulovan˘ch cen a nepfiím˘ch daní.
Hlavní rizika pÛsobící na budoucí v˘voj inflace
v‰ak vypl˘vají pfiedev‰ím z moÏn˘ch sekundár-
ních dopadÛ prostfiednictvím tvorby mezd a cen
v dÛsledku prÛbûÏnû rostoucích cen ropy. Zde
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je nezbytné, aby sociální partnefii nadále plnili
své úkoly. Za tûchto podmínek budou v˘voj
mezd a inflaãní oãekávání nadále velmi peãlivû
sledovány. Je tfieba dále vûnovat pozornost
tomu, aby dlouhodobûj‰í inflaãní oãekávání
v eurozónû zÛstala pevnû ukotvená. 

Nejnovûj‰í údaje v rámci anal˘zy mûnového
v˘voje potvrzují siln˘ rÛst penûÏní zásoby
a úvûrÛ, kter˘ lze sledovat od poloviny roku
2004. Jak dokazuje mohutn˘ rÛst likvidnûj‰ích
sloÏek agregátu M3, hlavním faktorem ovliv-
Àujícím dynamiku mûnového v˘voje je stáva-
jící nízká hladina úrokov˘ch sazeb. Nízké úro-
kové sazby také podporují rÛst objemu úvûrÛ,
pfiiãemÏ nárÛst poptávky po úvûrech vychází
rovnomûrnû z celého soukromého sektoru. RÛst
hypoteãních úvûrÛ zÛstává nadále velmi siln˘.
Je proto nutné pozornû sledovat dynamiku cen
na trhu bytov˘ch nemovitostí. V‰echny spoleh-
livé ukazatele svûdãí o tom, Ïe v eurozónû je
vysok˘ objem likvidity, coÏ pfiedstavuje riziko
pro cenovou stabilitu ve stfiednûdobém aÏ
dlouhodobûj‰ím horizontu.

Celkovû lze tedy konstatovat, Ïe nedávn˘ v˘voj
cen ropy posunul projekce inflace pro budoucí
rok smûrem nahoru, i kdyÏ stfiednûdobé inflaãní
tlaky v eurozónû zatím zÛstávají omezené.
Rovnováha rizik ohroÏujících tento základní
scénáfi inflace je v‰ak naklonûna proinflaãním
tlakÛm. Porovnání s údaji z anal˘zy mûnového
v˘voje potvrzuje potfiebu velmi obezfietného
pfiístupu s cílem udrÏet stfiednûdobá inflaãní
oãekávání pevnû zakotvena na úrovni odpoví-
dající cenové stabilitû. Dosahováním tohoto
cíle pfiispívá mûnová politika v˘raznû k oÏivení
hospodáfiského rÛstu.

Fiskální politika nejlépe pfiispûje ke stabilitû,
rÛstu a dÛvûfie, bude-li pfietrvávající nerovno-
váha fie‰ena jako souãást rozhodn˘ch a propra-
covan˘ch plánÛ reforem. DÛsledné provádûní
upraveného Paktu stability a rÛstu by podpofiilo
dÛvûryhodnost plánÛ reforem a posílilo oãeká-
vání, Ïe se podafií dosáhnout pfiíznivé fiskální
situace a rÛstu. Za této situace je politování-
hodné, Ïe tempo fiskální konsolidace zÛstává
pfiíli‰ pomalé. V nûkter˘ch zemích jsou ohro-

Ïeny plány pro sniÏování nadmûrn˘ch schodkÛ.
Navíc vzhledem k velmi benevolentnímu uplat-
Àování nov˘ch pravidel Paktu získávají státy,
které nedávno pfiekroãily 3% hranici deficitu,
pomûrnû dlouhou dobu, aby tuto situaci napra-
vily. Rada guvernérÛ proto vyz˘vá ãlenské
státy, aby urychlily svá konsolidaãní opatfiení
tam, kde je to tfieba, a aby uplatÀovaly upravená
pravidla zpÛsobem, kter˘ tuto snahu podpofií
a omezí dal‰í potíÏe pfii plnûní pravidel Paktu.

Pokud jde o strukturální reformy, Evropská ko-
mise v nedávné dobû pfiedloÏila tzv. Lisabonsk˘
program Spoleãenství a seznam opatfiení na
úrovni EU s cílem obnovit Lisabonskou strate-
gii. Program se zamûfiuje na podporu znalostí
a inovací, které posílí rÛst, na zv˘‰ení zájmu
o Evropu jako místa pro investice a práci a na
vytváfiení vût‰ího poãtu pracovních pfiíleÏitostí
a kvalitnûj‰ího uplatnûní. Jeho souãástí jsou na-
pfiíklad opatfiení, která mají více otevfiít trhy EU
a zjednodu‰it regulaãní prostfiedí, v nûmÏ pod-
niky pÛsobí. Lisabonsk˘ program Spoleãenství
bude doplnûn o tzv. národní akãní plány rÛstu
a zamûstnanosti, které ãlenské státy pfiedstaví
letos na podzim. Rozvoj na úrovni Spoleãenství
a ãlensk˘ch státÛ je zásadní pro fie‰ení hospo-
dáfisk˘ch úkolÛ, pfied nimiÏ EU stojí. 
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Svûtová ekonomika nadále roste pomûrnû vysok˘m tempem. Je stále pravdûpodobnûj‰í, Ïe oslabení
zpracovatelského sektoru na celém svûtû, ke kterému do‰lo v první polovinû roku, bylo pouze pfie-
chodn˘m jevem. PfiestoÏe ceny ropy dále rostou, zÛstávají inflaãní tlaky na celosvûtové úrovni re-
lativnû utlumené. Perspektiva v˘voje svûtové ekonomiky je i nadále pomûrnû pfiíznivá, rizika ohro-
Ïující hospodáfisk˘ rÛst souvisejí pfiedev‰ím s v˘vojem cen ropy.

1.1 V¯VOJ SVùTOVÉ EKONOMIKY

Svûtová ekonomika nadále roste pomûrnû vy-
sok˘m tempem. V fiadû zemí v nedávné dobû
posílila prÛmyslová v˘roba. Podle prÛzkumÛ
navíc v ãervenci v mnoha zemích v˘raznû po-
sílil zpracovatelsk˘ prÛmysl a v sektoru sluÏeb
pokraãoval siln˘ rÛst. Prakticky nezmûnûn˘m
tempem zároveÀ pokraãuje silná hospodáfiská
expanze v fiadû asijsk˘ch ekonomik, zejména
v âínû. PfiestoÏe ceny ropy stále rostou, mezi-
roãní rÛst spotfiebitelsk˘ch cen obecnû dále
zpomaluje. Meziroãní rÛst CPI bez zapoãtení
cen potravin a energií se v zemích OECD
v ãervnu sníÏil na 1,8 %, trend jeho postupného
zpomalování tedy nadále pokraãuje.

SPOJENÉ STÁTY
Ve Spojen˘ch státech pokraãuje silná hospo-
dáfiská expanze, k níÏ pfiispívá pomûrnû rychl˘
rÛst produktivity práce a postupnû se zlep‰ující
v˘voj zamûstnanosti. Podle pfiedbûÏn˘ch od-
hadÛ rostl reáln˘ HDP ve druhém ãtvrtletí roku
2005 anualizovan˘m ãtvrtletním tempem
3,3 %. V porovnání s pfiedchozím ãtvrtletím je
toto tempo rÛstu mírnû niÏ‰í. Uvedené sníÏení
bylo ãásteãnû zpÛsobeno v˘razn˘m poklesem
investic do zásob. RÛst koneãné domácí po-
ptávky byl i nadále siln˘, pfiíspûvek ãistého v˘-
vozu k rÛstu HDP se dostal do kladn˘ch ãísel.
Zlep‰ení v obchodní bilanci bylo zpÛsobeno
pfiedev‰ím sníÏením dovozu, k nûmuÏ pravdû-
podobnû do urãité míry do‰lo v dÛsledku úprav
stavu zásob.

Nejnovûj‰í ukazatele naznaãují, Ïe pomûrnû
rychl˘ rÛst americké ekonomiky pokraãoval
i bûhem posledních mûsícÛ. Vy‰‰í ceny ropy
mûly na hospodáfiskou aktivitu i nadále jen
omezen˘ negativní vliv. I kdyÏ krátkodobé úro-
kové sazby rostou, dlouhodobé úrokové sazby
jsou stále pomûrnû nízké. Díky tomu a také
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Graf 1  Hlavní ukazatele v˘voje ve v˘znamn˘ch 
prÛmyslov˘ch zemích

Zdroj: národní údaje, BIS, Eurostat a propoãty ECB.
1) Pro eurozónu a Velkou Británii jsou pouÏity údaje 
    Eurostatu; pro USA a Japonsko jsou pouÏity národní údaje. 
    Údaje o HDP jsou sezonnû oãi‰tûné.
2) Údaje pro eurozónu a Velkou Británii podle HICP; údaje 
    pro Spojené státy a Japonsko podle indexu spotfiebitelsk˘ch 
    cen (CPI).
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díky rÛstu cen bytov˘ch nemovitostí se zv˘‰ily investice do bydlení a dal‰í sloÏky v˘dajÛ podnikÛ
a domácností. Objem v˘roby ve zpracovatelském prÛmyslu bûhem posledních mûsícÛ vzrostl.
Toto zv˘‰ení pfiichází po mírném útlumu, kter˘ pravdûpodobnû souvisel s nutností zmen‰it zá-
soby v nûkter˘ch odvûtvích, pfiedev‰ím v automobilovém prÛmyslu. 

Pokraãuje postupné zlep‰ování situace na trhu práce. V ãervenci vzrostl poãet pracujících mimo
zemûdûlsk˘ sektor o 207 000, coÏ znamená, Ïe bûhem prvních sedmi mûsícÛ tohoto roku rostl po-
ãet pracujících v prÛmûru o 191 000 za mûsíc. Míra nezamûstnanosti v ãervenci klesla na 5,0 %.
RÛst produktivity práce zÛstává pomûrnû siln˘ – ve druhém ãtvrtletí roku 2005 rostla produktivita
práce mimo zemûdûlsk˘ sektor anualizovan˘m ãtvrtletním tempem ve v˘‰i 2,2 %, tedy trochu po-
maleji neÏ bûhem pfiedchozího ãtvrtletí.

Perspektiva v˘voje hospodáfiské aktivity v blízké budoucnosti zÛstává pomûrnû pfiíznivá. Oãe-
kává se, Ïe podnikatelské fixní investice nadále porostou, protoÏe ziskovost podnikÛ je stále vy-
soká a podmínky pro financování zÛstávají relativnû pfiíznivé. Pomûrnû siln˘ rÛst bude podle pfied-
pokladÛ pokraãovat i u spotfieby domácností, kterou by mûl podpofiit pfiízniv˘ v˘voj zamûstnanosti.
I kdyÏ se zdá, Ïe vy‰‰í ceny energií zatím mûly na hospodáfiskou aktivitu pouze omezen˘ vliv, je-
jich v˘voj pfiedstavuje riziko pro rÛst.

PfiestoÏe ceny ropy jsou vysoké a rÛst jednotkov˘ch mzdov˘ch nákladÛ v loÀském roce zrychlil,
zÛstává rÛst spotfiebitelsk˘ch cen kromû cen energií pomûrnû mírn˘. Meziroãní rÛst spotfiebitel-
sk˘ch cen bez cen potravin a energií dosáhl v ãervenci tempa 2,1 %. Pokud jde o mûnovou poli-
tiku, Federální v˘bor pro voln˘ trh na svém zasedání 5. srpna 2005 podesáté v fiadû zv˘‰il cíl pro
sazbu z federálních fondÛ o 25 bazick˘ch bodÛ; tato sazba tedy dosáhla úrovnû 3,5 %. V˘bor také
zopakoval své stanovisko, Ïe „mûnovûpolitická akomodace mÛÏe b˘t odstraÀována tempem, které
bude pravdûpodobnû umírnûné.“

JAPONSKO
V Japonsku hospodáfiská aktivita bûhem minulého roku v˘raznû zpomalila, nyní v‰ak opût zís-
kává dynamiku. Podle prvního odhadu v˘sledkÛ národních úãtÛ vzrostl reáln˘ HDP ve druhém
ãtvrtletí roku 2005 meziãtvrtletnû o 0,3 %, coÏ odpovídá anualizovanému tempu rÛstu ve v˘‰i 1,1
%. Tento údaj je podstatnû niÏ‰í neÏ v˘sledek za pfiedcházející ãtvrtletí. To v‰ak bylo v souladu
s oãekáváními, neboÈ v prvním ãtvrtletí roku 2005 bylo zaznamenáno v˘jimeãnû vysoké tempo
rÛstu (5,4 % v anualizovaném vyjádfiení). Zmûna tempa rÛstu HDP v porovnání s pfiedchozím
ãtvrtletím je pfiedev‰ím dÛsledkem v˘raznû záporného vlivu v˘voje zásob. Naopak pfiíznivû na
rÛst HDP pÛsobila domácí poptávka a ãist˘ v˘voz. 

Nejnovûj‰í údaje o HDP potvrdily dfiívûj‰í náznaky, Ïe domácí poptávka roste solidním tempem,
a také ukázaly, Ïe zaãíná docházet k oÏivení v˘vozu. Bûhem zb˘vající ãásti roku by mûlo oÏivení
japonské ekonomiky pokraãovat stabilním tempem. Tento rÛst by mûl tûÏit z pfiíznivého v˘voje na
trhu práce a v˘razné investiãní aktivity podnikÛ. 

Pokud jde o v˘voj cen, celkov˘ CPI i CPI bez ãerstv˘ch potravin nadále klesaly. Meziroãní tempo
rÛstu celkového CPI v ãervenci dosáhlo -0,3 %, u CPI bez ãerstv˘ch potravin to bylo -0,2 %. Na-
proti tomu ceny v˘robcÛ mûfiené indexem domácích podnikov˘ch cen zboÏí v ãervenci vzrostly
meziroãnû o 1,5 %, coÏ odráÏí vysoké ceny ropn˘ch produktÛ a surovin.

Bank of Japan na svém zasedání 9. srpna 2005 rozhodla, Ïe nezmûní svÛj cíl pro saldo bûÏn˘ch úãtÛ,
a ponechala jej na úrovni cca 30–35 bilionÛ JPY. ZároveÀ v tiskové zprávû vydané v souvislosti
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s tímto zasedáním zopakovala, Ïe v pfiípadech, kdy je v dÛsledku technick˘ch faktorÛ poptávka po
likviditû v˘jimeãnû slabá, lze pfiipustit pokles salda pod spodní hranici cílového rozmezí.

VELKÁ BRITÁNIE
Ve Velké Británii poslední v˘voj naznaãuje, Ïe ekonomika zde roste pomalu a inflace se postupnû
zvy‰uje. âtvrtletní tempo rÛstu reálného HDP ve druhém ãtvrtletí roku 2005 oproti první ãtvrtinû
roku nepatrnû vzrostlo a dosáhlo úrovnû 0,5 %. V˘daje a investice domácností zÛstaly ve druhém
ãtvrtletí slabé, v˘raznû v‰ak posílil v˘voz. ZároveÀ s rÛstem v˘vozu do‰lo i k posílení dovozu, to
v‰ak bylo ve druhém ãtvrtletí slab‰í, coÏ pfiispûlo ke sníÏení deficitu obchodní bilance. Vzhledem
k nejnovûji zvefiejnûn˘m údajÛm z národních úãtÛ byla prognóza pro hospodáfisk˘ rÛst v roce 2005
upravena smûrem dolÛ. 

Inflace mûfiená pomocí HICP v ãervenci dále rostla a dosáhla meziroãního tempa 2,3 %, zatímco
v pfiedchozím mûsíci ãinila 2,0 %. RÛst inflace zpÛsobily pfiedev‰ím ceny dopravy, které rostly zej-
ména z dÛvodu vy‰‰ích cen pohonn˘ch hmot. Ceny energií nadále tlaãily na ceny v˘robcÛ, které
meziroãnû vzrostly o 10,4 %. Ceny bytov˘ch nemovitostí zÛstaly ve druhém ãtvrtletí roku 2005
relativnû stabilní. V˘bor pro mûnovou politiku Bank of England sníÏil 4. srpna 2005 svou repo
sazbu o 0,25 procentního bodu na 4,5 %. K tomuto rozhodnutí vedla slabá v˘konnost ekonomiky
a ménû optimistická perspektiva jejího rÛstu.

JINÉ EVROPSKÉ ZEMù
Perspektiva hospodáfiského v˘voje v ostatních ãlensk˘ch státech EU, které nejsou ãleny eurozóny,
zÛstává pomûrnû pfiíznivá, i kdyÏ ve vût‰inû tûchto zemí bude hospodáfisk˘ rÛst za cel˘ rok 2005
pravdûpodobnû niÏ‰í neÏ za pfiedcházející rok. Údaje o ãervencové inflaci mûfiené pomocí HICP
navíc naznaãují, Ïe se klesající trend ve v˘voji inflace v nûkter˘ch zemích zastavil. 

Ve ·védsku do‰lo podle pfiedbûÏn˘ch údajÛ ve druhém ãtvrtletí tohoto roku ke zv˘‰ení mezi-
ãtvrtletního tempa rÛstu reálného HDP na 0,6 %. Hospodáfiskou aktivitu posilovala soukromá
spotfieba a investice, naopak ãist˘ v˘voz k rÛstu HDP nepfiispíval. Také v pfiípadû Dánska se oãe-
kává oÏivení hospodáfiského rÛstu, kter˘ zÛstal bûhem prvního ãtvrtletí tohoto roku pomûrnû utlu-
men˘ (0,1 % v meziãtvrtletním vyjádfiení). Zdá se, Ïe na meziroãní inflaci mûfienou pomocí HICP
mají ve stále vût‰ím rozsahu vliv ceny energií. To platí zejména pro Dánsko, kde meziroãní míra
inflace vzrostla v ãervenci na 1,9 %. Ve ·védsku naopak zÛstala inflace pomûrnû utlumená a v ãer-
venci dosahovala 0,7 %, zejména v dÛsledku silné konkurence a vysokého rÛstu produktivity.
Hospodáfisk˘ rÛst by mûl v obou zemích zÛstat po cel˘ rok 2005 pomûrnû siln˘, jeho hlavní hnací
silou bude domácí poptávka. 

Ve tfiech nejvût‰ích nov˘ch ãlensk˘ch státech EU pokraãovalo v prvním ãtvrtletí pomûrnû rychlé
zvy‰ování tempa rÛstu HDP, i kdyÏ obecnû jiÏ bylo pomalej‰í neÏ dfiíve. Ukazatele hospodáfiské
aktivity za druhé ãtvrtletí naznaãují, Ïe v âeské republice a v Maìarsku pokraãuje pomûrnû siln˘
hospodáfisk˘ rÛst. V pfiípadû âeské republiky se oãekává, Ïe na rÛst bude mít pfiízniv˘ vliv v˘voj
ãistého v˘vozu. V Maìarsku rÛst v oblasti maloobchodních trÏeb a stavebnictví naznaãuje, Ïe ve
druhém ãtvrtletí tohoto roku do‰lo ke zrychlení rÛstu reálného HDP. Naopak v pfiípadû Polska
pfiedbûÏné odhady rÛstu HDP za druhé ãtvrtletí naznaãují, Ïe hospodáfiská aktivita zde byla slab‰í
neÏ ve dvou v˘‰e zmínûn˘ch zemích. Ve v‰ech tfiech zemích by v budoucnu mûly nízké úrokové
sazby stimulovat domácí poptávku. Trendy ve v˘voji inflace mûfiené pomocí HICP jsou v tûchto
zemích odli‰né. Zatímco v Polsku inflace od zaãátku roku v˘raznû poklesla (na 1,5 % v ãervenci),
v Maìarsku se udrÏela na pomûrnû vysoké úrovni (3,6 % v ãervenci), i kdyÏ i zde obecnû klesá.
V âeské republice je inflace nadále nízká (1,4 % v ãervenci). Pfiízniv˘ v˘voj cen potravin a ne-
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dávná posílení mûn ve v‰ech tûchto zemích zfiejmû kompenzují tlak na rÛst cen, kter˘ vzniká v dÛ-
sledku vy‰‰ích cen energií. Vzhledem k dal‰ímu zlep‰ení v perspektivû v˘voje inflace sníÏila Ma-
gyar Nemzeti Bank 22. srpna 2005 svou základní sazbu o 0,5 procentního bodu na 6,25 %. Dne
31. srpna 2005 pak také Narodowy Bank Polski sníÏil svou základní úrokovou sazbu, o 0,25 pro-
centního bodu na 4,5 %.

Ve vût‰inû dal‰ích státÛ EU, které nejsou ãleny eurozóny, zÛstává perspektiva hospodáfiského
rÛstu pomûrnû pfiíznivá. To platí zejména pro pobaltské státy a Slovensko. V zemích, za které
jsou údaje dostupné, zÛstal ve druhém ãtvrtletí tohoto roku meziroãní rÛst reálného HDP siln˘.
Na Slovensku dosáhl 5,1 % a v Litvû dokonce 6,7 %. PfiestoÏe ve vût‰inû zemí inflace mûfiená
pomocí HICP od zaãátku roku poklesla, v Loty‰sku zÛstala na velmi vysoké úrovni (6,3 %
v ãervenci). 

Ve ·v˘carsku byla hospodáfiská aktivita na zaãátku roku 2005 oslabená, v nedávné dobû v‰ak ‰v˘-
carská ekonomika zaãala vykazovat známky zlep‰ení. V kvûtnu a v ãervnu v˘raznû posílil v˘voz
a v˘sledky prÛzkumÛ ukazují, Ïe období slabého rÛstu ve tfietím ãtvrtletí skonãí. Meziroãní rÛst
indexu spotfiebitelsk˘ch cen zrychlil z ãervnov˘ch 0,7 % na 1,2 % v ãervenci.

V Rusku tempo hospodáfiského rÛstu nadále klesá pod úroveÀ, kterou rÛst dosahoval bûhem roku
2004. PrÛmyslová v˘roba ve druhém ãtvrtletí rostla meziroãní tempem 4,1 %, v roce 2004 to
v‰ak bylo 7,3 %. Toto zpomalení se projevilo zejména v sektoru tûÏby nerostn˘ch surovin. RÛst
zpracovatelského prÛmyslu zpomalil z 9,2 % v roce 2004 na 6,0 % ve druhém ãtvrtletí roku 2005.
Míra inflace zároveÀ zÛstává na pomûrnû vysoké úrovni, i kdyÏ ponûkud klesá. Meziroãní rÛst
spotfiebitelsk˘ch cen se z ãervnov˘ch 13,7 % sníÏil na 13,2 % v ãervenci. 

ASIE MIMO JAPONSKO
V asijsk˘ch zemích mimo Japonsko ve druhém ãtvrtletí roku 2005 pokraãoval celkovû siln˘ hos-
podáfisk˘ rÛst. Objem v˘vozu zde po fiadu ãtvrtletí klesal, v poslední dobû v‰ak roste stabilním
tempem. Domácí poptávka ve vût‰inû v˘znamn˘ch ekonomik tohoto regionu nadále vykazuje po-
mûrnû silnou dynamiku rÛstu. Inflaãní tlaky vedle toho zÛstávají obecnû mírné, pouze v nûkter˘ch
zemích jihov˘chodní Asie vzrostly po sníÏení státních dotací na pohonné hmoty.

âínská ekonomika ve druhém ãtvrtletí roku 2005 nadále velmi rychle rostla. K vysokému rÛstu
pfiispíval sílící v˘voz i v˘razná domácí poptávka. Kombinace dlouhodobû silného rÛstu v˘vozu
a naopak oslabujícího tempa dovozu mûla za následek v˘razné zv˘‰ení pfiebytku obchodní bilance
a silnûj‰í pfiíspûvek ãistého obchodu k rÛstu HDP. V˘voz nadále rychle stoupal, v ãervenci 2005
dosáhl jeho rÛst meziroãního tempa 28,6 %. Naproti tomu dovoz rostl pomaleji, o 12,7 %. Hos-
podáfiskou aktivitu také stále silnû podporuje domácí poptávka – i pfies mírn˘ pokles z ãervnov˘ch
hodnot rostla v ãervenci prÛmyslová v˘roba i maloobchodní trÏby nadále velmi rychle, meziroãnû
o 16,1 % a 12,7 %. Pokud jde o cenov˘ v˘voj, roãní míra inflace mûfiená pomocí CPI mírnû stoupla
z ãervnov˘ch 1,6 % na 1,8 % v ãervenci.

V JiÏní Koreji ekonomika ve druhém ãtvrtletí silnû rostla. Reáln˘ HDP meziroãnû vzrostl o 3,3 %,
zatímco v prvním ãtvrtletí roku 2005 dosáhl jeho rÛst 2,7 %. RÛst prÛmyslové v˘roby se v ãervnu
zv˘‰il a dosáhl meziroãního tempa 4,1 %. Za pfiíãiny silného rÛstu hospodáfiské aktivity lze po-
vaÏovat posílení domácí poptávky a v˘vozu.

Hospodáfiské vyhlídky pro region Asie mimo Japonsko zÛstávají pomûrnû pfiíznivé, zejména
díky pokraãujícímu rÛstu domácí poptávky a hlavnû soukromé spotfieby. Hlavním zdrojem ri-
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zik pro tento region zÛstávají vysoké ceny ropy. Oãekává se v‰ak, Ïe rÛst ãínské ekonomiky
se bude postupnû zmírÀovat, zejména v dÛsledku pravdûpodobného sníÏení objemu v˘vozu
a investic.

LATINSKÁ AMERIKA
Nejnovûj‰í údaje z Latinské Ameriky potvrzují, Ïe hospodáfisk˘ rÛst zde pokraãuje pomûrnû vy-
sok˘m tempem. Hnací silou tohoto rychlého rÛstu je i nadále v˘vozní aktivita, podporuje jej v‰ak
také domácí poptávka. V Brazílii vzrostl reáln˘ HDP ve druhém ãtvrtletí meziroãnû o 3,9 %, v Me-
xiku o 3,1 %. RÛst prÛmyslové v˘roby v Argentinû pokraãoval velmi siln˘m tempem a za stejné
období dosáhl meziroãní úrovnû 8,4 %. Inflaãní tlaky nevykazují v jednotliv˘ch zemích regionu
homogenní trend, celkovû se v‰ak bûhem posledních mûsícÛ mírnû zmen‰ily. 

Perspektiva hospodáfiského v˘voje v tomto regionu je v souãasnosti pfiíznivá. Domácí poptávku
podporují nízké úrokové sazby a oãekává se proto, Ïe bûhem zb˘vající ãásti roku nabere na dy-
namice. Její zv˘‰ené tempo by pomohlo vykompenzovat oãekávané zpomalení rÛstu v˘vozu na
udrÏitelnûj‰í úroveÀ. 

1.2 KOMODITNÍ TRHY

Ceny ropy v období od poloviny ãervence do konce srpna v˘raznû stouply, 31. srpna dosáhla
cena ropy Brent nového maxima 66,9 USD. V období, kdy situace na trhu s ropou jiÏ byla nap-
jatá, vytlaãilo ceny ropy je‰tû v˘‰ pfieru‰ení v˘roby v rafinériích, zv˘‰ená geopolitická nejistota
ohlednû bezpeãnosti budoucích dodávek ropy a naru‰ení dodávek související s povûtrnostními
vlivy. Nejnovûj‰í hodnocení situace na trhu s ropou, které vypracovala Mezinárodní energe-
tická agentura, popisuje dal‰í nárÛst napûtí mezi nabídkou a poptávkou a oãekává, Ïe i pfies re-
kordnû vysoké ceny zÛstane poptávka po ropû pomûrnû silná. Oproti tomu prognózy objemu
dodávek ze zemí, které nejsou ãleny OPEC, jsou niÏ‰í, neÏ se dfiíve oãekávalo. V dÛsledku toho
dále roste poptávka po ropû dodávané ãleny sdruÏení OPEC, a tím také míra závislosti na jed-
nûch z nejménû spolehliv˘ch v˘robcÛ na
svûtû. Existuje jiÏ jen omezen˘ prostor pro
zvy‰ování dodávek ze strany OPEC, neboÈ je-
jich objem se jiÏ nyní blíÏí maximální kapa-
citû. Vût‰ina dosud voln˘ch kapacit OPEC na-
víc pfiedstavuje ropu takové kvality, jaká
v souãasnosti není pfiíli‰ poptávána vzhledem
k celosvûtovû omezen˘m kapacitám rafinérií.
Oãekává se, Ïe omezené rezervní kapacity
v celém dodavatelském fietûzci na ropném
trhu, a z toho plynoucí vysoká citlivost na ne-
oãekávané zmûny ve vztahu nabídky a po-
ptávky, budou v blízké budoucnosti udrÏovat
ceny ropy vysoké a volatilní. Trh s ropn˘mi
futures ukazuje, Ïe pro následující roky se
u cen ropy pfiedpokládá setrvání blízko stáva-
jící úrovnû.

Ceny neenergetick˘ch komodit poklesly z vy-
sok˘ch hodnot, kter˘ch dosáhly v bfieznu 2005,
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a bûhem posledních ãtyfi mûsícÛ se obecnû prakticky nezmûnily, jelikoÏ nárÛst cen prÛmyslo-
v˘ch surovin byl vykompenzován poklesem v cenách potravin. Ceny neenergetick˘ch komodit
vyjádfiené v americk˘ch dolarech byly nicménû v srpnu o 13 % vy‰‰í neÏ o rok dfiíve.

1.3 V¯HLED PRO VNùJ·Í PROST¤EDÍ

V˘hled pro vnûj‰í prostfiedí a zahraniãní poptávku eurozóny obecnû zÛstává pomûrnû pfiízniv˘.
Zejména posílení zpracovatelského sektoru v fiadû zemí naznaãuje, Ïe nedávné oslabení v tomto
odvûtví mohlo b˘t do jisté míry pfiechodné a mohlo ãásteãnû odráÏet úpravy ve stavu zásob.
K obdobnému závûru mÛÏe vést v˘voj kompozitního pfiedstihového ukazatele OECD, jehoÏ ‰es-
timûsíãní tempo rÛstu sice stále zÛstává nízké, av‰ak v ãervnu se znatelnû zv˘‰ilo a potvrdilo
tak zlep‰ení, které lze sledovat jiÏ od kvûtna. Posílení tohoto pfiedstihového ukazatele vychází
z mnoha oblastí, obzvlá‰È siln˘ rÛst byl zaznamenán ve Spojen˘ch státech, Kanadû a ·v˘carsku.
Perspektiva pro hlavní transformující se ekonomiky v Asii a Latinské Americe také zÛstává po-
mûrnû pfiíznivá, hnacím motorem tamûj‰ího v˘voje je zejména domácí poptávka. Celosvûtov˘
hospodáfisk˘ rÛst by mûl nadále tûÏit zejména ze stále pfiízniv˘ch podmínek financování a sil-
ného rÛstu ziskovosti. Hlavní rizika, která by tyto pomûrnû pfiíznivé perspektivy mohla ohrozit,
souvisejí s cenami ropy.
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2.1 PENÍZE A ÚVùRY MFI

Mûnov˘ v˘voj v nûkolika posledních mûsících potvrzuje zesilování rÛstu penûÏního agregátu M3
pozorovaného od poloviny roku 2004. Stimulující úãinek nízké úrovnû úrokov˘ch sazeb zÛstává
hlavním faktorem dynamiky rÛstu M3, zatímco tlumící efekt normalizace v chování pfii alokaci
portfolia zeslabil. Dopad nízké úrovnû úrokov˘ch sazeb se odráÏí v dynamice nejlikvidnûj‰ích 
instrumentÛ penûÏního agregátu M3, obsaÏen˘ch v M1 na stranû komponentÛ a dal‰ím zesílením
rÛstu úvûrÛ na stranû protipoloÏek. Ve‰keré dostupné údaje svûdãí o tom, Ïe zásoba likvidity 
v eurozónû zÛstává znaãná, coÏ i nadále signalizuje rizika pro cenovou stabilitu ve stfiednûdobém
aÏ dlouhodobém období.

·IROK¯ PENùÎNÍ AGREGÁT M3

Zesilování meziroãní dynamiky rÛstu penûÏního agregátu M3 pozorované od poloviny roku 2004

v nûkolika minul˘ch mûsících pokraãovalo. Meziroãní míra rÛstu M3 v ãervenci 2005 ãinila 

7,9 % poté, co v prvním ãtvrtletí roku 2005 ãinila 6,6 % a ve druhém ãtvrtletí 7,0 %. Tfiímûsíãní

klouzav˘ prÛmûr této roãní míry rÛstu M3 se od kvûtna 2005 do ãervence 2005 zv˘‰il na 7,6 %

z 7,2 % v období od dubna do ãervna 2005 (viz Graf 3). Dal‰í zesilování meziroãní dynamiky 

rÛstu penûÏního agregátu M3 v polovinû roku 2005 odráÏí silnou krátkodobou dynamiku, coÏ 

ukazuje napfiíklad zv˘‰ení anualizované ‰estimûsíãní míry rÛstu M3 na 8,7 % v ãervenci (oproti

7,0 % v lednu 2005). 

Stimulující úãinek pfievládající nízké úrovnû

úrokov˘ch sazeb, implikující nízké náklady 

pfiíleÏitosti z drÏby penûz, zÛstal hlavním fak-

torem dynamiky mûnového rÛstu. OdráÏí se 

to v silném rÛstu nejlikvidnûj‰ích sloÏek M3

obsaÏen˘ch v úzkém penûÏním agregátu M1. 

ZároveÀ se zdá, Ïe se alokace nov˘ch investic

vrátila k normálnûj‰ímu v˘voji a faktor ozna-

ãen˘ jako „normalizace v chování ekonomic-

k˘ch subjektÛ pfii alokaci portfolia”, kter˘ tlu-

mil mûnov˘ rÛst v dÛsledku v˘jimeãné

preference likvidity od roku 2001 do poloviny

roku 2003, ztratil svoji intenzitu. Svûdãí o tom

napfiíklad skuteãnost, Ïe rozdíl mezi vysok˘m

tempem rÛstu dlouhodob˘ch finanãních pasiv

MFI a nízk˘m tempem rÛstu akcií/podílov˘ch

listÛ fondÛ penûÏního trhu se v posledních mû-

sících dále nezvût‰il. 

Rozdíl mezi dynamikou rÛstu oficiálního M3

a M3 upraveného o odhadovan˘ dopad pfiesunÛ

portfolia, odráÏející odeznívání úãinku faktoru

oznaãeného za „normalizaci v chování ekono-

mick˘ch subjektÛ pfii alokaci portfolia”, ve dru-

hém ãtvrtletí roku 2005 zmizel. Meziroãní dy-

namika rÛstu upraveného M3 byla v ãervenci

7,7 % (viz Graf 4). Je v‰ak tfieba poznamenat,
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2  MùNOV¯  A  F INANâN Í  V¯VO J

(zmûny v %; oãi‰tûno o sezonní a kalendáfiní vlivy)

Zdroj: ECB.

agregát M3 (3mûsíãní centrovan˘ klouzav˘ prÛmûr 
meziroãního tempa rÛstu)

agregát M3 (meziroãní tempo rÛstu)

agregát M3 (anualizované 6mûsíãní tempo rÛstu)
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Gra f  3   RÛ s t  ag r egá tu  M3  a  r e f e r enãn í
hodnota



Ïe vzhledem k nejistotám t˘kajícím se odhadÛ rozsahu pfiesunÛ portfolia, je nezbytná opatrnost

pfii interpretaci upraveného M3 a jeho poslední konvergence s oficiální fiadou. 

HLAVNÍ SLOÎKY M3

Ve sledovaném období byla silná dynamika rÛstu penûÏního agregátu M1 i nadále hlavním 

faktorem pfiispívajícím k rÛstu M3 (viz Graf 5). Meziroãní dynamika rÛstu M1 se ve druhém ãtvrt-

letí 2005 zv˘‰ila na 9,8 % z 9,6 % v prvním ãtvrtletí (viz Tabulka 1). Meziroãní míra rÛstu M1 se

v ãervenci dále zv˘‰ila na 11,1 % z 10,9 % v pfiedchozím mûsíci. 

Toto zv˘‰ení v meziroãní dynamice rÛstu M1 v první polovinû 2005 zakr˘vá nûkteré rozdíly ve

v˘voji jeho dvou komponent. Zatímco meziroãní rÛst obûÏiva se zmírnil (17,3 % ve druhém ãtvrt-

letí z 18,0 % v prvním ãtvrtletí), míra rÛstu jednodenních vkladÛ se zv˘‰ila na 8,5 % ve druhém

ãtvrtletí z 8,2 % v pfiedchozím ãtvrtletí). 

Krátkodobé vklady jiné neÏ jednodenní hrály v mûnovém v˘voji od poloviny roku 2004 stále dÛ-

leÏitûj‰í roli. Meziroãní rÛst tûchto vkladÛ se ve druhém ãtvrtletí roku 2005 dále zv˘‰il a dosáhl

5,0 % oproti 4,5 % v pfiedchozím ãtvrtletí. Tento trend pokraãoval i vãervenci, kdy se meziroãní

rÛst zv˘‰il na 5,3 % z 5,1 % v pfiedchozím ãtvrtletí. OdráÏelo to znaãnû silnûj‰í poptávku po vkla-

dech s dohodnutou dobou splatností do dvou let vãetnû (termínová depozita), i kdyÏ rÛst vkladÛ

s v˘povûdní lhÛtou do tfií mûsícÛ vãetnû (spofiící vklady) zÛstal siln˘.
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(meziroãní zmûny v %; oãi‰tûno o sezonní a kalendáfiní vlivy)

Zdroj: ECB.

oficiální M3

M3 oãi‰tûn˘ o odhadovan˘ vliv zmûn 
ve struktufie portfolia1)

referenãní hodnota

Graf 4  Agregát M3 a M3 oãi‰tûn˘ 
o odhadovan˘ vliv zmûn ve struktufie portfolia

1) Odhady rozsahu vlivu zmûn ve struktufie portfolia na M3 jsou 

získávány s pomocí pfiístupu popsaného v ãlánku „Monetary 

analysis  in real  t ime“,  Mûsíãní   bul let in  fi í jen 2004,  s .  51– 55.
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Graf 5  Pfiíspûvky k meziroãnímu rÛstu M3 

(v procentních bodech; rÛst M3: meziroãní tempo rÛstu 

v %; oãi‰tûno o sezonní a kalendáfiní vlivy)

Zdroj: ECB.
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1 Dal‰í podrobnosti o strukutfie upraveného M3 viz ãlánek „Monetary analysis in real time“ [Mûnová anal˘za v reálném ãase], Mûsíãní

bulletin ECB, fiíjen 2004.



Meziroãní míra rÛstu obchodovateln˘ch instrumentÛ ãinila v ãervenci 5,9 %. Ve druhém ãtvrtletí

2005 se zv˘‰ila na 4,3 % z 3,9 % v prvním ãtvrtletí 2004. Na jedné stranû, meziroãní dynamika

rÛstu akcií/podílov˘ch listÛ fondÛ penûÏního trhu se zv˘‰ila z 2,2 % v ãervnu na 3,9 % v ãer-

venci. RÛst tûchto aktiv, které si domácnosti a firmy drÏí za úãelem ukládání likvidity v dobû zv˘-

‰ené nejistoty, zÛstal s v˘jimkou krátkodob˘ch fluktuací pomûrnû utlumen˘. Dále se jiÏ nezmír-

Àoval. Na druhé stranû, poptávka po dlouhodob˘ch cenn˘ch papírech se splatností do dvou let

mûla v posledních mûsících stoupající tendenci.

Sektorové ãlenûní krátkodob˘ch vkladÛ a dohody o zpûtném odkupu ukazuje, Ïe domácnosti jsou

i nadále hlavními pfiispûvateli k silnému rÛstu tûchto instrumentÛ. Nefinanãní podniky pfiispûly

v první polovinû 2005 k celkovému rÛstu krátkodob˘ch vkladÛ mnohem více neÏ v posledním

ãtvrtletí roku 2004. DrÏba vkladÛ nefinanãních podnikÛ je obvykle koncentrována do nejlikvid-

nûj‰ích forem vkladÛ, coÏ svûdãí o tom, Ïe jsou drÏeny pro transakãní úãely spojené s krátkodo-

b˘m financováním a potfiebami provozního kapitálu. Z dlouhodobûj‰ího pohledu ke zv˘‰ení me-

ziroãního rÛstu drÏeb krátkodob˘ch vkladÛ a dohod o zpûtném odkupu docházelo od poloviny

roku 2004 ve v‰ech sektorech drÏitelÛ penûz, ale zvlá‰È silnû tomu bylo u finanãních zprostfied-

kovatelÛ. 

HLAVNÍ PROTIPOLOÎKY M3

Na stranû protipoloÏek dynamika meziroãního rÛstu úvûrÛ MFI rezidentÛm eurozóny ãinila ve

druhém ãtvrtletí 2005 6,5 % oproti 6,4 % v pfiedchozím ãtvrtletí. Zakr˘valo to rostoucí poãet úvûrÛ

soukromému sektoru, zatímco dynamika rÛstu úvûrÛ poskytovan˘ch sektoru vládních institucí se

dále sniÏovala (viz Tab 1). 

ECB
Mûsíãní bulletin 

záfií 2005 15

EKONOMICK¯
A MùNOV¯ 

V¯VOJ 

Mûnov˘ 

a finanãní 

v˘voj

Meziroãní tempa 
rÛstu zÛstatku 2004 2004 2005 2005 2005 2005
na M3 v % 1) Q3 Q4 Q1 Q2 ãerven ãervenec

M1
ObûÏivo

Jednodenní vklady

M2-M1 (= ostatní krátkodobé vklady)

Vklady s dohodnutou splatností 

do 2 let vãetnû

Vklady s v˘povûdní lhÛtou 

do 3 mûsícÛ vãetnû

M2
M3-M2 (= nástroje obchodovatelné na trhu)

M3

Prostfiedky rezidentÛm eurozóny
Prostfiedky vládním institucím

Úvûry vládním institucím

Prostfiedky soukromému sektoru

Úvûry soukromému sektoru

Dlouhodobûj‰í finanãní pasiva 
(mimo kapitálu a rezervních fondÛ)

Zdroj: ECB.

1) Stav ke konci posledního mûsíce, za kter˘ jsou údaje k dispozici. V dÛsledku zaokrouhlování nemusí souãty souhlasit.

48,0 9,6 9,3 9,6 9,8 10,9 11,1
7,2 20,3 19,1 18,0 17,3 17,2 16,0

40,8 7,9 7,7 8,2 8,5 9,8 10,2

37,5 2,0 3,5 4,5 5,0 5,1 5,3

15,2 -5,8 -2,4 0,5 2,6 3,4 4,1

22,2 7,6 7,4 7,1 6,6 6,1 6,0

85,5 5,8 6,4 7,1 7,5 8,1 8,3
14,5 4,0 3,9 3,9 4,3 5,0 5,9

100,0 5,6 6,1 6,6 7,0 7,6 7,9

6,2 6,0 6,4 6,5 6,6 6,8
6,3 3,7 3,4 2,1 1,1 1,0

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

6,2 6,7 7,3 7,7 8,1 8,4

6,2 6,9 7,3 7,5 8,0 8,2

8,5 8,9 9,5 9,6 10,4 9,8

Tabu lka  1  P fieh l ed  mûnov˘ch  ukaza te l Û

(ãtvrtletní prÛmûry; oãi‰tûné o sezonní a kalendáfiní vlivy)



Dal‰í zesilování rÛstu úvûrÛ soukromému sektoru ve druhém ãtvrtletí roku 2005 (meziroãnû 

7,7 % oproti 7,3 % v pfiedchozím ãtvrtletí) odráÏí pfievládající nízkou úroveÀ úrokov˘ch sazeb

a zlep‰ené podmínky pro poskytování úvûrÛ v minulém roce (jak se uvádí v prÛzkumu Euro-

systému t˘kajícího se bankovních pÛjãek). Toto zesilování rÛstu úvûrÛ soukromému sektoru po-

kraãovalo i v ãervenci, kdy meziroãní míra tohoto rÛstu vzrostla na 8,4 % oproti 8,1 % v ãervnu

(viz Kapitola 2.6 a 2.7 o sektorovém v˘voji pÛjãek soukromému sektoru). Úvûry MFI soukro-

mému sektoru se meziroãnû zv˘‰ily z 8,0 % v ãervnu na 8,2 % v ãervenci. RÛst úvûrÛ MFI v po-

sledních letech zfiejmû zeslabil dynamiku celkov˘ch úvûrÛ soukromému sektoru díky rostoucímu

v˘znamu sekuritizace úvûrÛ (viz Box 1 nazvan˘ „Dopad sekuritizace úvûrÛ MFI na mûnovou ana-

l˘zu v eurozónû”). 

Meziroãní míra rÛstu úvûrÛ poskytnut˘ch vládním institucím poklesla z 3,4 % v prvním ãtvrtletí

2005 na 2,1 % ve druhém ãtvrtletí 2005. Tento pokles byl zpÛsoben zejména sníÏením meziroã-

ního rÛstu úvûru vládním institucím, kter˘ pokraãoval v tomto klesajícím trendu pozorovaném od

ãtvrtého ãtvrtletí roku 2004. ZároveÀ se také zpomalil meziroãní rÛst nákupÛ vládních cenn˘ch pa-

pírÛ MFI. V rámci ostatních protipoloÏek penûÏního agregátu M3, meziroãní rÛst dlouhodobûj‰ích

finanãních pasiv MFI (bez kapitálu a rezerv) ve druhém ãtvrtletí 2005 dále sílil, ãímÏ pokraãoval

trend pozorovan˘ od roku 2003 (viz Kapitola 6). Meziroãní míra tohoto rÛstu dlouhodobûj‰ích fi-

nanãních pasiv MFI (bez kapitálu a rezerv) drÏena sektorem drÏitelÛ penûz ãinila v ãervenci 

9,8 % oproti 9,6 % ve druhém ãtvrtletí a 9,5 % v prvním ãtvrtletí 2005. Vysoká poptávka po tûchto

dlouhodobûj‰ích instrumentech investorÛ eurozóny je dÛkazem pokraãující tendence investovat do

dlouhodobûj‰ích a rizikovûj‰ích finanãních instrumentÛ, zatímco dynamika ukazuje na potenciální

stabilizaci v posledních mûsících. 
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Graf 6  Agregát M3 a dlouhodobûj‰í f inanãní 
závazky MFI (bez kapitálu a rezerv)

(anualizované 6mûsíãní zmûny v %; oãi‰tûno o sezonní 
a kalendáfiní vlivy)

Zdroj: ECB

agregát M3
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Graf 7  ProtipoloÏky M3

(roãní toky; v mld. EUR; oãi‰tûno o sezonní a kalendáfiní vlivy)

úvûry soukromému sektoru (1)

úvûry vládnímu sektoru (2)

ãistá zahraniãní aktiva (3)

dlouhodobûj‰í finanãní závazky 
(kromû kapitálu a rezerv) (4)
ostatní protipoloÏky (vãetnû kapitálu a rezerv) (5)

M3

Zdroj: ECB.

Poznámka: Agregát M3 je uveden pouze pro srovnání (M3 = 

1+2+3+4+5).  Dlouhodobûj‰í finanãní závazky (kromû kapitálu 

a rezerv) jsou zobrazeny se záporn˘m znaménkem, protoÏe jsou 

závazky sektoru MFI.  
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DOPAD SEKURITIZACE ÚVùRÒ MFI NA MùNOVOU ANAL¯ZU V EUROZÓNù

V posledních letech dochází ke znaãnému rozvoji sekuritizace úvûrÛ poskytnut˘ch mûnov˘mi

finanãními institucemi (MFI)1. V pfiípadech, kdy sekuritizace znamená pfievod úvûrÛ z rozvahy

MFI, zpÛsobuje rozdíly mezi skuteãn˘m tempem rÛstu celkov˘ch úvûrÛ soukromému sektoru

a tempem rÛstu odvozen˘m podle rozvahy MFI. Obecnû vzato sekuritizace úvûrÛ MFI zahrnuje

vyuÏití samostatn˘ch právnick˘ch osob, které jsou klasifikovány jako jednotky pro speciální

úãel (financial vehicle corporations, FVC) a patfií do sektoru ostatních finanãních zprostfied-

kovatelÛ (OFI). Nejnovûj‰í dostupné odhady ukazují, Ïe na konci roku 2003 na FVC pfiipadalo

pfiibliÏnû 7 % celkov˘ch aktiv OFI a Ïe FVC jsou rychle rostoucí sloÏkou sektoru OFI. Tento

box se tudíÏ zab˘vá hlavními koncepãními otázkami procesu sekuritizace úvûrÛ MFI a  do-

padu tohoto procesu na mûnovou anal˘zu.

KONCEPâNÍ OTÁZKY

Pojem „sekuritizace úvûrÛ“ oznaãuje proces, v jehoÏ rámci se neobchodovatelná aktiva jako hy-

poteãní úvûry a úvûry podnikÛm shromaÏìují a pfievádûjí na obchodovatelné cenné papíry,

které lze prodat investorÛm. Existují dva hlavní druhy sekuritizace úvûrÛ: tradiãní sekuritizace

a syntetická sekuritizace. Zatímco tradiãní sekuritizace zahrnuje skuteãn˘ pfievod úvûrÛ z roz-

vahy MFI, v rámci syntetické sekuritizace se pfievádí pouze související úvûrové riziko, ale

úvûry zÛstávají souãástí rozvahy pÛvodce. 

Sekuritizace úvûrÛ MFI se zpravidla úãastní FVC jako protistrana transakce. V pfiípadû tra-

diãní sekuritizace FVC financuje nákup sekuritizovan˘ch úvûrÛ emisí cenn˘ch papírÛ kryt˘ch

Box  1

1  Komplexní popis nástrojÛ a postupÛ fiízení rizika MFI je k dispozici v publikaci „Credit risk transfer by EU banks: activities, risks

and risk management“, ECB, kvûten 2004. Dal‰í informace o finanãních spoleãnostech úãastnících se procesu sekuritizace úvûrÛ lze

nalézt také v boxu s názvem „Securitisation and the activity of special finance vehicles“ v Mûsíãním bulletinu ECB z fiíjna 2003.

Meziroãní tok pozice ãist˘ch zahraniãních aktiv sektoru MFI se v ãervenci dále zv˘‰il a ãinil 163

mld. EUR. Vrátil se tak na úroveÀ na zaãátku roku 2005 (viz Graf 7). Pokraãující pozitivní pfiíliv

do této pozice ãist˘ch zahraniãních aktiv sektoru MFI, spoleãnû se zvefiejnûním údajÛ o platební

bilanci ukazuje, Ïe sektor drÏitelÛ penûz v eurozónû byl i nadále neochoten investovat do zahra-

niãních aktiv, coÏ bránilo dal‰ímu znaãnému odeznívání minul˘ch posunÛ ve struktufie portfolia. 

V souhrnu lze fiíci, Ïe v˘voj protipoloÏek penûÏního agregátu M3 byl v první polovinû 2005 v sou-

ladu s pfiedchozími trendy. Dynamika rÛstu úvûrÛ soukromému sektoru taÏená nízkou úrovní úro-

kov˘ch sazeb nadále zesilovala a podporovala dynamiku mûnového v˘voje. Sektor drÏitelÛ penûz

zároveÀ nakupoval rizikovûj‰í a dlouhodobûj‰í aktiva. Av‰ak tlumící úãinek, kter˘ to mûlo na rÛst

M3, v situaci, kdy v‰e ostatní bylo stejné, nepostaãoval ke kompenzaci stimulaãního úãinku sil-

ného rÛstu úvûrÛ. 
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aktivy , jejichÏ splacení je stejnû jako z nich vypl˘vající úrokové platby financováno penûÏními

toky ze sekuritizovan˘ch úvûrÛ. Díky diverzifikaci rizika tyto cenné papíry obvykle pfiiná‰ejí

niÏ‰í míru rizika neÏ pÛvodní sekuritizované úvûry. Základní struktura syntetické sekuritizace

je naproti tomu sloÏitûj‰í. Zahrnuje pouÏití úvûrov˘ch derivátÛ, které prostfiednictvím emise

úvûrov˘ch dluhopisÛ pfievádûjí riziko na FVC a v koneãném dÛsledku na trÏní investory, pfii-

ãemÏ úvûry samotné zÛstávají souãástí rozvahy MFI (schéma tohoto procesu viz Graf A).

Vzhledem k tûmto znakÛm je pravdûpodobné, Ïe sekuritizace úvûrÛ zmûní dominantní posta-

vení MFI eurozóny pfii poskytování úvûrÛ nefinanãním podnikÛm a domácnostem. Na jedné

stranû sekuritizace úvûrÛ (jako jiné formy finanãních inovací) pfiivádí na úvûrové trhy nové

hráãe, ãímÏ mÛÏe roz‰ífiit moÏnosti financování podnikÛ a domácností. Na druhou stranu mÛÏe

b˘t sloÏitûj‰í urãit koneãné nositele úvûrového rizika ve finanãním systému2.

DOPAD SEKURITIZACE NA MùNOVOU ANAL¯ZU

Sekuritizace úvûrÛ mÛÏe mûnovou anal˘zu ovlivnit více zpÛsoby. Za prvé, tradiãní sekuritizace

sniÏuje objem úvûrÛ MFI (stavÛ i tokÛ), a zároveÀ zvy‰uje objem úvûrÛ FVC (a tím pádem 

i úvûrÛ OFI). V dÛsledku toho budou úvûry vypoãítané z rozvahy MFI podhodnocovat celko-

vou v˘‰i úvûrÛ soukromému sektoru, coÏ mÛÏe zkreslit anal˘zu dynamiky úvûrÛ. Za druhé, je

pravdûpodobné, Ïe v dÛsledku syntetick˘ch sekuritizací úvûrÛ poroste v˘znam OFI jako sek-

PÛvodce 

(sekuritizující MFI)

Soubor aktiv

Super senior 

swap

Tran‰e A

Tran‰e B

Tran‰e C

Jednotka pro 

speciální úãel 

(FVC)

V˘nosy z emise úvûrov˘ch 
dluhopisÛ, investované na 

kapitálovém trhu

PÛvodce 

(sekuritizující MFI)

Soubor aktiv

Jednotka pro 

speciální úãel 

(FVC)

Emise cenn˘ch papírÛ 
zaji‰tûn˘ch aktivy k financování
nákupu sekuritizovan˘ch úvûrÛ

Graf A  Základní struktura tradiãní sekuritizace a syntetické sekuritizace 

Zdroje: Deutsche Bundesbank a ECB.

Poznámky: Více informací najdete v ãlánku s názvem „Credit risk transfer instruments: their use by German banks and 

aspects of financial stability“ v Mûsíãní zprávû (Monthly Report) Deutsche Bundesbank z dubna 2004.

Vysvûtlení prÛbûhu sekuritizace:

Tradiãní  sekuri t izace:  sekuri t izuj ící  MFI prodá sekuri t izované úvûry jednotce pro speciální  úãel  (Financial  vehicle  

corporation, FVC). Tato k financování jejich nákupu emituje cenné papíry kryté aktivy.

S y n t e t i c k á  s e k u r i t i z a c e :  s  p o m o c í  ú v û r o v ˘ c h  d e r i v á t Û  s e k u r i t i z u j í c í  M F I  p fi e v e d e  ú v û r o v á  r i z i k a  n a  F V C .  

FVC v  jednotliv˘ch tran‰ích (A, B, C) emituje úvûrové dluhopisy, které zakoupí investor, na nûjÏ pak pfiechází úvûrová 

r iz ika .  Tran‰e jsou ocenûny podle  úãast i  na  z t rá tû .  FVC investuje  v˘nosy na kapi tá lovém trhu,  aby zaj is t i la  pla tby 

i n v es to ro v i .  J e s t l i Ï e  jm en o v i t á  hodno t a  podk l a dové ho  po r t fo l i a  MFI  p fi e vy‰u j e  j me nov i t ou  hodno t u  úvû rov˘ch  

dluhopisÛ, MFI mÛÏe pfievést zb˘vající  ãást rizika na jiného úãastníka trhu jinak neÏ prostfiednictvím FVC. Takov˘to 

swap úvûrového selhání se ãasto oznaãuje jako tzv. super senior swap, neboÈ obvykle znamená nejniÏ‰í riziko úãasti na 

ztrátû.

Tradiãní sekuritizace Syntetická sekuritizace

Swap úvûrového selhání

Úvûrové 

dluhopisy

2  MoÏn˘m dopadÛm sekuritizace úvûrÛ na finanãní stabilitu se vûnuje specializovaná ãást zprávy ECB o finanãní stabilitû (Financial

Stability Review) z ãervna 2005, nazvaná „Has the European collaterlised debt obligations market matured?“.
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toru drÏby penûz, jestliÏe prostfiedky získané prodejem úvûrov˘ch dluhopisÛ budou – alespoÀ

doãasnû – ukládány ve formû krátkodob˘ch vkladÛ. To mÛÏe mít dopad na anal˘zu sloÏek agre-

gátu M3, neboÈ struktura poptávky OFI po penûzích podle jednotliv˘ch komponentÛ se mÛÏe

li‰it od struktury poptávky nefinanãních podnikÛ a domácností. Volatilita vkladÛ OFI navíc

mÛÏe stoupnout, coÏ by zeslabilo indikativní úlohu  mûsíãních mûnov˘ch anal˘z.  Za tfietí, pro-

toÏe sekuritizace jsou ãasto vypofiádávány prostfiednictvím tzv. offshore centres, ovlivÀují také

zahraniãní aktiva a pasiva MFI. A koneãnû je pravdûpodobné, Ïe sekuritizace (syntetická i tra-

diãní) bude mít pozitivní dopad na poptávku po úvûrech soukromému sektoru a na  jejich na-

bídku tím, Ïe roz‰ífií okruh potenciálních vûfiitelÛ soukromého sektoru a sníÏí v˘pÛjãní náklady. 

V posledních letech v eurozónû stoupl v˘znam

tradiãní sekuritizace, a to zãásti jako reakce na

nízkou hladinu úrokov˘ch sazeb a rychl˘ rÛst

úvûrÛ soukromému sektoru: údaje ukazují, Ïe

objem takov˘ch transakcí se za poslední tfii

roky pfiibliÏnû zdvojnásobil a v roce 2004 do-

sáhl 25 mld. EUR . V˘znam sekuritizace úvûrÛ

ukazují také statistické údaje o emisích dluho-

v˘ch cenn˘ch papírÛ nemûnov˘mi finanãními

spoleãnostmi, které se skládají témûfi v˘hradnû

z dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ emitovan˘ch OFI.

V kvûtnu 2005 pfiedstavovaly nesplacené dlu-

hové cenné papíry emitované nemûnov˘mi fi-

nanãními spoleãnostmi okolo 8 % v‰ech ne-

splacen˘ch dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ a 15 %

dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ emitovan˘ch sou-

krom˘m sektorem. Tyto podíly jsou vy‰‰í neÏ

odpovídající podíly dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ

emitovan˘ch nefinanãními podniky. Vzhledem

k situaci na národní úrovni do‰lo v nûkter˘ch

státech – napfiíklad ve ·panûlsku, Itálii a Ni-

zozemsku – v roce 2004 k realizaci znaãného

objemu tradiãních sekuritizací (viz Graf B) . V˘‰e sekuritizací úvûrÛ v eurozónû v‰ak zÛstává

pomûrnû nízká ve srovnání s Velkou Británií, která je i nadále na prvním místû v objemu se-

kuritizací a provádí témûfi polovinu sekuritizací v Evropû.

Hrubé odhady naznaãují, Ïe v eurozónû je meziroãní tempo rÛstu úvûrÛ MFI soukromému sek-

toru zhruba o 0,5 procentního bodu niÏ‰í neÏ celkové meziroãní tempo rÛstu úvûrÛ soukro-

mému sektoru (pocházejících od MFI) (viz Graf C). Tyto odhady jsou v souladu s anal˘zou 

Zdroj: ECB.

·panûlsko

13%

Itálie

14%

Nizozemsko

9%
Francie

3%
Nûmecko

3%

Portugalsko

3%

Ostatní

12%

Velká Británie

43%

Zdroje: Dealogic Bondware, Thomson Financial Securities 
Data (ESF Securitisation Data Report, zima 2005).
Poznámka: PoloÏka „Ostatní“ zahrnuje Rakousko, Belgii ,  
âeskou republiku, ¤ecko, Irsko, Loty‰sko, Lucembursko, 
Polsko, Rusko, ·védsko, ·v˘carsko, Turecko, Ukrajinu a me- 
z iná rodn í  ( t j .  p fi ípady ,  kdy  za j i ‰ t ûn í  j e  v  obûhu  ve  v í ce  
zemích).

Graf B  Podí l  zemí na celkov˘ch 

sekurit izacích v Evropû

(2004; procenta podle zemû zaji‰tûní)

3  MFI sekuritizací ãásti svého portfolia úvûrÛ mohou získat fiadu v˘hod v oblasti nákladÛ; napfiíklad by mohly prodat sekuritizované

úvûry, aby zv˘‰ily svoji solventnost. Nûkteré MFI vyuÏívají sekuritizaci k získání zaji‰tûní, které mÛÏe b˘t pouÏito v t˘denních re-

finanãních operacích ESCB. Komplexní pfiehled motivÛ pro sekuritizaci úvûrÛ a rÛzn˘ch typÛ sekuritizace je k dispozici v ãlánku

„Growing importance of securitisation and special purpose vehicles“ ve Statistickém bulletinu De Nederlandsche Bank z prosince

2003.

4  Informace o expanzi emisní aktivity FVC viz box citovan˘ v poznámce ã. 1 a box s názvem „Credit derivatives markets continue to

grow rapidly“ ve zprávû ECB o finanãní stabilitû (Financial Stability Review) z prosince 2004.

5  Nedávn˘ v˘voj na národní úrovni popisují napfi. ãlánky „Special Purpose Vehicles: einde aan de groei?“ ve Statistickém bulletinu De

Nederlandsche Bank z ãervna 2004 a „Credit risk transfer instruments: their use by German banks and aspects of financial stability“

v Mûsíãní zprávû Deutsche Bundesbank z dubna 2004. 



CELKOVÉ ZHODNOCENÍ PODMÍNEK LIKVIDITY V EUROZÓNù

Pokraãující siln˘ rÛst M3 vedl v polovinû roku 2005 k dal‰ímu zv˘‰ení nominální a reálné pe-

nûÏní mezery. To pfiedstavuje odhady celkové likvidity. 

Nominální penûÏní mezera mûfiená na základû oficiální ãasové fiady M3 a nominální penûÏní me-

zera mûfiená na základû ãasové fiady M3 upravené o posuny portfolií se v ãervenci 2005 dále zv˘-

‰ila. Obû mezery zÛstaly na velmi odli‰n˘ch úrovních, pfiiãemÏ penûÏní mezera mûfiená pouÏitím

upravené ãasové fiady M3 byla znaãnû niÏ‰í (viz Graf 8). Pokraãující, ale pomûrnû stál˘ rozdíl

mezi tûmito dvûma ukazateli v nûkolika posledních ãtvrtletích ukazuje, Ïe zatímco poslední 

posuny portfolií nezaznamenaly Ïádné zmûny, distribuce nov˘ch investic sektoru drÏitelÛ penûz

se stabilizovala.

Reálná penûÏní mezera zohledÀovala skuteãnost, Ïe ãást nahromadûné likvidity byla absorbována

vy‰‰ími cenami, coÏ odráÏelo odchylky inflace od definice cenové stability ECB. PenûÏní mezera

mûfiená na základû oficiální ãasové fiady M3 a ãasové fiady M3 upravené o odhadovan˘ dopad po-

sunÛ portfolií je niÏ‰í neÏ pfiíslu‰n˘ ukazatel nominální penûÏní mezery (viz Graf 8 a 9). 

Tyto ukazatele jsou v‰ak jen nepfiesné odhady v˘voje likvidity. Vzhledem k tomu, Ïe v˘bûr zá-

kladního období je do urãité míry libovoln˘, úrovnû tûchto ukazatelÛ jsou zatíÏeny nejistotou

a mûlo by se k nim pfiistupovat s opatrností. Tato nejistota je dobfie znázornûna ‰irokou ‰kálou

odhadÛ odvozen˘ch od ãtyfi v˘‰e zmínûn˘ch ukazatelÛ. Zatímco jsou odhady nejisté, celkov˘ ob-

raz vytvofien˘ tûmito ukazateli v‰ak ukazuje na velké mnoÏství likvidity v eurozónû. Z hlediska

stfiednûdobé aÏ dlouhodobé perspektivy velké mnoÏství likvidity znamená riziko pro cenovou sta-

bilitu, zejména kdyby se mûla drÏba pfiebyteãné likvidity transformovat do tzv. transakãních bi-

lancí, zejména v dobû, kdy dÛvûra a hospodáfiská ãinnost sílí. Siln˘ mûnov˘ rÛst a rÛst úvûrÛ

v kontextu velkého mnoÏství likvidity ukazuje na nezbytnost sledovat dynamiku rÛstu cen aktiv

a jeho pfiípadné následky. 
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financování sektoru domácností , jak je pre-

zentována v ãásti 2.7 kapitoly „Mûnov˘ a fi-

nanãní v˘voj“ tohoto vydání Mûsíãního bul-

letinu. Je v‰ak tfieba podotknout, Ïe dostupné

odhady tradiãních sekuritizací jsou spojeny

se znaãnou nejistotou, a proto by mûly b˘t

brány pouze jako orientaãní.

Celkovû vzato se zdá, Ïe sekuritizace úvûrÛ

MFI, aãkoli jsou stále nízké, nab˘vají na dÛ-

leÏitosti a budou stále více ovlivÀovat  ana-

l˘zy mûnového v˘voje zaloÏené na údajích

o MFI. V tomto ohledu bude zapotfiebí roz-

dílné aspekty sekuritizace peãlivû sledovat.

To s sebou ponese také potfiebu zdokonalení

statistick˘ch údajÛ o sekuritizacích v euro-

zónû, a to ze strany MFI i FVC. 

Graf C  Dopad tradiãních sekurit izací  

na meziroãní tempo rÛstu úvûrÛ 

soukromému sektoru
(meziroãní zmûny v %)

Zdroje: ECB a odhady ECB.
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2.2 FINANâNÍ INVESTICE NEFINANâNÍHO SEKTORU A INSTITUCIONÁLNÍCH INVESTORÒ

Meziroãní dynamika rÛstu finanãních investic nefinanãním sektorem v prvním ãtvrtletí roku 2005
(poslední dostupné údaje) zÛstala znaãnû stabilní. Zakr˘valo to dal‰í zesílení rÛstu investic do
dlouhodob˘ch dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ a dal‰í pokles rÛstu investic do fondÛ penûÏního trhu
v souladu s postupnou normalizací chování pfii alokaci portfolia na zaãátku roku. 

NEFINANâNÍ SEKTOR

Podle údajÛ v prvním ãtvrtletí roku 2005 (tj. poslední známé údaje) dynamika rÛstu finanãních in-

vestic nefinanãního sektoru ãinila 4,8 %, tj. zÛstala témûfi nezmûnûna oproti 4,7 % ve ãtvrtém

ãtvrtletí roku 2004 (viz Tabulka 2). Tento v˘voj odráÏel mírn˘ rÛst meziroãní dynamiky rÛstu

dlouhodob˘ch finanãních investic, zatímco meziroãní rÛst dynamiky krátkodob˘ch finanãních in-

vestic zÛstal víceménû nezmûnûn (Graf 10). Tento protichÛdn˘ v˘voj odpovídá postupné norma-

lizaci v chování pfii alokaci portfolia na zaãátku roku 2005. Zv˘‰ení meziroãní dynamiky rÛstu

dlouhodob˘ch investic bylo zpÛsobeno zejména rÛstem meziroãní míry rÛstu investic do dlouho-

dob˘ch dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ. ZároveÀ mírnû poklesla meziroãní dynamika rÛstu investic do

kotovan˘ch akcií, coÏ ukázalo, Ïe i nadále pfietrvává neochota investorÛ zv˘‰it své investice 

do rizikovûj‰ích aktiv. Co se t˘ãe krátkodob˘ch finanãních investic, meziroãní dynamika rÛstu

krátkodob˘ch vkladÛ domácností a nefinanãních podnikÛ zÛstala znaãnû stabilní, zatímco 
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Graf 8  Odhady nominální penûÏní mezery1)

(v % stavu M3; oãi‰tûno o sezonní a kalendáfiní zmûny; 

index prosinec 1998 = 0)

Zdroj: ECB.

nominální penûÏní mezera zaloÏená na oficiálním M3

nominální penûÏní mezera zaloÏená na odhadovaném 

vlivu zmûn ve struktufie portfolia2)

Graf 9  Odhady reálné penûÏní mezery1)

(v % stavu reálného M3; oãi‰tûno o sezonní a kalendáfiní zmûny; 

index prosinec 1998 = 0)

Zdroj: ECB.

reálná penûÏní mezera zaloÏená na oficiálním M3

reálná penûÏní mezera zaloÏená na odhadovaném 

vlivu zmûn ve struktufie portfolia2)

1) Nominální penûÏní mezera je definována jako rozdíl mezi 

skuteãnou úrovní M3 a úrovní M3, jaká by vze‰la z konstatního 

rÛ s tu  M3  o  r e f e r enãn í  hodno tu  4  1/2 %  od  p ros ince  1998  

(povaÏovaného za základní období).

2) Odhady rozsahu vlivu zmûn ve struktufie portfolia na M3 jsou 

získávány s pomocí pfiístupu popsaného v ãlánku „Monetary 

analysis in real time“, Mûsíãní bulletin fiíjen 2004, s. 51–55.

1) Reálná penûÏní mezera je definována jako rozdíl mezi skuteãnou 

úrovní M3 deflovanou HICP a deflovanou úrovní M3, jaká by 

vze‰la z konstatního rÛstu nominálního M3 o referenãní hodnotu 

4 1/2 % a inflace mûfiené HICP v souladu s definicí cenové stability 

ECB, pfiiãemÏ základním obdobím je prosinec 1998.

2) Odhady rozsahu vlivu zmûn ve struktufie portfolia na M3 jsou 

získávány s pomocí pfiístupu popsaného v ãlánku „Monetary 

analysis in real time“, Mûsíãní bulletin fiíjen 2004, s. 51–55.
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meziroãní dynamika rÛstu investic do fondÛ pe-

nûÏního trhu dále poklesla na -2,3 % z -0,8 %

ve ãtvrtém ãtvrtletí roku 2004. 

INSTITUCIONÁLNÍ INVESTO¤I

Meziroãní tempo rÛstu zmûny hodnoty celko-

v˘ch aktiv investiãních fondÛ bylo v prvním

ãtvrtletí 2005 10,5 %, tj. stejné jako v posled-

ním ãtvrtletí 2004. Zv˘‰ení hodnoty celkov˘ch

aktiv zaznamenaly v‰echny typy investiãních

fondÛ. Zmûny v hodnotû stavu celkov˘ch aktiv

v‰ak zahrnují vlivy pfiecenûní zpÛsobené zmû-

nami v cenách aktiv a mohou proto poskytovat

jen neúplné informace o investiãním chování.

Údaje poskytnuté EFAMA2 (the European Fund

and Asset Management Association) za první

ãtvrtletí roku 2005 ukazují, Ïe ãisté roãní pro-

deje investiãních fondÛ (bez fondÛ penûÏního

trhu) se v prvním ãtvrtletí 2005 zv˘‰ily oproti

poslednímu ãtvrtletí 2004, neboÈ poptávka 

po fondech dluhopisÛ dále zesílila a vyrovnala 

pokraãující pokles v ãistém roãním pfiílivu 

do akciov˘ch fondÛ (viz Graf 11). ZároveÀ 

dále poklesl ãist˘ roãní pfiíliv do fondÛ penûÏ-

ního trhu. Dohromady vzato to svûdãí o tom, 
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Graf 10  Finanãní investice nefinanãního 

sektoru

(meziroãní zmûny v %)

Zdroj: ECB. 

1) Zahrnují obûÏivo, krátkodobé vklady, krátkodobé dluhové 

cenné papíry a akcie fondÛ penûÏního trhu. Nezahrnují investice 

ústfiední vlády.

2) Zahrnují  dlouhodobé vklady, dlouhodobé dluhové cenné 

papíry, akcie podílov˘ch fondÛ kromû akcií fondÛ penûÏního 

trhu, kotované akcie a technické rezervy poji‰Èoven. Nezahrnují 

investice ústfiední vlády.
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Podíl Roãní tempo rÛstu
zÛstatku
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investicích v % 1) Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

Finanãní investice 
Hotovost a vklady

Cenné papíry jiné neÏ akcie

z toho: krátkodobé

z toho: dlouhodobé

Akcie podílov˘ch fondÛ

z toho: akcie podílov˘ch fondÛ

mimo akcie fondÛ penûÏního trhu

z toho: akcie fondÛ penûÏního trhu

Kotované akcie

Technické rezervy poji‰Èoven

M3 2)

Roãní zisky a ztráty z cenn˘ch papírÛ

v drÏení nefinanãního sektoru

(jako % HDP)

Zdroj: ECB.

Poznámka: Viz téÏ tabulka 3.1 v ãásti „Statistika eurozóny“.

1) Stav ke konci posledního ãtvrtletí, za které jsou údaje k dispozici. V dÛsledku zaokrouhlování nemusí souãty souhlasit.

2) Stav ke konci ãtvrtletí. Mûnov˘ agregát M3 zahrnuje mûnové nástroje v drÏení jin˘ch institucí neÏ MFI eurozóny (t.j. nefinanãní

sektor a nemûnové finanãní instituce) u MFI eurozóny a ústfiedních vládních institucí.

100 4,4 4,6 5,0 4,8 4,5 4,9 4,8 4,7 4,8
37 6,2 6,7 6,7 5,8 5,5 5,5 5,8 6,3 6,1

12 0,0 -2,3 -1,8 -1,2 -1,0 3,0 3,3 2,3 4,1

1 -4,9 -10,9 -7,4 -2,5 1,4 20,8 18,8 5,0 5,5

11 0,6 -1,3 -1,1 -1,1 -1,2 1,1 1,7 2,0 3,9

12 5,5 7,0 7,2 7,1 5,1 2,9 1,8 1,1 1,0

9 4,3 5,7 6,7 6,8 5,8 3,2 2,1 1,6 1,9

2 12,0 13,6 9,3 8,5 2,8 1,7 0,5 -0,8 -2,3

14 0,2 0,6 1,6 1,3 2,1 4,0 3,3 1,9 1,6

26 6,3 6,4 6,6 6,9 6,6 6,3 6,2 6,5 6,6

8,2 8,6 7,6 7,1 6,2 5,3 6,0 6,6 6,5

-16,9 -6,4 -1,8 -4,7 8,2 3,8 3,5 2,5 3,0

Tabu lka  2  F i nanãn í  i n ve s t i c e  ne f i nanãn ího  s ek to ru  eu rozóny



Ïe normalizace v chování pfii alokaci portfolia pokraãovala i na zaãátku roku 2005. 

V˘voj ãist˘ch roãních tokÛ zakr˘vá skuteãnost, Ïe ãist˘ prodej investiãních fondÛ byl v prvním

ãtvrtletí 2005 velmi siln˘, neboÈ ãist˘ prodej akciov˘ch fondÛ se dále zv˘‰il a dluhopisov˘ fond

zaznamenal od zaãátku roku 2001 nejsilnûj‰í pfiílivy.

Meziroãní tempo rÛstu celkov˘ch finanãních investic poji‰Èoven a penzijních fondÛ v eurozónû zÛ-

stalo v prvním ãtvrtletí 2005 víceménû nezmûnûno na 6,0 % oproti 5,9 % v pfiedchozím ãtvrtletí

(viz Graf 12). Zakr˘vá to mírn˘ pokles jejich investic do cenn˘ch papírÛ jin˘ch neÏ akcie v tomto

ãtvrtletí, které nicménû pokraãovaly v silném rÛstu meziroãním tempem 10 %. ZároveÀ, pfiestoÏe

se v˘nosy akcií na zaãátku roku 2005 zlep‰ily, poji‰Èovny a penzijní fondy zÛstaly opatrní pfii in-

vestování do akcií. Meziroãní rÛst investic do kotovan˘ch akcií se zmûnil opût na pozitivní, ale

zÛstal utlumen˘. Zisky z ocenûní celkov˘ch drÏeb cenn˘ch papírÛ zÛstaly v prvním ãtvrtletí 2005

víceménû nezmûnûny v porovnání s posledním ãtvrtletí roku 2004.
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Graf 11  âist˘ meziroãní pfií l iv prostfiedkÛ 

do investiãních fondÛ (podle kategorie)

(v mld. EUR)

Zdroje: ECB a EFAMA.

1) V˘poãty ECB na základû národních údajÛ poskytnut˘ch 

EFAMA.
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Graf 12  Finanãní investice poji‰Èoven 

a penzijních fondÛ

(meziroãní tempa rÛstu; pfiíspûvky v procentních bodech)

Zdroj: ECB

1) PÛjãky, vklady a technické rezervy poji‰Èoven.
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2 The European Fund and Asset Management Association (EFAMA) poskytuje informace o ãist˘ch prodejích (nebo ãist˘ch pfiílivech) ve-

fiejn˘ch otevfien˘ch akciov˘ch a dluhopisov˘ch fondÛ Nûmecka, ¤ecka, ·panûlska, Francie, Itálie, Lucemburska, Rakouska, Portugalska

a Finska. Pro dal‰í informace viz Box „Poslední v˘voj v ãist˘ch tocích do akciov˘ch a dluhopisov˘ch fondÛ“ v Mûsíãním Bulletinu ECB

vydaném v ãervnu 2004.
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2.3 ÚROKOVÉ SAZBY PENùÎNÍHO TRHU

Na konci srpna byla úroveÀ dlouhodobûj‰ích úrokov˘ch sazeb penûÏního trhu mírnû vy‰‰í neÏ na
zaãátku ãervna. Krátkodobé úrokové sazby zÛstaly víceménû nezmûnûny, takÏe sklon v˘nosové
kfiivky penûÏního trhu se v posledních tfiech mûsících vyrovnal.

Po poklesu v ãervnu 2005 se dlouhodobûj‰í úrokové sazby v období od ãervence do poloviny

srpna zv˘‰ily a na konci mûsíce opût poklesly, ãímÏ se dostaly na úroveÀ pfievládající v polovinû

ãervence. Krátkodobûj‰í úrokové sazby naopak zÛstaly v posledních tfiech mûsících víceménû sta-

bilní. Sklon v˘nosové kfiivky penûÏního trhu se tak od zaãátku ãervna ponûkud vyrovnal. Spread

mezi dvanáctimûsíãní a mûsíãní sazbou EURIBOR se 1. ãervna zv˘‰il ze ãtyfi bazick˘ch bodÛ na

deset bazick˘ch bodÛ 31. srpna (viz Graf 13). 

Úãastníci trhu zv˘‰ili od zaãátku ãervna svá oãekávání stran v˘voje krátkodob˘ch úrokov˘ch sa-

zeb ve zb˘vající ãásti roku a na zaãátku pfií‰tího roku. Trhy pfiesto stále v‰eobecnû neoãekávají rÛst

krátkodob˘ch úrokov˘ch sazeb pfied druh˘m ãtvrtletím 2006, jak ukazuje v˘voj tfiímûsíãních sa-

zeb termínov˘ch obchodÛ EURIBOR. Sazby implikované tfiímûsíãními sazbami termínov˘ch ob-

chodÛ EURIBOR splatné v prosinci 2005, v bfieznu 2006 a ãervnu 2006 ãinily dne 31. srpna 2,16

%, 2,18 % a 2,25 %, coÏ je o 14, a ve dvou pfiedcházejících pfiípadech 11 bazick˘ch bodÛ více neÏ

na zaãátku ãervna (viz Graf 14).

Implikovaná volatilita odvozená z opcí na tfiímûsíãní sazby termínov˘ch obchodÛ EURIBOR se

v období mezi ãervencem a srpnem sníÏila, poté co v ãervnu dosáhla vy‰‰í úrovnû. Na konci srpna

Graf 13  Krátkodobé úrokové sazby 
penûÏního trhu

(v % p.a.; v procentních bodech, denní údaje)

Zdroj: Reuters

jednomûsíãní EURIBOR (levá osa)

3mûsíãní EURIBOR (levá osa)

12mûsíãní EURIBOR (levá osa)
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led. únor bfiez. dub. ãen. ãec.srp. záfi. fiíjen list. pros. kvût.

2004 2005

1,5

1,8

2,1

2,4

2,7

3,0

-0,2

0,0

0,2

0,4

0,6

srp.

Graf 14  Tfiímûsíãní úrokové sazby 
a sazby termínov˘ch obchodÛ v eurozónû

(v % p.a.; denní údaje)

Zdroj: Reuters
Poznámka: 3mûsíãní termínové obchody s dodáním ke konci 
bûÏného ãtvrtletí a následujících tfií ãtvrtletí podle kotace 
na burze LIFFE.

3mûsíãní EURIBOR

sazby pro termínové obchody z 30. srpna 2005

sazby pro termínové obchody z 1. ãervna 2005
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byla implikovaná volatilita na nízké úrovni podle historického standardu (viz Graf 15). Naznaãuje

to, Ïe nejistota úãastníkÛ trhu ohlednû v˘voje krátkodob˘ch úrokov˘ch sazeb v pfií‰tích mûsících

je relativnû nízká.

Po vût‰inu období mezi 1. ãervnem a 31. srpnem 2005 byly podmínky pro v˘voj úrokov˘ch sazeb

na penûÏním trhu relativnû stabilní (viz Graf 16). Marginální i váÏená prÛmûrná sazba pro hlavní

refinanãní operace Eurosystému ãinila po vût‰inu tohoto období 2,05 %. EONIA zÛstala stabilní

na úrovni 2,08 % – 2,09 % po vût‰inu posledních tfií mûsícÛ, aÏ na nûkolik v˘jimek zpÛsoben˘ch

obvykl˘mi vlivy na konci mûsíce a konci ãtvrtletí a v˘kyvy bûÏnû pozorované na konci udrÏova-

cích období. V posledním dni udrÏovacích období v kaÏdém ze tfií posledních mûsícÛ poklesla

EONIA pod 2 % a odráÏela tak pfievládající podmínky volné likvidity (viz Box 2). 

Ve dvou dlouhodobûj‰ích refinanãních operacích Eurosystému vypofiádan˘ch 30. ãervna a 28. ãer-

vence se marginální sazby pohybovaly 5 bazick˘ch bodÛ pod tfiímûsíãními sazbami EURIBOR

pfievládajícími v dan˘ch dnech.

Graf 15  Implikovaná volatilita odvozená z opcí 
na tfiímûsíãní termínové obchody EURIBOR 
se splatností v bfieznu 2006

(v % p.a.; v bazick˘ch  bodech; denní údaje)

v % p.a. (levá osa)

v bazick˘ch  bodech (pravá osa)
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P o z n á m k a :  B a z i c k é  b o d y  s e  v y p o ã í t a j í  j a k o  n á s o b e k  
implikované volatility v % a pfiíslu‰né úrokové sazby (viz také 
box s názvem „Measures of implied volati l i ty derived from 
options on short-term interest rate futures“ v Mûsíãním bulletinu 
ECB z kvûtna 2002).

Graf 16  Úrokové sazby ECB a sazba EONIA

(v % p.a.; denní údaje)

Zdroj: ECB a Reuters
1) ZÛstatky na bûÏn˘ch úãtech bank pfievy‰ující povinné minimální 
rezervy.     

základní nabídková sazba pro hlavní refinanãní operace
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PODMÍNKY LIKVIDITY A OPERACE MùNOVÉ POLITIKY OD 11. KVùTNA DO 9. SRPNA 2005

V tomto boxu hodnotíme fiízení likvidity v ECB v prÛbûhu tfií udrÏovacích období, která skon-

ãila 7. ãervna, 12. ãervence a 9. srpna 2005.

POPTÁVKA PO LIKVIDITù V BANKOVNÍM SYSTÉMU

Poptávka bank po likviditû se ve sledovaném

období dále zv˘‰ila v dÛsledku nárÛstu obû-

Ïiva (viz Graf A). ObûÏivo, nejvût‰í „auto-

nomní faktor“ (tj. faktor, kter˘ zpravidla ne-

vypl˘vá z uÏívání nástrojÛ mûnové politiky),

dosáhlo 5. srpna historického maxima ve v˘‰i

537,5 mld. EUR. Ve sledovaném období au-

tonomní faktory v prÛmûru pfiispûly k deficitu

likvidity Eurosystému ãástkou 235,7 mld.

EUR. Povinné minimální rezervy, které jsou

dal‰ím v˘znamn˘m zdrojem poptávky po li-

kviditû, vzrostly na 147,0 mld. EUR. PrÛ-

mûrné denní pfiebyteãné rezervy (tj. denní

prÛmûr zÛstatkÛ na bûÏn˘ch úãtech pfievy‰u-

jících povinné minimální rezervy) zÛstaly na

relativnû vysoké úrovni v udrÏovacím období

konãícím 7. ãervna (0,86 mld. EUR), ale poté

v období konãícím 12. ãervence klesly na

0,70 mld. EUR a v období konãícím 9. srpna

dosáhly úrovnû 0,63 mld. EUR (viz Graf B).

Vysoká hodnota zaznamenaná v období kon-

ãícím 7. ãervna byla zãásti dÛsledkem po-

mûrnû znaãn˘ch pfiebytkÛ rezerv nahromadû-

n˘ch okolo bankovních prázdnin.

DODÁVÁNÍ LIKVIDITY A ÚROKOVÉ SAZBY

SoubûÏnû s rostoucí poptávkou po likviditû

vzrostl i objem operací na volném trhu (viz

Graf A). Likvidita pfiidûlená v rámci hlavní

refinanãní operace (MRO) vypofiádané 27.

ãervence ãinila 317,0 mld. EUR, coÏ byla

nejvy‰‰í ãástka od zavedení eura. Pfiesto se

pomûr mezi nabídkami pfiedloÏen˘mi proti-

stranami a uspokojen˘mi nabídkami (pomûr

pokrytí nabídek) ve sledovaném období zv˘-

‰il v prÛmûru na úroveÀ okolo 1,28.

Box  2

Graf A  Poptávka po l ikviditû v bankovnictví
a dodávání l ikvidity

 (v mld. EUR, u kaÏdé poloÏky jsou uvedeny denní prÛmûry 

pro celé období)

Zdroj: ECB

hlavní refinanãní operace: 293,73 mld. EUR 

dlouhodobûj‰í refinanãní operace: 90 mld. EUR 

ZÛstatky na bûÏn˘ch úãtech: 147,73 mld. EUR 

úroveÀ povinn˘ch minimálních rezerv 
(povinné minimální rezervy: 147 mld. EUR, 
pfiebyteãné rezervy: 0,73 mld. EUR)
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Graf B  Pfiebyteãné rezervy1)

(v mld. EUR, v kaÏdém udrÏovacím období je uvedena 

prÛmûrná úroveÀ)

Zdroj: ECB
1) ZÛstatky na bûÏn˘ch úãtech bank pfievy‰ující 
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V tûchto tfiech sledovan˘ch udrÏovacích obdobích ECB pfii v‰ech MRO pfiidûlila srovnávací

hodnoty. Rozdíly mezi marginální sazbou a váÏenou prÛmûrnou sazbou se pfii v‰ech t˘denních

nabídkov˘ch tendrech rovnaly buì nule nebo jednomu bazickému bodu, pfiiãemÏ marginální

sazba byla 2,05 %.

EONIA byla obecnû v prÛbûhu sledovaného období pomûrnû stabilní a úrokové rozpûtí oproti

minimální nabídkové sazbû zÛstalo po vût‰inu dní na úrovni 7–8 bazick˘ch bodÛ (viz Graf C).

EONIA jako obvykle vzrostla na konci mûsíce a na konci udrÏovacích období také vykazovala

nárÛst volatility.

Po posledním pfiidûlení MRO v udrÏovacím období, jeÏ skonãilo 7. ãervna, EONIA nejprve

mírnû klesala a v pfiedposlední den udrÏovacího období poklesla pod 2% minimální nabídko-

vou sazbu, neboÈ úãastníci trhu vnímali podmínky likvidity jako volné. 7. ãervna, tedy v po-

slední den daného udrÏovacího období, ECB prostfiednictvím operace jemného doladûní ab-

sorbovala oãekávan˘ pfiebytek likvidity ve v˘‰i 7,5 mld. EUR. JelikoÏ ale protistrany nabídly

pfii operaci ménû likvidity, neÏ se ãekalo, bylo z trhu staÏeno pouze 3,7 mld. EUR. Období

skonãilo ãist˘m ãerpáním depozitní facility ve v˘‰i 3,5 mld. EUR, pfiiãemÏ sazba EONIA po-

klesla na 1,78 %.

V následujícím udrÏovacím období se po po-

sledním pfiidûlení MRO 5. ãervence pod-

mínky likvidity také uvolÀovaly. EONIA

klesla 8. ãervence na 2,03 % a 11. ãervence

na 1,97 %, tj. mírnû pod minimální nabídko-

vou sazbu. V úter˘ 12. ãervence, tedy po-

slední den udrÏovacího období, aktualizované

prognózy Eurosystému ukazovaly, Ïe se oãe-

kává pfiebytek likvidity ve v˘‰i 10 mld. EUR.

Byla zahájena operace jemného doladûní,

která absorbovala 9,6 mld. EUR. âisté ãer-

pání depozitní facility v poslední den udrÏo-

vacího období ãinilo 1,4 mld. EUR, pfiiãemÏ

EONIA skonãila na 2,06 %.

Ve dnech po posledním pfiidûlení MRO v udr-

Ïovacím období, jeÏ skonãilo 9. srpna,

EONIA zÛstala stabilní na úrovni okolo 2,08

% navzdory stále více uvolnûnûj‰ím podmín-

kám likvidity. V úter˘ 9. srpna ECB ozná-

mila, Ïe prostfiednictvím operace jemného 

doladûní bude absorbována likvidita ve v˘‰i

6,5 mld. EUR. Bylo v‰ak absorbováno pouze

0,5 mld. EUR. Na konci dne ãerpání depo-

zitní facility ãinilo celkem 5,4 mld. EUR, pfii-

ãemÏ EONIA byla nastavena na 1,63 %.

Graf C  EONIA a úrokové sazby ECB

(denní úrokové sazby jsou uvedeny v procentech)

Zdroj: ECB
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Graf 17  V˘nosy dlouhodob˘ch státních 
dluhopisÛ

(v % p.a.; denní údaje)

Zdroj: Bloomberg a Reuters.
Poznámka: Jedná se o v˘nosy státních dluhopisÛ s desetiletou 
nebo nejbliÏ‰í jinou splatností.
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Graf 18  Implikovaná volati l ita na trhu 
dluhopisÛ

(v % p.a.; 10denní klouzav˘ prÛmûr denních údajÛ)

Zdroj: Bloomberg.
Poznámka: Implikovaná volatilita se odvozuje z opcí na nejdfiíve 
splatn˘ termínov˘ kontrakt, kter˘ se podle definice Bloombergu 
nahrazuje 20 dní pfied vypr‰ením. To znamená, Ïe 20 dní pfied 
vypr‰ením kontraktÛ se uskuteãní zmûna zvolen˘ch kontraktÛ 
pouÏit˘ch k získání implikované volatility, a to z nejdfiíve splatného 
kontraktu na bezprostfiednû po nûm následující.
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2.4 TRHY DLUHOPISÒ

Dlouhodobé úrokové sazby na hlavních trzích dluhopisÛ zaznamenaly v posledních tfiech mûsí-
cích znaãné v˘kyvy. Zejména do‰lo zhruba v polovinû srpna k obratu ve vzestupném trendu pozo-
rovaném od konce kvûtna, pravdûpodobnû v dÛsledku obav investorÛ z dopadu v˘voje cen ropy na
ekonomickou aktivitu. V období mezi koncem kvûtna a koncem srpna se v˘nosy dlouhodob˘ch stát-
ních dluhopisÛ v eurozónû celkovû znaãnû sníÏily s tím, Ïe tento pokles byl témûfi stoprocentnû vy-
svûtlován niÏ‰ími dlouhodob˘mi reáln˘mi sazbami. Dlouhodobá zlomová míra inflace zÛstala ve
v‰ech horizontech témûfi beze zmûny. Naproti tomu v˘nosy dlouhodob˘ch dluhopisÛ ve Spojen˘ch
státech byly na konci srpna víceménû stejné jako na konci kvûtna. Volatilita trhu dluhopisÛ pro-
poãtená z ceny opcí byla na v‰ech hlavních trzích nadále nízká. 

V posledních tfiech mûsících pro‰el v˘voj dlouhodob˘ch úrokov˘ch sazeb v eurozónû a ve Spoje-

n˘ch státech dvûma odli‰n˘mi fázemi (viz Graf 17). V˘nosy desetilet˘ch státních dluhopisÛ na

zaãátku sledovaného období mírnû rostly díky zvefiejnûní pozitivnûj‰ích makroekonomick˘ch

údajÛ, zejména ve Spojen˘ch státech. V nûkolika posledních t˘dnech v‰ak obavy investorÛ z moÏ-

ného dopadu nedávného rÛstu cen ropy na svûtovou ekonomickou aktivitu vedly k poklesu v˘nosÛ.

V dÛsledku tûchto nedávn˘ch poklesÛ se v˘nosy desetilet˘ch státních dluhopisÛ v eurozónû od

konce kvûtna do 31. srpna sníÏily asi o 20 bazick˘ch bodÛ na zhruba 3,2 %. Naproti tomu v˘nosy

desetilet˘ch dluhopisÛ ve Spojen˘ch státech se v tomto období témûfi nezmûnily a 31. srpna do-
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sáhly 4,1 %. V dÛsledku toho se diferenciál mezi v˘nosy desetilet˘ch státních dluhopisÛ ve Spo-

jen˘ch státech a v eurozónû ve sledovaném období zv˘‰il a 31. srpna dosáhl zhruba hodnoty 90

bazick˘ch bodÛ. V˘nosy japonsk˘ch desetilet˘ch státních dluhopisÛ se ve stejném období zv˘‰ily

asi o 10 bazick˘ch bodÛ na zhruba 1,4 %. Tento rÛst patrnû odráÏí zejména zlep‰ení v˘hledu pro

japonskou ekonomiku.

Jak naznaãovala implikovaná volatilita na trhu dluhopisÛ, byla nejistota úãastníkÛ trhu ohlednû

nejbliÏ‰ího v˘voje na trhu krátkodob˘ch dluhopisÛ, i pfies nedávné v˘kyvy v dlouhodob˘ch úro-

kov˘ch sazbách, na v‰ech hlavních trzích nadále pomûrnû nízká (viz Graf 18). 

Ve Spojen˘ch státech se v˘nosy dlouhodob˘ch státních dluhopisÛ postupnû zvedaly z pomûrnû

nízké úrovnû (pod 4 %) na konci kvûtna. Díky zvefiejnûní pozitivních makroekonomick˘ch údajÛ

uji‰Èujících investory, Ïe ekonomická aktivita nab˘vala koncem druhého ãtvrtletí na síle, zaãaly

v˘nosy dlouhodob˘ch dluhopisÛ stoupat a tento trend trval po vût‰inu sledovaného období. Av‰ak

zhruba od poloviny srpna zaznamenaly v˘nosy dlouhodob˘ch dluhopisÛ urãit˘ pokles, neboÈ in-

vestofii se opût zaãali obávat dopadu vy‰‰ích cen ropy na inflaci a ekonomickou aktivitu, a tak

do‰lo k obratu v pfiedchozím rÛstu v˘nosÛ. V kontextu pokraãujícího mírného zpfiísÀování poli-

tiky Federálního rezervního systému, kter˘ dvakrát zv˘‰il sazbu z federálních fondÛ o 25 bazic-

k˘ch bodÛ (30. ãervna a 9. srpna), vedl tento v˘voj k dal‰ímu vyrovnávání v˘nosové kfiivky ve

Spojen˘ch státech, a spread mezi desetilet˘mi a dvoulet˘mi v˘nosy dosáhl ke konci sledovaného

období nov˘ch roãních minim. 

V souladu se zmûnami v názorech úãastníkÛ trhu na v˘hled ekonomické aktivity ve Spojen˘ch stá-

tech – které mûly nejvût‰í vliv na v˘nosy dluhopisÛ – byly znaãné v˘kyvy minimálních dlouho-

dob˘ch úrokov˘ch sazeb ve sledovaném období doprovázeny podobn˘mi pohyby v˘nosÛ dlou-

hodob˘ch indexovan˘ch dluhopisÛ. Dlouhodobá inflaãní oãekávání, jak je odráÏí odpovídající

zlomová míra inflace, byla pfiitom nadále utlumená bez ohledu na znaãn˘ rÛst PPI a CPI v poslední

ãásti sledovaného období a prohlá‰ení Fed o zv˘‰en˘ch inflaãních tlacích, které se odrazily v po-

nûkud vy‰‰í krátkodobé zlomové mífie inflace. 

Pohyb v˘nosÛ dlouhodob˘ch dluhopisÛ v eurozónû sledoval v˘voj na americkém trhu. V˘nosy

dlouhodob˘ch dluhopisÛ v eurozónû zaznamenávaly od poãátku ãervna postupn˘ rÛst, kter˘ byl

pravdûpodobnû odrazem pfiíznivûj‰ích makroekonomick˘ch údajÛ zvefiejnûn˘ch o ekonomice Spo-

jen˘ch státÛ, a od ãervence i o eurozónû. Zdá se v‰ak, Ïe v nûkolika posledních t˘dnech v mys-

lích investorÛ opût zesílily obavy ohlednû v˘voje cen ropy, a to v rozsahu, kter˘ pfieváÏil pozitivní

zprávy o ekonomické aktivitû v eurozónû, a v˘nosy dlouhodob˘ch dluhopisÛ v eurozónû, spolu

s v˘nosy ve Spojen˘ch státech, zaznamenaly pokles. Kfiivka implikované forwardové O/N sazby

se ve sledovaném období pro stfiednûdobou aÏ dlouhodobou splatnost ponûkud vyrovnala (viz

Graf 19).

Celkov˘ pokles nominálních v˘nosÛ dlouhodob˘ch dluhopisÛ v eurozónû je témûfi stoprocentnû

vysvûtlován niÏ‰ími dlouhodob˘mi reáln˘mi sazbami (viz Graf 20) a naznaãuje, Ïe obavy úãast-

níkÛ trhu ohlednû perspektivy rÛstu v eurozónû se ponûkud zv˘‰ily. V˘nosy indexovan˘ch dlu-

hopisÛ splatn˘ch v roce 2015 se sníÏily pfiibliÏnû na 1 %, coÏ je asi o 20 bazick˘ch bodÛ ménû neÏ

na konci kvûtna.

Dlouhodobá zlomová míra inflace (vypoãtená jako v˘nosov˘ diferenciál mezi nominálními a in-

dexovan˘mi státními dluhopisy splatn˘mi v roce 2015) na poãátku sledovaného období krátce

klesla pod 2 %, coÏ je úroveÀ, která nebyla zaznamenána od poloviny roku 2003. Od konce ãer-
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Od zavedení eura v lednu 1999, které znamenalo odstranûní rizika devizového kurzu, zÛstávají

spready dlouhodob˘ch státních dluhopisÛ zemí eurozóny pomûrnû úzké. Urãité v˘nosové di-

ferenciály v‰ak i nadále pfietrvávají, z ãehoÏ vypl˘vá, Ïe investofii zpravidla nepovaÏují státní

dluhopisy jednotliv˘ch zemí eurozóny za zcela zastupitelné. Investofii rozli‰ují dluhopisy ze-

Box  3

vence v‰ak setrvávala nad touto úrovní (viz Graf 20), a 31. srpna ãinila 2 %, byla tedy zhruba

stejná jako na konci kvûtna. Tato skuteãnost spolu s tím, Ïe krátkodobá zlomová míra inflace se

pohybovala kolem 2 % po vût‰inu sledovaného období, naznaãuje, Ïe obavy úãastníkÛ trhu

ohlednû rizik pro cenovou stabilitu v eurozónû byly nadále mírné i pfies prudk˘ rÛst cen ropy

a celkové inflace v posledních mûsících. 

V˘voj sledovan˘ v této kapitole se zab˘vá údaji za celou eurozónu. Je v‰ak tfieba mít na pamûti,

Ïe tyto údaje jsou odvozeny z agregací v˘nosÛ státních dluhopisÛ z jednotliv˘ch zemí eurozóny,

které mohou b˘t ovlivnûny velmi rozdíln˘mi faktory. Box 3 shrnuje nedávn˘ v˘voj spreadÛ stát-

ních dluhopisÛ v zemích eurozóny. 

Graf 19  Implikované forwardové 
jednodenní  úrokové sazby v eurozónû

(v % p.a.; denní údaje)

Zdroj: odhad ECB.

Poznámka: Implikovaná forwardová v˘nosová kfiivka, která je odvozena 

z ãasové struktury úrokov˘ch sazeb pozorovan˘ch na trhu, odráÏí trÏní 

oãekávání budoucích úrovní krátkodob˘ch úrokov˘ch sazeb. Metoda 

pro v˘poãet tûchto implikovan˘ch forwardov˘ch v˘nosov˘ch kfiivek je 

popsána na stranû 26 Mûsíãního bulletinu z ledna 1999. Údaje pouÏité 

pfii odhadu jsou odvozeny ze swapov˘ch kontraktÛ.
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Graf 20  Reáln˘ v˘nos dluhopisÛ eurozóny 
a zlomová inf lace

(v % p.a.; bez poplatkÛ; denní údaje)

Zdroj: Reuters a v˘poãty ECB.
Poznámka: Reálné v˘nosy dluhopisÛ jsou odvozeny z trÏních cen 
francouzsk˘ch státních dluhopisÛ, indexovan˘ch indexem HICP 
eurozóny (bez tabákov˘ch v˘robkÛ). 
ZpÛsob v˘poãtu zlomové inflace je popsan˘ na stranû 16 Mûsíãního 
bulletinu z února 2002.
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jména podle likvidity a do urãité míry i podle úvûrového rizika. Pokud jde napfi. o úvûrové ri-

ziko, mají-li investofii obavy o fiskální pozici dané zemû, mûly by se dlouhodobé úrokové sazby

dluhopisÛ emitovan˘ch touto zemí zv˘‰it úmûrnû k sazbám ostatních zemí a toto zv˘‰ení by

mûlo odráÏet vy‰‰í prémii poÏadovanou investory jako kompenzaci za zv˘‰ené riziko prodlení

(bankrotu) na stranû emitenta. Tato prémie úvûrového rizika by mûla tudíÏ obvykle reprezen-

tovat názor úãastníkÛ trhu na udrÏitelnost fiskální pozice. V roce  2004 a v roce 2005 aÏ do

dne‰ního dne se zmûnil rating státních dluhopisÛ v nûkolika zemích eurozóny, coÏ odráÏí v˘-

voj jejich fiskální pozice. Tento box se zab˘vá tím, zda tyto zmûny ratingu a nedávné politické

události, jeÏ mohou mít v oãích úãastníkÛ trhu

potenciální dopad na fiskální politiku, zpÛso-

bily odpovídající zmûny spreadÛ dlouhodo-

b˘ch státních dluhopisÛ pfiíslu‰n˘ch zemí eu-

rozóny vÛãi referenãnímu dluhopisu. 

V˘nosy nûmeck˘ch desetilet˘ch státních dlu-

hopisÛ byly doposud obecnû nejniÏ‰í v ze-

mích eurozóny, a to zejména vzhledem ke své

vy‰‰í likviditû a odpovídajícímu statutu refe-

renãních dluhopisÛ, ale rovnûÏ vzhledem 

k omezen˘m obavám o udrÏitelnost vefiejn˘ch

financí v horizontu emise. Graf A znázorÀuje

kumulativní zmûny spreadÛ v˘nosÛ vÛãi nû-

meck˘m dluhopisÛm upravené o pfiípadné

zmûny u referenãních dluhopisÛ v nûkolika

zemích od kvûtna 2004 do srpna 2005. Na

jeho základû je moÏné uãinit nûkolik pozná-

mek. V tomto období zÛstal spread francouz-

sk˘ch a nûmeck˘ch dluhopisÛ velice stabilní.

Oproti tomu spready v ¤ecku, Itálii, Nizo-

zemsku, Portugalsku a ·panûlsku nejprve pfii-

bliÏnû do poloviny bfiezna 2005 klesaly a poté

opût zaãaly stoupat. Mezi zemû, kde se v ob-

dobí od bfiezna do srpna 2005 v˘nosov˘ 

spread vÛãi Nûmecku zv˘‰il nejv˘raznûji, ná-

leÏí ¤ecko, Itálie a Portugalsko. Tyto zemû

nejnovûji ohlásily rostoucí rozpoãtovou ne-

rovnováhu a musely se podrobit procedufie pfii

nadmûrném deficitu. Spready v ¤ecku, Itálii

a Portugalsku byly nejvy‰‰í bezprostfiednû po

referendech o Evropské ústavû ve Francii 

a v Nizozemsku a od té doby se opût ponûkud

sníÏily. Ve spreadech francouzsk˘ch a nizo-

zemsk˘ch dluhopisÛ v‰ak nebyla patrná Ïádná

v˘razná reakce na v˘sledky referend o Ev-

ropské ústavû v tûchto zemích.

Od kvûtna 2004 se rovnûÏ zmûnily ratingy,

coÏ odráÏí obavy finanãních investorÛ o zhor-
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Graf A  Kumulativní zmûny ve spreadech 
státních dluhopisÛ vÛãi nûmeckému 
státnímu dluhopisu

(v bazick˘ch bodech; denní údaje)

Zdroj: Reuters a v˘poãty ECB.

Poznámka:  Jedná se  o kumulované zmûny spreadÛ s  vy-

l o u ã e n í m  d n Û ,  k d y  d o ‰ l o  k e  z m û n á m  u  p o d k l a d o v é h o  

r e f e r e n ã n í h o  d l u h o p i s u ,  n e b o È  z m û n y  u  r e f e r e n ã n í c h  

dluhopisÛ zpravidla vedou ke skokov˘m zmûnám u mûfie- 

n˘ch spreadÛ.

kvût ãec záfi list led bfiez kvût ãec
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‰ující se rozpoãtové pozice nûkter˘ch zemí. Tabulka 1 ukazuje ratingy poskytované ratingov˘mi

agenturami Standard & Poor’s a Moody’s. Podle agentury Standard & Poor’s  získalo osm 

z dvanácti ãlenÛ eurozóny rating AAA, zatímco Belgie AA+, Itálie a Portugalsko AA- a pouze

¤ecko A. Od kvûtna 2004 do srpna 2005 sníÏila agentura Standard & Poor’s rating ¤ecka, Itá-

lie a Portugalska a naopak zv˘‰ila rating ·panûlska. Zdá se, Ïe se sníÏení dlouhodobého úvû-

rového ratingu ¤ecka a Itálie a rovnûÏ zv˘‰ení ratingu ‰panûlsk˘ch dluhopisÛ shoduje s cel-

kov˘m nárÛstem a poklesem pfiíslu‰n˘ch v˘nosov˘ch spreadÛ v tomto období, aãkoli na trhu

dluhopisÛ nebyla patrná v˘razná okamÏitá re-

akce na ohlá‰ené zmûny ratingu.

V˘voj swapu s úvûrov˘m prodlením (CDS)

poskytuje dal‰í dÛkaz o nedávném roz‰ífiení

v˘nosového spreadu státních dluhopisÛ  (Graf

B).1 Spread CDS lze povaÏovat rovnûÏ za mû-

fiítko úvûrového rizika spjatého s vlastnictvím

odpovídajících státních dluhopisÛ. Pro kon-

krétní úãel má spread CDS tu v˘hodu, Ïe jej

nezkreslují zmûny referenãních dluhopisÛ pfií-

slu‰n˘ch zemí. V souladu s uvedenou anal˘-

zou v˘nosového spreadu zaãal ve tfiech v˘‰e 

uveden˘ch zemích na jafie roku 2005 stoupat 

i spread CDS.
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Graf B  Spready swapÛ úvûrového selhání 

u deseti let˘ch státních závazkÛ

(v bazick˘ch bodech)

Zdroj: Bloomberg.

1  V kontraktech CDS se osoba prodávající zaji‰tûní zavazuje

nakoupit referenãní dluhopis za jeho nominální hodnotu, jest-

liÏe nastane pfiedem definovaná úvûrová událost. Osoba ku-

pující zaji‰tûní poskytuje prodávajícímu na oplátku perio-

dické platby do doby, kdy se CDS stane splatn˘m nebo kdy

nastane úvûrová událost. Periodické platby jsou vymezeny

jako urãité procento jistiny v kontraktu. Tento v˘platní kurz,

kter˘ se mûfií anualizovanû a bazick˘mi body, se naz˘vá 

spread swapu s úvûrov˘m prodlením (CDS). Spread CDS by

se mûl teoreticky pfiibliÏnû rovnat pfiíslu‰nému v˘nosovému

spreadu mezi dluhopisem referenãního subjektu a bezriziko-

v˘m dluhopisem. 

Standard & Poor's Moody's
kvûten 2004 srpen 2005 kvûten 2004 srpen 2005

Belgie AA+ AA+ Aa1 Aa1

Nûmecko AAA AAA Aaa Aaa

¤ecko A+ A (listopad 2004) A1 A1

·panûlsko AA+ AAA (prosinec 2004) Aaa Aaa

Francie AAA AAA Aaa Aaa

Irsko AAA AAA Aaa Aaa

Itálie AA AA- (ãervenec 2004) Aa2 Aa2

Nizozemsko AAA AAA Aaa Aaa

Rakousko AAA AAA Aaa Aaa

Portugalsko AA AA- (ãerven 2005) Aa2 Aa2

Finsko AAA AAA Aaa Aaa

Zdroje: Bloomberg a Standard & Poor's.

Poznámka: Jedná se o ratingy dlouhodob˘ch závazkÛ v místních mûnách. âasové údaje v závorkách se vztahují k poslední zmûnû ratingu.

Rat i ngy  závazkÛ  zem í  eu rozóny



2.5 AKCIOVÉ TRHY

Indexy cen akcií na hlavních akciov˘ch trzích se v posledních tfiech mûsících celkovû zv˘‰ily a po-
kraãovaly tak ve vzestupném trendu, kter˘ je zaznamenáván od poloviny srpna 2004. Tento trend
byl nadále do znaãné míry podporován mohutn˘m rÛstem skuteãného a oãekávaného rÛstu ziskÛ
spoleãností. ·iroké indexy cen akcií eurozóny a Japonska zaznamenaly ve sledovaném období lep‰í
v˘sledky neÏ indexy Spojen˘ch státÛ.

I pfies pokles v nûkolika posledních t˘dnech se ceny akcií na hlavních akciov˘ch trzích v posled-

ních tfiech mûsících celkovû nadále zvy‰ovaly (viz Graf 21), zejména díky vysoké ziskovosti pod-

nikÛ. V eurozónû byl rÛst podstatnû vy‰‰í neÏ ve Spojen˘ch státech, coÏ lze do urãité míry pfiiãíst

rozdílnému v˘voji úrokov˘ch sazeb. 

Akciov˘ trh ve Spojen˘ch státech se v posledních tfiech mûsících dále zotavoval z minimálních hod-

not zaznamenan˘ch v polovinû dubna. Zdá se, Ïe oãekávání vysok˘ch ziskÛ u kotovan˘ch spoleã-

ností vyváÏila obavy investorÛ pokud jde o dopad vy‰‰ích cen ropy na ekonomickou aktivitu ve

Spojen˘ch státech a na svûtovou ekonomiku. Od konce kvûtna do 31. srpna vzrostly ceny akcií mû-

fiené indexem Standard & Poor’s 500 zhruba o 2 %. Tento rÛst byl navíc relativnû plo‰n˘, neboÈ se

zv˘‰ila vût‰ina oborov˘ch indexÛ. Nejsilnûj‰í rÛst cen byl dosud zaznamenán v odvûtvích, která tûÏí

z vy‰‰ích cen ropy, tj. v odvûtvích zab˘vajících se zpracováním energetick˘ch surovin a, v men‰í

mífie, ve vefiejn˘ch sluÏbách. Pokud jde o japonsk˘ akciov˘ trh, index Nikkei 225 se ve sledovaném

období znaãnû zv˘‰il (asi o 10 %), k ãemuÏ pfiispûl i lep‰í v˘hled pro japonskou ekonomiku. 
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Graf 21  Indexy cen akcií            

(index: 1. ãerven 2004 = 100; denní údaje)

Zdroj: Reuters a Thomson Financial Datastream.
Poznámka: ·ir‰í Dow Jones EURO STOXX pro eurozónu,  
index Standard & Poor’s 500 pro USA a index Nikkei 225 pro 
Japonsko.
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Graf 22  Implikovaná volati l ita akciového 
trhu

(v % p.a.; 10denní klouzav˘ prÛmûr denních údajÛ)

Zdroj: Bloomberg
Poznámka: Implikovaná volatilita pfiedstavuje oãekávanou 
standardní odchylku zmûn burzovních indexÛ v % v období do 
3 mûsícÛ, jak vypl˘vá z cen opcí na burzovní indexy. Akciové 
indexy, na které implikovaná volatilita odkazuje, jsou Dow Jones 
EURO STOXX 50 pro eurozónu, index Standard & Poor’s 500 
pro USA a index Nikkei 225 pro Japonsko.

eurozóna

USA

Japonsko

Q4 Q1 Q2 Q3

2004 2005

5,0

10,0

15,0

20,0

25,0

5,0

10,0

15,0

20,0

25,0



ECB
Mûsíãní bulletin 
záfií 200534

Míra nejistoty na svûtov˘ch trzích mûfiená implikovanou volatilitou odvozenou od akciov˘ch opcí

se ve sledovaném období mírnû zv˘‰ila. Implikovaná volatilita na tûchto trzích v‰ak byla od po-

ãátku roku 2005 víceménû stabilní a pohybovala se znaãnû pod prÛmûrnou úrovní období od roku

1999 (viz Graf 22).

V eurozónû sledovaly ceny akcií svûtov˘ trend rÛstu cen a v posledních tfiech mûsících dosaho-

valy lep‰ích v˘sledkÛ neÏ ‰iroké indexy Spojen˘ch státÛ. Index Dow Jones EURO STOXX se

v období mezi koncem kvûtna a 31. srpnem zv˘‰il o 7 %. Zdálo by se, Ïe tento relativnû dobr˘ v˘-

sledek dosaÏen˘ v posledních mûsících je v urãitém rozporu s obavami investorÛ ohlednû v˘hledu

pro ekonomickou aktivitu v eurozónû, jeÏ by patrnû byly spí‰e konzistentní se souãasn˘m pokle-

sem reáln˘ch v˘nosÛ dluhopisÛ. 

JestliÏe v‰ak interpretujeme tento v˘voj cen akcií v eurozónû, je tfieba vzít v úvahu následující

fakta. Zaprvé, niÏ‰í úrokové sazby vedly k niÏ‰ím diskontním sazbám na oãekávané budoucí di-

videndy a tak pfiispûly, za jinak stejn˘ch podmínek, k v˘‰e uvedenému rÛstu cen akcií. Zadruhé,

relativnû vysoká ziskovost spoleãností v eurozónû – ãásteãnû dosaÏená díky snahám o sníÏení ná-

kladÛ – nadále podporovala rÛst cen akcií. Krátkodobá oãekávání analytikÛ ohlednû rÛstu ziskÛ

u spoleãností zahrnut˘ch v indexu Dow Jones EURO STOXX byla sice ponûkud niÏ‰í neÏ pro

americké podniky a pro loÀsk˘ rok, ale pfiesto se v posledních tfiech ãtvrtletích trvale zvy‰ovala.

Nejnovûj‰í údaje naznaãují, Ïe v pfií‰tích dvanácti mûsících se oãekává rÛst vy‰‰í neÏ 10 %. 

Odpovídající dlouhodobá oãekávání rÛstu ziskÛ v eurozónû se v posledních nûkolika mûsících

Graf 23  RÛst oãekávaného zisku na akci i 
v eurozónû a ve Spojen˘ch státech

(v % p.a.; mûsíãní údaje)

Zdroje: Thomson Financial Datastream a v˘poãty ECB.

Poznámka :  Oãekávan˘  rÛ s t  z i skÛ  v  r ámc i  i ndexu  Dow 

Jones EURO STOXX pro eurozónu a indexu Standard & 

Poor’s 500 pro USA.

1) Krátké období odkazuje na analytiky oãekávané zisky 

na 12 mûsícÛ dopfiedu.

2) Dlouhé období odkazuje na analytiky oãekávané zisky 

na 3 aÏ 5 let dopfiedu (meziroãní tempa rÛstu).

eurozóna, krátké období1)

eurozóna, dlouhé období2)
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sektor ropy a zemního plynu v pomûru k indexu 
(rozdíl v %, levá osa)1)

sektor maloobchodu v pomûru k indexu 
(rozdíl v %, levá osa)1)

maloobchodní trÏby 
(meziroãní zmûny v %, levá osa)2)

ceny ropy (USD/barel, pravá osa)

Zdroje: Stoxx, Reuters, v˘poãty ECB.

1 )  â a s o v é  fi a d y  c e n  v  s e k t o r e c h  r o p y  a  z e m n í h o  

p lynu  a  maloobchodu pfieds tavuj í  p rocentn í  rozdí ly  

oproti ‰irokému indexu EURO STOXX.

2) Mûsíãní údaje.

Graf 24  Ceny ropy, maloobchodní trÏby 
v eurozónû a v˘voj cen akci í  v pfiís lu‰n˘ch 
sektorech
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rovnûÏ zv˘‰ila (viz Graf 23). V tomto ohledu ‰iroké indexy eurozóny pravdûpodobnû odráÏejí

oãekávání ziskÛ u firem, které operují nejen v eurozónû, ale také v jin˘ch regionech s vy‰‰ím

tempem rÛstu. 

Koneãnû, i kdyÏ se zdálo, Ïe ceny akcií rostly ve v‰ech ekonomick˘ch sektorech, nejvíce k rÛstu

‰irokého indexu Dow Jones EURO STOXX pfiispûly podniky v odvûtví energetiky – ãtvrtého nej-

vût‰ího odvûtví v indexu pokud jde o kapitalizaci trhu – které profituje z vy‰‰ích cen ropy. Na-

proti tomu, v dÛsledku relativnû slabého rÛstu domácí poptávky v eurozónû, firmy v maloob-

chodním sektoru dosahovaly hor‰ích v˘sledkÛ neÏ celkov˘ index (viz Graf 24). Anal˘za v˘voje

cen akcií podle odvûtví tak mÛÏe poskytnout pfiesnûj‰í obrázek pfii interpretaci v˘voje ‰irok˘ch

indexÛ cen akcií pokud jde o oãekávání úãastníkÛ trhu ohlednû v˘hledu pro ekonomiku jako ce-

lek (viz Tabulku 3).3

Techno-
Spotfiební Spotfiební Finanãní Zdravot- logick˘ Tele- SíÈová EURO

Suroviny sluÏby zboÏí Energie sektor nictví PrÛmysl sektor komunikace odvûtví STOXX

Podíl sektoru
na kapitalizaci trhu
(údaje ke konci období)

Zmûny cen
(údaje ke konci období)
2004 Q2

2004 Q3

2004 Q4

2005 Q1

2005 Q2

ãerven

ãervenec

Konec kvûtna 2005

aÏ 31. srpen 2005

Volatilita
(prÛmûry za období)
2004 Q2

2004 Q3

2004 Q4

2004 Q1

2005 Q2

ãerven

ãervenec

Konec kvûtna 2005

aÏ 31. srpen 2005

Zdroj: Thomson Financial Datastream a v˘poãty ECB.

Poznámka: Historická volatilita je vypoãtena jako anualizovaná standardní odchylka denních zmûn úrovnû indexu za období.

Sektorové indexy jsou uvedeny v ãásti „Statistika eurozóny“.

4,9 7,1 11,7 8,9 31,5 4,1 10,2 5,4 8,2 8,1 100,0

6,7 2,4 5,1 5,2 1,5 4,2 2,5 -13,6 -0,6 5,1 1,7

1,5 -6,4 -9,0 3,3 -0,8 6,0 0,1 -13,0 -1,4 0,8 -2,1

9,9 6,3 5,0 1,6 11,2 1,8 6,6 6,6 17,0 11,1 8,3

6,0 7,5 6,3 9,7 4,7 0,1 5,3 -1,2 -4,0 3,7 4,3

-0,8 1,8 2,6 11,4 2,8 5,6 5,2 10,1 -0,3 8,2 4,4

1,0 2,6 2,6 9,4 3,2 -4,4 4,4 3,5 2,5 4,0 3,5

6,1 2,2 7,2 3,6 5,3 4,9 4,3 0,7 4,1 1,2 4,4

5,8 3,0 9,0 17,3 6,8 -1,0 8,1 0,1 3,3 6,5 6,9

16,1 14,7 14,4 14,5 15,6 15,8 15,8 30,3 15,0 13,4 14,1

13,1 13,6 12,7 12,8 11,6 12,4 11,7 25,3 11,7 8,6 11,2

12,8 10,4 11,5 10,9 10,1 15,5 9,8 19,2 12,9 9,8 10,1

10,6 8,4 8,5 11,6 8,8 16,5 9,3 14,7 9,9 13,0 8,2

13,1 10,1 11,0 13,8 10,7 14,9 11,8 17,1 12,1 12,3 10,3

11,8 8,8 11,5 13,8 9,3 15,6 10,2 16,4 12,7 12,4 9,5

13,0 8,6 13,0 19,3 10,5 10,9 9,6 24,7 10,9 11,1 9,7

11,8 8,4 11,3 16,2 10,0 13,5 9,5 18,4 11,5 12,1 9,6

Tabu lka  3  Zmûny  c en  a  h i s to r i cká  vo l a t i l i t a  s ek to rov˘ch  i ndexÛ  
Dow Jone s  EURO STOXX 

(zmûny cen v % cen ke konci období; historická volatilita v % p.a.)

3  Viz také Box 4 „Jak akciové trhy reagují na zmûny cen ropy“ v Mûsíãním Bulletinu ECB, záfií 2004.
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2.6 FINANCOVÁNÍ A FINANâNÍ POZICE NEFINANâNÍCH PODNIKÒ

Celkové náklady na dluhové financování nefinanãních podnikÛ byly ve druhém ãtvrtletí 2005 na-
dále nízké. Navíc se ve stejném období dále zlep‰ily podmínky pro pfiístup k bankovním úvûrÛm,
coÏ podpofiilo pfiíznivé podmínky financování pro nefinanãní podniky v eurozónû. Nízké náklady
na dluhové financování a uvolnûní úvûrov˘ch standardÛ bank pfiispûly ve druhém ãtvrtletí ke
znaãnému rÛstu bankovních úvûrÛ nefinanãním podnikÛm, zatímco financování prostfiednictvím
emise akcií bylo nadále na nízké úrovni. V dÛsledku toho se v tomto období zv˘‰ilo zadluÏení
podnikového sektoru eurozóny.

NÁKLADY NA FINANCOVÁNÍ

Mezní celkové reálné náklady na externí financování nefinanãních podnikÛ v eurozónû, vypoãí-

tané jako náklady na rozdílné zdroje financování váÏené na základû splatn˘ch ãástek4, zÛstaly

ve druhém ãtvrtletí roku 2005 na nízké úrovni (viz Graf 25). Vzhledem k tûmto nízk˘m reáln˘m

nákladÛm na externí financování se sníÏily reálné náklady na úvûry od MFI, zatímco reálné 

náklady dluhu realizovaného prostfiednictvím kapitálového trhu se v podstatû nezmûnily a reálné

náklady financování prostfiednictvím emise akcií se ponûkud zv˘‰ily. Tento v˘voj vedl k tomu,

Ïe se celkové náklady na externí financování ke konci druhého ãtvrtletí mírnû zv˘‰ily. 

4  Podrobn˘ popis stanovení reáln˘ch nákladÛ na externí financování nefinanãních podnikÛ v eurozónû je uveden v Boxu 4 v Mûsíãním Bul-

letinu ECB z bfiezna 2005.

Graf 25  Reálné náklady vnûj‰ ího 
f inancování nef inanãních podnikÛ eurozóny

(v % p.a.)

celkové náklady financování

reálné krátkodobé úrokové sazby z úvûrÛ MFI

reálné dlouhodobé úrokové sazby z úvûrÛ MFI

reálné náklady na dluh získan˘ na kapitálovém trhu

reálné náklady na kotované akcie

Zdroje: ECB, Thomson Datastream, Merrill Lynch 

a Consensus Economic Forecast.

P o z n á m k y :  R e á l n é  n á k l a d y  v n û j ‰ í h o  f i n a n c o v á n í  

nefinanãních podnikÛ se vypoãítají jako váÏen˘ prÛmûr 

n á k l a d Û  n a  b a n k o v n í  ú v û r y  a  n á k l a d Û  n a  d l u h o v é  

cenné papíry a akcie (podle jej ich splatn˘ch ãástek) 

deflovan˘ch inflaãními oãekáváními (viz Box 1 v Mûsíãním 

bul let inu z  bfiezna 2005).  Zavedení  harmonizovan˘ch 

úrokov˘ch sazeb z úvûrÛ MFI na zaãátku roku 2003 

vedlo k pfieru‰ení statistické fiady.
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Graf 26  Spready dluhopisÛ 
nef inanãních podnikÛ

(v bazick˘ch bodech; mûsíãní prÛmûry)

dluhopisy nefinanãních podnikÛ v euro: rating AA 
(levá osa)
dluhopisy nefinanãních podnikÛ v euro: rating A 
(levá osa)
dluhopisy nefinanãních podnikÛ v euro: rating BBB 
(levá osa)
dluhopisy s vysok˘m v˘nosem (pravá osa)

Zdroje: Thomson Financial Datastream a v˘poãty ECB.

Poznámka: Spready dluhopisÛ nefinanãních podnikÛ se poãítají 

oproti v˘nosÛm státních dluhopisÛ s ratingem AAA.
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Reálné náklady na bankovní financování nov˘ch pÛjãek ve druhém ãtvrtletí nadále mírnû klesaly

aÏ na historické minimum (viz Tabulku 4). Pokud jde o ãlenûní podle splatnosti, vût‰ina úroko-

v˘ch sazeb MFI z krátkodob˘ch úvûrÛ se bûhem tfiímûsíãního období do ãervna 2005 mírnû sní-

Ïila, a odráÏela tak v˘voj sazeb penûÏního trhu s podobn˘mi splatnostmi. Napfiíklad sazby MFI

z úvûrÛ do 1 milionu EUR i nad 1 milion EUR s pohyblivou sazbou a poãáteãní fixací do jednoho

roku a sazba z debetního zÛstatku u nefinanãních spoleãností poklesly zhruba o 5 aÏ 10 bazick˘ch

bodÛ. Tfiímûsíãní sazba EURIBOR klesla v prÛbûhu druhého ãtvrtletí o 3 bazické body. Ve stej-

ném období byl pokles dlouhodob˘ch úrokov˘ch sazeb MFI z novû poskytnut˘ch úvûrÛ nefi-

nanãním podnikÛm v˘raznûj‰í neÏ sníÏení krátkodob˘ch sazeb z úvûrÛ. Napfiíklad dlouhodobé

sazby z úvûrÛ nefinanãním podnikÛm s poãáteãní fixací nad pût let pro úvûry jak do 1 milionu

EUR tak nad tuto ãástku se sníÏily asi o 15 bazick˘ch bodÛ. Naproti tomu v˘nosy pûtilet˘ch stát-

ních dluhopisÛ bûhem tfií mûsícÛ do ãervna klesly o 50 bazick˘ch bodÛ. Pomalej‰í pokles dlou-

hodob˘ch úrokov˘ch sazeb MFI neÏ pokles srovnateln˘ch trÏních sazeb obecnû odráÏí pomalej‰í

promítání zmûn. V tomto ohledu je pokles dlouhodob˘ch úrokov˘ch sazeb MFI pokraãováním

sestupného trendu, kter˘ zaãal v ãervnu 2004 po té, co v˘nosy státních dluhopisÛ dosáhly nejvy‰‰í

úrovnû. Celkovû se úrokové marÏe bank z dlouhodob˘ch úvûrÛ nefinanãním podnikÛm mírnû zv˘-

‰ily, zatímco marÏe z krátkodob˘ch úvûrÛ se víceménû nezmûnily.

Reálné náklady dluhu, kter˘ nefinanãní podniky emitovaly na kapitálovém trhu, byly ve druhém

ãtvrtletí 2005 nadále nízké, a aãkoliv se v dubnu a kvûtnu zv˘‰ily, v ãervnu poklesly na historické

minimum. Tento v˘voj se odrazil v pohybu úrokov˘ch spreadÛ podnikov˘ch dluhopisÛ (viz Graf

26). Napfiíklad spready podnikov˘ch dluhopisÛ s ratingem BBB se v dubnu a kvûtnu zv˘‰ily, ze-

jména díky fiadû událostí typick˘ch pro firmy, které ovlivnily zejména automobilov˘ prÛmysl.

Pokud bychom tyto firmy vylouãili z indexu BBB, byl by rÛst úrokového rozpûtí podstatnû men‰í.

Obecnû fieãeno, úrokové spready podnikov˘ch dluhopisÛ u spoleãností s niÏ‰ím ratingem mûly

v dubnu a kvûtnu stoupající tendenci, ale následnû se vrátily na niÏ‰í úroveÀ. Naproti tomu, 

úroková rozpûtí podnikov˘ch dluhopisÛ u spoleãností s vy‰‰ím ratingem (A a AA) se v prÛbûhu

druhého ãtvrtletí pfiíli‰ nezmûnila a z historického hlediska byla velmi nízká. Souãasná nízká úro-

zmûny v bazick˘ch bodech 
do ãervna 2005

2004 2004 2004 2005 2005 2005 2004 2005 2005
Q2 Q3 Q4 Q1 kvûten ãerven ãerven bfiezen kvûten

Úrokové sazby MFI z úvûrÛ
Pfieãerpání bankovních úãtÛ nefinanãních podnikÛ

Úvûry nefinanãním podnikÛm do 1 milionu EUR

s pohyblivou sazbou a poãáteãní fixací do 1 roku

s poãáteãní fixací mezi nad 5 let

Úvûry nefinanãním podnikÛm nad 1 milion EUR

s pohyblivou sazbou a poãáteãní fixací do 1 roku

s poãáteãní fixací mezi nad 5 let

Memo poloÏky
3mûsíãní úroková sazba penûÏního trhu

V̆ nos 2letého státního dluhopisu

V̆ nos 5letého státního dluhopisu

Zdroj: ECB.
1) Pro období od prosince 2003 jsou váÏené úrokové sazby MFI poãítány s vyuÏitím národních vah sestaven˘ch z 12mûsíãního klouzavého

prÛmûru nov˘ch obchodÛ. Za pfiedchozí období, tedy od ledna do listopadu 2003, se poãítají s vyuÏitím národních vah sestaven˘ch z prÛmûru

objemÛ nov˘ch obchodÛ v roce 2003. Dal‰í informace najdete v Boxu 3 Mûsíãního bulletinu ECB ze srpna 2004.

5,39 5,38 5,27 5,26 5,17 5,14 -25 -12 -3

3,97 3,99 3,98 3,91 3,92 3,88 -10 -4 -4

4,72 4,70 4,44 4,33 4,23 4,20 -52 -13 -3

3,01 3,00 3,04 3,01 2,99 2,94 -7 -7 -5

4,17 4,31 4,06 4,04 3,76 3,89 -28 -15 13

2,11 2,12 2,17 2,14 2,13 2,11 0 -3 -2

2,74 2,60 2,36 2,49 2,22 2,07 -66 -42 -15

3,60 3,35 2,93 3,08 2,74 2,58 -103 -50 -16

Tabu lka  4  Ú rokové  s a zby  MF I  z  nov˘ch  pÛ j ã ek  ne f i nanãn ím podn ikÛm

(v % p.a.; bazické body; váÏené údaje1))
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NÁKLADY NA FINANCOVÁNÍ PROST¤EDNICTVÍM EMISE AKCIÍ V EUROZÓNù A VE SPOJEN¯CH STÁTECH

Tento box zkoumá náklady na financování prostfiednictvím emise akcií v eurozónû a ve Spoje-

n˘ch státech z dlouhodobého hlediska prostfiednictvím dvou ukazatelÛ. Prvním je v˘nos z ak-

cií a pokr˘vá posledních 30 let, druh˘ je odvozen z tfiístupÀové specifikace modelu diskontu di-

vidend a pokr˘vá období od roku 1990.

Náklady na financování prostfiednictvím emise akcií lze vymezit jako v˘nosnost, kterou in-

vestofii vyÏadují pro drÏbu akcií. Ve standardních pfiístupech k oceÀování tato v˘nosnost od-

povídá diskontní sazbû, jeÏ se pouÏívá pro v˘poãet souãasné hodnoty oãekávan˘ch budoucích

dividend. Proto je odhad nákladÛ na financování prostfiednictvím emise akcií vnitfinû spjat 

s odhadem prémie emise akcií. Tuto promûnnou v‰ak nelze spolehlivû mûfiit, coÏ dokládá roz-

sáhlá literatura t˘kající se této problematiky.1 Existují ale minimálnû dva bûÏné zpÛsoby, jak

skuteãné náklady na financování prostfiednictvím emise akcií posoudit, aniÏ bychom pouÏili

rizikovou prémii jako proxy. První z nich je zaloÏen na v˘nosu z akcií, tj. pomûru mezi bûÏ-

n˘m ziskem a  cenou akcie, a druh˘ na modelu diskontu dividend. 

Graf A znázorÀuje mûsíãní hodnoty v˘nosu z akcií hlavních indexÛ emise akcií v eurozónû 

a ve Spojen˘ch státech od ledna 1973. V prÛmûru ãinil tento ukazatel v eurozónû 7,8 % a ve

Spojen˘ch státech 7,3 %. Poté, co tento ukazatel dosáhl ve Spojen˘ch státech vrcholu v 80. le-

tech bûhem prvního hospodáfiského poklesu v anualizované v˘‰i pfiesahující 14 %, zaãal kle-

sat a na poãátku roku 2000 dosáhl svého historického minima blíÏícího se 4 %. Od té doby za-

ãal opût stoupat a na konci ãervence 2005 ãinil ve Spojen˘ch státech 5,3 % a v eurozónû 

6,9 %. Ve Spojen˘ch státech je stávající v˘‰e tohoto ukazatele v˘raznû niÏ‰í neÏ prÛmûr za-

znamenávan˘ od roku 1973, ale v eurozónû je pouze mírnû pod pfiíslu‰n˘m prÛmûrem. Kromû

toho, Ïe se náklady na financování prostfiednictvím emise akcií v obou hospodáfisk˘ch prosto-

rech li‰í ve své v˘‰i, vyvíjejí se odli‰nû i v posledních letech. Ve Spojen˘ch státech dochází od

jara 2002 k rovnomûrnému rÛstu, zatímco v eurozónû do‰lo od ledna 2000 do bfiezna 2003 k po-

ãáteãnímu prudkému nárÛstu, poté následoval rychl˘ pokles a období stability. 

Box  4

1  Jednodu‰e fieãeno, jistá „záhada“ vzniká z toho, Ïe bûhem minulého století mûl zejména na americkém trhu hlavní index emise ak-

cií mnohem vy‰‰í v˘nosnost neÏli dluhopisy a Ïe rozdíl mezi touto v˘nosností lze vyváÏit pouze nepravdûpodobn˘mi hodnotami ko-

eficientu averze k riziku.

veÀ spreadÛ podnikov˘ch dluhopisÛ celkovû nadále podporuje pomûrnû pfiíznivé hodnocení vní-

maného úvûrového rizika vznikajícího v sektoru nefinanãních podnikÛ eurozóny. ZároveÀ se zdá,

Ïe k niÏ‰ím úrokov˘m spreadÛm podnikov˘ch dluhopisÛ pfiispûly i dal‰í faktory, jako napfiíklad

„hledání zisku“, zejména v podmínkách nízk˘ch v˘nosÛ státních dluhopisÛ. 

Reálné náklady na emisi kotovan˘ch akcií se navzdory relativnû pfiíznivému v˘voji na akciov˘ch

trzích v eurozónû ve druhém ãtvrtletí 2005 mírnû zv˘‰ily. Toto zv˘‰ení bylo patrnû ãásteãnû 

vyvoláno politikou vy‰‰ích dividend uplatÀovanou v tomto období. Celkovû se reálné náklady na

emisi kotovan˘ch akcií pohybovaly mírnû nad prÛmûrem let 1999 – 2005. Box 4 uvádí podrob-

nûj‰í anal˘zu v˘voje nákladÛ na emise akcií v eurozónû a srovnání se Spojen˘mi státy; k tomuto

srovnání pouÏívá dva rÛzné ukazatele.



ECB
Mûsíãní bulletin 

záfií 2005 39

EKONOMICK¯
A MùNOV¯ 

V¯VOJ 

Mûnov˘ 

a finanãní 

v˘voj

Snadn˘ v˘poãet nákladÛ na financování prostfiednictvím emise akcií pomocí v˘nosu z akcií

nemusí správnû ohodnotit vliv v˘voje hospodáfiského cyklu na hlavní ekonomické faktory dÛ-

leÏité pro urãení ceny akcií, zejména rÛst dividend oãekávan˘ úãastníky trhu. GordonÛv mo-

del diskontu dividend pfiedstavuje jednoduch˘ zpÛsob, jak jej do anal˘zy zapojit. Jak jiÏ bylo

fieãeno v minul˘ch vydáních tohoto bulletinu, tento model mÛÏe poskytnout pfiesnûj‰í odhad ná-

kladÛ na financování prostfiednictvím emise akcií, jelikoÏ se pÛvodní jednostupÀové schéma

roz‰ífií na tfiístupÀovou verzi.2 Takováto modifikace umoÏÀuje, aby v poãáteãním období divi-

dendy rostly rychleji, a posléze konvergovaly s dlouhodob˘m tempem rÛstu v pfiedem stano-

veném ãasovém období, které je podle obecn˘ch pfiedpokladÛ osmileté. Pro to, abychom od-

hadli oãekávan˘ rÛst dividend, spoléháme na prognózy ziskÛ v horizontu 3-5 let, které poskytují

úãastníci trhu a jeÏ shromaÏìuje  Institutional Broker‘s Estimate System (IBES).

Graf B ukazuje mûsíãní ãasovou fiadu nákladÛ na financování prostfiednictvím emise akcií 

v eurozónû a ve Spojen˘ch státech vypoãten˘ pomocí tfiístupÀového modelu diskontu dividend

v období od ledna 1990, od kdy je tento prÛzkum k dispozici, do ãervence 2005. Ve v˘poãtech

bylo nominální oãekávané tempo rÛstu ziskÛ pfievedeno na skuteãná ãísla, a to tak, Ïe se ode-

ãetla oãekávaná inflace získaná z Consensus Economics. Reálné dlouhodobé tempo rÛstu ziskÛ

bylo stanoveno na 2,25 % pro eurozónu a na 3,0 % pro Spojené státy.

V˘sledky obecnû ukazují, Ïe údaje získané z v˘nosu z akcií jsou pfiedev‰ím v eurozónû v sou-

ladu s v˘sledky tfiístupÀového modelu eskontu dividend, minimálnû v analyzovaném vzorku.

Takové odhady nákladÛ na financování prostfiednictvím emise akcií je tfieba pouÏívat s urãitou

obezfietností, neboÈ jsou zaloÏeny na údajích o oãekávan˘ch ziscích poskytnut˘ch úãastníky

trhu, které, jak se ukázalo, obsahují znaãná zkreslení. Vûrohodnost odhadovan˘ch nákladÛ na

financování prostfiednictvím emise akcií lze v‰ak objasnit tak, Ïe se ukáÏe jejich vztah k pro-

2  Mûsíãní bulletin ECB, listopad 2004, box 2, a bfiezen 2005, box 4.
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Graf B  Náklady na emise akci í  
v eurozónû a USA

(mûsíãní údaje; v % p.a.)

Graf A  Ziskov˘ v˘nos v eurozónû a v USA

(v % p.a.; mûsíãní údaje)
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Zdroj: Thomson Financial Datastream.
Poznámka: Pro kaÏdou z uveden˘ch hospodáfisk˘ch oblastí je 
ziskov˘ v˘nos vypoãítán jako stonásobek pfievrácené hodnoty 
ukazatele P/E pro Datastream Global Equity Index. Stínované 
oblasti oznaãují recese v USA podle v˘poãtu NBER.

Zdroje: Thomson Financial Datastream a v˘poãty ECB.
Poznámka: Náklady na emise akcií vycházejí z tfiífázového 
modelu eskontování dividend.
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Finanãní toky do nefinanãních podnikÛ ve formû bankovních pÛjãek a podnikov˘ch dluhov˘ch

cenn˘ch papírÛ se v prÛbûhu druhého ãtvrtletí 2005 nadále zvy‰ovaly (viz Graf 27). Nefinanãní

podniky tedy zv˘‰ily svou relativní dluhovou pozici a potvrdily tak trend, kter˘ zaãal v prvním

ãtvrtletí. 

mûnn˘m, které patfií mezi jejich hlavní deter-

minanty. V Grafu C jsou znázornûny náklady

na financování prostfiednictvím emise akcií 

v eurozónû, zaloÏené na tfiístupÀovém modelu

eskontu dividend, spolu s implikovanou vo-

latilitou  indexu Dow Jones Euro STOXX 50

a indexem pfiístupu k riziku.3 Odhadované ná-

klady na financování prostfiednictvím emise

akcií úzce sledují pohyby indexu pfiístupu 

k riziku a  volatilitu akciového trhu. Tato zji‰-

tûní podporují vûrohodnost údajÛ obsaÏen˘ch

v Gordonovu schématu. Dal‰í oporu lze získat

pomocí regrese nákladÛ na financování pro-

stfiednictvím emise akcií na dvû promûnné

uvedené v Grafu C a v˘nosnost akciového

trhu. Koeficient regrese ãiní 75 %, pfiiãemÏ

volatilita a index pfiístupu k riziku mají pfii

vysvûtlení nákladÛ na financování prostfied-

nictvím emise akcií pfiibliÏnû tutéÏ váhu.

V‰echny vysvûtlující promûnné mají oãeká-

vané znaménko, tzn. náklady na financování

prostfiednictvím emise akcií se zvy‰ují spolu 

s vy‰‰í volatilitou a klesají spolu se vstfiíc-

nûj‰ím pfiístupem k riziku a s pozitivní v˘-

nosností akciového trhu. Obdobné údaje byly získány i pro americk˘ akciov˘ trh, aãkoli 

koeficient regrese zde klesá na 50 %.

Abychom shrnuli, anal˘za ukázala, Ïe náklady na financování prostfiednictvím emise akcií v eu-

rozónû a ve Spojen˘ch státech, mûfiené pomocí v˘nosu z akcií, byly na konci ãervence 2005

niÏ‰í neÏli prÛmûry zaznamenané od roku 1973, pfiestoÏe souãasná ekonomická situace se 

v tûchto dvou hospodáfisk˘ch prostorech pomûrnû li‰í. TfiístupÀov˘ model diskontu dividend

obecnû potvrzuje zji‰tûní zaloÏená na v˘nosu z akcií a odhadované náklady na financování pro-

stfiednictvím emise akcií se pohybují v souladu s obecn˘mi mûfiítky rizika, jako je volatilita

akciového trhu a index pfiístupu k riziku.

3  Tento graf zaãíná v roce 2001, kdy byl index pfiístupu k riziku poskytovan˘ spoleãností Merrill Lynch poprvé k dispozici.
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Graf C  Náklady na emise akci í v eurozónû 

a jej ich determinanty

(v % p.a.; mûsíãní údaje)

Zdroje: Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch, v˘poãty 

ECB.

Poznámka: Náklady na emise akcií vycházejí z tfiífázového 

modelu  eskontování  d iv idend .  Impl ikovaná  vola t i l i t a  je  

odvozena z opcí na index Dow Jones EURO STOXX 50. Index 

ochoty riskovat vychází z ãisté procentní pozice respondentÛ 

prÛzkumu Merrill Lynch Global Fund Manager Survey.
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Schopnost vnitfiního financování nefinanãních podnikÛ byla pfiitom nadále silná, ãemuÏ nasvûd-

ãuje v˘voj ziskÛ u podnikÛ kotovan˘ch na burze. Napfiíklad rÛst skuteãn˘ch ziskÛ pfiedních spo-

leãností zastoupen˘ch v indexu Dow Jones EURO STOXX zÛstal ve druhém ãtvrtletí na pomûrnû

vysoké úrovni. Zv˘‰ené vyuÏívání externího financování dluhu na stranû nefinanãních podnikÛ

mÛÏe b˘t ãásteãnû spojeno se snahou zajistit financování pfií‰tích investic, zejména v podmínkách

nízk˘ch úrokov˘ch sazeb MFI a pfiíznivûj‰ích úvûrov˘ch standardÛ bank. DÛkazem je relativnû vy-

soká hotovost v drÏení nefinanãních podnikÛ, jak to naznaãuje znaãná v˘‰e vkladÛ a dal‰ích ná-

strojÛ penûÏního trhu obsaÏen˘ch v agregátu M3, které jsou v drÏení nefinanãních podnikÛ (viz

Kapitola 2.1). I kdyÏ souãasná statistika eurozóny neumoÏÀuje pfiesnou anal˘zu finanãních in-

vestic nefinanãních podnikÛ (viz Kapitola 2.2), je jejich rÛst konzistentní se siln˘m rÛstem fi-

nanãních investic nefinanãního sektoru jako celku v prvním ãtvrtletí. Navíc, urãit˘ rÛst v oblasti

fúzí a akvizic (M&A) v roce 2005 prostfiednictvím M&A transakcí financovan˘ch v hotovosti

mohlo rovnûÏ pfiispût k rÛstu poptávky po dluhovém financování. 

Pokud jde o finanãní nástroje, byla vy‰‰í poptávka po úvûrech MFI hlavní pfiíãinou rÛstu exter-

ního financování nefinanãních podnikÛ ve druhém ãtvrtletí (viz Tabulka 5). Meziroãní tempo 

rÛstu úvûrÛ MFI poskytnut˘ch nefinanãním podnikÛm vzrostlo na 6,3 % ve druhém ãtvrtletí 

z 5,9 % v prvním ãtvrtletí. Novûj‰í údaje naznaãují zrychlení prÛmûrného meziroãního tempa 

rÛstu úvûrÛ MFI nefinanãním podnikÛm (6,9 % v ãervenci). Pokud jde o splatnost, byl rÛst 

poptávky po dlouhodob˘ch úvûrech nadále zhruba na stejnû vysoké úrovni jako v prvním ãtvrt-

letí, zatímco krátkodobé úvûry rostly více neÏ v pfiedchozím ãtvrtletí. 

poslední znám˘ meziroãní tempa rÛstu (zmûny v %)
zÛstatek 

ke konci ãtvrtletí 2004 2004 2004 2005 2005
(mld. EUR) Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

Úvûry MFI
do 1 roku

od 1 roku do 5 let

nad 5 let

Emitované dluhové cenné papíry

krátkodobé

dlouhodobé, z toho:1)

s pevnou sazbou

s pohyblivou sazbou

Emitované kotované akcie

Memo poloÏky2)

Financování celkem

PÛjãky nefinanãním podnikÛm

Rezervy v penzijních fondech nefinanãních podnikÛ

Zdroj: ECB.

Poznámka: Údaje z této tabulky (s v˘jimkou memo poloÏek) jsou pfievzaty z mûnov˘ch a bankovních statistik a statistik o emisích cenn˘ch papírÛ. Mohou

vzniknout drobné rozdíly oproti údajÛm z finanãních úãtÛ, a to pfiedev‰ím v dÛsledku rozdíln˘ch metod oceÀování.

1) Souãet údajÛ pro pevné sazby a pohyblivé sazby se nemusí rovnat celkovému údaji pro dlouhodobé dluhové cenné papíry, protoÏe v této tabulce nejsou

samostatnû uvedeny dlouhodobé dluhové cenné papíry s nulov˘m kuponem, které jsou ovlivnûny oceÀováním.

2) Údaje jsou pfievzaty z finanãních úãtÛ. Celkové financování nefinanãních podnikÛ zahrnuje úvûry, emitované cenné papíry, emitované kotované akcie 

a rezervy penzijních fondÛ. Úvûry nefinanãním podnikÛm zahrnují úvûry od MFI i ostatních finanãních institucí. Údaje za poslední ãtvrtletí jsou odhadovány

s vyuÏitím mûnov˘ch a bankovních statistik a statistik o emisích cenn˘ch papírÛ.

3 283 4,0 4,5 5,4 5,9 6,3

1 025 -2,1 -0,6 -2,5 3,9 4,7

566 6,5 6,1 6,0 6,6 6,5

1 692 7,2 7,2 7,0 6,9 7,3

615 2,2 3,6 3,0 3,1 4,9

103 2,1 4,0 -1,0 3,1 1,6

512 2,2 3,4 3,8 3,0 5,7

416 2,5 1,1 0,7 -0,9 1,9

83 -2,4 -18,3 29,1 28,0 26,6

3,253 0,8 0,7 0,8 0,8 0,8

7,873 1,8 1,8 2,2 3,1 3

3,778 2,2 1,9 3,3 4,3 4
302 4,7 4,7 4,5 4,4 41/4

Tabu lka  5  F i nancován í  ne f i nanãn í ch  podn ikÛ
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Tento v˘znamn˘ nárÛst poptávky po bankovních úvûrech byl podporován nízk˘mi úrokov˘mi

sazbami MFI, jakoÏ i pfiíznivûj‰ími úvûrov˘mi podmínkami, které MFI v eurozónû nabízejí.

V tomto ohledu banky, podle prÛzkumu bankovních pÛjãek z ãervence 2005 (viz Box 1 v srpno-

vém vydání Mûsíãního bulletinu), oznámily dal‰í uvolnûní úvûrov˘ch standardÛ pro úvûry pod-

nikÛm, coÏ naznaãuje v˘razné zlep‰ení podmínek pro poskytování úvûru ve druhém ãtvrtletí.

Podle respondentÛ tohoto prÛzkumu je hlavním faktorem daného v˘voje konkurence ostatních

bank. 

Meziroãní tempo rÛstu dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ emitovan˘ch nefinanãními podniky vzrostlo na

4,9 % ve druhém ãtvrtletí 2005 z 3,1 % v prvním ãtvrtletí. Zejména hrubá emise byla v kvûtnu

a ãervnu na velmi vysoké úrovni, která se blíÏila historickému maximu z ãervna 2004. Meziroãní

tempo rÛstu dlouhodob˘ch dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ emitovan˘ch nefinanãními podniky, je-

jichÏ podíl na celkov˘ch splatn˘ch pÛjãkách tohoto sektoru ãinil 83 %, se zv˘‰ilo na 5,7 % ve dru-

hém ãtvrtletí 2005 z 3,0 % v pfiedchozím ãtvrtletí. Meziroãní tempo rÛstu krátkodob˘ch dluho-

v˘ch cenn˘ch papírÛ emitovan˘ch nefinanãními podniky se sníÏilo na 1,6 % ve druhém ãtvrtletí

z 3,1 % v prvním ãtvrtletí. Zv˘‰ená poptávka po instrumentech s del‰í splatností odráÏí do urãité

míry snahu mnoha investorÛ zv˘‰it návratnost vzhledem k nízké úrovni v˘nosÛ vût‰iny dluhov˘ch

cenn˘ch papírÛ s krat‰ími splatnostmi, a to i pfies vût‰í riziko spojené s dlouhodob˘m dluhem.

Celkovû poptávka po instrumentech s del‰í splatností posunula v ãervnu dlouhodobé v˘nosy k his-

torick˘m minimÛm a podpofiila emisi dlouhodob˘ch dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ.

Meziroãní tempo rÛstu dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ emitovan˘ch nemûnov˘mi finanãními spoleã-

nostmi – které nefinanãní podniky ãásteãnû pouÏívají k nepfiímému zvy‰ování externích fondÛ

prostfiednictvím úãelov˘ch nástrojÛ – se ve druhém ãtvrtletí 2005 dále zv˘‰ilo. Navzdory v˘‰e

zmínûnému rÛstu spreadÛ podnikov˘ch dluhopisÛ byla emise podnikov˘ch dluhopisÛ nadále na

relativnû vysoké úrovni, neboÈ pfietrvávala poptávka investorÛ po podnikov˘ch dluhopisech. Silná

Graf 27  Struktura reálného meziroãního 
tempa rÛstu f inancování nef inanãních 
podnikÛ1)

(meziroãní zmûny v %)

kotované akcie

dluhové cenné papíry

úvûry od MFI

Zdroj: ECB.
1) Reálné meziroãní tempo rÛstu je definováno jako rozdíl 
mezi skuteãn˘m meziroãním tempem rÛstu a tempem rÛstu 
deflátoru HDP.
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Graf 28  Ukazatele dluhu sektoru 
nef inanãních podnikÛ

(v %)

      

pomûr dluhu k hrubému provoznímu zisku (levá osa)

pomûr dluhu k HDP (pravá osa)

Zdroje: ECB a Eurostat. 

Poznámky: Hrub˘ provozní zisk pfiedstavuje hrub˘ provozní 
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emisní aktivita navíc mohla b˘t ãásteãnû vyvo-

lána zavedením nové smûrnice EU o prospek-

tech, která vstoupila v platnost 1. ãervence. Im-

plementace této smûrnice byla, zejména pokud

jde o právní otázky, doprovázena fiadou nejis-

tot. Mnozí emitenti proto moÏná radûji vydali

cenné papíry ve druhém ãtvrtletí, aby se vyhnuli

problémÛm. 

Na rozdíl od dluhového financování bylo finan-

cování prostfiednictvím emise akcií nadále na

velmi nízké úrovni zaznamenané v posledních

dvou letech. Zejména meziroãní tempo rÛstu

kotovan˘ch akcií emitovan˘ch nefinanãními

podniky se nezmûnilo a ve druhém ãtvrtletí

2005 ãinilo nadále 0,8 %. Splácení kotovan˘ch

akcií se v‰ak v tomto období znaãnû zv˘‰ilo.

Nízké vyuÏívání financování prostfiednictvím

emise akcií je patrnû dÛsledkem velmi nízk˘ch

nákladÛ na jiné externí zdroje financování a do-

stupnosti interních zdrojÛ. Urãitou roli mohla

navíc hrát také relativnû nízká úroveÀ investic,

neboÈ emise akcií b˘vá spojována s poptávkou

po dlouhodob˘ch kapitálov˘ch investicích. 

Celkovû se odhaduje, Ïe ve druhém ãtvrtletí

2005 meziroãní rÛst celkového financování ne-

finanãních podnikÛ ãinil 3 %, tj. zÛstal na témûfi stejné úrovni jako v prvním ãtvrtletí (3,1 %) (viz

Tabulka 5). 

FINANâNÍ POZICE

V druhém ãtvrtletí roku 2005 do‰lo k upevnûní trendu vy‰‰ího zadluÏení podnikÛ, které zaãalo

v pfiedcházejícím ãtvrtletí (viz Graf 28). Jak jiÏ bylo naznaãeno, tento v˘voj zpÛsobil zv˘‰en˘

pfiíklon k dluhovému financování, kter˘ ãásteãnû souvisel s vysok˘mi náklady na emise akcií ve

srovnání s náklady dluhového financování. V dÛsledku nízk˘ch nákladÛ dluhového financování

zÛstaly ãisté úrokové platby na nízké úrovni (viz Graf 29), coÏ podpofiilo poptávku po nov˘ch

dluzích. Vy‰‰í úroveÀ zadluÏení by v‰ak mohla zv˘‰it riziko podstupované nefinanãními podniky,

zejména v prostfiedí relativnû nízk˘ch úrokov˘ch sazeb. V této souvislosti je tfieba podotknout, Ïe

v posledních ãtvrtletích vzrostl podíl nov˘ch pÛjãek a dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ s pohybliv˘mi

sazbami ãi s krátkou poãáteãní fixací5.
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Graf 29   âisté úrokové platby 
nef inanãních podnikÛ

(v % HDP)

Zdroje: ECB, Eurostat.

Poznámka: âisté úrokové platby oznaãují rozdíl zaplacen˘ch 

úrokÛ z úvûrÛ od MFI v euru a pfiijat˘ch úrokÛ z vkladÛ u MFI 

v euru.
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5  Viz box 4 s názvem „Interest rate sensitivity of debt raised by non-financial corporations in the euro area“ ve zprávû ECB o finanãní sta-

bilitû (Financial Stability Review) z ãervna 2005.



2.7 FINANCOVÁNÍ A FINANâNÍ POZICE SEKTORU

DOMÁCNOSTÍ

V˘pÛjãky domácností v druhém ãtvrtletí roku
2005 nadále rostly, zejména v dÛsledku v˘raz-
ného zvy‰ování pÛjãek na nákup nemovitostí
a spotfiebitelsk˘ch úvûrÛ. Poptávka po pÛjãkách
byla opût podloÏena pfiízniv˘mi podmínkami fi-
nancování a velmi rychl˘m v˘vojem trhu s byd-
lením v nûkolika zemích eurozóny. Siln˘ rÛst v˘-
pÛjãek vedl k dal‰ímu nárÛstu zadluÏenosti
domácností v eurozónû, vyjádfiené jako podíl na
HDP.

PODMÍNKY FINANCOVÁNÍ

Podmínky financování byly pro sektor domác-

ností v eurozónû v první polovinû roku 2005 na-

dále pomûrnû pfiíznivé. Ke zlep‰ení podmínek

financování pfiispûl mírn˘ pokles sazeb MFI

u pÛjãek na nákup nemovitostí a spotfiebitel-

sk˘ch úvûrÛ, k nûmuÏ do‰lo v druhém ãtvrtletí

roku 2005. Zejména v pfiípadû sazeb z pÛjãek na

nákup nemovitostí se jednalo o pokraãování kle-

sajícího trendu. Sazby z pÛjãek na nákup nemo-

vitostí s dlouhodobûj‰í splatností se sníÏily

o nûco v˘raznûji neÏ sazby ze stejn˘ch pÛjãek

s krat‰í splatností. Diferenciál mezi sazbami

z pÛjãek s del‰í splatností a s krat‰í splatností

poklesl na hodnoty naposledy dosaÏené na za-

ãátku roku 2003 (viz Graf 30). ZároveÀ se obje-

vily urãité známky mírného zhor‰ení celkov˘ch

podmínek financování. V prÛzkumu bankovních

pÛjãek z ãervence 2005 banky vykázaly mírné

ãisté zpfiísnûní úvûrov˘ch standardÛ pro schvalování pÛjãek na nákup nemovitostí a ponûkud niÏ‰í

ãisté uvolnûní v pfiípadû spotfiebitelsk˘ch úvûrÛ a ostatních pÛjãek.

TOKY FINANCOVÁNÍ

V prvním ãtvrtletí roku 2005 stouplo meziroãní tempo rÛstu celkov˘ch pÛjãek poskytnut˘ch sek-

toru domácností – mûfieno podle údajÛ z ãtvrtletních finanãních úãtÛ – na 8,2 % oproti 8,0 % ve

ãtvrtém ãtvrtletí roku 2004. Potvrdil se tak vzestupn˘ trend, pozorovan˘ jiÏ dfiíve na základû údajÛ

o pÛjãkách MFI. PÛjãky MFI pfiedstavují zhruba 90 % celkov˘ch nesplacen˘ch pÛjãek domác-

nostem, pfiiãemÏ nejnovûj‰í dostupné údaje ukazují na pokraãující rychl˘ rÛst celkov˘ch pÛjãek

domácnostem ve druhém ãtvrtletí roku 2005 (viz Graf 31). Od poloviny roku 2003 se meziroãní

tempo rÛstu pÛjãek poskytnut˘ch domácnostem ostatními finanãními zprostfiedkovateli (OFI) v˘-

raznû sníÏilo pfiibliÏnû na úroveÀ rÛstu celkov˘ch pÛjãek domácnostem. DÛsledkem je, Ïe mezi-

roãní tempo rÛstu celkov˘ch pÛjãek domácnostem se od poloviny roku 2003 sblíÏilo s tempem rÛ-

stu pÛjãek od MFI (viz Graf 31). Jedním z moÏn˘ch vysvûtlení poklesu tempa rÛstu pÛjãek OFI

domácnostem je, Ïe objem pfievodÛ pÛjãek MFI na OFI v kontextu sekuritizace úvûrÛ se od polo-

viny roku 2003 ponûkud sníÏil (podrobnûj‰í informace o sekuritizaci úvûrÛ MFI viz Box 1).
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Graf 30  Úrokové sazby MFI z úvûrÛ 

domácnostem na nákup nemovitost í       

(v % p.a.; bez poplatkÛ; sazby z nov˘ch obchodÛ; váÏené údaje1))

Zdroj: ECB.
1) Pro období od prosince 2003 jsou váÏené úrokové sazby 
MFI vypoãítávány s  pomocí  národních vah vytvofien˘ch 
z  12mûsíãního klouzavého prÛmûru objemÛ nov˘ch obchodÛ. 
Pro pfiedcházející období od ledna do listopadu 2003 jsou 
vypoãítány s pomocí národních vah vytvofien˘ch z prÛmûru 
objemÛ nov˘ch obchodÛ v roce 2003. Podrobnûj‰í informace 
najdete v boxu s názvem „Analysing MFI interest rates at the 
euro area level“ v Mûsíãním bulletinu ECB ze srpna 2004.



Celkov˘ rÛst pÛjãek i nadále vysvûtlují zejména vysoké pÛjãky MFI na nákup nemovitostí. Meziroãní

tempo rÛstu této sloÏky v ãervenci 2005 dosáhlo 10,5 %, zatímco v prvním a druhém ãtvrtletí roku 2005

ãinilo v prÛmûru 10,1 %. Podle prÛzkumu bankovních pÛjãek z ãervence 2005 poptávku domácností po

hypotékách nadále podporují pfiíznivé vyhlídky domácností na trhu s bydlením.

Meziroãní tempo rÛstu spotfiebitelsk˘ch úvûrÛ v ãervenci 2005 ãinilo 6,8 % poté, co v prvním

a druhém ãtvrtletí bylo 6,4 % a 6,8 %. Tento v˘voj je v souladu s v˘sledky prÛzkumu bankovních

pÛjãek z ãervence 2005, v nûmÏ banky vykázaly mírnû vy‰‰í poptávku po spotfiebitelsk˘ch úvû-

rech, urãen˘ch k financování zboÏí dlouhodobé spotfieby. Ta byla podporována mírn˘m zv˘‰ením

dÛvûry spotfiebitelÛ. Meziroãní tempo rÛstu ostatních pÛjãek domácnostem v ãervenci 2005 do-

sáhlo 2,1 %. V prvním a druhém ãtvrtletí ãinilo 2,2 % a 2,1 %.

FINANâNÍ POZICE

V dÛsledku silného rÛstu v˘pÛjãek domácností zaznamenal pomûr dluhu domácností k HDP v dru-

hém ãtvrtletí 2005 dal‰í nárÛst na pfiibliÏnû 56 % (viz Graf 32). Zv˘‰ení pomûru dluhu domácností

k HDP odráÏelo pfiedev‰ím rÛst dlouhodobého dluhu. Podíl krátkodobého dluhu domácností na-

opak v posledních letech zÛstává zhruba stejn˘. Celkové dluhové zatíÏení sektoru domácností

(úrokové platby plus splátky jistiny), vyjádfiené jako procentní podíl na disponibilním pfiíjmu, zÛ-

stává v posledních letech díky nízk˘m úrokov˘m sazbám pomûrnû stabilní.
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(meziroãní tempa rÛstu v %; pfiíspûvky v procentních bodech; 
údaje ke konci ãtvrtletí)

ostatní úvûry od MFI

úvûry od MFI na nákup nemovitostí

spotfiebitelské úvûry od MFI

úvûry od MFI celkem

úvûry celkem (MFI + OFI)

Zdroj: ECB.
Poznámka: Úvûry celkem (MFI + OFI) za DR ãtvrtletí roku 
2005 jsou odhadem vycházej íc ím z t ransakcí  vykázan˘ch 
v mûnové a bankovní statistice.

Graf 31  Celkové úvûry domácnostem         
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Graf 32  Pomûr dluhu domácností k HDP

(v %)

Zdroj: ECB.
Poznámka: Údaje o dluhu za poslední  zobrazené ãtvrt let í  
j sou ãásteãnû zaloÏeny na odhadech.  Podle  tûchto údajÛ,  
sestaven˘ch na základû ãtvrtletních finanãních úãtÛ, je pomûr 
dluhu domácností  k HDP ponûkud niÏ‰í neÏ podle roãních 
finanãních úãtÛ,  zejména proto,  Ïe nejsou zahrnuty úvûry 
p o s k y t o v a n é  n e f i n a n ã n í m i  s e k t o r y  a  b a n k a m i  m i m o  
eurozónu.
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Meziroãní inflace mûfiená HICP, odráÏející pfieváÏnû v˘voj cen ropy, v eurozónû od posledního
kvûtna vzrostla a v ãervenci 2005 dosáhla hodnoty 2,2 %. Podle bleskového odhadu Eurostatu se
v srpnu mírnû sníÏila na 2,1 %. V posledních mûsících bylo zvy‰ování cen energií jen ãásteãnû
kompenzováno mírn˘m v˘vojem vût‰iny ostatních sloÏek celkové inflace mûfiené HICP. Tlak na
rÛst cen vyvolávan˘ zvy‰ováním cen ropy se také odrazil v malém oÏivení meziroãního tempa rÛstu
cen v˘robcÛ v ãervnu, aãkoliv existuje málo dÛkazÛ o v˘znamném promítání zv˘‰en˘ch cen v dal-
‰ích fázích v˘robního fietûzce. Pfies rozporné dÛkazy získané z rÛzn˘ch ukazatelÛ se odhaduje, Ïe
rÛst mzdov˘ch nákladÛ v eurozónû byl v prvním pololetí roku 2005 i nadále mírn˘. Zejména mezi-
roãní tempo rÛstu sjednan˘ch mezd mírnû zpomalilo na 2,1 % ve druhém ãtvrtletí 2005. Oãekává
se, Ïe v nadcházejících mûsících meziroãní inflace mûfiená HICP zÛstane – s urãitou mírou vola-
tility v závislosti na v˘voji cen ropy – nad 2 %. V˘hledovû se oãekává, Ïe základní inflaãní tlaky
se v eurozónû i nadále udrÏí v patfiiãn˘ch mezích i pfiesto, Ïe tu jsou urãitá rizika zv˘‰ení, která
by mohla mít vliv na cenovou stabilitu. 

3.1 SPOT¤EBITELSKÉ CENY

BLESKOV¯ ODHAD PRO SRPEN 2005

Podle bleskového odhadu Eurostatu se meziroãní inflace mûfiená HICP mírnû sníÏila a v srpnu
dosáhla 2,1 %. I kdyÏ podrobnûj‰í pfiehled o v˘voji jednotliv˘ch sloÏek inflace je‰tû není k dis-
pozici, je moÏné, Ïe vzestupnû pÛsobící vliv dal‰ího zv˘‰ení cen energií v srpnu byl ztlumen pfií-
zniv˘m vlivem srovnávací základny pfiedchozího roku. Kolem tohoto odhadu stále existuje znaãná
nejistota s ohledem na pfiedbûÏn˘ charakter tûchto údajÛ. 

INFLACE Mù¤ENÁ HICP AÎ DO âERVENCE 2005
Od posledního kvûtna celková inflace eurozóny mûfiená HICP vzrostla v ãervenci 2005 na hodnotu
2,2 % (viz Tabulka 6). Toto nepatrné zv˘‰ení je pfieváÏnû odrazem nedávného prudkého vzestupu
cen ropy denominovan˘ch v eurech, kter˘ vyvíjel siln˘ tlak na rÛst cen energií. Ten byl jen zãásti
vyrovnáván klesajícími meziroãními tempy rÛstu u vût‰iny ostatních sloÏek HICP, zejména u cen
nezpracovan˘ch potravin a u cen prÛmyslového zboÏí bez energií.
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2003 2004 2004 2005 2005 2005 2005 2005
pros led únor bfiez dub kvût

HICP a jeho sloÏky
Celkov˘ index 1)

Energie
Nezpracované potraviny
Zpracované potraviny
PrÛmyslové zboÏí bez energií
SluÏby

Ostatní cenové indikátory
Ceny prÛmyslov˘ch v˘robcÛ
Ceny ropy (v EUR za barel)
Ceny neenergetick˘ch komodit

Zdroje: Eurostat, Thomson Financial Datastream a HWWA.
1) Inflace mûfiená HICP za srpen 2005 je pfiedbûÏn˘m odhadem Eurostatu.

Tabu lka  6  Cenov˘  v˘vo j

(meziroãní zmûny v %, není-li uvedeno jinak)

2,1 2,1 2,4 1,9 2,1 2,1 2,1 2,0
3,0 4,5 6,9 6,2 7,7 8,8 10,2 .
2,1 0,6 0,0 -0,6 0,7 1,3 0,8 .
3,3 3,4 3,2 2,8 2,6 1,6 1,6 .
0,8 0,8 0,8 0,5 0,2 0,3 0,3 .
2,5 2,6 2,7 2,4 2,4 2,5 2,2 .

1,4 2,3 3,5 4,0 4,2 4,2 . .
25,1 30,5 30,0 33,6 35,2 40,4 41,4 39,4
-4,5 10,8 -0,2 3,1 3,1 -0,4 -1,9 0,9

3  CENY  A  NÁKLADY



Meziroãní tempo rÛstu cen energií se znovu
zv˘‰ilo, a to z 9,4 % v ãervnu na 11,8 % v ãer-
venci. Vliv prudce stoupajících cen ropy více
neÏ vyvaÏoval dal‰í sníÏení meziroãního tempa
rÛstu cen nezpracovan˘ch potravin, které
v ãervenci kleslo na 0,3 %. Navzdory obavám,
Ïe sucho, které postihlo nûkteré ãásti eurozóny,
by mohlo b˘t impulzem k v˘znamnému zvy‰o-
vání cen, zv˘‰ení cen nezpracovan˘ch potravin
v leto‰ním létû bylo zatím mírnûj‰í, neÏ obvy-
kle pozorujeme v této roãní dobû. 

Na rozdíl od celkové inflace zÛstalo meziroãní
tempo rÛstu HICP s vylouãením nejvíce vola-
tilních sloÏek (tj. cen energií a nezpracovan˘ch
potravin) v ãervenci nezmûnûno na hodnotû
1,4 %, pfiestoÏe do‰lo k mírnému zv˘‰ení jak
sloÏky zpracovan˘ch potravin, tak sloÏky slu-
Ïeb (viz Graf 33). Zatím je velmi málo dÛkazÛ
o nepfiím˘ch úãincích zv˘‰ení cen energií.
Meziroãní tempo rÛstu neenergetického prÛ-
myslového zboÏí se podstatnû sníÏilo z prÛmûru
0,3 % – 0,4 % v prvním pololetí roku na 0,0 %
v ãervenci. Tento znateln˘ pokles je zpÛsoben
zejména je‰tû vût‰ími letními sezonními v˘pro-
dejními slevami ve vût‰inû zemí eurozóny,
které ztlumily podsloÏku odûvÛ a obuvi v ce-
nách neenergetického prÛmyslového zboÏí.
Historicky velice nízk˘ pfiíspûvek cen prÛmys-
lového zboÏí bez energií k celkové inflaci v eu-
rozónû mÛÏe b˘t také odrazem sestupného
vlivu na ceny, vycházejícího ze silné vnûj‰í
konkurence a z dfiívûj‰ího zhodnocování eura,
které mohou i nadále vyvíjet tlak na sniÏování

tûchto cen. Mírné zv˘‰ení meziroãního tempa rÛstu u sluÏeb je spojeno s v˘vojem nûkter˘ch vo-
latilních podsloÏek jako jsou turistické zájezdy a dopravní sluÏby.

3.2 CENY V¯ROBCÒ

Od posledního ãísla tohoto Mûsíãního bulletinu nebyly zvefiejnûny Ïádné dal‰í údaje o cenách v˘-
robcÛ. Meziroãní tempo rÛstu celkov˘ch cen v˘robcÛ (s vylouãením stavebnictví) po kvûtnovém
sníÏení na 3,5 % v ãervnu vzrostlo na 4,0 %. Od zaãátku roku v˘voj cen prÛmyslov˘ch v˘robcÛ
pfieváÏnû odráÏí vliv vy‰‰ích cen energií. AÏ dosud se v‰ak neobjevil Ïádn˘ dÛkaz o v˘znamném
promítání tûchto cen v dal‰ích fázích v˘robního fietûzce (viz Graf 34). Meziroãní tempo rÛstu cen
zboÏí pro mezispotfiebu a investiãních statkÛ zpomalovalo bûhem celé první poloviny roku. Kromû
toho do‰lo k urãitému zpomalení meziroãního tempa rÛstu u cen spotfiebního zboÏí, aãkoli vût‰i-
nou v dÛsledku zmûn ve srovnávací základnû vypl˘vajících z pfiedchozích zv˘‰ení danû z tabá-
kov˘ch v˘robkÛ. Vy‰‰í náklady na energie byly tedy patrnû zãásti „vstfiebány“ do ziskov˘ch marÏí
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Zdroj: Eurostat.
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zpracovatelsk˘ch firem. Potvrdily to nedávné Pfiehledy vedoucích nákupu (Eurozone Purchasing
Managers’ Surveys), podle kter˘ch takové faktory jako je slabá spotfiebitelská poptávka a zv˘-
‰ená vnûj‰í konkurence tlumí tlaky na zvy‰ování cen, vycházející z nepfiím˘ch úãinkÛ dfiívûj‰ích
zv˘‰ení cen ropy. 

Údaje z pfiehledÛ za ãervenec naznaãovaly mírné zv˘‰ení cenov˘ch tlakÛ ve zpracovatelském sek-
toru následující po nûkolika po sobû jdoucích mûsících jejich sniÏování (viz Graf 35). Index vstup-
ních cen ve zpracovatelském prÛmyslu eurozóny z Pfiehledu vedoucích nákupu v ãervenci mírnû
vzrostl a tak poprvé od listopadu loÀského roku signalizoval akceleraci rÛstu vstupních cen. Toto
zv˘‰ení bylo pfieváÏnû odrazem prudkého vzestupu cen ropy v ãervnu a ãervenci. Souãasnû v˘-
znamnû stoupl index v˘stupních cen, ale zÛstal tûsnû pod hodnotou 50, a tedy stále indikoval po-
kles cen. Respondenti tohoto Pfiehledu v‰ak i nadále oznamovali, Ïe jim zv˘‰ená vnûj‰í konkurence
zabraÀovala v tom, aby zv˘‰ení vstupních cen plnû promítali do cen. V‰eobecn˘ vzestup cenov˘ch
tlakÛ na úrovni v˘robcÛ se také odrazil ve v˘sledcích ãervencového pfiehledu Evropské komise,
které ukázaly oãekávání zv˘‰ení prodejních cen ve v‰ech odvûtvích prÛmyslu. 

3.3 UKAZATELE MZDOV¯CH NÁKLADÒ

Navzdory rozporn˘m informacím, které poskytují rÛzné ukazatele, se odhaduje, Ïe rÛst mzdov˘ch
nákladÛ v eurozónû zÛstal v první polovinû roku 2005 mírn˘. Meziroãní tempo rÛstu sjednan˘ch
mezd se zpomalilo ze 2,3 % v prvním ãtvrtletí roku 2005 na 2,1 % ve druhém ãtvrtletí téhoÏ roku
(viz Tabulka 7). Toto zpomalení bylo patrné ve vût‰inû zemí eurozóny. 
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Graf 34  Struktura  cen prÛmyslov˘ch 
v˘robcÛ

(meziroãní zmûny v %; mûsíãní údaje)

Zdroj: Eurostat a v˘poãty ECB.
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Graf 35  PrÛzkumy vstupních a v˘stupních 
cen v˘robcÛ

(indexy rozptylu; mûsíãní údaje)

Zdroj: NTC Research.
Poznámka: Hodnota indexu vy‰‰í neÏ 50 znaãí nárÛst cen, 
zatímco hodnota niÏ‰í neÏ 50 znaãí jejich pokles.
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Ostatní indikátory mzdov˘ch nákladÛ jsou dostupné jen do prvního ãtvrtletí roku 2005, kdy do-
‰lo ke zv˘‰ení meziroãního tempa rÛstu náhrady na zamûstnance i celkov˘ch hodinov˘ch nákladÛ
práce (viz Graf 36). Av‰ak oba ukazatele byly moÏná ovlivnûny statistick˘mi efekty poãtu pra-
covních dnÛ. Celkové hodinové náklady práce mohou také podléhat volatilitû v dÛsledku postup-
ného zavádûní nové metodiky t˘kající se indexu mzdov˘ch nákladÛ. Aãkoliv je ukazatel sjedna-
n˘ch mezd (vzhledem k rozdílÛm v pokrytí a institucích mezi jednotliv˘mi zemûmi, stejnû jako
k nepfiítomnosti mzdového posunu) pomûrnû hrub˘m indikátorem mzdového v˘voje, vyvíjel se
prozatím zhruba stejnû jako jiné ukazatele mzdov˘ch nákladÛ, aniÏ by byl vystaven mnoha sta-
tistick˘m nebo mimofiádn˘m efektÛm. Celkovû se proto stále zdá, Ïe zmírnûní rÛstu mzdov˘ch
nákladÛ eurozóny se pozvolna stabilizuje.  

Vezmeme-li v úvahu zv˘‰ení meziroãního tempa rÛstu náhrady na zamûstnance na 2,2 %
v prvním ãtvrtletí roku 2005 a mírné zpomalení rÛstu produktivity, meziroãní míra zmûny
u jednotkov˘ch mzdov˘ch nákladÛ vzrostla v témÏ období na 1,7 %. V˘hledovû by mezi-
roãní tempo rÛstu jednotkov˘ch mzdov˘ch
nákladÛ mûlo b˘t tlumeno postupn˘m obno-
vováním produktivity.

Box 5 pojednává o rÛstu diferenciálu mzdového
rÛstu mezi trÏními a netrÏními sluÏbami, kter˘
se v roce 2004 ve srovnání s pfiedchozími léty
ponûkud zv˘‰il. Ukazuje zejména v˘znamn˘
vliv strukturálního v˘voje, napfiíklad rÛstu ve-
dlej‰ího zamûstnání. 

3.4 V¯HLED PRO INFLACI 

Vzhledem k nedávnému v˘voji cen ropy se
krátkodob˘ v˘hled pro inflaci zhor‰il a mezi-
roãní tempo rÛstu inflace mûfiené HICP v pfií-
‰tích mûsících pravdûpodobnû zÛstane nad 2
%. Pokud jde o budoucí v˘voj, nemáme zatím
Ïádn˘ v˘znamn˘ dÛkaz o tom, Ïe by se v eko-
nomice eurozóny zvy‰ovaly základní inflaãní
tlaky. Zejména se pfiedpokládá, Ïe vlivem

(meziroãní zmûny v %)

Zdroje: Eurostat, národní údaje a v˘poãty ECB.
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2003 2004 2004 2004 2004 2005 2005
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

Sjednané mzdy 2,4 2,2 2,3 2,1 2,2 2,3 2,1
Hodinové náklady práce celkem 2,8 2,6 2,5 2,5 2,5 3,1 .
Náhrada na jednoho zamûstnance 2,3 2,1 2,5 1,8 1,8 2,2 .
Memo-poloÏky:
Produktivita práce 0,5 1,2 1,7 1,2 0,7 0,5 .
Jednotkové mzdové náklady 1,8 0,9 0,8 0,6 1,1 1,7 .

Zdroje: Eurostat, národní údaje a v˘poãty ECB.

Tabu lka  7  Ukaza te l e  mzdov˘ch  nák l adÛ

(meziroãní zmûny v %, není-li uvedeno jinak)



zvy‰ující se vnûj‰í konkurence, stále trvající stagnace na trhu práce a jen postupného zvy‰o-
vání ekonomické aktivity se zvy‰ování mezd i nadále udrÏí v pfiijateln˘ch mezích.

Podle nejnovûj‰ích makroekonomick˘ch projekcí pracovníkÛ ECB (viz box nazvan˘ „Makroe-
konomické projekce pro eurozónu sestavené pracovníky ECB“) se oãekává, Ïe inflace mûfiená
HICP mÛÏe b˘t v roce 2005 mezi 2,1 % a 2,3 % a v roce 2006 mezi 1,4 % a 2,4 %. Je tfieba vzít
v úvahu nûkolik rizik, která mohou zpÛsobit zv˘‰ení hodnot uvádûn˘ch v tûchto projekcích,
zejména budoucí v˘voj cen ropy. V˘voj nepfiím˘ch daní a regulovan˘ch cen mÛÏe také pfiekva-
pit a pÛsobit smûrem vzhÛru. Mimoto je nutná obezfietnost, pokud jde o potenciální riziko dfií-
vûj‰ích nárÛstÛ inflace, které vedou k sekundárním efektÛm u tvorby cen a mezd v celé ekono-
mice. Tato rizika mohou b˘t v˘znamná ve stfiednûdobém horizontu v souvislosti s postupn˘m
zlep‰ováním podmínek na trhu práce. V tomto ohledu je nutné v˘voj dlouhodobûj‰ích inflaãních
oãekávání podrobnû monitorovat.
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Box  5

CO MÒÎE OBJASNIT ROZDÍLY MEZI RÒSTEM MEZD V OBLASTI TRÎNÍCH A NETRÎNÍCH SLUÎEB?

Vzhledem ke znaãné váze sektoru sluÏeb v celkové hospodáfiské aktivitû (témûfi 70 % pfii-
dané hodnoty v eurozónû) je jasné porozumûní v˘voji mezd v tomto sektoru klíãové i pro
posouzení inflaãních tlakÛ. V roce 2004 zÛstal celkov˘ rÛst mezd v sektoru sluÏeb v eu-
rozónû mírn˘ a prÛmûrné roãní tempo rÛstu náhrady na zamûstnance ãinilo 1,8 %. Av‰ak
tento v˘voj v sobû skr˘val v˘razné rozdíly mezi jednotliv˘mi sluÏbami. Zejména roãní
tempo rÛstu náhrady na zamûstnance v „netrÏních“ sluÏbách (napfi. vefiejná správa, ‰kol-
ství, sociální zabezpeãení a zdravotnictví, které pokr˘vají pfiibliÏnû 45 % celkové za-
mûstnanosti ve sluÏbách) ãinilo 2,4 % ve srovnání s 1,4 % ve více „trÏnû orientovan˘ch“
sluÏbách (napfi. obchod, doprava, finanãní a obchodní sluÏby, jeÏ pokr˘vají cca 55 % cel-
kové zamûstnanosti ve sluÏbách). Zdá se, Ïe tento rozdíl pfietrvával jiÏ v minul˘ch letech
(viz Graf A), pfiiãemÏ se od poloviny roku
2003 do poloviny roku 2004 dále prohlou-
bil. Od roku 1997 je prÛmûrné roãní tempo
rÛstu náhrady na zamûstnance v „netrÏ-
ních“ sluÏbách, které jsou charakterizo-
vány ménû intenzivními konkurenãními
tlaky, v prÛmûru o 0,5 procentního bodu
vy‰‰í neÏ ve více konkurenãních trÏních
sluÏbách. Tento box podrobnûji rozebírá
pfiíãiny rozdílÛ v rÛstu mezd v rÛzn˘ch ty-
pech sluÏeb.

Nedávn˘ v˘voj rÛstu mezd v subsektoru
sluÏeb mÛÏe b˘t ãásteãnû objasnûn zmû-
nami v zamûstnanosti na ãásteãn˘ úvazek.
Ve sluÏbách celkem vzrostl v letech 1997
aÏ 2004 podíl pracovníkÛ na ãásteãn˘ úva-
zek z ménû neÏ 18 % na více neÏ 22 %.
Kromû toho byl rÛst zamûstnanosti na ãás-
teãn˘ úvazek silnûj‰í v trÏních sluÏbách
(v prÛmûru 5,6 %) neÏli ve více „chránû-
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Zdroje: Eurostat a výpočty ECB.
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n˘ch“ sluÏbách (v prÛmûru 3,1 %). V roce
2004 se podíl pracovníkÛ na ãásteãn˘ úva-
zek v „trÏnû orientovan˘ch“ sluÏbách i na-
dále zvy‰oval, zatímco ve více chránûn˘ch
sluÏbách se velmi mírnû sníÏil. Takov˘ v˘-
voj má dopad na celkovou strukturu mezd,
neboÈ vy‰‰í podíl pracovníkÛ na ãásteãn˘
úvazek mechanicky sniÏuje prÛmûrn˘ po-
ãet odpracovan˘ch hodin, a sniÏuje tudíÏ
i prÛmûrn˘ rÛst náhrady na zamûstnance.
Pracovníci na ãásteãn˘ úvazek dále mají
zpravidla niÏ‰í hodinovou mzdu neÏ pra-
covníci na pln˘ úvazek.1 S vyuÏitím údajÛ
získan˘ch z prÛzkumÛ European Labour
Force t˘kajících se práce na ãásteãn˘ úva-
zek a prÛmûrného poãtu odpracovan˘ch
hodin je moÏné zv˘‰ení rÛstu mezd upra-
vit o efekt práce na ãásteãn˘ úvazek (viz
Graf B).2

Graf B potvrzuje, Ïe v roce 2004 vysvûtluje v˘voj práce na ãásteãn˘ úvazek více neÏ polo-
vinu rozdílu v rÛstu mezd mezi tûmito dvûma dílãími sektory v rámci sluÏeb. Z dlouhodo-
bého hlediska v‰ak rozdílné vyuÏívání práce na ãásteãn˘ úvazek nevysvûtluje cel˘ rozdíl,
a také nevysvûtluje, proã bylo v 90. letech 20. století roãní tempo rÛstu náhrady na zamûs-
tnance ve více „chránûn˘ch“ sluÏbách trvale vy‰‰í neÏ v trÏních sluÏbách. Provedeme-li
úpravu o vliv práce na ãásteãn˘ úvazek, od roku 1997 se prÛmûrn˘ rozdíl sníÏil pouze mi-
nimálnû na 0,4 procentního bodu.

Ve hfie mohou b˘t i dal‰í strukturální faktory. Konkrétnû byla prÛmûrná úroveÀ mezd
v sektoru netrÏních sluÏeb trvale niÏ‰í neÏ v sektoru trÏních sluÏeb, a to i pfiesto, Ïe více
neÏ tfietina zamûstnancÛ v netrÏních sluÏbách je klasifikována jako vysoce kvalifikovaní
pracovníci ve srovnání s pouh˘mi cca 20 % v trÏních sluÏbách.3 Pfietrvávání rozdílÛ
v rÛstu mezd v posledních letech pak mÛÏe rovnûÏ odráÏet dohánûní prÛmûrné úrovnû
mezd v netrÏních sluÏbách.

Kromû toho se proces stanovení mezd v konkurenãním sektoru mÛÏe li‰it od procesu ve
více chránûn˘ch sektorech. Napfiíklad poptávka po sluÏbách a nabídka sluÏeb, jako je
zdravotnictví, ‰kolství a dal‰í vefiejné sluÏby, a tudíÏ i poptávka po práci a nabídka práce,
mohou b˘t ãásteãnû urãovány politick˘mi procesy, jeÏ nemusejí b˘t nutnû ovlivÀovány
cyklick˘m v˘vojem hospodáfiství. Mimoto mÛÏe b˘t zmírÀující dopad role nezamûstna-
nosti na mzdové poÏadavky niÏ‰í v ménû konkurenãních sektorech sluÏeb. Volatilita rÛstu
zamûstnanosti v chránûn˘ch sluÏbách je skuteãnû v˘raznû niÏ‰í neÏ ve více konkurenã-
ních sluÏbách.

1  Viz napfi. OECD Employment Outlook, ãerven 1999.
2  Poãet pracovníkÛ na ãásteãn˘ úvazek lze pfiepoãítat na ekvivalent pracovníka na pln˘ úvazek jeho vynásobením podílem „prÛmûrného

poãtu hodin odpracovan˘ch pracovníky na ãásteãn˘ úvazek“ a „prÛmûrného poãtu hodin odpracovan˘ch pracovníky na pln˘ úvazek“.
Toto ãíslo se poté pfiiãte k poãtu pracovníkÛ na pln˘ úvazek, aby se získal celkov˘ poãet pracovníkÛ vyjádfien˘ v ekvivalentu
pracovníkÛ na pln˘ úvazek. Tímto poãtem se pak vydûlí celkové náhrady, aby bylo moÏné odhadnout náhradu na zamûstnance na
„ekvivalent pracovníka na pln˘ úvazek“.

3  Viz Genre, Momferatou a Mourre: Wage diversity in the euro area: an overview of labour cost differentials across industries. ECB
Occasional Paper No. 24, únor 2005.
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Bez ohledu na v˘‰e uvedené pfiíãiny rozdílu v rÛstu mezd v sektoru sluÏeb mÛÏe b˘t
tento rozdíl rovnûÏ znakem urãitého nedostatku efektivity ãi urãit˘ch rigidit v nûkte-
r˘ch netrÏních sluÏbách, které lze fie‰it pomocí hospodáfiskopolitick˘ch opatfiení. Proto
mÛÏeme vnímat pokraãování potfiebného reformního procesu v eurozónû jako klíãov˘
faktor formování budoucích trendÛ rÛstu mezd v netrÏních sluÏbách, a tudíÏ i v hospo-
dáfiství jako celku.
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Podle prvního odhadu Eurostatu se reáln˘ HDP v eurozónû zv˘‰il ve druhém ãtvrtletí roku 2005
oproti pfiedcházejícímu ãtvrtletí o 0,3 %, následnû po ponûkud vy‰‰ím tempu rÛstu ve v˘‰i 0,4 %
v prvním ãtvrtletí leto‰ního roku. Struktura domácí poptávky vykazovala ve druhém ãtvrtletí mírn˘
pokles soukromé spotfieby a slab˘ rÛst investic. K celkovému rÛstu nejvíce pfiispûla zmûna zásob,
zatímco pfiíspûvek ãistého v˘vozu se pohyboval okolo nuly. Ukazatele v˘bûrového ‰etfiení naznaãují
na zaãátku tfietího ãtvrtletí mírné zv˘‰ení dÛvûry v sektoru zpracovatelského prÛmyslu i v sektoru
sluÏeb. Ukazatele v˘dajÛ domácností signalizují v souladu s odhady rÛstu HDP ponûkud utlumen˘
rÛst soukromé spotfieby ve druhém ãtvrtletí. V první polovinû roku 2005 podmínky na trhu práce
zfiejmû zÛstaly celkovû stabilní. V perspektivû budoucího v˘voje se celkovû oãekává postupn˘ rÛst
hospodáfiské aktivity v eurozónû. Nicménû, v˘razné zv˘‰ení cen ropy pfiedstavuje potenciální riziko
oslabení rÛstu.

4.1 V¯VOJ NABÍDKY A POPTÁVKY

REÁLN¯ HDP A V¯DAJOVÉ SLOÎKY
RÛst reálného HDP v eurozónû se ve druhém ãtvrtletí roku 2005 zpomalil. Podle prvních odhadÛ
Eurostatu se reáln˘ rÛst HDP po oãi‰tûní o sezonní odchylky a rozdíly v poãtu pracovních dnÛ
meziãtvrtletnû zv˘‰il o 0,3 % (viz Graf 37). Ve srovnání s rÛstem HDP ve v˘‰i 0,4 % v pfiedcháze-
jícím období tempo rÛstu reálné hospodáfiské aktivity zfiejmû ve druhém ãtvrtletí ãásteãnû ztratilo
svoji dynamiku. Je ov‰em pravdûpodobné, Ïe vy‰‰í rÛst HDP v prvním ãtvrtletí vypl˘vá do urãité
míry ze statistick˘ch rozdílÛ v dÛsledku zkreslení zpÛsobeného oãi‰tûním o odchylky pracovního
dne. Pfii zohlednûní meziãtvrtletních temp rÛstu ve v˘‰i 0,3 % a 0,2 % v posledních dvou ãtvrtletích
roku 2004 zÛstalo základní tempo hospodáfiského rÛstu v prÛbûhu minul˘ch ãtyfi ãtvrtletí mírné.

Nejnovûj‰í odhad národních úãtÛ za eurozónu
vykazoval v prvním ãtvrtletí roku 2005 korekci
reálného rÛstu smûrem dolÛ na hodnotu 0,4 %.
ZároveÀ byla revidována struktura v˘dajÛ, coÏ
mûlo za následek mírné zv˘‰ení podílu domácí
poptávky, zatímco podíl ãistého v˘vozu se sní-
Ïil na 0,3 %. 

Dal‰í informace o jednotliv˘ch sloÏkách v˘dajÛ
ve druhém ãtvrtletí roku 2005 ukazují, Ïe pfií-
spûvek domácí poptávky pfiedstavoval ve srov-
nání s pfiedcházejícím ãtvrtletím nejv˘raznûj‰í
podnût k rÛstu ve druhém ãtvrtletí. Tento v˘voj
v‰ak lze pfiipsat zejména zv˘‰ení zásob ve druhém
ãtvrtletí roku 2005, které se na meziãtvrtletním
rÛstu reálného HDP podílelo pfiíspûvkem ve
v˘‰i 0,2 procentního bodu. Investice ve druhém
ãtvrtletí vzrostly o 0,2 % poté, co v prvním
ãtvrtletí roku 2005 zaznamenaly pokles o 0,2 %.
Tuto strukturu mÛÏeme do jisté míry pfiiãítat
poãasí, které mûlo v prvním ãtvrtletí v˘razn˘
negativní dopad na investice do staveb (zejména
v Nûmecku). Investice do staveb pfiedstavují
témûfi polovinu celkov˘ch investic v eurozónû
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(viz Box 6 s názvem „V˘voj sektoru stavebnictví v eurozónû“). Pfiíspûvek tvorby hrubého kapitálu
k rÛstu HDP ve druhém ãtvrtletí tak ãinil 0,1 procentního bodu. RÛst spotfiebitelsk˘ch v˘dajÛ byl
ve druhém ãtvrtletí záporn˘, pravdûpodobnû v dÛsledku nepfiíznivého dopadu nedávného zv˘‰ení
cen ropy. Pokud jde o zahraniãní aktivity, dynamika rÛstu v˘vozu ve druhém ãtvrtletí, která od-
ráÏela v‰eobecnû pfiíznivou situaci svûtové ekonomiky, byla kompenzována v˘razn˘m zv˘‰ením
rÛstu dovozu. Z tohoto dÛvodu byl pfiíspûvek ãistého v˘vozu k rÛstu v období od dubna do ãervna
2005 témûfi nulov˘. 

V souhrnu struktura rÛstu reálného HDP ve druhém ãtvrtletí odráÏí v podstatû nezmûnûné a mírné
tempo expanze. Zatím ov‰em nebyly zaznamenány Ïádné jasné signály o tom, Ïe by se hospodáfiské
oÏivení mohlo stát trendem nezávisl˘m na jin˘ch faktorech.
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Meziroãní pfiírÛstky Meziãtvrtletní pfiírÛstky
2003 2004 2004 2004 2004 2004 2005

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

Ekonomika jako celek
z toho:

Zemûdûlství a rybáfiství
PrÛmysl

PrÛmysl bez stavebnictví
Stavebnictví

SluÏby
Obchod a doprava
Finanãní sektor a obchodní ãinnost
Vefiejná správa

Zdroje: Eurostat a propoãty ECB

Tabu lka  8   RÛ s t  z amûs tnanos t i

(zmûny v % proti pfiedchozímu období; sezonnû oãi‰tûné)

0,3 0,6 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1

-1,9 -0,9 -0,3 -0,2 0,0 -0,4 -0,1
-1.0 -0.9 -0.4 0.2 -0.1 0.0 -0.6
-1.5 -1.6 -0.6 0.1 -0.5 0.2 -0.9
0.1 1.0 0.0 0.6 1.1 -0.5 0.1
0.9 1.2 0.4 0.3 0.3 0.3 0.4
0.3 0.9 0.1 0.3 0.4 0.2 0.1
1.3 2.5 1.1 0.4 0.6 0.5 0.8
1.2 0.8 0.2 0.1 0.2 0.3 0.5

Box  6

V¯VOJ SEKTORU STAVEBNICTVÍ V EUROZÓNù

Produkce sektoru stavebnictví pfiedstavuje pfiibliÏnû 17 % z celkové prÛmyslové v˘roby v eu-
rozónû. Kromû toho se tento sektor podílel v roce 2004 více neÏ 28 % na celkové zamûstnanosti
v sektoru prÛmyslu a zhruba 19 % na pfiidané hodnotû ve stál˘ch cenách v tomto sektoru.
V témÏe roce stavební investice pfiedstavovaly témûfi polovinu celkov˘ch investic v eurozónû
a v dÛsledku toho pfiibliÏnû 10 % reálného HDP. Z toho jasnû vypl˘vá, Ïe stavebnictví je dÛle-
Ïit˘m sektorem pfii posuzování cyklick˘ch pohybÛ v ekonomice jako celku.

Pfiesto existuje fiada dÛvodÛ, proã b˘vá stavebnictví obvykle vyluãováno z prÛmyslové v˘roby
a analyzováno samostatnû. Vykazuje totiÏ mnohem vût‰í míru kolísání, coÏ komplikuje hod-
nocení krátkodob˘ch pohybÛ hospodáfiské aktivity. Tento fakt je zfiejm˘ z levé ãásti Grafu A,
která znázorÀuje roãní tempa zmûn stavební v˘roby, spoleãnû s prÛmyslovou v˘robou bez sta-
vebnictví vypoãtená z mûsíãních údajÛ. Kromû toho se údaje o stavební v˘robû eurozóny, aã-
koli jsou vypoãítávány mûsíãnû, v souãasné dobû zvefiejÀují pouze se ãtvrtletní frekvencí.
Ov‰em v návaznosti na novelizované nafiízení Rady o krátkodobé statistice, které vstoupilo
v platnost v srpnu 2005, zaãne Eurostat pravdûpodobnû zvefiejÀovat tuto ãasovou fiadu s mûsíãní
frekvencí nejpozdûji poãínaje rokem 2006. Dal‰í v˘hodou samostatného vyhodnocování pro-
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Zdroje: Eurostat.

duktu sektoru stavebnictví je fakt, Ïe krátkodob˘ v˘voj v eurozónû jako celku b˘vá ãasto v˘-
raznû ovlivÀován faktory specifick˘mi pro jednotlivé zemû. Na rozdíl od v˘voje prÛmyslové
v˘roby bez stavebnictví, kter˘ vykazuje vysokou míru souladu napfiíã zemûmi eurozóny, pro v˘-
voj produkce stavebnictví jsou pfiíznaãné v˘znamné rozdíly mezi jednotliv˘mi zemûmi.

Jeden z moÏn˘ch zpÛsobÛ, jak ãásteãnû eliminovat kolísavost rÛstu v sektoru stavebnictví, je vy-
poãítat roãní tempo zmûn ze ãtvrtletních údajÛ (viz pravá strana Grafu A). PfiestoÏe existují ur-
ãité rozdíly mezi rÛstem produkce stavebnictví a prÛmyslové v˘roby bez stavebnictví, vykazují
obû odvûtví do znaãné míry obdobné cyklické pohyby na úrovni eurozóny, dosahujíce vrcholÛ
i sedel zhruba ve stejném ãase. PrÛmûrné roãní tempo rÛstu od zaãátku 90. let ãinilo pfiibliÏnû
1,5 % v pfiípadû stavební v˘roby i v˘roby mimo rámec sektoru stavebnictví (prÛmyslová pro-
dukce). Korelace mezi tûmito dvûma ãasov˘mi fiadami ov‰em v minul˘ch letech slábla a v sou-
ãasné dobû ãiní pfiibliÏnû 0,4. V˘razn˘ rozdíl pak lze pozorovat v prÛbûhu posledních nûkolika
let. Zatímco roãní rÛst prÛmyslové v˘roby bez stavebnictví zaznamenal postupnû v období od
roku 2001 do konce roku 2004 oÏivování, stavební produkce vykazovala mnohem slab‰í rÛst.

Tento slab˘ rÛst vysvûtluje nev˘razn˘ v˘voj v fiadû zemí. Pomáhá rovnûÏ vysvûtlit, proã nedo-
‰lo k zotavení stavebních investic a proã byl v dÛsledku toho celkov˘ rÛst investic v eurozónû
v nedávné dobû slab‰í, neÏ by bylo moÏno pfiedpokládat vzhledem k pfievládajícím uvolnûn˘m
podmínkám financování a relativnû vysok˘m ziskÛm podnikÛ (viz Graf B). Zatímco staveb-
nictví i nadále v˘raznû expandovalo v Rakousku a ve Finsku, jeho dynamika byla ponûkud osla-
bena ve ·panûlsku a v Itálii. Kromû toho do‰lo k v˘raznému oslabení stavební produkce v Bel-
gii, v Nûmecku a v Nizozemsku. V pfiípadû Nûmecka jak bytová, tak podniková v˘stavba i nadále
„trpûly“ v˘razn˘m pfievisem nabídky, zatímco vefiejné stavební investice setrvávaly v útlumu.
PrÛmyslová v˘roba bez stavebnictví v‰ak ve v‰ech zemích kromû Itálie získala novou dynamiku
v souvislosti s tím, jak v˘roba zboÏí urãeného na v˘voz tûÏila z pfiíznivého vnûj‰ího prostfiedí.
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Pfies relativnû vysokou míru dlouhodobûj‰ího souladu ve v˘voji prÛmyslové a stavební v˘roby
existuje fiada faktorÛ, které mají zejména v˘znam pro v˘voj stavební v˘roby. V první fiadû hrají
v pfiípadû stavebnictví klíãovou roli klimatické podmínky. Extrémní nebo nepfiíznivé poãasí
zpoÏìuje nebo dokonce pozastavuje probíhající stavební práce. To je jedním z dÛvodÛ pro 
nestabilní rÛst stavební v˘roby. Za druhé, stavebnictví mÛÏe b˘t ovlivnûno fiskálními opatfie-
ními. Napfiíklad na konci 80. let a na zaãátku 90. let stavební v˘roba v eurozónû expandovala
do znaãné míry díky v˘voji v Nûmecku. Zde byl v˘voj v˘raznû ovlivnûn státními pobídkami,
které byly zavedeny v souvislosti se sjednocením Nûmecka. Za tfietí, dÛleÏit˘m urãujícím 
faktorem stavební v˘roby je v˘voj na finanãních trzích. Napfiíklad pohyb úrokov˘ch sazeb
ovlivÀuje poptávku po bydlení, a tím rovnûÏ stavební investice v dÛsledku zmûn v nákladech
na financování. A koneãnû demografické zmûny mohou mít z dlouhodobého hlediska také do-
pad na poptávku po bydlení a v dÛsledku toho také na stavební v˘robu. V˘‰e uvedené faktory
mohou pfiispût k vysvûtlení relativnû v˘znamn˘ch rozdílÛ ve v˘voji sektoru stavebnictví v ze-
mích eurozóny.

Urãité signály o krátkodobém v˘voji v sektoru stavebnictví lze odvodit z mûsíãních V˘bûrov˘ch
prÛzkumÛ vefiejného mínûní v podnikatelském sektoru (Business Opinion Surveys), které pub-
likuje Evropská komise. Ukazatel dÛvûry ve stavebnictví, kter˘ je zaloÏen na otázkách t˘kají-
cích se vyhodnocení zakázkov˘ch knih a oãekávání v˘voje v oblasti zamûstnanosti na tfii mû-
síce dopfiedu, byl od zaãátku 90. let zpravidla v souladu s v˘vojem stavební aktivity (viz Graf
C). Ukazatel dÛvûry ov‰em nepostihuje krátkodobûj‰í kolísání o vy‰‰í frekvenci ve vlastní sta-
vební produkci a nezdá se, Ïe by poskytoval mnoho pfiedstihov˘ch informací. V nedávné dobû
ukazatel dÛvûry i nadále signalizoval zlep‰ení hospodáfiské aktivity v sektoru stavebnictví,
pfiestoÏe tyto údaje jsou v urãitém rozporu s aktuálním v˘vojem skuteãné stavební v˘roby. DÛ-
vûra v sektoru stavebnictví se v nedávné dobû zlep‰ila ve v‰ech zemích eurozóny s v˘jimkou
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Zdroje: Eurostat. Zdroje: Eurostat a v˘bûrová ‰etfiení Evropské komise mezi podnikateli
a spotfiebiteli.
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Itálie a ¤ecka. V pfiípadû ¤ecka zhor‰ení situace v oblasti dÛvûry ve stavebnictví od konce
roku 2003 zfiejmû odráÏí útlum motivace ke stavebním aktivitám, která byla pfiíznaãná pro pfií-
pravné období pfied olympijsk˘mi hrami.

Souhrnnû mÛÏeme konstatovat, Ïe v sektoru stavebnictví existují relativnû v˘razné rozdíly mezi
jednotliv˘mi zemûmi z hlediska podmínek nabídky a poptávky. Tato skuteãnost také v posled-
ních letech pfiispûla k nesourodému v˘voji rÛstu v rámci eurozóny. Zatímco nûkteré zemû vy-
kazovaly pozitivní tempo rÛstu v oblasti stavební v˘roby a investic, jiné zaznamenaly útlum,
kter˘ „zamlÏil“ vyhodnocení základních trendÛ v prÛmyslové v˘robû a investicích jako celku.
Bez ohledu na tyto rozdíly mezi zemûmi pfiedstavuje sektor stavebnictví v˘znamnou ãást cel-
kové ekonomiky eurozóny, a proto hraje dÛleÏitou roli pfii vyhodnocování celkového v˘voje
hospodáfiské aktivity.

PRODUKT V JEDNOTLIV¯CH SEKTORECH A PRÒMYSLOVÁ V¯ROBA
Z odvûtvové struktury hospodáfiského rÛstu ve druhém ãtvrtletí leto‰ního roku vypl˘vá, Ïe k rÛstu
pfiispûla pfiidaná hodnota jak v sektoru prÛmyslu, tak i v sektoru sluÏeb. Zatímco rÛst pfiidané hod-
noty v sektoru prÛmyslu ve srovnání s pfiedcházejícím ãtvrtletím posílil, rÛst pfiidané hodnoty
v sektoru sluÏeb setrval na úrovni zaznamenané v prvním ãtvrtletí roku 2005.

PrÛmyslová v˘roba v eurozónû (bez stavebnictví) se ve druhém ãtvrtletí leto‰ního roku mezi-
ãtvrtletnû zv˘‰ila o 0,4 %, zatímco v prvním ãtvrtletí stagnovala. Celkov˘ rÛst prÛmyslové v˘roby
v sobû skr˘val nesourod˘ v˘voj v rámci hlavních prÛmyslov˘ch seskupení (viz Graf 38). Údaje
za druhé ãtvrtletí vykazovaly rÛst v˘roby investiãních statkÛ a spotfiebního zboÏí, zatímco v sek-
toru zboÏí pro mezispotfiebu a v sektoru v˘roby energie byl zaznamenán pokles. V˘razn˘ pokles
druhého zmínûného ukazatele lze pravdûpodobnû pfiiãíst neobvykle chladnému poãasí v nûkte-
r˘ch regionech eurozóny na zaãátku roku, v jehoÏ dÛsledku dosáhla v˘roba energie pomûrnû vy-
soké hodnoty. Z dlouhodobého hlediska vypl˘vá, Ïe prÛmyslová v˘roba po v˘raznému rÛstu v ob-
dobí od poloviny roku 2003 do poloviny roku 2004 v posledních mûsících kolísala kolem ustálené
úrovnû. Nové zakázky v sektoru zpracovatelského prÛmyslu zaznamenaly po v˘razném poklesu
v prvním ãtvrtletí ve druhém ãtvrtletí meziãtvrtletní rÛst. Tato skuteãnost pfiedstavuje urãité po-
zitivní signály pro v˘voj ve tfietím ãtvrtletí.
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ÚDAJE V¯BùROVÉHO ·ET¤ENÍ PRO SEKTOR ZPRACOVATELSKÉHO PRÒMYSLU A SEKTOR SLUÎEB
Údaje v˘bûrového ‰etfiení za mûsíc ãervenec naznaãují posílení dÛvûry v sektoru prÛmyslu i v sektoru
sluÏeb. Údaje za mûsíc ãervenec tak pfiedstavují urãité pozitivní signály pro zaãátek tfietího ãtvrtletí vzhle-
dem k tomu, Ïe potvrzují pfiedpoklad mírné a stabilní expanze v sektoru prÛmyslu a v sektoru sluÏeb. 

Pokud jde o sektor zpracovatelského prÛmyslu, jak ukazatel dÛvûry v prÛmyslov˘ch podnicích
Evropské komise, tak Index vedoucích nákupu (Purchasing Managers' Index, PMI) pro sektor
zpracovatelského prÛmyslu v eurozónû v nedávné dobû vykázaly urãité zlep‰ení (viz Graf 39).
Oba ukazatele zaznamenaly v ãervnu a v ãervenci rÛst, následující po v˘razn˘ch poklesech v pfied-
cházejících mûsících. ÚroveÀ obou ukazatelÛ ov‰em naznaãuje pouze mírn˘ rÛst v sektoru prÛmyslu,
neboÈ Index vedoucích nákupu pouze nepatrnû pfiesahuje hodnotu 50 a ukazatel dÛvûry v prÛ-
myslov˘ch podnicích Evropské komise setrvává stále mírnû pod úrovní dlouhodobého prÛmûru. 

Pfii pohledu na v˘voj v sektoru sluÏeb lze konstatovat, Ïe v ãervenci se zlep‰il jak Index vedoucích
nákupu, tak ukazatel dÛvûry v sektoru sluÏeb sestavovan˘ Evropskou komisí, k ãemuÏ do‰lo po
období celkovû nezmûnûné nebo mírnû klesající dÛvûry ve druhém ãtvrtletí ve srovnání s prvním
ãtvrtletím. Index vedoucích nákupu pro sluÏby tûsnû pfiesahuje prahovou hodnotu 50, coÏ indikuje
postupné zlep‰ování podmínek pro podnikání v tomto sektoru.

UKAZATELE V¯DAJÒ DOMÁCNOSTÍ
PfiestoÏe aktuální údaje jsou pozitivní, celkové ukazatele t˘kající se v˘dajÛ domácností v prÛmûru
vykazují ve druhém ãtvrtletí ponûkud utlumen˘ rÛst soukromé spotfieby (viz Graf 40). Ve skuteãnosti



do‰lo v kvûtnu i v ãervnu k mezimûsíãnímu zv˘-
‰ení objemÛ maloobchodních trÏeb. Av‰ak po
meziãtvrtletním rÛstu trÏeb v eurozónû v prvním
ãtvrtletí o 0,8 % se jejich rÛst ve druhém ãtvrt-
letí sníÏil o 0,2 %. Souãasnû se navzdory vysoké
volatilitû mezimûsíãních údajÛ registrace osob-
ních automobilÛ v meziãtvrtletním vyjádfiení
zv˘‰ily o 1,9 %. Pokles maloobchodních trÏeb
v eurozónû a zv˘‰ení nov˘ch registrací osobních
vozÛ pfiedstavuje nulov˘ pfiíspûvek mûsíãního
indikátoru v˘dajÛ domácností k rÛstu soukromé
spotfieby ve druhém ãtvrtletí.

Ukazatel spotfiebitelské dÛvûry Evropské ko-
mise zÛstal v prÛbûhu uplynul˘ch tfií mûsícÛ
obecnû stabilní na relativnû nízké úrovni. Index
spotfiebitelské dÛvûry v‰ak od zaãátku roku za-
znamenal pokles. Kromû toho obvykle znaãnû
silná vazba mezi v˘vojem nezamûstnanosti
a spotfiebitelskou dÛvûrou se v nedávnû dobû
zfiejmû oslabila. Tento trend pravdûpodobnû od-
ráÏí negativní dopad v˘razného zv˘‰ení cen
ropy. Je v‰ak tfieba mít na pamûti také zmûny
metodiky pro sestavování údajÛ o nezamûstna-
nosti.

4.2 TRH PRÁCE

Z dostupn˘ch údajÛ vypl˘vá, Ïe v prÛbûhu první poloviny roku 2005 nedo‰lo ke zmûnám podmí-
nek na trhu práce. Údaje v˘bûrového ‰etfiení vykazují stabilní v˘voj nebo mírné zlep‰ení oãeká-
vání v oblasti zamûstnanosti na poãátku tfietího ãtvrtletí.

NEZAMùSTNANOST
Standardizovaná míra nezamûstnanosti v eurozónû ãinila v ãervnu 8,7 %, tedy stejnû jako v kvûtnu
(viz Graf 41). Míra nezamûstnanosti ve druhém ãtvrtletí ãinila 8,8 %, a tak nedo‰lo ke zmûnû jiÏ
tfietí ãtvrtletí v fiadû. Z hlediska vûkové struktury se míra nezamûstnanosti obãanÛ do 25 let
v ãervnu zv˘‰ila o 0,3 procentního bodu na 17,9 %, zatímco míra nezamûstnanosti obãanÛ star-
‰ích neÏ 25 let zÛstala nezmûnûná ve v˘‰i 7,5 %. Po kvûtnovém sníÏení poãtu nezamûstnan˘ch
o 170 000 se v ãervnu jejich poãet dále sníÏil o 40 000. Aktuální údaje je ov‰em tfieba interpreto-
vat s urãitou mírou opatrnosti, vzhledem k nedávno proveden˘m metodologick˘m zmûnám ve
sbûru údajÛ o nezamûstnanosti v Nûmecku. Tyto zmûny vedly k v˘raznému zv˘‰ení volatility
údajÛ pro eurozónu.

ZAMùSTNANOST
Zamûstnanost v eurozónû se v prvním ãtvrtletí roku 2005 meziãtvrtletnû zv˘‰ila o 0,1 % (revido-
vaná smûrem dolÛ o 0,1 procentního bodu) ve srovnání s tempem rÛstu ve v˘‰i 0,2 % v kaÏdém
ãtvrtletí minulého roku. Tento celkov˘ v˘voj v sobû skr˘vá odchylné trendy rÛstu zamûstnanosti
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v sektoru sluÏeb a v sektoru prÛmyslu (kromû
stavebnictví). Zatímco zamûstnanost v sektoru
sluÏeb i nadále vykazovala v prvním ãtvrtletí
rÛst, v sektoru prÛmyslu (kromû stavebnictví)
zaznamenala pokles.

Z údajÛ v˘bûrového ‰etfiení Evropské komise
a PMI vypl˘vají obecnû nezmûnûná oãekávání
v oblasti zamûstnanosti v sektoru sluÏeb ve
srovnání s v˘vojem v prvním a druhém ãtvrtletí
roku 2005. Mírné zhor‰ení se ov‰em projevilo
v sektoru zpracovatelského prÛmyslu (viz Graf 42).
Oãekávání v oblasti zamûstnanosti vykazují
v ãervenci celkovû mírné zlep‰ení v sektoru
sluÏeb a celkovû stabilní podmínky v sektoru
zpracovatelského prÛmyslu. 

4.3 V¯HLED PRO HOSPODÁ¤SKOU AKTIVITU

Ve srovnání s prvním ãtvrtletím roku 2005 do‰lo ve druhém ãtvrtletí k oslabení rÛstu reálného
HDP eurozóny. Pokud ov‰em oãistíme data o zkreslující vliv poãtu pracovních dnÛ, rÛst reálného
HDP by mûl b˘t v první polovinû roku 2005 mírn˘ a mûl by dosahovat zhruba podobná tempa
rÛstu jako ve druhé polovinû roku 2004. 
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Pokud jde o budoucí v˘voj, celkovû se pfiedpokládá postupné posilování hospodáfiské aktivity eurozóny
(viz Box 7 s názvem „Makroekonomické projekce pro eurozónu sestavené pracovníky ECB“).
Tento názor se opírá také o nedávná zlep‰ení ve v˘bûrov˘ch ‰etfieních v˘voje v podnikatelském
sektoru. Kromû toho by ekonomika eurozóny mûla v následujícím období v˘raznûji tûÏit z pfií-
zniv˘ch základních podmínek prostfiedí, neboÈ dopady negativních otfiesÛ z minulosti zÛstávají
pod kontrolou. Pfietrvávají ov‰em rizika poklesu hospodáfiského rÛstu, která vypl˘vají zejména
z trvale vysok˘ch cen ropy. V souvislosti s tím má nízká úroveÀ spotfiebitelské dÛvûry negativní
vliv na rÛst spotfieby. A koneãnû celosvûtová nerovnováha i nadále pfiedstavuje klíãovou v˘zvu
a dÛvod ke znepokojení.
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Box  7

MAKROEKONOMICKÉ PROJEKCE PRO EUROZÓNU SESTAVENÉ PRACOVNÍKY ECB

Na základû údajÛ dostupn˘ch k 19. srpnu 2005 sestavili pracovníci ECB projekce makroeko-
nomického v˘voje v eurozónû. 

Projekce ECB jsou zaloÏené na pfiedpokladech o úrokov˘ch sazbách, smûnn˘ch kurzech, cenách
ropy, svûtovém obchodu mimo eurozónu a opatfieních fiskální politiky. Pfiedev‰ím se vychází
z metodického pfiedpokladu, Ïe krátkodobé trÏní úrokové sazby a dvojstranné smûnné kurzy se
v daném ãasovém horizontu nezmûní a zÛstanou na úrovni pfievládající v první polovinû srpna.
V pfiípadû dlouhodob˘ch úrokov˘ch sazeb i cen ropy a neenergetick˘ch komodit se vychází
z trÏních oãekávání zaznamenan˘ch v polovinû srpna. U fiskální politiky jsou základem pro-
jekcí rozpoãtové plány jednotliv˘ch státÛ eurozóny. U tûchto plánÛ se poãítá se v‰emi opatfie-
ními, která jiÏ byla schválena parlamentem, nebo která byla podrobnû rozpracována a u nichÏ
je pravdûpodobné, Ïe legislativním procesem úspû‰nû projdou.

K vyjádfiení nejistoty ohlednû projekcí je v˘sledek pro kaÏdou promûnnou uvádûn jako rozpûtí
moÏn˘ch hodnot. Tato rozpûtí jsou v˘sledkem rozdílu mezi skuteãn˘mi hodnotami a jejich pro-
jekcemi za nûkolik pfiedchozích let. ·ífie rozpûtí je stanovena jako dvojnásobek prÛmûrn˘ch
absolutních hodnot tûchto rozdílÛ. 

Pfiedpoklady t˘kající se mezinárodního prostfiedí

Podmínky ve vnûj‰ím prostfiedí eurozóny by mûly v letech 2005 a 2006 zÛstat pfiíznivé. RÛst
reálného HDP ve Spojen˘ch státech by mûl zÛstat siln˘, av‰ak jeho tempo bude ponûkud niÏ‰í
neÏ v roce 2004. RÛst reálného HDP asijsk˘ch ekonomik kromû Japonska by mûl nadále v˘-
raznû pfiesahovat celosvûtov˘ prÛmûr, av‰ak i zde by jeho tempo mûlo b˘t pomalej‰í neÏ v pfied-
chozích letech. RÛst ve vût‰inû ostatních velk˘ch ekonomik by mûl zÛstat dynamick˘. 

1 Makroekonomické projekce ECB doplÀují projekce odborníkÛ Eurosystému, které dvakrát za rok sestavují spoleãnû pracovníci ECB
a národních centrálních bank zemí eurozóny. PouÏité postupy odpovídají tûm, které se pouÏívají pro projekce Eurosystému. Jsou popsány
v publikaci „A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises“, kterou ECB vydala v ãervnu 2001. 

2 U krátkodob˘ch úrokov˘ch sazeb mûfien˘ch tfiímûsíãní sazbou EURIBOR se proto pfiedpokládá, Ïe bûhem období, pro které jsou tyto projekce
vypracovány, zÛstanou nezmûnûny na úrovni 2,12 %. Metodick˘ pfiedpoklad nemûnnosti smûnn˘ch kurzÛ je v˘razem oãekávání, Ïe kurz eura
k americkému dolaru zÛstane v tomto období na úrovni 1,22 a Ïe efektivní kurz eura bude v roce 2005 v porovnání s prÛmûrem za rok 2004
o 0,1 % vy‰‰í a v roce 2006 o 0,8 % niÏ‰í. TrÏní oãekávání nominálních v˘nosÛ z desetilet˘ch státních dluhopisÛ v eurozónû ukazují na
mírn˘ nárÛst z prÛmûrné hodnoty 3,5 % v roce 2005 na prÛmûrnou hodnotu 3,7 % v roce 2006. U roãních prÛmûrÛ cen neenergetick˘ch
komodit vyjádfien˘ch v americk˘ch dolarech se oãekává rÛst o 6,4 % v roce 2005 a 2,4 % v roce 2006. Na základû v˘voje trhÛ s futures se
oãekává, Ïe roãní prÛmûr cen ropy se z 55,3 USD za barel v roce 2005 dále zv˘‰í na 62,8 USD za barel v roce 2006.
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Roãní rÛst svûtového reálného HDP mimo zemû eurozóny by podle odhadÛ mûl dosáhnout prÛmûr-
n˘ch hodnot zhruba 4,8 % v roce 2005 a 4,6 % v roce 2006. RÛst zahraniãních trhÛ, na které smû-
fiuje export z eurozóny, by mûl dosáhnout úrovnû zhruba 7,1 % v roce 2005 a 7,2 % v roce 2006.

Projekce rÛstu reálného HDP

PfiedbûÏn˘ odhad, kter˘ Eurostat vydal pro meziãtvrtletní rÛst reálného HDP eurozóny ve druhém
ãtvrtletí roku 2005, se pohybuje na úrovni 0,3 %. Podle projekcí by od druhé poloviny roku
mûlo docházet k mírnému oÏivení rÛstu. PrÛmûrn˘ roãní rÛst reálného HDP by mûl v roce 2005
dosáhnout úrovnû mezi 1,0 % aÏ 1,6 %, v roce 2006 pak mezi 1,3 % a 2,3 %. RÛst v˘vozu,
kter˘ se pfiedpokládá vzhledem k oãekávanému udrÏení silné zahraniãní poptávky, by ve sle-
dovaném období mûl nadále podporovat hospodáfiskou aktivitu a zároveÀ by mûla postupnû po-
silovat i domácí poptávka. 

Soukromá spotfieba by mûla podle projekcí rÛst v souladu s v˘vojem reálného disponibilního 
dÛchodu, k jehoÏ rÛstu by mûlo pfiispívat posílení zamûstnanosti. Pfiedpokládá se v‰ak, Ïe rÛst spot-
fieby bude utlumen˘, a to pfiedev‰ím v dÛsledku rÛstu ceny ropy a vlivem úspor vyvolan˘ch pokra-
ãujícími obavami z v˘voje vefiejn˘ch financí a budoucnosti systémÛ zdravotní péãe a dÛchodového
zabezpeãení. U celkov˘ch investic do stál˘ch aktiv, jejichÏ rÛst byl v poslední dobû slab˘, by mûlo
zároveÀ dojít k oÏivení, neboÈ podnikatelské investice by mûly tûÏit ze silné zahraniãní poptávky
a ãasem reagovat na pfiíznivé úvûrové podmínky a vysokou ziskovost podnikÛ. Ve sledovaném 
období by mûly i nadále mírn˘m tempem rÛst soukromé investice do bytov˘ch nemovitostí. Vzhledem
k tomu, Ïe domácí poptávka bude pravdûpodobnû stimulovat rÛst dovozu, ãist˘ v˘voz by podle
oãekávání mûl ve sledovaném období ovlivÀovat rÛst reálného HDP pouze mírnû.

Projekce cen a nákladÛ

PrÛmûrné tempo rÛstu celkového HICP by se v roce 2005 mûlo pohybovat mezi 2,1 % a 2,3 %,
v roce 2006 pak v rozmezí 1,4 % aÏ 2,4 %. Malé sníÏení míry inflace mûfiené pomocí HICP, které
se oãekává pro rok 2006, je pfiedev‰ím dÛsledkem statistického zpracování navrhovan˘ch refo-
rem systému zdravotní péãe v Nizozemsku, které se podle odhadu budou podílet na inflaci HICP
pfiibliÏnû -0,2 procentního bodu. Projekce rovnûÏ odráÏejí pfiedpoklad slab‰ího rÛstu cen energií
a men‰í míru zmûn dovozních cen v roce 2006.

RÛst nominální mzdy na zamûstnance by mûl bûhem sledovaného období zÛstat mírn˘. Tato pro-
jekce zohledÀuje stávající úroveÀ mezd i pfiedpoklad pouze mírného zlep‰ení podmínek na trhu

2004 2005 2006

HICP 2,1 2,1 – 2,3 1,4 – 2,4

Reáln˘ HDP 1,8 1,0 – 1,6 1,3 – 2,3
Soukromá spotfieba 1,3 1,1 – 1,5 0,7 – 1,9
Vládní spotfieba 1,4 0,6 – 1,6 1,1 – 2,1
Hrubá tvorba fixního kapitálu 1,4 0,4 – 2,0 1,3 – 4,5
V˘voz (zboÏí a sluÏby) 5,9 2,4 – 5,2 4,6 – 7,8
Dovoz (zboÏí a sluÏby) 6,1 2,2 – 5,2 4,3 – 7,7

1) U kaÏdé promûnné a ãasového horizontu vychází rozpûtí z prÛmûrného absolutního rozdílu mezi skuteãn˘mi v˘sledky a minul˘mi projekcemi
centrálních bank eurozóny. Projekce reálného HDP ukazují údaje oãi‰tûné od vlivu poãtu pracovních dní.

Tabu lka  A   Makroekonomi cké  p ro j ek ce  p ro  eu rozónu

(prÛmûrné procentní zmûny za rok)1)



práce a také vychází z úvahy, Ïe vysok˘ nárÛst cen ropy nebude mít v˘znamné sekundární dopady
na nominální mzdy. Projekce rÛstu reálného HDP a zamûstnanosti naznaãují, Ïe bude pomalu 
posilovat produktivita práce. V dÛsledku tohoto v˘voje mezd a produktivity by mûl rÛst jednot-
kov˘ch mzdov˘ch nákladÛ zÛstat v letech 2005 a 2006 pomûrnû mírn˘.

V porovnání s makroekonomick˘mi projekcemi pracovníkÛ Eurosystému zvefiejnûn˘mi v Mûsíãním
bulletinu v ãervnu 2005 bylo rozpûtí projekce rÛstu reálného HDP eurozóny v letech 2005 a 2006
mírnû posunuto smûrem dolÛ. Pro rok 2005 toto sníÏení pfiedev‰ím odráÏí men‰í úpravu dfiívûj-
‰ích údajÛ smûrem dolÛ a pro rok 2006 pak zejména vliv pfiedpokladu vy‰‰ích cen ropy na reáln˘
disponibilní dÛchod.

Ve srovnání s projekcemi z ãervna 2005 bylo rozpûtí projekce roãního tempa rÛstu celkového
HICP pro rok 2005 a 2006 upraveno smûrem nahoru. Tato úprava pfiedev‰ím odráÏí zmínûn˘ pfied-
poklad vy‰‰ích cen ropy za rok 2005 a 2006, které naznaãují, Ïe energetická sloÏka v˘raznûji pfii-
spûje k rÛstu celkového HICP. Ve srovnání s projekcemi z ãervna by mûl podíl neenergetické
sloÏky zÛstat v zásadû nezmûnûn.
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2004 2005 2006

HICP – ãerven 2005 2,1 1,8 – 2,2 0,9 – 2,1
HICP – záfií 2005 2,1 2,1 – 2,3 1,4 – 2,4

Reáln˘ HDP – ãerven 2005 1,8 1,1 – 1,7 1,5 – 2,5
Reáln˘ HDP – záfií 2005 1,8 1,0 – 1,6 1,3 – 2,3

Tabu lka  B   S rovnán í  makroekonomi ck˘ch  p ro j ek c í  p ro  eu rozónu

(prÛmûrné procentní zmûny za rok)



Leto‰ní údaje za jednotlivé zemû víceménû potvrzují fiskální prognózy Evropské komise na rok
2005, kdy v˘‰e deficitu vefiejn˘ch financí zÛstává oproti pfiedchozímu roku v podstatû nezmû-
nûná. Charakter fiskální politiky lze hodnotit jako mírnû restriktivní. Neuspokojiv˘ fiskální v˘-
voj v mnoha zemích je moÏné pouze ãásteãnû vysvûtlit ménû pfiízniv˘mi hospodáfisk˘mi pod-
mínkami, neÏ jaké se oãekávaly. Ukazuje i na nedostateãné snahy o dosaÏení konsolidaãních
cílÛ. Mimofiádné znepokojení vyvolávají fiskální nerovnováhy v pûti zemích, které v souãasné
dobû podléhají procedufie pfii nadmûrném deficitu. Souãasn˘ fiskální v˘hled naznaãuje, Ïe míra
deficitu v eurozónû jako celku a v mnoha ãlensk˘ch zemích eurozóny zÛstane i v roce 2006 na
úrovni kolem 3 % HDP nebo vy‰‰í a bude tak v˘raznû nad cíli programÛ stability. V rozpoãtu
na rok 2006 by se mûlo urychlit tempo fiskální konsolidace, aby bylo moÏné napravit stávající
nerovnováhy v rozumném ãasovém horizontu. V této souvislosti je dÛleÏité znovu poukázat na
potfiebu dÛsledné a konsistentní aplikace reformovaného Paktu stability a rÛstu, jeÏ podpofií fis-
kální disciplínu a udrÏitelnost vefiejn˘ch financí. 

FISKÁLNÍ V¯HLED NA ROK 2005
Poslední informace poskytnuté vládami o rozpoãtovém v˘voji a opatfieních hospodáfiské politiky
nejsou v jednotliv˘ch zemích harmonizované, protoÏe existují rozdíly v úplnosti a definici
údajÛ. Proto je v této fázi moÏné pouze pfiedbûÏné hodnocení krátkodobého v˘hledu vefiejn˘ch
financí v zemích eurozóny. Poslední harmonizované fiskální údaje jsou prognózy zvefiejnûné
Evropskou komisí na jafie 2005 (obsaÏené v Mûsíãním bulletinu v ãervnu 2005) a ãtvrtletní sta-
tistické ukazatele za 1. ãtvrtletí roku 2005 (zvefiejnûné v ãásti „Statistika eurozóny“ tohoto Mû-
síãního bulletinu). 

Leto‰ní údaje dostupné za jednotlivé zemû v podstatû potvrzují fiskální prognózy na rok
2005. Zejména je jiÏ zfiejmé, Ïe vût‰ina zemí nesplní své rozpoãtové cíle stanovené v aktu-
alizovan˘ch programech stability vypracovan˘ch na konci roku 2004, v nûkter˘ch pfiípa-
dech velmi v˘raznû. Pfiedpokládá se, Ïe mnoho zemí vykáÏe deficit, pfiiãemÏ pût z nich (Nû-
mecko, ¤ecko, Francie, Itálie a Portugalsko) se buì tûsnû pfiiblíÏí hranici 3 % HDP, nebo ji
pfiekroãí. Deficit vefiejn˘ch financí v eurozónû by mûl v roce 2005 v porovnání s rokem
2004 zÛstat víceménû stabilní ve v˘‰i pfiibliÏnû 2,7 % HDP, místo aby klesal, jak bylo pÛ-
vodnû oãekáváno na základû fiskálních plánÛ ãlensk˘ch zemí. V˘sledn˘ charakter fiskální
politiky v roce 2005 lze hodnotit jako mírnû restriktivnûj‰í oproti pÛvodnû plánované cel-
kové konsolidaci.

Oãekává se, Ïe míra vládního dluhu v eurozónû se bude nadále tfietí rok v fiadû zvy‰ovat. Ze
sedmi zemí s mírou dluhu nad 60 % referenãní hodnoty pouze Belgie vykáÏe viditelné sní-
Ïení. V Itálii se míra dluhu zv˘‰í, a to po pfiedchozím trendu postupného sniÏování. Ke zv˘-
‰ení míry dluhu dojde také v Portugalsku, kde tento nárÛst bude pravdûpodobnû v˘razn˘
(viz box “Nedávn˘ v˘voj rozpûtí státních dluhopisÛ v zemích eurozóny” v tomto Mûsíãním
bulletinu). 

Nepfiízniv˘ rozpoãtov˘ v˘voj je zvlá‰tû znepokojiv˘ v zemích s nadmûrn˘m deficitem. Na zá-
kladû rozhodnutí Rady z konce ãervence o existenci nadmûrného deficitu v Itálii a ãervenco-
vého doporuãení Komise zahájit proceduru v pfiípadû Portugalska vzrostl poãet zemí, které
v souãasné dobû podléhají procedufie pfii nadmûrném deficitu, na pût (dal‰ími jsou Nûmecko,
¤ecko a Francie). Ve v‰ech tûchto zemích jsou rozpoãty pod tlakem, kter˘ zvy‰uje jejich
schodky nad pÛvodní cíle. Faktory v pozadí neplnûní rozpoãtov˘ch cílÛ mají ãásteãnû pÛvod
v neuspokojivém ekonomickém prostfiedí, ale také ukazují na nedostateãnou snahu o dosaÏení
konsolidaãních cílÛ.

5  F I SKÁLN Í  V¯VO J
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V Nûmecku, kde konsolidaãní strategie v˘znamnû spoléhá na sníÏení v˘dajÛ na v‰ech úrovních
vládního sektoru, mÛÏe b˘t pfiípadná odchylka od cílového deficitu zejména v˘sledkem v˘padkÛ
pfiíjmÛ z dÛvodu makroekonomického v˘voje, kter˘ je ménû pfiízniv˘, neÏ se pÛvodnû ãekalo.
V˘platy sociálních dávek navíc zvy‰ují riziko pfiekroãení rozpoãtov˘ch cílÛ. Dodateãn˘m prv-
kem nejistoty je to, Ïe Eurostat dosud nerozhodl o zpÛsobu zapoãítávání doãasn˘ch fiskálních
opatfiení pfii hodnocení fiskálního v˘voje. Vzhledem k tomu, Ïe rozpoãtov˘ cíl Nûmecka na rok
2005 nezahrnoval témûfi Ïádné “rezervy“, ohroÏuje tento v˘voj závaÏn˘m zpÛsobem nápravu
nadmûrného deficitu v roce 2005. 

Celková fiskální strategie provádûná fieckou vládou – skládající se z rozpoãtového zákona
a dodateãného balíãku opatfiení pfiijatého v bfieznu s cílem splnit doporuãení Rady – se snaÏí
sníÏit deficit pod 3 % HDP v roce 2006 a spoléhá zejména na kontrolu investiãních v˘dajÛ
i kontrolu vefiejné spotfieby. Existují zde ale náznaky odchylky od rozpoãtov˘ch cílÛ v dÛ-
sledku pfiehnanû optimistick˘ch pÛvodních projekcí rÛstu, pfiekroãení v˘dajÛ (pfiedev‰ím mezd
ve vefiejném sektoru) a v˘padkÛ pfiíjmÛ (zejména nejisté pfiíjmy z daÀové amnestie). Na pro-
gramu se navíc neobjevují strukturální opatfiení k fie‰ení problémÛ souvisejících se stárnutím
populace. 

Ve Francii spoléhá minimalistická fiskální strategie zejména na jednorázové pfiíjmy ze sjed-
nocení rÛzn˘ch penzijních závazkÛ do v‰eobecného penzijního systému. Neuspokojiv˘ eko-
nomick˘ rÛst a v˘padky v pfiíjmech kladou otazník nad tím, zda bude v roce 2005 splnûn cíl
3% deficitu. Potenciální riziko pro rozpoãet také vypl˘vá ze souãasného v˘voje v˘dajÛ, zej-
ména platÛ zamûstnancÛ a sociálních dávek, jelikoÏ jejich kontrola nebyla v minulosti zcela
efektivní. 

Italská vláda na jafie drasticky pfiehodnotila své rozpoãtové projekce smûrem dolÛ, coÏ nazna-
ãuje, Ïe míra deficitu v roce 2005 pfiekroãí referenãní hodnotu 3 %. Tato revize následuje po
úpravû makroekonomick˘ch projekcí v˘raznû smûrem dolÛ, a to od situace pfiibliÏující se trendu
ke scénáfii bez rÛstu. Základní fiskální strategie, zaloÏená pfieváÏnû na omezení v˘dajÛ, se na-
víc neukázala jako zcela efektivní, vzhledem k moÏnému pfiekroãení s dopadem zejména na v˘-
daje na zdravotní péãi. Rychlé odeznívání vlivÛ doãasn˘ch opatfiení pfiijat˘ch v pfiedchozích le-
tech pfiispûlo ke zrychlenému zhor‰ení rozpoãtové pozice. Chronická odchylka mezi
hotovostním a akruálním deficitem, která je také patrná v rozdílech mezi nominálním deficitem
a zv˘‰ením dluhu, dává pfiíãinu k obavám. Co se t˘ãe procedury pfii nadmûrném deficitu, ital-
ská vláda se zavázala po zbytek roku 2005 peãlivû dodrÏovat rozpoãet a za cíl nápravy nad-
mûrného deficitu si stanovuje rok 2007.

V Portugalsku se fiskální strategie pfiijatá vládou v rozpoãtovém zákonû na rok 2005 a v doda-
teãném balíãku opatfiení z ãervna zamûfiuje zejména na omezení v˘dajÛ, vãetnû odmûn státních
úfiedníkÛ, a zv˘‰ení nûkter˘ch pfiíjmÛ. Nová vláda zahájila na jafie – v porovnání s pÛvodním
programem stability – v˘razné pfiehodnocení cíle deficitu na rok 2005 smûrem vzhÛru. Toto
pfiehodnocení se vysvûtluje mnohem ménû pfiízniv˘m ekonomick˘m rÛstem a skuteãností, Ïe se
nová vláda rozhodla jiÏ nespoléhat na jednorázová opatfiení, která pomohla eliminovat deficity
v pfiedchozích letech. Cílem pro rok 2008 je pokles míry deficitu pod 3 % HDP. V˘sledek ba-
líãku pfiíjmov˘ch a v˘dajov˘ch opatfiení je nicménû zahalen nejistotou; to samé platí i pro kon-
troly v˘dajÛ, které – jak se ukázalo – byly v minulosti ponûkud slab‰í. 

Ve v‰ech v˘‰e uveden˘ch zemích fiskální nerovnováhy dÛraznû vyÏadují obezfietnou reali-
zaci rozpoãtov˘ch politik po zbytek roku. Nûkteré z tûchto zemí jiÏ implementovaly doda-



teãná rozpoãtová opatfiení (¤ecko a Portugalsko). Francie uvedla, Ïe dodateãná opatfiení bu-
dou v pfiípadû potfieby implementována s pfiípadn˘m návratem k jednorázov˘m opatfiením
nebo ke zmrazení v˘dajÛ. Vlády by mûly b˘t pfiipraveny k pfiijetí dal‰ích krokÛ k nápravû
nepfiíznivého rozpoãtového v˘voje. Zejména v zemích, kde mají v blízké budoucnosti pro-
bûhnout volby, by politické úvahy nemûly odvádût vlády od vhodného smûru hospodáfiské
politiky. 

ROZPOâTOVÉ PLÁNY V ROCE 2006

Vût‰ina ãlensk˘ch státÛ nyní pfiipravuje návrhy sv˘ch rozpoãtÛ na rok 2006. Z pohledu eurozóny
souãasn˘ fiskální v˘hled naznaãuje pouze omezen˘ pokrok pfii zlep‰ení situace vefiejn˘ch fi-
nancí. Dosud se zdá, Ïe míra deficitu v eurozónû a v mnoha zemích zÛstane také v roce 2006 ko-
lem 3 % HDP nebo bude vy‰‰í. Aãkoli tento v˘hled odráÏí skuteãnost, Ïe konsolidaãní strate-
gie jsou v nûkolika zemích nadále nedostateãnû ambiciózní, je jejich smûr obecnû pfiijateln˘. Lze
pfiivítat skuteãnost, Ïe fiada zemí naznaãila svÛj úmysl uskuteãnit strukturální reformy na stranû
v˘dajÛ spí‰e neÏ zvy‰ovat danû. Nadto zemû, které v minulosti znaãnû vyuÏívaly doãasn˘ch
opatfiení, nyní hodlají implementovat opatfiení strukturální a stálá. 

V této souvislosti je dÛleÏité znovu poukázat na potfiebu dÛsledné a konsistentní aplikace re-
formovaného Paktu stability a rÛstu, které podpofií fiskální disciplínu a udrÏitelnost vefiejn˘ch
financí. Je zásadní, aby zemû podnikly nezbytné kroky k nápravû nadmûrn˘ch deficitÛ v sou-
ladu se sv˘mi závazky a uãinily nezbytn˘ pokrok ke zdrav˘m stfiednûdob˘m rozpoãtov˘m po-
zicím. Vãasná a úplná realizace konsolidaãních závazkÛ a postupÛ Paktu spolehlivû zlep‰í udr-
Ïitelnost vefiejn˘ch financí a posílí dÛvûru investorÛ a spotfiebitelÛ v ekonomiku (viz ãlánek
“Reforma Paktu stability a rÛstu” v Mûsíãním bulletinu ze srpna 2005). 

Co se t˘ãe probíhajících procedur pfii nadmûrném deficitu, jsou Nûmecko a Francie povinny
napravit své nadmûrné deficity v roce 2005 a ¤ecko tak musí uãinit v roce 2006, v souladu
s pfiíslu‰n˘mi doporuãeními a rozhodnutími Rady adresovan˘mi tûmto zemím. Je tfieba, aby
vlády byly pfiipraveny podniknout ve‰keré nezbytné kroky k nápravû sv˘ch nadmûrn˘ch de-
ficitÛ v pfiíslu‰n˘ch termínech. Pokud tak neuãiní, je podle Paktu tfieba posoudit, zda se pfii-
stoupí k dal‰ím procedurálním krokÛm. LhÛta pro Itálii k nápravû nadmûrného deficitu do
roku 2007 a zejména pak rok 2008 navrÏen˘ jako termín pro Portugalsko pfiedstavují velmi
velkorysé pouÏití revidovaného Paktu stability a rÛstu. Vzhledem ke “zvlá‰tním okolnos-
tem” byly termíny prodlouÏeny o jeden a dva roky od "roku, kdy byl nadmûrn˘ deficit iden-
tifikován". Nyní je nezbytné, aby tyto dvû zemû zavedly spolehlivou reformní strategii
s opatfieními strukturální povahy, a pokroãily tak s konsolidací alespoÀ ve slibovaném
tempu. 

I kdyÏ Pakt stability a rÛstu v˘slovnû uznává moÏnost prodlouÏení termínÛ k nápravû nadmûr-
n˘ch deficitÛ, pfiesto mÛÏe vyuÏití této moÏnosti vyvolat obavy z morálního hazardu. Zaprvé,
moÏnost prodlouÏení termínu by mohla zemû svádût k tomu, aby pfiijaly opatfiení spí‰e doãasná
neÏ strukturální, jestliÏe by v dal‰í fázi bylo odbourání doãasn˘ch opatfiení legitimním dÛvodem
k obdrÏení del‰ího ãasu k nápravû nadmûrného deficitu. Zadruhé, prodlouÏení termínÛ mÛÏe
sníÏit ‰anci na pozitivní obrat ve vefiejn˘ch financích a dÛvûru v implementaci rozumného
a komplexního balíãku reforem. K tomu dochází, pokud je prodlouÏení lhÛty k nápravû pfiíli‰
velkorysé vzhledem k závaÏnosti situace nebo pokud nevyvolá dÛvûru v dostateãnou rychlost
reformy.
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Konsolidace by mûla zahrnovat spí‰e strukturální fiskální reformy neÏ doãasná opatfiení a mûla
by b˘t zakotvena v ‰irokém a komplexním programu, kter˘ podpofií dÛvûru a rÛst. To platí zej-
ména u zemí, v nichÏ je nízk˘ rÛst ekonomiky spojen˘ se slab˘mi investicemi a ‰patn˘mi vy-
hlídkami zamûstnanosti, jakoÏ i nepfiízniv˘mi rozpoãtov˘mi vlivy vypl˘vajícími ze stárnutí po-
pulace. Tato opatfiení a reformy jsou klíãové pro splnûní cílÛ zamûstnanosti a rÛstu podle
Lisabonské strategie, umoÏÀují dostat míru dluhu zpût na sestupnou dráhu a dokáÏí zvládnout
fiskální zátûÏ vznikající v dÛsledku stárnutím populace.
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6.1 DEVIZOVÉ KURZY 

Efektivní devizov˘ kurz eura, kter˘ od zaãátku ãervence sledoval trend postupného zhodnocování,
v polovinû srpna znehodnotil a ke konci mûsíce zaznamenal mírn˘ vzestup. Ve srovnání s jeho
hodnotami z konce ãervence bylo euro v srpnu zhruba stabilní, pfii ãemÏ oslabovalo vÛãi libfie
‰terlinkÛ, ‰v˘carskému franku a kanadskému dolaru, zatímco posilovalo vÛãi americkému dolaru
a fiadû asijsk˘ch mûn. 

AMERICK¯ DOLAR/EURO
V dÛsledku období dÛvûry trhu euro znaãnû
zhodnocovalo vÛãi americkému dolaru, od
asi 1,19 USD zaãátkem ãervence aÏ k témûfi
1,25 USD v polovinû srpna. Ve druhé polo-
vinû srpna v‰ak americk˘ dolar zaznamenal
vÛãi euru ãásteãn˘ vzestup. Toto posílení
americké mûny mÛÏe b˘t odrazem urãitého
poklesu obav trhu t˘kajících se pfietrvávání
vnûj‰í nerovnováhy poté, co Spojené státy
zvefiejnily údaje o toku portfoliov˘ch inve-
stic za ãerven, které ukázaly, Ïe Spojené
státy získaly znaãn˘ pfiíliv tûchto investic.
Souãasnû jsou roz‰ifiující se úrokové dife-
renciály mezi Spojen˘mi státy a eurozónou
stále faktorem, kter˘ podporuje americkou
mûnu. Na základû tûchto skuteãností mûlo
euro 31. srpna 2005 hodnotu 1,22 USD, coÏ
znamená, Ïe bylo 0,9 % nad svou úrovní
z konce ãervence a 1,9 % pod sv˘m prÛmû-
rem za rok 2004.

JAPONSK¯ JEN/EURO
Euro po svém znaãném zhodnocování v ãer-
venci a zaãátkem srpna, kdy dosáhlo hod-
noty témûfi 139 JPY, následnû zaznamenalo
vÛãi japonskému jenu korekci smûrem dolÛ.
Toto posilování japonského jenu mûlo po-
mûrnû ‰irokou základnu a do velké míry od-
ráÏelo lep‰í v˘hled pro japonskou ekono-
miku. Jen také podporovaly dÛkazy o silném
pfiílivu pfieshraniãních portfoliov˘ch investic
do japonsk˘ch akcií. Ke konci srpna jen
mírnû znehodnotil vÛãi euru, protoÏe se uká-
zalo, Ïe devizové trhy údajnû obrátily po-
zornost na relativnû vy‰‰í ropnou závislost
japonské ekonomiky. 31. srpna 2005 euro
zaznamenalo kurz 136 JPY. ZÛstalo více-
ménû nezmûnûno ve srovnání s úrovní na
konci ãervence a bylo o 1,2 % nad sv˘m prÛ-
mûrem za rok 2004.
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6  V¯VO J  DEV IZOVÉHO KURZU  
A PLATEBN Í  B I LANCE

Graf 43  V˘voj devizov˘ch kurzÛ

(denní údaje)

Zdroj: ECB
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MùNY âLENSK¯CH STÁTÒ EU 
V ERM II byly v srpnu velmi malé v˘kyvy. Do-
‰lo k mírnému znehodnocení eura vÛãi kyper-
ské libfie (-0,2 %), která se nyní obchoduje na
úrovni pfiibliÏnû 2,1 % nad svou centrální pari-
tou. Pokud jde o mûny jin˘ch ãlensk˘ch státÛ
EU, euro znehodnotilo vÛãi libfie ‰terlinkÛ, ãímÏ
ztratilo ãást sv˘ch ziskÛ zaznamenan˘ch v pfied-
chozím mûsíci. Po zvefiejnûní zápisu ze schÛze
V˘boru pro mûnovou politiku Bank of England
ve dnech 3. a 4. srpna se ukázalo, Ïe analytici
trhu pfiehodnotili svá oãekávání t˘kající se krát-
kodob˘ch úrokov˘ch sazeb. 31. srpna se euro
obchodovalo za 0,68 GBP, coÏ je 0,9 % pod
jeho úrovní z konce ãervence a 0,6 % nad jeho
prÛmûrem za rok 2004. Bûhem referenãního ob-
dobí euro také znehodnocovalo vÛãi ãeské ko-
runû (-1,9 %), polskému zlotému (-1,0 %)
a ‰védské korunû (-0,7 %), zatímco vÛãi slo-
venské korunû zÛstávalo zhruba stabilní.
V první ãásti srpna maìarsk˘ forint vÛãi euru
postupnû zhodnocoval. Tento trend se v‰ak ob-
rátil po rozhodnutí Magyar Nemzeti Bank sníÏit
základní úrokovou sazbu o 50 bazick˘ch bodÛ.
22. srpna se maìarsk˘ forint obchodoval pfii
kurzu 244,5 HUF/EUR, tj. byl pfiibliÏnû o 1,8 %
slab‰í vzhledem k horní hranici pásma devizo-
vého kurzu zaloÏeného na euru (+/-15 %).

JINÉ MùNY 
Pokud jde o jiné mûny, do 31. srpna euro
znehodnot i lo  vÛãi  ‰v˘carskému franku
o 0,8  % ve srovnání  se  svou úrovní  na
konci ãervence. Dal‰í v˘voj bûhem uvaÏo-
vaného období  zahrnuje  znehodnocení
eura  (o 2,0  %) vÛãi  kanadskému dolaru
a jeho zhodnocení vÛãi  australskému do-
laru (o 2,8 %) a fiadû asijsk˘ch mûn, zej-
ména vÛãi singapurskému dolaru (o 2,4 %)
a korejskému wonu (o 2,0 %). Od zahájení
nového reÏimu devizov˘ch kurzÛ ãínské renminbi kolísá vÛãi americkému dolaru jen
marginálnû. Viz box nazvan˘ „Reforma reÏimu devizového kurzu renminbi“, kde je po-
drobn˘ popis devizov˘ch opatfiení,  které ãínské orgány podnikly. 

EFEKTIVNÍ DEVIZOV¯ KURZ EURA 
Nominální efektivní devizov˘ kurz eura byl 31. srpna 2005 – mûfieno vÛãi mûnám 23 v˘znam-
n˘ch obchodních partnerÛ eurozóny – zhruba nezmûnûn˘ ve srovnání se svou úrovní na konci ãer-
vence a o 1,8 % pod svou prÛmûrnou úrovní v roce 2004 (viz Graf 45). Relativní stabilitu efek-
tivního devizového kurzu eura bylo moÏné v prvé fiadû pfiipsat skuteãnosti, Ïe jeho znehodnocování
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Graf 44  V˘voj devizov˘ch kurzÛ v rámci
mechanismu ERM II

(denní údaje; odchylky od centrální parity v procentních bodech)

Zdroj: ECB
Poznámka: Kladná/záporná odchylka od centrální  pari ty 
znamená, Ïe mûna je v silnûj‰í/slab‰í ãásti pásma. Pro dánskou 
korunu je fluktuaãní pásmo ± 2,25 %, pro ostatní mûny platí 
standardní fluktuaãní pásmo ± 15 %.
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vÛãi libfie ‰terlinkÛ, ‰v˘carskému franku a ka-
nadskému dolaru bylo vyvaÏováno jeho zhodno-
cováním vÛãi americkému dolaru a fiadû asij-
sk˘ch mûn. 

Reálné efektivní devizové kurzy eura – zaloÏené
na rÛzn˘ch nákladov˘ch a cenov˘ch indexech –
tûsnû sledovaly v˘voj nominálního indexu (viz
Graf 46). V srpnu 2005 byl index reáln˘ch efek-
tivních devizov˘ch kurzÛ zaloÏen˘ na v˘voji
spotfiebitelsk˘ch cen 1,3 % pod svou prÛmûrnou
úrovní za rok 2004. Reáln˘ efektivní kurz eura
zaloÏen˘ na v˘voji cen v˘robcÛ v‰ak byl 1,9 %
pod touto úrovní. 

Graf 45 Efektivní devizov˘ kurz eura 
a jeho s loÏení 1)

(denní údaje)

Zdroj: ECB
1) Pohyb indexu nahoru znamená apreciaci eura vÛãi mûnám 
nejdÛleÏitûj‰ích obchodních partnerÛ eurozóny a v‰ech ãlensk˘ch 
státÛ EU, jeÏ nejsou ãleny eurozóny.
2) Pfiíspûvky ke zmûnám EER-23 jsou zobrazeny jednotlivû 
pro mûny ‰esti nejdÛleÏitûj‰ích obchodních partnerÛ eurozóny. 
Kategorie „NâS“ pfiedstavuje souhrnn˘ pfiíspûvek nov˘ch 
ãlensk˘ch státÛ, které vstoupily do EU 1. kvûtna 2004. Kategorie 
„Ostatní“ se t˘ká souhrnného pfiíspûvku zb˘vajících sedmi 
obchodních partnerÛ eurozóny zahrnut˘ch do indexu EER-23. 
Zmûny jsou vypoãítány s pouÏitím odpovídajících váhov˘ch 
koeficientÛ obchodÛ v rámci indexu EER-23.

Pfiíspûvky ke zmûnám EER2)

Od 29. ãervence 2005 do 31. srpna 2005
(v procentních bodech)
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Graf 46  Nominální a reáln˘ efektivní 
devizov˘ kurz eura 1)

(mûsíãní/ãtvrtletí údaje; index: 1. Q 1999 = 100)

Zdroj: ECB
1) Pohyb indexÛ EER-23 nahoru znamená apreciaci  eura .  
Poslední mûsíãní údaje jsou ze srpna 2005. V pfiípadû reálného 
EER-23 zaloÏeného na JMN ve zpracovatelském prÛmyslu je 
nejnovûj‰í údaj za 1. Q 2005 a je zãásti postaven na odhadu.
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Box  8

REFORMA REÎIMU DEVIZOVÉHO KURZU RENMINBI

21. ãervence 2005 revalvovala âína svou mûnu o 2 % vÛãi americkému dolaru (z 8,2765
na 8,11) a pfie‰la na „fiízen˘ pohybliv˘ reÏim devizového kurzu zaloÏen˘ na trÏní nabídce
a poptávce s ohledem na ko‰ mûn“, jak uvedla âínská lidová banka. Banka podotkla, Ïe
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fiízení devizového kurzu „s ohledem na“ ko‰ mûn neznamená, Ïe by ãínská mûna byla ve
skuteãnosti na ko‰ mûn vázána. Váhy mûn v referenãním ko‰i sice nebyly zvefiejnûny, ale
mûny byly vybírány pfiedev‰ím na základû pomûrného podílu partnerÛ âíny na obchodu se
zboÏím a sluÏbami (dal‰í zvaÏované promûnné zahrnují zdroje pfiím˘ch zahraniãních in-
vestic do âíny a mûnové sloÏení ãínského dluhu). Mezi mûny s nejvût‰í váhou v ko‰i ná-
leÏí americk˘ dolar, euro, japonsk˘ jen a korejsk˘ won. Mezi dal‰í mûny v ko‰i patfií sin-
gapursk˘ dolar, libra ‰terlinkÛ, malajsijsk˘ ringgit, rusk˘ rubl, australsk˘ dolar, thajsk˘
baht a kanadsk˘ dolar. 

ECB ãínskou reformu devizového kurzu vítá a oãekává, Ïe nov˘ fiízen˘ reÏim pohyblivého
devizového kurzu pfiispûje ke globální finanãní stabilitû. Tento krok uvítali i ministfii fi-
nancí zemí G7 a guvernéfii centrálních bank. Mezinárodní spoleãenství povaÏuje takov˘to
krok k vût‰í flexibilitû za Ïádoucí pro lep‰í fungování svûtové ekonomiky.

Podle nového reÏimu vyhla‰uje âínská lidová banka na konci kaÏdého pracovního dne
závûreãn˘ kurz zahraniãních mûn obchodovan˘ch vÛãi renminbi na mezibankovním
trhu. Tento závûreãn˘ kurz poté slouÏí jako centrální parita pro obchodování vÛãi ren-
minbi následující den. Stejnû jako v minulosti je moÏné, aby se denní obchodní cena
amerického dolaru vÛãi renminbi pohybovala v +

- 0,3% pásmu okolo centrální parity vy-
hla‰ované kaÏd˘ den âínskou lidovou bankou. Ostatní mûny se mohou v denním ob-
chodování vÛãi renminbi pohybovat v +

- 1,5% pásmu, ãímÏ se pÛvodní +
- 1% pásmo mírnû

roz‰ífiilo.

Od 21. ãervence jsou skuteãné pohyby renminbi vÛãi americkému dolaru (viz Graf A) v roz-
mezí nafiízen˘ch pásem. Reforma prozatím vyústila pfiedev‰ím v jednorázovou revalvaci
vÛãi americkému dolaru, neboÈ devizov˘ kurz je jinak pfiísnû fiízen.

Do budoucna nov˘ reÏim vytváfií potenciálnû prostor pro dal‰í trÏnû fiízenou fluktuaci. V ná-
sledujících 12 mûsících oãekávají úãastníci trhu dal‰í zhodnocování renminbi, coÏ potvr-

Gra f  B  Nedoruã i t e l né  f o rwardy  
na  RMB /USD

Gra f  A  Dev i zov˘  ku r z  r enminb i  k  do l a ru
v  p rÛbûhu  dne



6.2 PLATEBNÍ BILANCE

Údaje o platební bilanci aÏ do ãervna 2005 vykazují pokraãující rÛst hodnoty v˘vozu zboÏí a sluÏeb v druhém
ãtvrtletí a pomûrnû strm˘ vzestup dovozu, pfiiãemÏ tento vzestup je pravdûpodobnû zpÛsoben kombinací stou-
pajících dovozních cen (které jsou dÛsledkem vy‰‰ích cen ropy) a zvy‰ujících se objemÛ dovozu (zejména u in-
vestiãních statkÛ). Pfii pohledu z dlouhodobûj‰í perspektivy dvanáctimûsíãní kumulovan˘ pfiebytek bûÏného
úãtu klesl na 15,5 mld. EUR oproti 47,3 mld. EUR o rok dfiíve. Na finanãním úãtu do‰lo ke znaãné zmûnû ve
smûfiování pohybu kapitálu. Slouãené pfiímé a portfoliové investice ve dvanáctimûsíãním období do ãervna
2005 zaznamenaly ãist˘ pfiíliv ve v˘‰i 76,4 mld. EUR ve srovnání s témûfi totoÏn˘m ãist˘m odlivem o rok dfiíve.

OBCHODNÍ BILANCE A BùÎN¯ ÚâET
Slouãená hodnota v˘vozu zboÏí a sluÏeb mûla ve druhém ãtvrtletí roku 2005 i nadále stoupa-
jící trend a ve srovnání s prvním ãtvrtletím vzrostla o 1,2 %. Tato skuteãnost byla v˘sledkem
pfiíkrého vzestupu u v˘vozu zboÏí – kter˘ se po slabém rÛstu v pfiedchozím ãtvrtletí, pohybu-
jícím se kolem 1 %, zv˘‰il o 3,6 % – zãásti vyváÏeného poklesem v˘vozu sluÏeb (viz Tabulka 9).
Mezitím do‰lo také k obratu v dovozu zboÏí a sluÏeb, kter˘ ve druhém ãtvrtletí vzrostl o 3,4 %
poté, co v prvním ãtvrtletí marginálnû poklesl. Tento v˘voj byl opût zpÛsoben v˘razn˘m zv˘-
‰ením dovozu zboÏí (vzrostl o 5 %), provázen˘m poklesem dovozu sluÏeb (viz Graf 47).

Eurostatem poskytnuté pfiedbûÏné údaje o rozãlenûní obchodu do objemÛ a cen naznaãují, Ïe mo-
hutn˘ rÛst hodnoty v˘vozu zboÏí ve druhém ãtvrtletí je zpÛsoben jak v˘raznûj‰ím objemem ex-
portu, tak vy‰‰ími v˘vozními cenami, pfiiãemÏ tyto ceny zãásti vysvûtlovaly dal‰í zv˘‰ení nákladÛ
spojené se siln˘m rÛstem cen ropy bûhem tohoto období. Po zpomalení na zaãátku roku byl rÛst
zahraniãní poptávky ve druhém ãtvrtletí v˘raznûj‰í – zejména ‰lo o poptávku z nûkter˘ch evrop-
sk˘ch trhÛ mimo eurozónu – a tato skuteãnost, jak se zdá, z velké ãásti vysvûtluje vzestup objemu
v˘vozu zboÏí. Kromû toho moÏná ve druhém ãtvrtletí pfiispûlo ke zv˘‰ení konkurenceschopnosti
eurozóny a v˘vozÛ i znehodnocování eura, které mÛÏe zãásti vysvûtlovat optimistiãtûj‰í v˘hled pro
v˘voz, pfiedpokládan˘ v prÛzkumu v˘vozních zakázek za ãervenec.
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dily trendy na zahraniãním trhu, kam se oãekávání zmûn kurzu renminbi promítají pro-
stfiednictvím nedoruãiteln˘ch forwardÛ (viz Graf B).

Pokud jde o dal‰í dvû hlavní asijské mûny, které byly formálnû vázány na americk˘ dolar,
a to malajsijsk˘ ringgit a hongkongsk˘ dolar, Malajsie 21. ãervence téÏ upustila od svého
oficiálního vázání na americkou mûnu. Pfie‰la na fiízen˘ pohybliv˘ reÏim, v rámci nûhoÏ
bude centrální banka sledovat devizov˘ kurz vÛãi obchodnû váÏenému nezvefiejnûnému ko‰i
mûn. Centrální banka v‰ak uvedla, Ïe hlavním cílem její politiky je i nadále stabilita devi-
zového kurzu a Ïe stávající zhodnocení ringgitu je v souladu se základními ekonomick˘mi
veliãinami. Malajsijsk˘ ringgit, kter˘ byl pfied zmûnou vázán na americk˘ dolar v kurzu 3,8,
mûl od té doby moÏnost zhodnotit pouze mírnû.
ReÏim devizového kurzu v Hong Kongu zÛstal po reformû devizového kurzu oznámené âín-
skou lidovou bankou nezmûnûn. Hong Kong Monetary Authority posílila svÛj 21 let star˘ re-
Ïim currency board a uãinila 18. kvûtna 2005 fiadu opatfiení, aby moÏné trÏní tlaky na re-
valvaci hongkongského dolaru zmírnila. Zdá se, Ïe tento pfiístup je úspû‰n˘, neboÈ oãekávání
apreciace, jeÏ se odráÏí v ‰estimûsíãní forwardové sazbû pro hongkongsk˘ dolar, se dostala
do fluktuaãního pásma.



Co se t˘ãe dovozu, podstatná ãást silného nárÛstu hodnoty dovozu zboÏí ve druhém ãtvrt-
letí odráÏí zvy‰ující se dovozní ceny, zejména v dÛsledku  v˘znamn˘ch zv˘‰ení cen ropy
v dolarech a znehodnocování eura vÛãi americkému dolaru bûhem tohoto období. Av‰ak
i objemy dovozu se, jak se zdá, po svém mírném sníÏení v prvním ãtvrtletí zotavily. Tento
pokles byl pfieváÏnû zpÛsoben v˘znamn˘m sníÏením objemu dovozu investiãních statkÛ,

které z velké ãásti vypl˘valo z poklesu in-
vestiãních v˘dajÛ v eurozónû bûhem tohoto
období (investiãní v˘daje jsou vysoce dovo-
znû nároãnou sloÏkou poptávky). PfiedbûÏné
údaje naznaãují, Ïe vzestup objemu dovozu
investiãních statkÛ zãásti vysvûtluje zota-
vení dovozu ve druhém ãtvrtletí. Graf 48 za-
chycuje hodnoty dovozu podle sektorÛ,
protoÏe pro hodnoty jsou k dispozici novûj‰í
údaje neÏ pro objemy, ale v˘voj obou fiad by
mûl b˘t obdobn˘. KdyÏ se podíváme na geo-
grafické ãlenûní, podle údajÛ, které jsou
k dispozici pro první dva mûsíce druhého
ãtvrtletí, si v˘znamnou ãást vzestupu do-
vozu zfiejmû mÛÏeme vysvûtlit tím, Ïe euro-
zóna více dováÏí z Asie a z nov˘ch ãlen-
sk˘ch státÛ EU. 

Odrazem v˘‰e popsaného v˘voje je pokles pfie-
bytku bilance zboÏí a sluÏeb eurozóny ve dru-
hém ãtvrtletí roku 2005 (na 23,1 mld. EUR ze
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Graf 47  V˘voj bûÏného úãtu a bi lance zboÏí 
v eurozónû

(v mld. EUR; mûsíãní údaje; sezonnû oãi‰tûné)

Zdroj: ECB.
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30,5 mld. EUR v prvním ãtvrtletí) v dÛsledku silnûj‰ího rÛstu dovozu. Ten se zãásti odrazil v pfie-
bytku bûÏného úãtu eurozóny, kter˘ se ve druhém ãtvrtletí sníÏil ze 3 mld. EUR na vyrovnanou
pozici. 

Z dlouhodobûj‰í perspektivy poklesl dvanáctimûsíãní kumulovan˘ pfiebytek u zboÏí
v ãervnu 2005 ve srovnání s pfiedchozím rokem o 45,6 mld. EUR, a to pfieváÏnû v dÛsledku
vy‰‰ích dovozních hodnot, které zãásti vyplynuly ze stoupajících cen ropy. Pokles pfie-
bytku zboÏí byl jen ãásteãnû kompenzován sníÏením deficitu bilance v˘nosÛ (ve v˘‰i 13,3
mld. EUR) – které odpovídá vût‰ímu zv˘‰ení u kreditních neÏ u debetních poloÏek pfiíj-
mového úãtu – zatímco kumulované zÛstatky u sluÏeb a bûÏn˘ch transferÛ zÛstaly pfieváÏnû
nezmûnûny (pfiebytek u sluÏeb se nepatrnû zv˘‰il o 3,2 mld. EUR a deficit bûÏn˘ch trans-
ferÛ stoupl o 2,6 miliardy EUR). Tento v˘voj vedl k poklesu dvanáctimûsíãního kumulo-
vaného pfiebytku bûÏného úãtu eurozóny na 15,5 mld. EUR, tj. asi o 0,2 % HDP, oproti
47,3 mld. EUR o rok dfiíve. 

FINANâNÍ ÚâET
Ve druhém ãtvrtletí 2005 na rozdíl od pfiedchozích dvou ãtvrtletí zaznamenala eurozóna roz-
sáhl˘ ãist˘ pfiíliv slouãen˘ch pfiím˘ch a portfoliov˘ch investic ve v˘‰i 106 mld. EUR (viz Ta-
bulka 9). Byl v˘sledkem prudkého zv˘‰ení ãistého pfiílivu portfoliov˘ch investic rovnomûrnû
rozdûleného do majetkov˘ch cenn˘ch papírÛ a do dluhov˘ch nástrojÛ (57 mld. EUR) (v pod-
statû dluhopisÛ a smûnek) ve srovnání s pfiedchozím ãtvrtletím. Velké ãisté nákupy cenn˘ch
papírÛ eurozóny nerezidenty (126 mld. EUR) v ãervnu 2005 v˘znamnû ovlivnily v˘voj port-
foliov˘ch investic ve druhém ãtvrtletí. Mezitím eurozóna dál zaznamenávala ãist˘ odliv pfií-
m˘ch investic, i kdyÏ tyto investice od zaãátku roku mírnû zpomalují. Stoupající zisky ob-
chodních spoleãností eurozóny, zejména ve druhém ãtvrtletí roku 2005, moÏná pfiilákaly
zahraniãní investice do akciov˘ch cenn˘ch papírÛ eurozóny a podpofiily pfiímé investice eu-
rozóny do zahraniãí. 
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Podobn˘ obrázek se objeví, kdyÏ se podíváme na slouãené pfiímé a portfoliové investice euro-
zóny za dvanáctimûsíãní období aÏ do ãervna 2005. Znaãn˘ ãist˘ pfiíliv portfoliov˘ch investic
ve druhém ãtvrtletí roku 2005 z velké míry pfiispûl ke zmûnû smûru pohybu kapitálu, od ku-
mulovaného ãistého odlivu ve v˘‰i 73 miliard EUR v ãervnu 2004 k ãistému pfiílivu ve v˘‰i 76
mld. EUR o rok pozdûji (viz Graf 49 a Tabulka 9). Tato zmûna smûru mÛÏe b˘t z velké ãásti
pfiipsána v˘raznému zv˘‰ení ãist˘ch nákupÛ majetkov˘ch cenn˘ch papírÛ eurozóny nerezi-
denty bûhem tohoto del‰ího období. Souãasnû pfiímé investice zaznamenaly ãist˘ odliv, kter˘
jen zãásti vyvaÏoval v˘voj portfoliov˘ch investic. Pfiímé investice do zahraniãí ve formû ak-
ciového kapitálu ze strany rezidentÛ eurozóny byly i nadále hlavním faktorem, kter˘ se skr˘-
val za ãist˘m odlivem, pozorovan˘m u pfiím˘ch investic.
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Sh rnut í  ekonomi ck˘ch  ukaza te l Û  eu rozóny
(meziroãní zmûny v %, není-li uvedeno jinak)

P¤EHLED  ÚDA JÒ  ZA  EUROZÓNU

M1 1) M2 1) M3 1), 2) M3 1), 2) Úvûry MFI Cenné papíry kromû 3mûsíãní V˘nosy 
3mûsíãní rezidentÛm akcií vydan˘ch úroková sazba státních 10let˘ch 
klouzav˘ eurozóny v euro nefinanãními (EURIBOR, dluhopisÛ

prÛmûr kromû MFI a nemûnov˘mi % p.a., prÛmûry (% p.a., prÛmûry
(centrovan˘) a vládních finanãními za období) za období)

institucí 1) institucemi 1)

1 2 3 4 5 6 7 8

2003 10,9 8,0 8,1 - 4,9 19,2 2,33 4,16
2004 10,0 6,3 5,8 - 6,1 9,9 2,11 4,14

2004 Q3 9,6 5,8 5,6 - 6,2 8,8 2,12 4,21
Q4 9,3 6,4 6,1 - 6,9 7,7 2,16 3,84

2005 Q1 9,6 7,1 6,6 - 7,3 9,0 2,14 3,67
Q2 9,8 7,5 7,0 - 7,5 13,7 2,12 3,41

2005 bfiez 9,3 7,1 6,5 6,6 7,5 11,7 2,14 3,76
dub 9,2 7,4 6,8 6,9 7,4 13,3 2,14 3,57
kvût 10,1 7,6 7,3 7,2 7,5 14,6 2,13 3,41
ãen 10,9 8,1 7,6 7,6 8,0 14,6 2,11 3,25
ãec 11,1 8,3 7,9 . 8,2 . 2,12 3,32
srp . . . . . . 2,13 3,32

2. Ceny, nabídka, poptávka a trh práce

HICP Ceny Hodinové Reáln˘ PrÛmyslová VyuÏití kapacity Zamûstnanost Nezamûstnanost
prÛmyslov˘ch náklady HDP v˘roba ve zpracovatelském (% pracovní 

v˘robcÛ práce mimo prÛmyslu síly)
stavebnictví (%)

1 2 3 4 5 6 7 8

2003 2,1 1,4 2,8 0,7 0,3 81,1 0,3 8,7
2004 2,1 2,3 2,6 2,1 2,0 81,7 0,6 8,9

2004 Q3 2,2 3,1 2,5 1,8 2,8 82,1 0,6 8,9
Q4 2,3 3,8 2,5 1,5 1,1 82,0 0,8 8,8

2005 Q1 2,0 4,1 3,1 1,3 0,8 81,6 0,8 8,8
Q2 2,0 3,9 . 1,1 0,5 81,2 . 8,8

2005 bfiez 2,1 4,2 - - 0,1 - - 8,8
dub 2,1 4,3 - - 1,2 81,2 - 8,8
kvût 2,0 3,5 - - 0,0 - - 8,7
ãen 2,1 4,0 - - 0,4 - - 8,7
ãec 2,2 . - - . 81,2 - .
srp 2,1 . - - . - - .

3. Platební bilance, rezervní aktiva a devizové kurzy
(mld. EUR, není-li uvedeno jinak)

Platební bilance (ãisté transakce) Rezervní Efektivní kurz eura: Devizov˘
aktiva EER-23 3) kurz

BûÏné Pfiímé Portfoliové (zÛstatky (index, 1. Q 1999 = 100) USD/EUR
a kapitálové ZboÏí investice investice ke konci

úãty období) Nominální Reáln˘ (CPI)

1 2 3 4 5 6 7 8

2003 33,5 102,7 5,4 43,4 306,5 99,9 101,7 1,1312
2004 64,2 102,7 -78,1 72,8 280,6 103,8 105,9 1,2439

2004 Q3 15,5 23,5 1,1 7,2 298,5 102,8 104,9 1,2220
Q4 21,7 20,1 -44,1 27,3 280,6 105,7 107,7 1,2977

2005 Q1 2,0 14,5 -24,1 2,6 284,9 105,7 107,9 1,3113
Q2 -11,2 19,4 -10,5 116,8 302,2 103,4 105,7 1,2594

2005 bfiez 3,8 7,9 -15,1 -2,5 284,9 106,0 108,3 1,3201
dub -9,8 4,2 -4,8 -11,0 288,9 105,1 107,3 1,2938
kvût -1,3 6,9 3,3 22,7 291,7 104,0 106,3 1,2694
ãen -0,2 8,2 -8,9 105,1 302,2 101,2 103,4 1,2165
ãec . . . . 296,2 101,7 103,9 1,2037
srp . . . . . 102,3 104,5 1,2292

Zdroj: ECB, Evropská komise (Eurostat a G¤ Ekonomick˘ch a finanãních záleÏitostí) a Reuters
Poznámka: Podrobnûj‰í údaje k uveden˘m ukazatelÛm viz dal‰í tabulky v této ãásti.
1) Údaje o mûsíãních pfiírÛstcích se vztahují ke konci období, zatímco ãtvrtletní a roãní data se t˘kají roãní zmûny v prÛmûru období ãasové fiady. Podrobnosti najdete v technick˘ch poznámkách.
2) Agregát M3 a jeho komponenty neobsahují akcie/podílové listy fondÛ penûÏního trhu a dluhové cenné papíry se splatností do dvou let v drÏení nerezidentÛ eurozóny.
3) Vymezení skupin obchodních partnerÛ a dal‰í informace naleznete ve V‰eobecn˘ch poznámkách.
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1
1 .1 Konso l i dovaná  rozvaha  Eu ro sy s t ému

(mil. EUR)

STAT I ST IKA  MùNOVÉ  POL IT IKY

1. Aktiva

5.8.2005 12.8.2005 19.8.2005 26.8.2005

Zlato a pohledávky ve zlatû 137 991 137 874 137 829 137 829
Pohledávky v cizí mûnû za nerezidenty eurozóny 160 442 159 282 159 890 159 500
Pohledávky v cizí mûnû za rezidenty eurozóny 21 543 21 626 21 626 21 601
Pohledávky v euro za nerezidenty eurozóny 9 509 9 525 9 570 9 548
Úvûry v euro úvûrov˘m institucím eurozóny 404 001 398 004 393 030 400 031
Hlavní refinanãní operace 313 999 308 000 303 001 310 002
Dlouhodobûj‰í refinanãní operace 89 998 89 998 89 998 89 998
Reverzní operace jemného ladûní 0 0 0 0
Strukturální reverzní operace 0 0 0 0
Marginální zápÛjãní facilita 3 5 4 0
Pohledávky z vyrovnání marÏe 1 1 27 31

Ostatní pohledávky v euro za úvûrov˘mi institucemi eurozóny 3 083 2 759 3 302 3 221
Cenné papíry rezidentÛ eurozóny v euro 85 928 86 480 86 274 87 582
Pohledávky v euro za vefiejn˘mi rozpoãty 40 752 40 752 40 753 40 750
Ostatní aktiva 131 616 131 455 131 832 132 208

Aktiva celkem 994 865 987 757 984 106 992 270

2. Pasiva

5.8.2005 12.8.2005 19.8.2005 26.8.2005

Bankovky v obûhu 537 527 536 802 532 474 527 710
Závazky v euro vÛãi úvûrov˘m institucím eurozóny 152 387 150 852 149 494 150 358
BûÏné úãty (systém povinn˘ch minimálních rezerv) 152 355 150 831 149 480 150 331
Depozitní facilita 31 21 14 27
Termínované vklady 0 0 0 0
Reverzní operace jemného ladûní 0 0 0 0
Závazky z vyrovnání marÏe 1 0 1 1

Ostatní závazky v euro vÛãi úvûrov˘m institucím v eurozónû 127 127 127 127
Emitované dluhopisy 0 0 0 0
Závazky v euro vÛãi ostatním rezidentÛm eurozóny 71 192 67 914 68 533 80 399
Závazky v euro vÛãi nerezidentÛm eurozóny 10 169 10 164 10 259 10 304
Závazky v cizí mûnû vÛãi rezidentÛm eurozóny 270 348 380 224
Závazky v cizí mûnû vÛãi nerezidentÛm eurozóny 8 899 7 719 8 095 7 980
Vyrovnávací poloÏka zvlá‰tních práv ãerpání MMF 5 896 5 896 5 896 5 896
Ostatní pasiva 57 813 57 349 58 261 58 684
Úãty pfiecenûní 92 292 92 292 92 292 92 292
Kapitál a rezervní fondy 58 293 58 294 58 295 58 296

Pasiva celkem 994 865 987 757 984 106 992 270

Zdroj: ECB.
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1 .2 K l í ã ové  ú rokové  s a zby  ECB
(sazby v % p.a.; zmûny v procentních bodech)

S úãinností od 1) Depozitní facilita Hlavní refinanãní operace Marginální zápÛjãní facilita

Tendry s pevnou Tendry s variabilní
sazbou sazbou

Pevná sazba Minimální
nabídková sazba

Sazba Zmûna Sazba Sazba Zmûna Sazba Zmûna

1 2 3 4 5 6 7

1999 1 led 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
4 2) 2,75 0,75 3,00 - ... 3,25 -1,25

22 2,00 -0,75 3,00 - ... 4,50 1,25
9 dub 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5 list 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50

2000 4 únor 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17 bfiez 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 ãen 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28 3) 3,25 ... - 4,25 ... 5,25 ...

1 záfií 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6 fiíj 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25

2001 11 kvût 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31 srp 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18 záfií 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50

9 list 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50

2002 6 pros 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50

2003 7 bfiez 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6 ãen 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50

Zdroj ECB.
1) Od 1. ledna 1999 do 9. bfiezna 2004 se datum vztahuje k depozitním marginálním zápÛjãním facilitám. Pro hlavní refinanãní operace jsou zmûny sazby úãinné od první operace následující po uvedeném datu.

Zmûna z 18. záfií 2001 nabyla úãinnosti ten sam˘ den. Od 10. bfiezna 2004 se datum t˘ká depozitních facilit, marginálních zápÛjãních facilit a hlavních refinanãních operací (zmûny jsou úãinné od první hlavní
refinanãní operace následující po projednání Radou guvernérÛ), není-li uvedeno jinak.

2) 22. prosince 1998 ECB oznámila, Ïe jako v˘jimeãné opatfiení bude v dobû od 4. do 21. ledna 1999 pouÏit úzk˘ koridor 50 bazick˘ch bodÛ mezi úrokov˘mi sazbami pro marginální zápÛjãní facilitu a depozitní
facilitu, s cílem ulehãení pfiechodu na nov˘ mûnov˘ reÏim úãastníky trhu.

3) 8. ãervna 2000 ECB oznámila, Ïe od operace, která má b˘t vypofiádána 28. ãervna 2000, budou hlavní refinanãní operace Eurosystému provádûny jako tendry s variabilní sazbou. Minimální sazba nabídky odpovídá
minimální úrokové sazbû, za kterou mohou protistrany pfiedkládat svoje nabídky.



1 .3 Mûnovûpo l i t i c ké  ope ra ce  Eu ro sy s t ému p ro s t fi edn i c t v ím t endrÛ  1) ,2 )

(mil. EUR; úrokové sazby v % p.a.)

1. Hlavní a dlouhodobûj‰í refinanãní operace 3)

Datum Nabídky Poãet Pfiidûlení Tendry s variabilní sazbou Doba trvání
vypofiádání (ãástka) úãastníkÛ (ãástka) (dny)

Minimální Limitní sazba 4) VáÏená prÛmûrná
nabídková sazba sazba

1 2 3 4 5 6 7

Hlavní refinanãní operace

2005 4 kvût 339 182 301 273 000 2,00 2,05 2,05 7
11 349 569 325 267 500 2,00 2,05 2,05 7
18 358 949 342 272 500 2,00 2,05 2,05 7
25 376 920 351 271 000 2,00 2,05 2,05 7

1 ãen 369 397 337 281 500 2,00 2,05 2,06 7
8 365 346 316 279 000 2,00 2,05 2,05 7

15 372 104 340 283 500 2,00 2,05 2,05 7
22 378 472 364 310 000 2,00 2,05 2,05 7
29 353 941 343 308 000 2,00 2,05 2,06 7

6 ãec 389 743 336 307 500 2,00 2,05 2,05 7
13 388 642 334 298 500 2,00 2,05 2,05 7
20 406 178 355 308 500 2,00 2,05 2,05 7
27 391 489 357 317 000 2,00 2,05 2,06 7

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

Dlouhodobûj‰í refinanãní operace

2004 26 srp 37 957 152 25 000 - 2,06 2,08 91
30 záfií 37 414 138 25 000 - 2,06 2,08 84
28 fiíj 46 646 187 25 000 - 2,10 2,11 91
25 list 51 095 174 25 000 - 2,13 2,14 91
23 pros 34 466 155 25 000 - 2,12 2,14 98

2005 27 led 58 133 164 30 000 - 2,09 2,10 91
24 únor 40 340 145 30 000 - 2,08 2,09 91
31 bfiez 38 462 148 30 000 - 2,09 2,10 91
28 dub 47 958 148 30 000 - 2,08 2,09 91
26 kvût 48 282 140 30 000 - 2,08 2,08 98
30 ãen 47 181 141 30 000 - 2,06 2,07 91
28 ãec 46 758 166 30 000 - 2,07 2,08 92

1 záfií 62 563 153 30 000 - 2,08 2,09 91

2. Ostatní tendry

Datum Typ operace Nabídky Poãet Pfiidûlení Tendry Tendry s variabilní sazbou Doba
vypofiádání (ãástka) úãastníkÛ (ãástka) s pevnou sazbou trvání

Pevná Minimální Limitní VáÏená (dny)
sazba nabídková sazba 4) prÛmûrná

sazba sazba

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2001 12. záfií Reverzní transakce 69 281 63 69 281 4,25 - - - 1
13. Reverzní transakce 40 495 45 40 495 4,25 - - - 1
28. list Reverzní transakce 73 096 166 53 000 - 3,25 3,28 3,29 7

2002 4. led Reverzní transakce 57 644 61 25 000 - 3,25 3,30 3,32 3
10. Reverzní transakce 59 377 63 40 000 - 3,25 3,28 3,30 1
18. pros Reverzní transakce 28 480 50 10 000 - 2,75 2,80 2,82 6

2003 23. kvût Inkaso z termínovan˘ch vkladÛ 3 850 12 3 850 2,50 - - - 3

2004 11. kvût Inkaso z termínovan˘ch vkladÛ 16 200 24 13 000 2,00 - - - 1
8. list Reverzní transakce 33 175 42 6 500 - 2,00 2,06 2,07 1
7. pros Inkaso z termínovan˘ch vkladÛ 18 185 16 15 000 2,00 - - - 1  

2005 18. led Reverzní transakce 33 065 28 8 000 - 2,00 2,05 2,05 1
7. únor Reverzní transakce   17 715 24 2 500 - 2,00 2,05 2,05 1
8. bfiez Inkaso z termínovan˘ch vkladÛ 4 300 5 3 500 2,00 - - - 1
7. ãen Inkaso z termínovan˘ch vkladÛ 3 708 6 3 708 2,00 - - - 1

12. ãec Inkaso z termínovan˘ch vkladÛ 9 605 11 9 605 2,00 - - - 1
9. Aug Inkaso z termínovan˘ch vkladÛ 500 1 500 2,00 - - - 1

Zdroj: ECB.
1) Uvedené ãástky se mohou mírnû li‰it od ãástek v tabulce 1.1 vzhledem k operacím, které byly pfiidûlené, av‰ak nebyly vypofiádané.
2) S úãinností od dubna 2002 jsou operace rozdûlen˘ch tendrÛ, t.j. operace se splatností jednoho t˘dne uskuteãÀované jako standardní tendry zároveÀ s hlavními refinanãními operacemi, klasifikované jako hlavní

refinanãní operace. Pro operace rozdûlen˘ch tendrÛ uskuteãnûné pfied tímto mûsícem viz tabulka 1.3.2.
3) 8. ãervna 2000 ECB oznámila, Ïe od operace, která má b˘t vypofiádána 28. ãervna 2000, budou hlavní refinanãní operace Eurosystému provádûny jako tendry s variabilní sazbou. Minimální nabídková sazba 

odpovídá minimální úrokové sazbû, za kterou mohou protistrany pfiedkládat svoje nabídky.
4) V operacích na poskytování (stahování) likvidity se limitní sazba t˘ká nejniÏ‰í (nejvy‰‰í) sazby, za kterou byly nabídky pfiijaty.
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1 .4 S ta t i s t i ka  pov inn˘ch  m in imá ln í ch  r e ze rv  a  l i k v i d i t y
(mld. EUR; prÛmûry denních stavÛ za období, není-li uvedeno jinak; úrokové sazby v % p.a.)

1. Rezervní báze úvûrov˘ch institucí povinn˘ch vytváfiet povinné minimální rezervy

Rezervní Celkem Závazky, pro které se uplatÀuje koeficient tvorby rezerv 2 % Závazky, pro které se uplatÀuje koeficient tvorby rezerv 0 %
báze

ke dni 1) Vklady (jednodenní, Dluhové cenné papíry Vklady Repo operace Dluhové cenné
s dohodnutou splatností s dohodnutou (s dohodnutou papíry

a v˘povûdní lhÛtou do 2 let) splatností do 2 let splatností s dohodnutou
a v˘povûdní splatností nad 

lhÛtou nad 2 roky) 2 roky  

1 2 3 4 5 6

2003 11 538,7 6 283,8 412,9 1 459,1 759,5 2 623,5
2004 12 415,9 6 593,7 458,1 1 565,2 913,7 2 885,3

2005 Q1 12 866,9 6 783,2 472,3 1 599,3 1 010,8 3 001,1

2005 dub 13 081,7 6 888,4 496,7 1 607,3 1 067,3 3 022,1
kvût 13 224,8 6 988,9 494,8 1 616,4 1 069,5 3 055,3
ãen 13 328,1 7 021,1 488,2 1 676,0 1 027,9 3 114,9

2. Plnûní povinn˘ch minimálních rezerv

Konec Povinné rezervy BûÏné úãty Volné rezervy Nesplnûné Úroãení povinn˘ch
udrÏovacího úvûrov˘ch institucí minimálních rezerv

období:
1 2 3 4 5

2003 131,8 132,6 0,8 0,0 2,00
2004 137,9 138,5 0,6 0,0 2,05

2005 Q1 140,5 141,3 0,8 0,0 2,05
Q2 144,6 145,5 0,9 0,0 2,05

2005 12 ãec 147,2 147,9 0,7 0,0 2,05
9 srp 149,2 149,8 0,6 0,0 2,05
6 záfií 149,7 . . . .

3. Likvidita

Konec Faktory poskytující likviditu Faktory stahující likviditu BûÏné Mûnová
udrÏovacího úãty báze

období: Mûnovûpolitické operace Eurosystému úvûrov˘ch
institucí

âistá aktiva Hlavní Dlouhodobûj‰í Marginální Dal‰í Depozitní Dal‰í Bankovky Vklady Ostatní
Eurosystému refinanãní refinanãní zápÛjãní operace facilita operace v obûhu ústfiedních faktory

ve zlatû operace operace facilita poskytující stahující vládních (ãisté)
a cizí mûnû likviditu likviditu institucí u 

Eurosystému

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

2003 320,1 235,5 45,0 0,6 0,0 0,1 0,0 416,1 57,0 -4,5 132,6 548,7
2004 298,0 265,7 75,0 0,1 0,0 0,1 0,5 475,4 60,2 -36,0 138,5 614,1

2005 Q1 280,2 277,8 82,2 0,1 0,0 0,1 0,1 489,5 68,5 -59,2 141,3 630,9

2005 12 dub 282,1 278,2 86,9 0,2 0,0 0,1 0,0 498,6 67,4 -62,1 143,3 642,0
10 kvût 287,0 276,5 90,0 0,1 0,0 0,1 0,0 505,5 62,9 -58,9 144,0 649,7

7 ãen 286,8 273,1 90,0 0,1 0,0 0,2 0,1 512,8 53,5 -62,0 145,5 658,5
12 ãec 293,3 297,6 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 -45,0 149,8 682,7

Zdroj: ECB.
1) Konec období.
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2
2 .1 Ag regovaná  rozvaha  MF I  eu rozóny

(mld. EUR; zÛstatky ke konci období)

MùNOV¯  V¯VO J ,  BANKOVN Í  SEKTOR
A  INVEST IâN Í  FONDY

1. Aktiva

2. Pasiva

Celkem ObûÏivo Vklady rezidentÛ eurozóny Akcie/ Emitované Kapitál Zahraniãní Ostatní
podílové dluhové a rezervní pasiva pasiva

Celkem Ústfiední Ostatní MFI listy fondÛ cenné fondy
vládní vládní penûÏního papíry 3)

instituce instituce/ trhu 2)

ostatní
rezidenti
eurozóny

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Eurosystém

2003 1 086,8 450,5 324,0 21,3 16,9 285,8 - 1,6 143,8 27,5 139,4
2004 1 197,3 517,3 346,6 24,7 15,0 306,8 - 0,5 138,4 27,2 167,4

2005 Q1 1 274,5 516,4 411,5 61,1 17,6 332,7 - 0,5 149,9 24,9 171,3

2005 dub 1 286,4 523,3 410,6 59,3 15,8 335,5 - 0,5 152,5 26,0 173,5
kvût 1 275,5 529,0 386,0 46,3 17,2 322,5 - 0,5 160,0 24,7 175,2
ãen 1 353,6 540,8 433,6 76,4 18,7 338,5 - 0,6 173,6 24,4 180,5
ãec (p) 1 353,4 550,6 426,2 68,5 13,8 344,0 - 0,6 170,0 23,9 182,0

MFI kromû Eurosystému

2003 19 795,4 0,0 10 774,8 134,4 6 275,5 4 364,9 648,8 3 161,4 1 145,0 2 606,4 1 458,9
2004 21 351,9 0,0 11 487,5 137,7 6 641,8 4 708,0 677,4 3 496,9 1 199,5 2 815,0 1 675,6

2005 Q1 22 027,0 0,0 11 653,8 126,3 6 706,7 4 820,7 687,7 3 614,8 1 213,5 3 085,5 1 771,7

2005 dub 22 483,9 0,0 11 840,1 121,6 6 759,7 4 958,8 704,1 3 667,7 1 227,8 3 198,7 1 845,5
kvût 22 700,7 0,0 11 893,7 127,2 6 808,0 4 958,5 710,5 3 695,4 1 236,3 3 285,5 1 879,3
ãen 22 774,9 0,0 11 847,0 134,9 6 921,1 4 791,0 696,4 3 762,4 1 266,1 3 226,4 1 976,6
ãec (p) 22 899,8 0,0 11 892,7 144,1 6 947,7 4 800,9 710,5 3 773,3 1 302,7 3 261,7 1 958,9

Zdroj: ECB.
1) âástky emitované rezidenty eurozóny. âástky emitované nerezidenty eurozóny jsou zahrnuty do zahraniãních aktiv.
2) âástky v drÏení rezidentÛ eurozóny.
3) âástky dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ emitovan˘ch se splatností do 2 let v drÏení nerezidentÛ eurozóny jsou zahrnuty v zahraniãních pasivech.

Celkem Úvûry rezidentÛm eurozóny DrÏby cenn˘ch papírÛ kromû akcií Akcie/ DrÏby Zahraniãní Stálá Ostatní
emitovan˘ch rezidenty eurozóny podílové akcií/ostat- aktiva aktiva aktiva

listy ních majet-
Celkem Vládní Ostatní MFI Celkem Vládní Ostatní MFI fondÛ kov˘ch

instituce rezidenti instituce rezidenti penûÏní- úãastí emi- 
eurozóny eurozóny ho trhu 1) tovan˘ch

rezidenty
eurozóny

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

Eurosystém

2003 1 086,8 471,3 22,6 0,6 448,0 133,6 121,5 1,3 10,8 - 12,8 317,9 12,4 138,8
2004 1 197,3 546,5 21,5 0,6 524,3 154,8 140,0 1,7 13,1 - 14,2 291,6 14,0 176,2

2005 Q1 1 274,5 599,9 21,5 0,6 577,8 167,8 151,9 1,6 14,4 - 14,0 296,6 12,5 183,7

2005 dub 1 286,4 602,9 21,5 0,6 580,8 169,3 153,1 1,6 14,7 - 13,7 300,8 13,1 186,7
kvût 1 275,5 581,0 21,5 0,6 558,9 173,6 156,3 1,8 15,4 - 13,9 304,1 13,1 189,8
ãen 1 353,6 638,4 21,2 0,6 616,6 176,9 158,8 2,0 16,1 - 14,1 315,2 13,3 195,8
ãec (p) 1 353,4 642,4 21,2 0,6 620,6 176,8 159,6 1,8 15,5 - 14,4 309,2 13,3 197,2

MFI kromû Eurosystému

2003 19 795,4 12 113,1 817,5 7 101,8 4 193,9 2 944,0 1 242,6 427,7 1 273,6 67,3 894,9 2 567,8 161,8 1 046,4
2004 21 351,9 12 826,4 812,4 7 557,4 4 456,5 3 187,8 1 299,9 465,3 1 422,6 72,5 943,1 2 942,8 159,6 1 219,7

2005 Q1 22 027,0 13 051,3 806,6 7 669,4 4 575,3 3 295,2 1 358,5 481,2 1 455,5 73,1 970,5 3 182,3 156,5 1 298,3

2005 dub 22 483,9 13 229,4 811,3 7 720,1 4 698,0 3 340,8 1 372,3 491,8 1 476,7 76,3 1 043,4 3 297,3 156,5 1 340,2
kvût 22 700,7 13 327,6 809,2 7 784,2 4 734,1 3 343,3 1 369,2 497,3 1 476,7 75,7 1 045,8 3 352,6 157,1 1 398,7
ãen 22 774,9 13 251,8 808,6 7 917,6 4 525,6 3 390,0 1 382,5 506,4 1 501,1 75,3 1 000,7 3 398,3 163,5 1 495,3
ãec (p) 22 899,8 13 321,3 808,8 7 974,6 4 537,9 3 394,6 1 378,8 504,8 1 511,0 75,3 1 026,3 3 441,6 164,6 1 476,2
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2 .2 Konso l i dovaná  rozvaha  MF I  eu rozóny
(mld. EUR; zÛstatky ke konci období; transakce bûhem období)

1. Aktiva

Celkem Úvûry rezidentÛm eurozóny DrÏby cenn˘ch papírÛ kromû akcií DrÏby Zahraniãní Stálá Ostatní
emitovan˘ch rezidenty eurozóny akcií/ostatních aktiva aktiva aktiva

majetkov˘ch
Celkem Vládní Ostatní Celkem Vládní Ostatní úãastí 

instituce rezidenti instituce rezidenti emitovan˘ch 
eurozóny eurozóny ostatními

rezidenty
eurozóny

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

ZÛstatky

2003 14 551,8 7 942,6 840,1 7 102,5 1 793,1 1 364,1 429,0 623,6 2 885,7 174,2 1 132,6
2004 15 720,4 8 392,0 833,9 7 558,0 1 906,8 1 439,9 466,9 666,4 3 234,5 173,6 1 347,1

2005 Q1 16 260,4 8 498,1 828,1 7 670,0 1 993,2 1 510,4 482,8 683,9 3 478,9 169,0 1 437,3

2005 dub 16 564,9 8 553,5 832,8 7 720,7 2 018,8 1 525,4 493,4 740,4 3 598,0 169,6 1 484,7
kvût 16 751,9 8 615,5 830,7 7 784,9 2 024,7 1 525,6 499,1 739,4 3 656,7 170,3 1 545,3
ãen 17 050,3 8 747,9 829,7 7 918,2 2 049,7 1 541,4 508,3 715,6 3 713,4 176,8 1 646,8
ãec(p) 17 127,1 8 805,2 830,0 7 975,2 2 044,9 1 538,4 506,5 719,1 3 750,8 177,9 1 629,2

Transakce

2003 766,6 384,3 12,1 372,2 170,4 116,3 54,1 19,3 224,8 -3,6 -28,6
2004 1 266,9 500,0 -5,9 506,0 92,0 58,1 33,9 34,5 435,0 2,7 202,7

2005 Q1 447,8 105,6 -6,5 112,2 82,5 66,1 16,4 15,5 185,3 -4,1 62,9

2005 dub 290,5 56,1 4,6 51,4 21,6 11,9 9,7 58,2 109,5 0,1 45,0
kvût 106,0 56,9 -2,4 59,3 1,0 -3,8 4,7 -4,1 -6,9 0,7 58,5
ãen 141,9 88,9 -1,2 90,1 15,2 6,4 8,8 -26,9 17,4 0,5 46,7
ãec(p) 90,8 61,1 0,3 60,7 -3,5 -1,3 -2,2 2,5 48,1 1,1 -18,6

2. Pasiva

Celkem ObûÏivo Vklady Vklady Akcie/ Emitované Kapitál Zahraniãní Ostatní Pfiebytek
ústfiedních ostatních podílové dluhové a rezervní pasiva pasiva pasiv mezi 

vládních vládních listy fondÛ cenné fondy MFI 
institucí institucí/ penûÏního papíry 2)

ostatních trhu 1)

rezidentÛ
eurozóny

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

ZÛstatky

2003 14 551,8 397,9 155,7 6 292,3 581,5 1 878,5 1 004,7 2 634,0 1 598,3 8,9
2004 15 720,4 468,4 162,4 6 656,8 604,9 2 061,7 1 047,0 2 842,2 1 843,0 34,0

2005 Q1 16 260,4 471,8 187,4 6 724,4 614,6 2 145,5 1 062,9 3 110,4 1 943,0 0,4

2005 dub 16 564,9 481,1 180,9 6 775,5 627,8 2 176,8 1 063,5 3 224,7 2 019,1 15,5
kvût 16 751,9 485,8 173,5 6 825,2 634,8 2 203,7 1 076,1 3 310,2 2 054,5 -12,0
ãen 17 050,3 496,6 211,3 6 939,8 621,1 2 245,8 1 140,5 3 250,8 2 157,1 -12,7
ãec(p) 17 127,1 506,4 212,5 6 961,5 635,2 2 247,4 1 151,1 3 285,6 2 141,0 -13,6

Transakce

2003 766,6 79,0 15,1 313,7 56,7 133,5 39,0 130,8 -60,8 59,8
2004 1 266,9 70,5 6,1 377,2 22,3 197,1 50,4 276,8 229,1 37,3

2005 Q1 447,8 3,4 25,0 57,0 9,9 65,3 13,1 211,7 107,3 -44,8

2005 dub 290,5 9,3 -6,5 50,2 13,7 29,2 -2,9 107,7 75,8 14,0
kvût 106,0 4,8 -7,4 42,6 7,5 14,7 4,7 32,1 48,6 -41,6
ãen 141,9 10,7 37,8 74,9 -14,8 39,5 32,2 -80,5 45,4 -3,3
ãec(p) 90,8 9,9 1,2 25,4 14,0 3,9 14,2 41,4 -20,6 1,4

Zdroj: ECB.
1) âástky v drÏení rezidentÛ eurozóny.
2) âástky dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ emitovan˘ch se splatností do 2 let v drÏení nerezidentÛ eurozóny jsou zahrnuty v zahraniãních pasivech.
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2 .3 Mûnová  s t a t i s t i ka
(mld. EUR a meziroãní tempa rÛstu; sezonnû oãi‰tûné; zÛstatky a tempa rÛstu ke konci období, transakce bûhem období)

Zdroj: ECB.
1) Mûnová pasiva MFI a ústfiedních vládních institucí (po‰ta, státní pokladna) vÛãi rezidentÛm eurozóny, ktefií nejsou MFI, bez ústfiedních vládních institucí (M1, M2, M3: viz Glosáfi). 
2) Hodnoty pfiírÛstkÛ jsou souhrnem transakcí bûhem 12 mûsícÛ konãících v pfiíslu‰ném období.

1. Mûnové agregáty 1) a protipoloÏky

M3 M3 Dlouho- Úvûry Úvûry ostatním âistá
3mûsíãní dobûj‰í vládním rezidentÛm eurozóny zahraniãní

M2 M3-M2 klouzav˘ finanãní institucím aktiva 2)

prÛmûr pasiva
M1 M2-M1 (centrovan˘) PÛjãky

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

ZÛstatky

2003 2 680,6 2 553,3 5 233,9 907,2 6 141,1 - 4 133,3 2 226,1 8 156,0 7 097,8 230,6
2004 2 912,6 2 661,0 5 573,6 961,5 6 535,1 - 4 454,5 2 298,1 8 692,3 7 552,9 373,3

2005 Q1 3 007,2 2 675,4 5 682,7 945,0 6 627,6 - 4 579,5 2 328,5 8 827,5 7 670,2 383,3

2005 dub 3 024,0 2 694,8 5 718,8 956,5 6 675,3 - 4 611,1 2 352,6 8 911,0 7 704,4 406,2
kvût 3 050,4 2 702,2 5 752,7 972,2 6 724,8 - 4 656,0 2 338,7 8 976,4 7 768,5 367,2
ãen 3 258,3 2 558,7 5 816,9 980,9 6 797,8 - 4 807,1 2 352,4 9 108,7 7 892,0 461,0
ãec(p) 3 300,7 2 573,1 5 873,7 996,5 6 870,2 - 4 816,1 2 364,6 9 194,6 7 963,0 468,5

Transakce

2003 259,4 113,4 372,9 32,2 405,1 - 236,5 131,9 445,9 372,3 96,0
2004 240,4 111,8 352,2 55,7 407,9 - 340,7 54,5 574,3 505,5 160,4

2005 Q1 91,8 8,2 100,0 -21,3 78,7 - 107,2 25,3 133,9 117,6 7,3

2005 dub 16,4 18,9 35,3 11,7 47,1 - 26,0 21,0 85,0 34,9 19,9
kvût 23,6 4,4 28,0 15,9 43,9 - 23,9 -18,1 56,5 59,2 -51,1
ãen 46,7 15,3 61,9 8,7 70,6 - 81,0 4,2 85,7 80,5 75,6
ãec(p) 42,9 14,9 57,7 16,2 73,9 - 16,9 13,9 88,3 74,7 11,7

Tempa rÛstu

2003 pros 10,6 4,6 7,6 3,8 7,1 7,0 6,0 6,3 5,8 5,5 96,0
2004 pros 9,0 4,4 6,7 6,2 6,6 6,5 8,2 2,4 7,1 7,1 160,4

2005 bfiez 9,3 4,8 7,1 2,7 6,5 6,6 8,7 2,4 7,4 7,5 94,1

2005 dub 9,2 5,3 7,4 3,3 6,8 6,9 8,4 2,9 7,7 7,4 88,9
kvût 10,1 4,9 7,6 5,7 7,3 7,2 8,4 1,5 7,8 7,5 70,8
ãen 10,9 5,1 8,1 5,0 7,6 7,6 9,7 1,1 8,1 8,0 155,4
ãec(p) 11,1 5,3 8,3 5,9 7,9 . 9,5 1,0 8,4 8,2 163,2

C1  Mûnové  ag r egá ty  
(meziroãní tempa rÛstu; sezonnû oãi‰tûné)

C2  P ro t i po l o Ïky
(meziroãní tempa rÛstu; sezonnû oãi‰tûné)

M1
M3 

dlouhodobûj‰í finanãní pasiva
úvûry vládním institucím
úvûry ostatním rezidentÛm eurozóny
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2 .3 Mûnová  s t a t i s t i ka
(mld. EUR a meziroãní tempa rÛstu; sezonnû oãi‰tûné; zÛstatky a tempa rÛstu ke konci období, transakce bûhem období)

2. SloÏky mûnov˘ch agregátÛ a dlouhodobûj‰ích finanãních pasiv

ObûÏivo Jednodenní Vklady s Vklady Repo Akcie/ Dluhové Dluhové Vklady Vklady s Kapitál
vklady dohodnutou s v˘povûdní operace podílové cenné cenné s v˘povûdní dohodnutou a

splatností lhÛtou do listy fondÛ papíry papíry lhÛtou splatností rezervní
do 2 let 3 mûsícÛ penûÏního do 2 let nad 2 roky nad 3 mûsíce nad 2 roky fondy

trhu

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

ZÛstatky

2003 386,9 2 293,7 1 031,0 1 522,3 218,4 596,1 92,7 1 789,6 90,7 1 250,0 1 003,1
2004 452,7 2 460,0 1 026,5 1 634,5 240,3 618,9 102,3 1 962,6 89,6 1 357,3 1 044,9

2005 Q1 477,6 2 529,7 1 019,3 1 656,1 225,8 613,2 106,1 2 038,7 90,9 1 387,1 1 062,8

2005 dub 481,5 2 542,5 1 030,5 1 664,3 215,7 619,8 121,0 2 056,7 91,3 1 395,2 1 067,9
kvût 487,0 2 563,5 1 023,9 1 678,3 231,3 627,4 113,5 2 085,9 91,4 1 396,1 1 082,6
ãen 493,7 2 764,5 1 040,2 1 518,5 239,5 622,7 118,8 2 125,2 91,6 1 448,6 1 141,7
ãec(p) 494,7 2 806,0 1 046,2 1 526,9 243,1 632,5 120,9 2 122,4 90,8 1 452,3 1 150,6

Transakce

2003 77,5 181,9 -29,7 143,1 -10,3 57,6 -15,1 149,2 -13,2 61,9 38,5
2004 65,7 174,7 -0,8 112,6 22,8 21,7 11,2 185,2 -1,1 106,6 50,0

2005 Q1 24,9 66,9 -13,2 21,4 -14,7 -5,6 -1,0 62,4 0,8 28,9 15,1

2005 dub 4,0 12,4 10,8 8,1 -10,1 7,2 14,7 16,1 0,5 8,0 1,5
kvût 5,4 18,2 -9,4 13,8 15,5 8,0 -7,6 17,2 0,0 -0,1 6,9
ãen 6,8 39,9 13,0 2,3 8,2 -5,8 6,4 35,7 -0,5 18,9 26,9
ãec(p) 1,0 41,9 6,4 8,4 3,6 9,6 2,9 -1,4 -0,8 6,6 12,5

Tempa rÛstu

2003 pros 24,9 8,6 -2,8 10,4 -4,6 11,0 -14,9 8,9 -12,7 5,2 3,9
2004 pros 17,0 7,6 -0,1 7,4 10,5 3,6 12,3 10,3 -1,2 8,5 5,0

2005 bfiez 17,8 7,8 1,7 6,8 3,7 1,8 6,5 10,6 0,5 9,1 5,4

2005 dub 17,5 7,8 3,3 6,6 -0,1 2,6 14,6 10,4 1,2 8,7 4,9
kvût 17,0 8,9 1,9 6,7 8,0 4,2 10,0 10,6 1,7 8,2 5,0
ãen 17,2 9,8 3,4 6,1 9,8 2,2 10,8 11,8 1,4 8,8 7,6
ãec(p) 16,0 10,2 4,1 6,0 6,7 3,9 16,0 11,0 0,3 8,6 8,4

C3  S l o Ïky  mûnov˘ch  ag r egá tÛ
(meziroãní tempa rÛstu; sezonnû oãi‰tûné)

C4  S l o Ïky  d l ouhodobû j ‰ í ch  f i n anãn í ch  pa s i v
(meziroãní tempa rÛstu; sezonnû oãi‰tûné)

obûÏivo
jednodenní vklady
vklady s v˘povûdní lhÛtou do 3 mûsícÛ

dluhové cenné papíry nad 2 roky
vklady s dohodnutou splatností nad 2 roky
kapitál a rezervní fondy

Zdroj: ECB.



2 .4 Úvû ry  MF I  -  ã l enûn í  1)

(mld. EUR a meziroãní tempa rÛstu; zÛstatky a tempa rÛstu ke konci období, transakce bûhem období)

1. Úvûry finanãním zprostfiedkovatelÛm a nefinanãním podnikÛm

Poji‰Èovací spoleãnosti Ostatní finanãní Nefinanãní podniky
a penzijní fondy zprostfiedkovatelé 2)

Celkem Celkem Celkem Do 1 roku Nad 1 rok Nad 5 let
a do 5 let

Do 1 roku Do 1 roku

1 2 3 4 5 6 7 8

ZÛstatky

2003 35,4 22,1 511,4 325,0 3 034,3 961,5 524,1 1 548,8
2004 48,6 31,4 546,7 334,8 3 153,7 974,7 547,7 1 631,3

2005 Q1 58,2 39,7 560,1 350,0 3 190,7 985,0 554,7 1 650,9

2005 dub 59,3 40,6 556,7 343,4 3 216,3 993,0 559,7 1 663,6
kvût 62,1 42,9 567,7 351,9 3 235,1 994,4 564,3 1 676,4
ãen 63,9 44,2 579,5 360,7 3 283,0 1 025,1 565,6 1 692,3
ãec(p) 63,9 43,7 581,0 356,5 3 308,7 1 023,1 574,5 1 711,1

Transakce

2003 4,2 2,2 53,4 26,2 102,9 -7,9 15,9 94,9
2004 13,1 9,1 50,5 26,2 163,9 24,2 31,2 108,5

2005 Q1 8,6 7,9 10,2 13,7 37,2 7,9 7,8 21,5

2005 dub 1,1 1,0 -3,1 -6,2 27,1 8,2 6,2 12,7
kvût 2,7 2,2 8,7 7,0 17,1 0,6 4,7 11,8
ãen 1,8 1,3 10,8 8,3 32,4 16,3 1,1 14,9
ãec(p) 0,0 -0,5 2,1 -3,8 27,5 -1,1 8,8 19,8

Tempa rÛstu

2003 pros 11,8 11,6 11,6 8,8 3,5 -0,8 3,1 6,5
2004 pros 36,9 41,5 10,1 8,5 5,4 2,5 6,0 7,0

2005 bfiez 23,7 21,8 12,3 17,0 5,9 3,9 6,6 6,9

2005 dub 14,3 7,8 9,7 10,7 6,0 4,3 6,6 6,9
kvût 8,8 0,6 10,2 11,4 6,2 4,9 6,4 7,0
ãen 17,7 10,6 13,6 18,0 6,3 4,7 6,5 7,3
ãec(p) 11,6 3,9 15,0 18,3 6,9 4,9 7,4 7,9

Zdroj: ECB.
1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektorÛ je zaloÏena na ESA 95
2) Tato kategorie zahrnuje investiãní fondy.

ostatní finanãní zprostfiedkovatelé
nefinanãní podniky
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C5  Úvû ry  f i n anãn ím zp ro s t fi edkova te l Ûm a  ne f i nanãn ím podn ikÛm
(meziroãní tempa rÛstu)
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2 .4 Úvû ry  MF I  -  ã l enûn í  1)

(mld. EUR a meziroãní tempa rÛstu; zÛstatky a tempa rÛstu ke konci období, transakce bûhem období)

2. Úvûry poskytnuté domácnostem 2)

spotfiebitelské úvûry
úvûry na nákup nemovitostí 
ostatní úvûry

Zdroj: ECB.
1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloÏena na ESA 95.
2) Vãetnû neziskov˘ch organizací slouÏících domácnostem.

Celkem Spotfiebitelské úvûry Úvûry na nákup nemovitostí Ostatní úvûry

Celkem Do 1 roku Nad 1 rok Nad 5 let Celkem Do 1 roku Nad 1 rok Nad 5 let Celkem Do 1 roku Nad 1 rok Nad 5 let
a do 5 let a do 5 let a do 5 let

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

ZÛstatky

2003 3 520,6 484,5 112,0 181,0 191,5 2 360,5 14,4 63,3 2 282,7 675,6 145,0 95,5 435,1
2004 3 808,4 515,4 120,3 189,5 205,6 2 591,5 14,6 65,8 2 511,1 701,5 144,0 99,3 458,2

2005 Q1 3 860,4 519,3 120,2 191,1 208,0 2 640,2 14,3 67,1 2 558,9 700,8 144,4 98,7 457,8

2005 dub 3 887,7 522,9 119,8 192,6 210,5 2 662,2 14,3 65,0 2 582,9 702,7 142,5 100,2 460,0
kvût 3 919,4 527,5 121,2 194,5 211,8 2 686,1 14,3 65,0 2 606,9 705,8 142,6 100,8 462,4
ãen 3 991,1 537,7 125,2 196,9 215,5 2 736,4 14,5 65,7 2 656,2 717,0 149,7 101,1 466,2
ãec(p) 4 021,1 538,3 122,4 198,4 217,4 2 769,6 14,6 66,3 2 688,7 713,2 145,1 101,2 466,8

Transakce

2003 211,7 13,0 8,4 6,1 -1,4 177,3 -5,9 1,7 181,4 21,4 -6,2 -4,7 32,3
2004 278,5 29,0 7,1 8,6 13,3 236,9 0,9 2,9 233,1 12,6 -0,9 2,0 11,5

2005 Q1 56,1 4,4 -0,3 1,6 3,0 49,5 -0,2 1,3 48,4 2,2 1,3 -0,5 1,3

2005 dub 26,3 4,2 -0,3 1,6 2,8 21,5 0,0 -0,8 22,3 0,6 -1,7 0,1 2,2
kvût 30,8 4,8 1,5 2,0 1,3 23,1 0,0 0,2 22,9 3,0 0,0 0,7 2,3
ãen 45,2 8,4 4,1 2,0 2,3 28,6 0,3 0,8 27,5 8,3 6,9 -0,2 1,6
ãec(p) 31,2 1,2 -2,5 1,6 2,1 33,3 0,0 0,5 32,8 -3,4 -4,4 0,2 0,8

Tempa rÛstu

2003 pros 6,4 2,8 8,0 3,4 -0,2 8,1 -26,3 2,6 8,6 3,4 -4,1 -4,8 8,5
2004 pros 7,9 6,0 6,3 4,8 7,0 10,0 6,0 4,6 10,2 1,9 -0,6 2,1 2,6

2005 bfiez 8,0 6,4 7,7 4,6 7,4 10,1 5,0 8,1 10,1 2,0 2,0 1,1 2,2

2005 dub 8,0 6,4 6,6 4,7 8,0 10,1 5,4 6,2 10,2 1,9 1,2 0,5 2,5
kvût 8,2 7,2 8,4 5,7 8,0 10,1 5,0 5,9 10,3 2,3 2,2 1,2 2,6
ãen 8,4 7,0 7,7 5,6 7,9 10,4 2,4 4,0 10,6 2,4 3,5 0,7 2,5
ãec(p) 8,4 6,8 6,7 5,6 8,0 10,5 3,7 4,1 10,7 2,1 2,9 1,0 2,1

C6  Úvû ry  po sky tnuté  domácnos t em
(meziroãní tempa rÛstu)
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2 .4 Úvû ry  MF I  -  ã l enûn í  1)

(mld. EUR a meziroãní tempa rÛstu; zÛstatky a tempa rÛstu ke konci období, transakce bûhem období)

3. Úvûry vládû a nerezidentÛm eurozóny

Vládní instituce Nerezidenti eurozóny

Celkem Ústfiední  Ostatní vládní instituce Celkem Banky 2) Nebankovní subjekty
vládní

instituce Národní Místní Fondy Celkem Vládní Ostatní
vládní vládní sociálního instituce

instituce instituce zabezpeãení

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

ZÛstatky

2003 817,5 128,4 265,1 388,9 35,0 1 757,9 1 182,2 575,7 59,3 516,4
2004 812,4 130,6 252,3 405,6 23,8 1 974,6 1 342,2 632,4 61,3 571,1

2005 Q1 806,6 129,3 248,1 406,6 22,5 2 136,5 1 463,8 672,7 61,9 610,7
Q2(p) 808,6 125,3 247,8 412,3 23,3 2 291,8 1 579,6 712,2 63,5 648,7

Transakce

2003 13,7 -5,9 -12,2 16,6 15,3 159,4 109,2 50,1 -5,0 55,0
2004 -4,8 3,1 -13,9 17,2 -11,2 275,5 194,9 80,4 1,8 78,6

2005 Q1 -6,6 -1,6 -4,2 0,5 -1,3 124,8 98,6 26,2 0,6 25,6
Q2(p) 1,4 -4,4 -0,5 5,5 0,7 93,2 78,3 14,9 1,6 13,3

Tempa rÛstu

2003 pros 1,7 -4,4 -4,4 4,4 77,5 9,3 9,6 8,8 -7,7 11,0
2004 pros -0,6 2,4 -5,2 4,4 -32,0 15,6 16,4 13,9 3,0 15,2

2005 bfiez -2,0 -2,8 -5,5 4,6 -42,1 12,4 14,6 8,0 1,1 8,8
ãen(p) -1,0 -1,4 -2,5 5,2 -46,8 17,0 19,7 11,3 4,4 12,1

C7  Úvû ry  v l ádû  a  ne r e z i den tÛm eurozóny
(meziroãní tempa rÛstu)

vládní instituce
banky mimo eurozónu 
nebankovní subjekty mimo eurozónu

Zdroj: ECB.
1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloÏena na ESA 95.
2) Pojem „banky“ se pouÏívá v této tabulce na oznaãení institucí podobného typu jako MFI sídlících mimo eurozónu.
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STATISTIKA
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Mûnov˘ v˘voj,
bankovní sektor

a investiãní fondy

2 .5 Vk l ady  u  MF I  -  ã l enûn í  1)

(mld. EUR a meziroãní tempa rÛstu; zÛstatky a tempa rÛstu ke konci období, transakce bûhem období)

C8  Vk l ady  f i n anãn í ch  zp ro s t fi edkova te l Û
(meziroãní tempa rÛstu)

poji‰Èovací spoleãnosti a penzijní fondy
ostatní finanãní zprostfiedkovatelé

Zdroj: ECB.
1) Sektor MFI bez Eurosystém; klasifikace sektoru je zaloÏena na ESA 95.
2) Tato kategorie zahrnuje investiãní fondy.

Poji‰Èovací spoleãnosti a penzijní fondy Ostatní finanãní zprostfiedkovatelé 2)

Celkem Jedno- S dohodnutou S v˘povûdní Repo Celkem Jedno- S dohodnutou S v˘povûdní Repo
denní splatností lhÛtou operace denní splatností lhÛtou0 operace

Do 2 let Nad Do Nad Do 2 let Nad Do Nad
2 roky 3 mûsícÛ 3 mûsíce 2 roky 3 mûsícÛ 3 mûsíce

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

ZÛstatky

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 51,4 449,4 1,2 1,3 20,8 637,5 180,3 139,0 187,3 10,1 0,1 120,7

2005 Q1 597,0 65,7 48,5 460,3 1,3 1,3 19,8 692,9 213,3 134,2 205,2 11,5 0,1 128,7

2005 dub 602,6 65,7 50,6 462,5 1,3 1,3 21,1 703,4 208,5 143,9 210,7 13,1 0,1 127,1
kvût 602,1 65,1 50,4 461,9 1,6 1,3 21,8 728,8 216,5 144,7 215,2 12,7 0,1 139,6
ãen 596,1 61,6 48,5 462,9 1,1 1,6 20,5 790,1 225,5 148,5 264,5 11,1 0,1 140,4
ãec(p) 604,1 64,3 52,0 465,1 1,1 1,6 20,1 795,7 221,6 155,2 266,8 11,6 0,1 140,3

Transakce

2003 19,0 1,6 3,9 11,8 0,3 0,4 1,1 82,8 25,3 -0,2 38,5 3,2 0,1 16,0
2004 39,9 0,7 10,3 27,7 -0,1 -0,1 1,5 71,9 0,9 5,8 43,7 4,1 0,0 17,4

2005 Q1 12,5 6,4 -3,1 10,0 0,1 0,0 -1,0 47,9 32,1 -9,4 16,0 1,3 0,0 7,8

2005 dub 5,6 -0,1 2,1 2,3 0,0 0,0 1,3 10,1 -4,9 9,6 5,4 1,6 0,0 -1,5
kvût -0,8 -0,8 -0,4 -0,7 0,3 0,0 0,7 23,2 7,1 0,3 4,0 -0,6 0,0 12,4
ãen -6,4 -4,1 -2,0 1,0 0,0 0,0 -1,2 23,3 7,3 0,4 15,0 -0,2 0,0 0,8
ãec(p) 8,1 2,7 3,6 2,2 -0,1 0,0 -0,4 8,8 -3,7 6,9 5,2 0,5 0,0 -0,2

Tempa rÛstu

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 - 16,7

2005 bfiez 6,8 2,3 16,4 7,5 1,7 -51,5 -10,4 17,4 8,5 9,3 40,1 50,0 - 10,7

2005 dub 6,7 6,1 22,9 6,8 -9,4 -52,2 -16,2 16,7 7,2 8,7 41,2 60,1 - 7,4
kvût 6,4 14,4 11,2 5,5 11,2 -53,8 -3,9 21,1 12,4 9,0 44,2 60,3 - 17,1
ãen 5,1 2,5 15,7 4,8 18,3 31,3 -3,0 25,0 15,9 13,8 48,2 50,1 - 19,9
ãec(p) 6,2 15,0 13,6 5,0 13,9 32,3 -8,3 26,7 18,7 18,3 47,0 56,5 - 18,3
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2 .5 Vk l ady  u  MF I  -  ã l enûn í  1)

(mld. EUR a meziroãní tempa rÛstu; zÛstatky a tempa rÛstu ke konci období, transakce bûhem období)

C9  Vk l ady  ne f i nanãn í ch  podn ikÛ  a  domácnos t í
(meziroãní tempa rÛstu)

2. Vklady nefinanãních podnikÛ a domácností

Nefinanãní podniky Domácnosti 2)

Celkem Jedno- S dohodnutou S v˘povûdní Repo Celkem Jedno- S dohodnutou S v˘povûdní Repo
denní splatností lhÛtou operace denní splatností lhÛtou operace

Do 2 let Nad Do Nad Do 2 let Nad Do Nad
2 roky 3 mûsícÛ 3 mûsíce 2 roky 3 mûsícÛ 3 mûsíce

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

ZÛstatky

2003 1 050,1 633,3 280,2 67,6 38,1 1,0 30,0 3 978,6 1 311,8 544,0 600,8 1 379,2 89,9 52,9
2004 1 114,6 674,7 291,1 73,8 44,2 1,1 29,7 4 162,0 1 403,1 515,0 634,3 1 466,1 88,0 55,6

2005 Q1 1 096,3 675,3 280,2 72,1 44,0 1,1 23,6 4 177,0 1 409,1 513,2 632,8 1 481,9 88,7 51,2

2005 dub 1 102,1 678,7 284,9 69,2 44,7 1,1 23,5 4 206,1 1 433,8 514,7 633,5 1 485,1 88,2 50,8
kvût 1 112,7 692,4 282,8 69,3 45,5 1,1 21,7 4 214,9 1 440,0 514,6 630,7 1 489,7 87,8 52,1
ãen 1 136,2 723,3 275,9 71,6 41,6 1,5 22,2 4 245,3 1 629,3 510,9 630,6 1 336,1 87,2 51,2
ãec(p) 1 135,9 720,1 280,1 70,6 42,2 1,4 21,5 4 264,0 1 642,3 513,1 629,3 1 339,3 86,4 53,6

Transakce

2003 70,4 40,9 20,3 3,3 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 2,8

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

2005 dub 5,5 3,2 4,6 -2,9 0,7 0,0 -0,1 29,0 24,7 1,4 0,6 3,2 -0,4 -0,4
kvût 7,9 12,2 -3,1 -0,2 0,7 0,0 -1,8 7,2 5,9 -1,1 -2,9 4,4 -0,5 1,3
ãen 22,7 27,0 -7,4 3,0 -0,4 -0,1 0,6 29,7 32,2 -4,1 -0,1 3,3 -0,5 -1,0
ãec(p) 0,1 -3,0 4,3 -1,0 0,6 -0,2 -0,8 18,9 13,1 2,3 -1,3 3,2 -0,8 2,5

Tempa rÛstu

2003 pros 7,2 6,7 7,7 5,3 41,5 -3,9 -12,4 3,7 7,9 -7,7 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 5,2 6,2 -2,1 5,2

2005 bfiez 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

2005 dub 7,7 9,3 7,0 -1,4 15,3 66,5 -11,2 4,7 7,2 -1,6 3,7 5,5 0,9 -2,9
kvût 7,0 10,3 2,9 -2,8 16,0 69,5 -16,7 4,5 6,6 -1,1 3,0 5,4 1,3 3,2
ãen 8,4 10,8 5,0 2,9 14,9 -5,8 -12,9 4,6 7,8 -1,4 2,8 4,8 1,2 1,5
ãec(p) 8,5 11,8 4,6 0,9 14,9 -17,5 -19,0 4,7 8,2 -0,8 2,5 4,6 0,1 2,0

Zdroj: ECB.
1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloÏena na ESA 95. 
2) Vãetnû neziskov˘ch organizací slouÏících domácnostem.

nefinanãní podniky
domácnosti
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STATISTIKA
EUROZÓNY

Mûnov˘ v˘voj,
bankovní sektor

a investiãní fondy

2 .5 Vk l ady  u  MF I  -  ã l enûn í  1)

(mld. EUR a meziroãní tempa rÛstu; zÛstatky a tempa rÛstu ke konci období, transakce bûhem období)

C10  Vk l ady  v l ády  a  ne r e z i den tÛ  eu rozóny
(meziroãní tempa rÛstu)

Zdroj: ECB.
1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloÏena na ESA 95.
2) Pojem „banky“ se pouÏívá v této tabulce na oznaãení institucí podobného typu jako MFI sídlících mimo eurozónu.

3. Vklady vlády a nerezidentÛ eurozóny 

Vládní instituce Nerezidenti eurozóny

Celkem Ústfiední  Ostatní vládní instituce Celkem Banky 2) Nebankovní subjekty
vládní

instituce Národní Místní Fondy Celkem Vládní Ostatní
vládní vládní sociálního instituce

instituce instituce zabezpeãení

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

ZÛstatky

2003 273,3 134,4 31,1 66,9 40,9 2 245,1 1 580,8 664,3 96,1 568,2
2004 282,2 137,7 30,5 69,6 44,3 2 428,9 1 748,0 680,9 103,4 577,5

2005 Q1 269,9 126,3 33,4 67,5 42,7 2 669,1 1 935,7 733,4 105,4 628,0
Q2(p) 288,4 134,9 35,3 69,8 48,4 2 783,0 2 039,0 744,0 117,2 626,9

Transakce

2003 21,5 23,3 -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 -2,0 -1,6 188,2 147,1 41,0 2,0 39,1
Q2(p) 18,5 8,6 1,9 2,2 5,7 40,3 47,6 -7,2 11,8 -19,0

Tempa rÛstu

2003 pros 8,6 21,3 -1,5 -3,4 2,6 6,2 7,6 3,0 -1,3 3,7
2004 pros 4,0 2,1 5,6 4,1 9,2 11,0 13,5 4,8 7,2 4,4

2005 bfiez -0,3 -10,5 19,6 8,3 8,6 11,8 13,7 7,0 4,1 7,5
ãen(p) -1,1 -13,9 20,1 8,3 16,9 12,5 13,8 9,1 14,4 8,1

vládní instituce
banky mimo eurozónu  
nebankovní subjekty mimo eurozónu
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2 .6 Cenné  pap í r y  v  d r Ïen í  MF I  -  ã l enûn í  1)

(mld. EUR a meziroãní tempa rÛstu; zÛstatky a tempa rÛstu ke konci období, transakce bûhem období)

C11  Cenné  pap í r y  v  d r Ïen í  MF I
(meziroãní tempa rÛstu)

Zdroj: ECB.
1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloÏena na ESA 95.

cenné papíry jiné neÏ akcie
akcie a ostatní majetkové úãasti

Cenné papíry jiné neÏ akcie Akcie a ostatní majetkové úãasti

Celkem MFI Vládní Ostatní rezidenti Nerezidenti Celkem MFI Jiné Nerezidenti
instituce eurozóny eurozóny instituce eurozóny

neÏ MFI
Euro Jiné mûny Euro Jiné mûny Euro Jiné mûny

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

ZÛstatky

2003 3 576,3 1 216,2 57,4 1 227,1 15,6 409,1 18,6 632,3 1 071,4 279,7 615,3 176,4
2004 3 939,5 1 362,7 59,9 1 284,1 15,8 449,0 16,3 751,7 1 158,3 286,5 656,6 215,2

2005 Q1 4 093,1 1 388,9 66,6 1 342,7 15,8 464,9 16,3 797,9 1 217,0 296,1 674,4 246,5

2005 dub 4 160,0 1 411,7 65,0 1 354,4 17,9 474,2 17,7 819,2 1 281,7 312,3 731,1 238,3
kvût 4 198,8 1 409,6 67,2 1 351,1 18,1 478,0 19,3 855,5 1 283,0 315,9 729,9 237,2
ãen 4 260,9 1 435,1 66,0 1 366,8 15,8 486,0 20,4 871,0 1 234,7 294,8 705,9 234,0
ãec(p) 4 267,1 1 444,2 66,7 1 362,7 16,1 485,0 19,7 872,5 1 266,9 317,2 709,1 240,5

Transakce

2003 324,6 90,8 4,1 79,0 0,8 52,3 1,7 95,9 18,8 7,2 19,3 -7,8
2004 368,5 148,1 4,9 40,3 1,3 34,9 -1,3 140,4 67,4 2,2 34,4 30,8

2005 Q1 137,7 29,1 4,7 55,3 -0,5 17,0 -0,5 32,6 56,9 9,4 16,0 31,6

2005 dub 60,5 23,0 -2,1 9,5 1,9 8,5 1,2 18,5 67,3 16,6 58,2 -7,4
kvût 16,6 -2,0 0,5 -6,2 -0,4 3,5 1,0 20,2 -6,6 2,7 -4,2 -5,2
ãen 43,6 24,6 -1,9 7,1 -2,6 7,9 0,8 7,8 -46,5 -15,1 -26,9 -4,5
ãec(p) 7,9 7,5 1,3 -3,1 0,6 -1,5 -0,5 3,6 25,9 18,0 2,6 5,3

Tempa rÛstu

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 3,3 7,7 8,5 -7,3 22,0 6,3 0,8 5,6 17,2

2005 bfiez 9,3 9,1 14,1 3,9 -4,1 11,2 -4,6 19,2 7,3 1,9 4,0 26,4

2005 dub 9,7 10,1 8,6 4,0 10,3 12,0 -0,2 18,7 10,4 5,5 9,3 21,4
kvût 8,9 9,0 10,6 1,3 7,3 11,5 10,8 21,4 9,2 5,1 8,7 17,4
ãen 10,0 11,3 5,3 1,3 -10,0 12,2 12,7 23,6 6,1 1,1 6,8 10,9
ãec(p) 9,0 10,4 8,5 1,4 -5,5 11,7 15,9 19,2 8,4 8,1 8,6 8,4
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a investiãní fondy

2 .7 P fie cenûn í  v yb ran˘ch  po lo Ïek  rozvahy  MF I  1)

(mld. EUR)

1. Odpisy/sníÏení hodnoty úvûrÛ poskytnut˘m domácnostem 2)

Spotfiebitelské úvûry Úvûry na nákup nemovitostí Ostatní úvûry

Celkem Do 1 roku Od 1 roku Nad 5 let Celkem Do 1 roku Od 1 roku Nad 5 let Celkem Do 1 roku Od 1 roku Nad 5 let
a do 5 let a do 5 let a do 5 let

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

2003 -2,7 -1,1 -0,5 -1,1 -3,2 -0,3 -0,1 -2,8 -7,4 -2,8 -0,3 -4,3
2004 -3,2 -1,3 -0,7 -1,3 -3,4 -0,3 -0,1 -3,0 -6,6 -2,3 -0,3 -4,0

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

2005 dub -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 0,0 -0,2
kvût -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,2 0,0 -0,2
ãen -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,5 0,0 0,0 -0,5 -0,9 -0,4 0,0 -0,4
ãec(p) -0,4 -0,2 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,4 -0,2 0,0 -0,1

2. Odpisy/sníÏení hodnoty úvûrÛ nefinanãním podnikÛm a nerezidentÛm eurozóny

Nefinanãní podniky Nerezidenti eurozóny

Celkem Do 1 roku Od 1 roku Nad 5 let Celkem Do 1 roku Nad 1 rok
a do 5 let

1 2 3 4 5 6 7

2003 -17,7 -8,8 -1,3 -7,6 -1,1 -0,3 -0,7
2004 -16,1 -8,8 -0,8 -6,4 -1,6 -0,5 -1,1

2005 Q1 -5,1 -2,5 -0,7 -1,9 -0,3 -0,1 -0,3

2005 dub -0,8 -0,5 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0
kvût -1,1 -0,5 0,0 -0,6 -0,2 0,0 -0,2
ãen -1,8 -1,0 -0,1 -0,8 -0,1 0,0 -0,1
ãec(p) -1,1 -0,6 -0,1 -0,4 -0,1 0,0 -0,1

3. Pfiecenûní cenn˘ch papírÛ v drÏení MFI

Cenné papíry jiné neÏ akcie Akcie a ostatní majetkové úãasti

Celkem MFI Vládní instituce Ostatní rezidenti Nerezidenti Celkem MFI Jiné Nerezidenti
eurozóny eurozóny instituce eurozóny

neÏ MFI
Euro Jiné mûny Euro Jiné mûny Euro Jiné mûny

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

2003 -1,2 -0,8 -0,3 3,0 0,0 -1,1 -0,1 -1,9 19,4 8,0 5,0 6,4
2004 13,4 1,5 -0,1 10,8 -0,2 0,8 -0,1 0,6 8,4 1,3 3,6 3,5

2005 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

2005 dub 3,8 0,4 0,0 2,2 0,0 0,8 0,0 0,4 -3,1 -0,8 -1,5 -0,8
kvût 6,0 0,5 0,1 2,9 0,1 0,3 0,1 2,2 7,8 0,8 3,0 4,1
ãen 7,7 2,0 0,1 2,8 0,1 0,6 0,0 2,1 5,3 1,1 2,8 1,4
ãec(p) 1,0 1,2 0,0 -1,0 -0,1 0,5 0,0 0,6 4,9 1,5 2,2 1,2

Zdroj: ECB.
1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloÏena na ESA 95.
2) Vãetnû neziskov˘ch organizací slouÏících domácnostem.
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2 .8 Vybrané  po lo Ïky  rozvahy  MF I  pod l e  mûn  1)

(podíl v %; zÛstatky v mld. EUR; konec období)

1. Vklady

MFI 2) Jiné instituce neÏ MFI

ZÛstatky Euro 3) Jiné mûny ZÛstatky Euro 3) Jiné mûny
ve v‰ech ve v‰ech
mûnách Celkem mûnách Celkem

USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP

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

Od rezidentÛ eurozóny

2003 4 364,9 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 4 708,0 91,4 8,6 5,0 0,5 1,5 1,1 6 779,5 97,2 2,8 1,7 0,3 0,1 0,4

2005 Q1 4 820,7 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(p) 4 791,0 90,8 9,2 5,5 0,5 1,4 1,1 7 056,0 96,9 3,1 1,9 0,3 0,1 0,4

Od nerezidentÛ eurozóny

2003 1 580,8 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 1 748,0 46,7 53,3 35,8 2,1 3,2 9,5 680,9 55,4 44,6 28,9 1,5 2,2 9,3

2005 Q1 1 935,7 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(p) 2 039,0 45,8 54,2 35,9 2,3 3,0 9,8 744,0 52,3 47,7 30,9 1,5 2,2 9,9

2. Dluhové cenné papíry emitované MFI eurozóny

ZÛstatky Euro 3) Jiné mûny
ve v‰ech
mûnách Celkem

USD JPY CHF GBP

1 2 3 4 5 6 7

2003 3 304,0 85,4 14,6 7,9 1,5 1,7 2,3
2004 3 653,9 84,6 15,4 7,6 1,7 1,9 2,7

2005 Q1 3 794,9 83,4 16,6 8,2 1,7 1,9 2,9
Q2(p) 3 943,5 82,4 17,6 9,0 1,8 1,9 3,0

Zdroj: ECB.
1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloÏena na ESA 95.
2) Pro nerezidenty eurozóny pfiedstavuje pojem „MFI“ instituce podobného typu jako jsou MFI eurozóny.
3) Vãetnû poloÏek vyjádfien˘ch v národních denominacích eura.
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2 .8 Vybrané  po lo Ïky  rozvahy  MF I  pod l e  mûn  1)

(podíl v %; zÛstatky v mld. EUR; konec období)

3. Úvûry

MFI 2) Jiné instituce neÏ MFI

ZÛstatky Euro 3) Jiné mûny ZÛstatky Euro 3) Jiné mûny
ve v‰ech ve v‰ech
mûnách Celkem mûnách Celkem

USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP

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

RezidentÛm eurozóny

2003 4 193,9 - - - - - - 7 919,3 96,5 3,5 1,6 0,3 1,2 0,3
2004 4 456,5 - - - - - - 8 369,8 96,6 3,4 1,4 0,2 1,3 0,4

2005 Q1 4 575,3 - - - - - - 8 476,0 96,5 3,5 1,5 0,2 1,3 0,4
Q2(p) 4 525,6 - - - - - - 8 726,1 96,4 3,6 1,7 0,2 1,3 0,4

NerezidentÛm eurozóny

2003 1 182,2 50,2 49,8 29,3 4,7 2,5 9,2 575,7 38,8 61,2 43,6 2,4 4,6 7,0
2004 1 342,2 51,4 48,6 29,9 3,7 2,2 8,7 632,4 42,2 57,8 40,1 2,6 4,5 7,2

2005 Q1 1 463,8 51,8 48,2 29,2 3,4 2,1 9,2 672,7 41,8 58,2 42,1 1,4 4,3 7,1
Q2(p) 1 579,6 49,5 50,5 31,1 3,8 2,2 8,8 712,2 40,5 59,5 43,3 1,1 4,4 7,3

4. DrÏba cenn˘ch papírÛ jin˘ch neÏ akcií

Emitované MFI 2) Emitované jin˘mi institucemi neÏ MFI

ZÛstatky Euro 3) Jiné mûny ZÛstatky Euro 3) Jiné mûny
ve v‰ech ve v‰ech
mûnách Celkem mûnách Celkem

USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP

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

Emitované rezidenty eurozóny

2003 1 273,6 95,5 4,5 1,7 0,3 0,9 1,3 1 670,3 98,0 2,0 1,0 0,5 0,3 0,2
2004 1 422,6 95,8 4,2 1,8 0,3 0,5 1,3 1 765,1 98,2 1,8 0,9 0,5 0,1 0,3

2005 Q1 1 455,5 95,4 4,6 2,1 0,4 0,4 1,5 1 839,7 98,3 1,7 0,9 0,4 0,1 0,3
Q2(p) 1 501,1 95,6 4,4 2,0 0,3 0,4 1,4 1 888,9 98,1 1,9 1,0 0,4 0,1 0,3

Emitované nerezidenty eurozóny

2003 276,9 45,1 54,9 30,6 1,2 4,9 15,4 355,5 45,8 54,2 31,1 5,8 5,8 6,4
2004 341,3 50,3 49,7 28,6 1,0 0,5 17,0 410,4 44,8 55,2 30,5 8,6 0,7 9,2

2005 Q1 359,8 48,9 51,1 30,3 1,0 0,5 16,5 438,0 43,7 56,3 32,7 7,2 0,8 9,1
Q2(p) 395,6 47,0 53,0 30,9 0,9 0,5 17,9 475,4 41,4 58,6 34,0 7,4 0,8 10,0

Zdroj: ECB.
1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloÏena na ESA 95.
2) Pro nerezidenty eurozóny pfiedstavuje pojem „MFI“ instituce podobného typu jako jsou MFI eurozóny.
3) Vãetnû poloÏek vyjádfien˘ch v národních denominacích eura.
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2 .9 Ag regovaná  rozvaha  i nve s t i ãn í ch  f ondÛ  eu rozóny  1)

(mld. EUR; zÛstatky ke konci období)

1. Aktiva

Celkem Vklady DrÏba cenn˘ch papírÛ DrÏba DrÏba akcií Stálá Ostatní
jin˘ch neÏ akcií akcií/jin˘ch investiãních aktiva aktiva

majetkov˘ch fondÛ
Celkem Do 1 roku Nad 1 rok úãastí  

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2003 Q4 3 174,3 235,1 1 389,0 67,4 1 321,6 1 033,6 243,9 133,7 139,1

2004 Q1 3 356,2 266,5 1 434,5 70,4 1 364,1 1 103,9 263,2 136,9 151,2
Q2 3 373,2 244,9 1 430,8 69,4 1 361,5 1 121,1 278,5 140,3 157,6
Q3 3 392,8 246,7 1 472,8 72,1 1 400,6 1 095,3 281,0 144,4 152,6
Q4 3 509,0 240,1 1 497,6 71,9 1 425,7 1 157,8 293,7 146,9 172,9

2005 Q1(p) 3 708,7 265,5 1 560,5 72,8 1 487,7 1 222,8 315,9 151,1 193,0

2. Pasiva

Celkem Pfiijaté vklady Akcie investiãních fondÛ Ostatní pasiva
a úvûry

1 2 3 4 

2003 Q4 3 174,3 44,2 3 011,0 119,1

2004 Q1 3 356,2 49,6 3 173,8 132,9
Q2 3 373,2 50,4 3 196,2 126,6
Q3 3 392,8 49,5 3 216,6 126,7
Q4 3 509,0 48,5 3 322,4 138,2

2005 Q1(p) 3 708,7 56,0 3 478,4 174,4

3. Celková aktiva/pasiva v ãlenûní podle investiãní strategie a typu investora

Celkem Fondy podle investiãní strategie Fondy podle typu investora

Akciové Dluhopisové Smí‰ené Fondy Ostatní V‰eobecné Speciální
fondy fondy fondy nemovitostí fondy vefiejné investorské

fondy fondy

1 2 3 4 5 6 7 8

2003 Q4 3 174,3 697,8 1 086,3 783,0 171,7 435,5 2 317,7 856,6

2004 Q1 3 356,2 750,4 1 116,3 820,6 176,2 492,8 2 469,8 886,4
Q2 3 373,2 756,5 1 094,2 830,0 179,7 512,7 2 479,5 893,7
Q3 3 392,8 740,1 1 119,0 825,8 182,4 525,5 2 495,4 897,4
Q4 3 509,0 772,4 1 140,9 844,4 182,3 568,9 2 588,3 920,7

2005 Q1(p) 3 708,7 797,1 1 179,4 879,5 186,2 666,5 2 758,1 950,6

C12  Ce l ková  ak t i v a  i nve s t i ãn í ch  f ondÛ
(mld. EUR)

Zdroj: ECB.
1) Jiné neÏ fondy penûÏního trhu. Údaje se vztahují na zemû eurozóny kromû Irska. Dal‰í informace viz V‰eobecné poznámky.

akciové fondy
dluhopisové fondy
smí‰ené fondy
fondy nemovitostí
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2 .10 Akt i v a  i nve s t i ãn í ch  f ondÛ  eu rozóny  v  ã l enûn í  pod l e  i nve s t i ãn í  s t r a t eg i e  a  t ypu  i nve s to ra
(mld. EUR; zÛstatky ke konci období)

1. Fondy podle investiãní strategie

Celkem Vklady DrÏba cenn˘ch papírÛ DrÏba akcií/ DrÏba akcií Stálá aktiva Ostatní aktiva
jin˘ch neÏ akcií jin˘ch investiãních

majetkov˘ch fondÛ
Celkem Do 1 roku Nad 1 rok úãastí

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Akciové fondy

2003 Q4 697,8 29,3 31,3 2,9 28,4 593,6 21,1 - 22,5

2004 Q1 750,4 32,8 32,2 3,0 29,2 635,6 23,4 - 26,5
Q2 756,5 31,5 31,6 3,2 28,3 642,8 25,3 - 25,3
Q3 740,1 31,5 33,0 3,7 29,3 625,3 25,1 - 25,1
Q4 772,4 28,5 33,9 3,7 30,2 653,4 28,0 - 28,6

2005 Q1(p) 797,1 31,2 33,9 3,7 30,3 674,9 28,9 - 28,2

Dluhopisové fondy

2003 Q4 1 086,3 82,5 905,7 31,6 874,1 31,0 21,6 - 45,5

2004 Q1 1 116,3 97,3 918,4 35,3 883,1 32,6 21,4 - 46,6
Q2 1 094,2 79,1 910,0 36,3 873,7 33,0 21,8 - 50,3
Q3 1 119,0 80,8 932,4 38,8 893,6 31,9 23,4 - 50,5
Q4 1 140,9 77,5 943,6 39,9 903,7 36,9 23,4 - 59,5

2005 Q1(p) 1 179,4 90,3 964,0 41,3 922,7 36,4 26,0 - 62,6

Smí‰ené fondy

2003 Q4 783,0 49,4 323,8 22,1 301,7 272,3 100,5 0,3 36,7

2004 Q1 820,6 52,9 333,7 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 43,5
Q3 825,8 52,3 347,8 22,0 325,9 270,5 115,6 0,3 39,4
Q4 844,4 50,4 347,0 20,1 326,8 281,6 121,3 0,2 43,9

2005 Q1(p) 879,5 55,9 358,5 20,8 337,7 290,3 124,1 0,1 50,6

Fondy nemovitostí

2003 Q4 171,7 13,2 9,3 0,6 8,7 0,8 8,5 132,7 7,4

2004 Q1 176,2 14,7 9,1 0,6 8,5 0,7 7,7 135,9 8,0
Q2 179,7 15,0 8,6 0,6 7,9 0,7 7,7 139,2 8,7
Q3 182,4 14,4 8,5 0,6 7,9 0,7 7,5 143,1 8,0
Q4 182,3 14,6 7,1 0,7 6,4 0,9 6,9 144,8 8,0

2005 Q1(p) 186,2 13,3 7,8 0,7 7,1 1,0 6,9 148,9 8,3

2. Fondy podle typu investora

Celkem Vklady DrÏba cenn˘ch DrÏba akcií/ DrÏba akcií Stálá aktiva Ostatní aktiva
papírÛ jin˘ch jin˘ch investiãních

neÏ akcií majetkov˘ch fondÛ
úãastí  

1 2 3 4 5 6 7

V‰eobecné vefiejné fondy

2003 Q4 2 317,7 191,6 913,2 815,7 183,8 115,5 98,0

2004 Q1 2 469,8 219,2 948,7 877,3 198,8 117,8 107,9
Q2 2 479,5 202,1 945,8 890,2 211,0 120,5 109,8
Q3 2 495,4 205,7 974,3 872,6 213,2 124,0 105,5
Q4 2 588,3 201,2 992,9 926,0 221,4 127,4 119,4

2005 Q1(p) 2 758,1 223,5 1 045,0 979,2 240,2 130,7 139,5

Speciální investorské fondy

2003 Q4 856,6 43,4 475,8 217,9 60,0 18,3 41,2

2004 Q1 886,4 47,3 485,8 226,5 64,4 19,1 43,3
Q2 893,7 42,8 485,0 230,8 67,5 19,8 47,8
Q3 897,4 41,0 498,4 222,7 67,7 20,4 47,2
Q4 920,7 38,9 504,7 231,8 72,3 19,5 53,5

2005 Q1(p) 950,6 42,1 515,5 243,6 75,7 20,4 53,5

Zdroj: ECB.
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3
3 .1 H l avn í  f i n anãn í  ak t i v a  ne f i nanãn í ch  s ek to rÛ

(mld. EUR a meziroãní tempa rÛstu; zÛstatky ke konci období, transakce bûhem období)

F INANâN Í  A  NEF INANâN Í  ÚâTY

Celkem Hotovost a vklady Memo:
vklady

Celkem Mûna Vklady nefinanãních sektorÛ jin˘ch neÏ ústfiedních Vklady Vklady nebankovních
vládních institucí v MFI eurozóny ústfiedních v jin˘ch subjektÛ

vládních institucích v bankách
Celkem Jednodenní S dohodnutou S v˘povûdní Repo institucí neÏ MFI 1) mimo

splatností lhÛtou operace v MFI eurozónu
eurozóny

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

ZÛstatky

2003 Q4 15 702,8 5 929,4 397,9 5 183,2 2 027,5 1 559,1 1 511,4 85,2 155,7 192,6 348,0

2004 Q1 15 917,9 5 963,4 399,6 5 180,6 2 020,6 1 545,0 1 533,9 81,2 183,8 199,4 397,6
Q2 16 202,2 6 102,8 423,0 5 263,9 2 101,2 1 529,5 1 553,9 79,4 223,7 192,2 398,0
Q3 16 294,9 6 130,8 438,0 5 284,3 2 104,2 1 532,2 1 565,1 82,8 204,1 204,4 395,3
Q4 16 652,8 6 289,8 468,4 5 434,9 2 165,2 1 577,9 1 603,7 88,2 162,4 224,0 385,3

2005 Q1 16 941,5 6 314,7 471,8 5 433,3 2 174,8 1 560,0 1 620,0 78,5 187,4 222,2 -

Transakce

2003 Q4 166,2 130,9 33,1 118,0 79,0 7,9 36,3 -5,2 -28,1 8,0 10,9

2004 Q1 151,8 31,6 1,7 -5,0 -7,6 -15,8 22,4 -3,9 28,1 6,8 44,1
Q2 293,1 141,7 23,4 86,1 82,0 -14,7 20,7 -1,9 39,4 -7,2 -0,1
Q3 123,9 32,4 15,1 24,8 4,6 5,5 11,3 3,4 -19,7 12,2 1,4
Q4 165,7 167,7 30,4 159,4 65,2 49,9 38,9 5,4 -41,7 19,6 1,5

2005 Q1 177,0 24,4 3,4 -3,5 7,9 -17,4 15,7 -9,7 25,0 -0,5 -

Tempa rÛstu

2003 Q4 4,8 5,8 23,2 4,3 7,6 -1,0 8,1 -23,4 11,0 9,0 24,9

2004 Q1 4,5 5,5 22,3 4,3 8,8 -1,3 6,5 -23,0 5,9 7,5 25,9
Q2 4,9 5,5 20,7 4,2 8,3 -1,7 6,3 -15,7 12,8 4,8 21,9
Q3 4,8 5,8 20,1 4,4 8,1 -1,1 6,2 -8,5 10,7 10,7 16,3
Q4 4,7 6,3 17,7 5,1 7,1 1,6 6,2 3,6 3,9 16,3 13,5

2005 Q1 4,8 6,1 18,1 5,2 7,9 1,5 5,6 -3,3 1,7 12,1 -

Cenné papíry jiné neÏ akcie Akcie 2) Technické rezervy poji‰Èoven

Celkem Krátkodobé Dlouhodobé Celkem Kotované Akcie Celkem âisté podíly Pfiedplacené
akcie investiãních Akcie domácností pojistné

fondÛ fondÛ na rezervách a rezervy
penûÏního Ïivotního na neuhrazené

trhu poji‰tûní nároky
a penzijních

fondÛ

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

ZÛstatky

2003 Q4 1 904,9 191,0 1 713,9 3 932,1 2 036,3 1 895,8 406,6 3 936,3 3 561,1 375,2

2004 Q1 1 923,8 198,8 1 725,0 4 020,8 2 070,1 1 950,7 420,9 4 009,8 3 624,7 385,1
Q2 1 955,2 215,5 1 739,7 4 068,1 2 125,5 1 942,6 424,2 4 076,1 3 686,5 389,5
Q3 1 974,6 214,8 1 759,8 4 034,8 2 097,1 1 937,7 424,7 4 154,6 3 761,5 393,1
Q4 1 967,5 202,0 1 765,6 4 166,4 2 216,1 1 950,3 407,4 4 229,1 3 831,9 397,2

2005 Q1 2 006,4 212,8 1 793,6 4 299,4 2 306,4 1 993,0 415,7 4 321,0 3 916,3 404,7

Transakce

2003 Q4 1,3 11,5 -10,2 -17,6 -17,8 0,1 -10,2 51,7 51,1 0,6

2004 Q1 10,7 7,6 3,1 37,2 7,1 30,1 15,1 72,4 62,5 9,9
Q2 37,4 16,0 21,4 58,3 58,0 0,3 -0,5 55,8 51,4 4,5
Q3 15,3 -0,2 15,5 13,5 10,6 2,9 -2,2 62,7 59,1 3,6
Q4 -18,9 -13,8 -5,1 -49,6 -37,4 -12,2 -15,8 66,5 62,5 4,0

2005 Q1 44,9 8,9 36,0 29,7 1,5 28,2 8,9 78,1 69,7 8,5

Tempa rÛstu

2003 Q4 -1,2 -2,5 -1,1 4,2 1,3 7,1 8,5 6,9 7,1 4,7

2004 Q1 -1,0 1,4 -1,2 3,7 2,1 5,1 2,8 6,6 6,8 5,4
Q2 3,0 20,8 1,1 3,4 4,0 2,9 1,7 6,3 6,4 5,1
Q3 3,3 18,8 1,7 2,5 3,3 1,8 0,5 6,2 6,4 4,9
Q4 2,3 5,0 2,0 1,5 1,9 1,1 -0,8 6,5 6,6 5,8

2005 Q1 4,1 5,5 3,9 1,3 1,6 1,0 -2,3 6,6 6,7 5,3

Zdroj: ECB.
1) Zahrnuje vklady u ústfiedních vládních institucí eurozóny (S1311 v ESA 95), ostatních finanãních zprostfiedkovatelÛ (S.123 v ESA 95) a poji‰Èovacích spoleãností a penzijních fondÛ (S.125 v ESA 95).
2) Bez nekotovan˘ch akcií.
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3 .2 H l avn í  pa s i v a  ne f i nanãn í ch  s ek to rÛ
(mld. EUR a meziroãní tempa rÛstu; zÛstatky ke konci období, transakce bûhem období)

Celkem Úvûry pfiijaté od MFI eurozóny a dal‰ích finanãních podnikÛ Memo:
úvûry

Celkem Vládními institucemi Nefinanãními podniky Domácnostmi 1) pfiijaté od
bank mimo

Pfiijaté Celkem Krátkodobé Dlouhodobé Celkem Krátkodobé Dlouhodobé Celkem Krátkodobé Dlouhodobé eurozónu
od MFI nebankovní-

eurozóny mi subjekty

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

ZÛstatky

2003 Q4 16 655,7 8 496,4 7 395,7 965,1 82,3 882,7 3 664,5 1 167,3 2 497,2 3 866,8 284,6 3 582,2 266,4

2004 Q1 17 010,1 8 543,6 7 464,5 978,8 86,3 892,4 3 649,3 1 163,7 2 485,5 3 915,5 278,7 3 636,8 308,2
Q2 17 220,7 8 698,1 7 595,2 979,9 91,7 888,1 3 694,0 1 172,9 2 521,1 4 024,3 290,7 3 733,6 308,0
Q3 17 330,7 8 777,4 7 672,9 976,4 90,4 885,9 3 695,2 1 153,5 2 541,8 4 105,8 288,0 3 817,8 285,3
Q4 17 696,9 8 906,6 7 796,6 974,0 80,9 893,2 3 746,8 1 178,1 2 568,8 4 185,7 293,3 3 892,4 290,3

2005 Q1 18 066,5 8 993,1 7 879,8 968,9 77,4 891,5 3 778,4 1 180,4 2 598,0 4 245,8 293,2 3 952,6 -

Transakce

2003 Q4 134,1 117,5 118,4 23,2 9,8 13,5 15,4 -17,2 32,7 78,8 3,8 75,0 -1,4

2004 Q1 211,2 56,4 75,9 15,2 4,0 11,2 -12,8 -3,8 -9,0 54,1 -4,4 58,5 36,0
Q2 277,7 161,3 134,4 -0,5 5,3 -5,9 69,5 16,3 53,2 92,4 8,7 83,6 -0,5
Q3 152,0 79,4 86,1 -3,2 -1,3 -1,8 -1,4 -16,9 15,6 84,0 -2,3 86,2 -19,5
Q4 117,5 141,5 140,0 -2,4 -9,5 7,2 63,9 25,5 38,4 80,0 6,6 73,4 14,2

2005 Q1 233,6 83,9 86,8 -5,9 -3,5 -2,4 25,6 5,1 20,5 64,3 0,8 63,4 -

Tempa rÛstu

2003 Q4 4,9 5,0 4,6 2,0 35,5 -0,5 3,4 0,1 5,0 7,4 -1,9 8,2 12,9

2004 Q1 4,6 4,5 4,7 3,6 25,9 1,7 1,8 -1,7 3,5 7,4 -0,7 8,1 23,3
Q2 4,7 5,1 5,3 4,7 28,3 2,6 2,2 -2,5 4,5 7,9 0,9 8,5 22,4
Q3 4,8 5,0 5,7 3,9 24,5 2,1 1,9 -1,8 3,7 8,1 2,1 8,6 5,3
Q4 4,6 5,2 5,9 0,9 -1,8 1,2 3,3 1,8 3,9 8,0 3,0 8,4 11,4

2005 Q1 4,6 5,5 6,0 -1,2 -10,4 -0,3 4,3 2,6 5,1 8,2 5,0 8,4 -

Cenné papíry jiné neÏ akcie emitované Kotované Vkladová Rezervy
akcie pasiva penzijních

Celkem Vládními institucemi Nefinanãními podniky emitované ústfiedních fondÛ
nefinanãními vládních nefinanãních

Celkem Krátkodobé Dlouhodobé Celkem Krátkodobé Dlouhodobé podniky institucí podnikÛ

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

ZÛstatky

2003 Q4 4 958,7 4 341,1 551,4 3 789,6 617,7 196,7 421,0 2 726,3 181,7 292,5

2004 Q1 5 146,9 4 531,1 594,4 3 936,7 615,7 209,0 406,8 2 834,1 189,0 296,5
Q2 5 197,2 4 566,0 619,9 3 946,0 631,3 219,0 412,3 2 842,8 181,9 300,7
Q3 5 290,8 4 651,1 617,5 4 033,6 639,7 217,4 422,3 2 763,5 194,0 305,0
Q4 5 297,2 4 661,4 585,0 4 076,4 635,8 213,2 422,6 2 980,1 213,5 299,5

2005 Q1 5 420,8 4 766,3 594,4 4 171,9 654,5 231,3 423,2 3 138,3 212,0 302,3

Transakce

2003 Q4 4,5 -4,2 -14,2 10,0 8,7 0,8 7,9 0,2 7,4 4,4

2004 Q1 142,5 149,3 42,7 106,6 -6,8 12,4 -19,2 2,1 7,3 2,9
Q2 118,5 100,8 25,4 75,4 17,7 10,7 7,1 1,8 -7,1 3,1
Q3 51,3 41,0 -1,1 42,1 10,3 -1,0 11,2 5,9 12,1 3,2
Q4 -49,6 -45,0 -32,9 -12,1 -4,6 -4,2 -0,5 2,4 19,4 3,8

2005 Q1 143,1 120,5 7,7 112,8 22,6 19,2 3,4 3,9 -0,2 2,8

Tempa rÛstu

2003 Q4 6,5 5,8 13,8 4,8 11,6 22,2 7,2 0,8 8,9 4,9

2004 Q1 6,1 6,3 11,1 5,7 4,7 14,0 0,6 1,0 7,5 4,8
Q2 6,1 6,5 8,2 6,2 3,4 15,8 -2,0 0,3 4,8 4,7
Q3 6,3 6,5 9,4 6,1 4,9 11,9 1,7 0,4 11,3 4,7
Q4 5,3 5,7 6,2 5,6 2,7 9,1 -0,3 0,4 17,5 4,5

2005 Q1 5,1 4,8 -0,1 5,5 7,5 11,8 5,2 0,5 12,8 4,4

Zdroj: ECB.
1) Vãetnû neziskov˘ch organizací slouÏících domácnostem.
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3 .3 H l avn í  f i n anãn í  ak t i v a  a  pa s i v a  po j i ‰ È ova c í ch  spo l e ãno s t í  a  penz i j n í ch  f ondÛ  
(mld. EUR a meziroãní tempa rÛstu; zÛstatky ke konci období, transakce bûhem období)

Hlavní finanãní aktiva

Celkem Vklady v MFI eurozóny Úvûry Cenné papíry jiné neÏ akcie

Celkem Jednodenní S dohod- S v˘povûdní Repo Celkem Krátkodobé Dlouhodobé Celkem Krátkodobé Dlouhodobé
nutou lhÛtou operace

splatností

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

ZÛstatky

2003 Q4 3 633,0 542,4 58,9 462,3 2,1 19,1 349,0 60,0 289,0 1 476,3 59,4 1 416,9

2004 Q1 3 759,9 557,3 64,7 468,3 2,3 22,0 349,3 60,8 288,5 1 541,0 62,0 1 479,0
Q2 3 774,7 565,4 59,9 482,0 2,3 21,2 342,6 59,0 283,5 1 544,3 63,4 1 480,9
Q3 3 837,2 573,6 61,5 489,8 2,3 20,0 348,7 62,2 286,5 1 589,8 63,3 1 526,5
Q4 3 918,1 583,2 59,2 500,8 2,5 20,8 329,0 56,0 273,0 1 644,5 61,9 1 582,6

2005 Q1 4 043,8 597,0 65,7 508,8 2,7 19,8 332,6 58,7 273,9 1 695,7 62,4 1 633,3

Transakce

2003 Q4 71,2 10,2 1,5 7,9 0,3 0,5 -3,7 1,2 -4,9 50,2 -1,4 51,6

2004 Q1 81,5 14,6 5,7 5,9 0,2 2,8 0,0 0,6 -0,6 47,0 2,3 44,7
Q2 26,1 7,2 -4,9 13,7 -0,6 -0,9 -6,7 -1,6 -5,0 24,4 0,9 23,5
Q3 54,3 8,2 1,6 7,8 -0,1 -1,1 5,6 2,6 3,0 29,4 -0,6 30,0
Q4 52,1 9,9 -1,7 10,6 0,2 0,7 -19,4 -5,9 -13,5 51,5 -0,5 52,0

2005 Q1 91,4 12,5 6,4 6,9 0,2 -1,0 3,7 2,8 0,9 48,6 0,3 48,2

Tempa rÛstu

2003 Q4 6,7 3,6 2,9 3,5 17,9 6,1 0,2 -13,1 3,5 11,3 14,7 11,1

2004 Q1 6,9 3,9 5,0 3,0 38,5 18,7 -0,1 0,4 -0,2 10,5 11,7 10,5
Q2 6,1 4,8 -6,4 6,9 6,5 -6,3 -3,0 -2,4 -3,1 10,6 8,4 10,7
Q3 6,6 7,5 6,8 7,7 -12,8 6,7 -1,3 4,8 -2,6 10,5 1,9 10,9
Q4 5,9 7,4 1,2 8,2 -12,0 7,8 -5,8 -7,1 -5,6 10,3 3,4 10,6

2005 Q1 6,0 6,8 2,2 8,3 -11,6 -10,5 -4,8 -3,5 -5,1 10,0 0,1 10,4

Hlavní finanãní aktiva Hlavní pasiva

Akcie1) Pfiedpla- Celkem Úvûry pfiijaté Cenné Kotované Technické rezervy poji‰Èoven
cené  od MFI eurozóny papíry akcie

Celkem Kotované Akcie pojistné a dal‰ích jiné neÏ Celkem âisté podíly Pfiedplacené
akcie podílov˘ch Akcie a rezervy  finanãních podnikÛ akcie domácností pojistné

fondÛ fondÛ na neu- na rezervách a rezervy na
penûÏního hrazené Celkem Ïivotního neuhrazené

trhu nároky Pfiijaté od poji‰tûní nároky
MFI a penzijních

eurozóny fondÛ

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

ZÛstatky

2003 Q4 1 157,5 526,5 631,0 64,1 107,8 3 914,3 54,9 35,4 23,0 189,9 3 646,4 3 112,5 534,0

2004 Q1 1 200,8 539,6 661,2 63,4 111,5 4 009,4 64,7 46,3 23,7 190,9 3 730,1 3 182,9 547,2
Q2 1 209,9 538,6 671,2 63,6 112,6 4 079,2 71,1 53,7 24,2 193,3 3 790,6 3 238,3 552,3
Q3 1 210,5 531,2 679,4 63,1 114,6 4 135,5 68,8 52,5 22,6 185,7 3 858,3 3 300,6 557,8
Q4 1 245,6 553,3 692,3 68,4 115,9 4 222,2 65,5 48,6 23,6 207,1 3 926,0 3 364,5 561,5

2005 Q1 1 299,2 601,4 697,8 68,5 119,2 4 332,3 74,2 58,2 24,4 219,5 4 014,3 3 441,2 573,0

Transakce

2003 Q4 21,8 6,7 15,1 4,1 -7,2 42,6 -9,6 -8,9 2,5 5,0 44,7 43,4 1,3

2004 Q1 16,2 -1,1 17,3 -0,8 3,6 81,3 9,6 10,8 0,4 0,8 70,5 57,3 13,2
Q2 0,0 -7,5 7,5 -0,1 1,1 58,2 6,1 7,0 0,6 0,1 51,5 46,5 5,1
Q3 9,0 3,2 5,7 -0,5 2,1 58,1 -2,3 -1,1 -1,3 2,1 59,5 54,1 5,5
Q4 8,7 0,9 7,8 5,4 1,4 53,6 -3,0 -3,6 0,7 0,1 55,9 52,2 3,6

2005 Q1 23,4 5,5 17,9 0,2 3,2 84,7 7,8 8,6 0,7 0,1 76,0 63,5 12,5

Tempa rÛstu

2003 Q4 5,3 2,6 7,5 11,3 -1,1 7,1 16,7 12,7 26,4 6,2 6,9 7,3 4,7

2004 Q1 6,6 3,6 8,8 5,9 -0,1 6,9 7,5 8,5 25,4 8,3 6,7 6,9 5,2
Q2 4,5 0,7 7,5 -1,7 -0,9 6,4 12,3 18,8 23,7 3,5 6,3 6,6 4,8
Q3 4,3 0,3 7,5 4,6 -0,4 6,2 6,0 17,5 10,9 4,8 6,3 6,5 4,7
Q4 2,9 -0,8 6,1 6,3 7,6 6,4 19,0 36,9 1,7 1,6 6,5 6,7 5,1

2005 Q1 3,4 0,4 5,9 8,0 7,0 6,3 13,3 23,7 2,8 1,2 6,5 6,8 4,9

Zdroj: ECB.
1) Bez nekotovan˘ch akcií.
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STATISTIKA
EUROZÓNY

Finanãní
a nefinanãní

úãty

3 .4 Roãn í  ú spo ry ,  i n ve s t i c e  a  f i n ancován í
(mld. EUR, není-li uvedeno jinak)

1. V‰echny sektory eurozóny 

âisté pofiízení nefinanãních aktiv âisté pofiízení finanãních aktiv

Celkem Hrubá Spotfieba Zmûna Nevyrobená Celkem Mûnové Hotovost Cenné Úvûry Akcie Technické Ostatní
tvorba fixního stavu aktiva zlato a vklady papíry a ostatní rezervy investice

fixního kapitálu zásob 1) a zvlá‰tní jiné neÏ majetkové poji‰Èoven (ãisté) 3)

kapitálu (-) práva akcie 2) úãasti
ãerpání

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

1997 338,2 1 136,1 -797,1 -0,9 0,0 1 951,2 -0,2 390,9 330,7 464,6 491,4 224,1 49,7
1998 404,8 1 201,3 -823,6 27,0 0,2 2 419,2 11,0 419,6 360,1 515,3 845,0 213,7 54,6
1999 444,5 1 290,9 -863,7 17,1 0,2 3 117,8 1,3 559,2 429,1 878,8 942,2 259,2 47,9
2000 486,6 1 394,2 -913,1 22,2 -16,7 2 910,7 1,3 350,9 264,6 829,9 1 189,1 251,3 23,5
2001 466,2 1 449,6 -973,6 -11,8 2,0 2 590,6 -0,5 579,0 449,1 731,2 602,3 248,8 -19,4
2002 413,7 1 439,3 -1 005,4 -21,3 1,1 2 292,7 0,9 656,6 279,7 632,8 468,4 220,8 33,5
2003 433,1 1 464,8 -1 034,5 2,4 0,5 2 403,0 1,7 678,6 426,8 578,8 456,6 240,7 19,8

Zmûny ãistého jmûní 4) âistá pasiva

Celkem Hrubé Spotfieba âisté pfiijaté Celkem Hotovost Cenné papíry Úvûry Akcie a ostatní Technické
úspory fixního kapitálové a vklady jiné neÏ majetkové rezervy

kapitálu (-) transfery akcie 2) úãasti poji‰Èoven

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

1997 455,7 1 241,8 -797,1 11,0 1 833,7 509,7 318,0 393,1 382,5 230,3
1998 486,5 1 299,1 -823,6 11,1 2 337,4 648,8 323,2 484,6 659,8 221,0
1999 498,0 1 352,0 -863,7 9,7 3 064,3 934,9 503,4 765,2 597,1 263,7
2000 515,1 1 419,4 -913,1 8,8 2 882,2 539,5 416,9 882,9 788,7 254,1
2001 486,0 1 449,4 -973,6 10,2 2 570,8 668,9 489,9 634,3 521,6 256,0
2002 472,7 1 468,2 -1 005,4 9,9 2 233,7 572,9 442,0 618,0 376,2 224,7
2003 443,5 1 472,8 -1 034,5 5,2 2 392,7 676,2 514,0 539,3 420,3 242,8

2. Nefinanãní podniky

âisté pofiízení nefinanãních aktiv âisté pofiízení finanãních aktiv Zmûny ãistého jmûní 4) âistá pasiva

Celkem Celkem Celkem Celkem
Hrubá Spotfieba Hotovost Cenné Úvûry Akcie Hrubé Cenné Úvûry Akcie
tvorba fixního a vklady papíry a ostatní úspory papíry a ostatní

fixního kapitálu (-) jiné neÏ majetkové jiné neÏ majetkové
kapitálu akcie 2) úãasti akcie 2) úãasti

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

1997 150,3 591,9 -453,2 272,3 26,0 -12,1 65,8 100,8 104,8 521,3 317,8 12,1 175,9 120,1
1998 193,7 635,1 -470,6 439,8 45,7 -11,5 110,9 204,5 147,6 569,1 485,9 22,8 257,2 194,9
1999 212,0 683,1 -490,7 654,0 24,5 93,6 186,0 336,3 106,7 547,6 759,3 47,5 434,1 261,1
2000 306,1 751,6 -522,4 921,0 74,2 87,4 230,4 511,4 79,9 554,9 1 147,2 61,0 597,1 480,7
2001 215,7 778,9 -558,8 638,2 101,6 44,6 169,2 232,1 91,3 590,5 762,6 99,7 355,5 295,9
2002 171,9 757,6 -581,0 515,7 31,8 -55,7 174,2 253,1 108,6 633,2 579,0 21,0 352,0 190,8
2003 156,7 746,4 -597,9 360,9 69,3 -57,9 107,6 191,3 80,5 647,0 437,1 55,0 174,1 194,9

3. Domácnosti 5)

âisté pofiízení nefinanãních aktiv âisté pofiízení finanãních aktiv Zmûny ãistého jmûní 4) âistá pasiva Memo:

Celkem Celkem Celkem Celkem Disponi- Koeficient
Hrubá Spotfieba Hotovost Cenné Akcie Technické Hrubé Úvûry bilní hrub˘ch
tvorba fixního a vklady papíry a ostatní rezervy úspory dÛchod úspor 6)

fixního kapitálu (-) jiné neÏ majetkové poji‰Èoven
kapitálu akcie 2) úãasti

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

1997 154,1 374,7 -210,3 441,3 69,3 -20,8 192,5 217,6 425,7 615,5 169,7 168,3 3 852,4 16,0
1998 171,4 387,8 -215,1 453,0 92,9 -119,0 287,4 209,3 409,7 593,4 214,6 213,3 3 954,9 15,0
1999 185,5 418,2 -230,2 478,8 122,6 -28,5 195,8 245,2 395,9 580,1 268,4 266,9 4 105,3 14,1
2000 200,4 442,2 -239,5 433,8 66,2 35,3 122,6 245,9 407,7 607,5 226,4 224,7 4 329,8 14,0
2001 192,1 452,6 -256,5 414,1 180,7 82,7 45,4 229,1 430,0 650,1 176,2 174,3 4 619,4 14,1
2002 186,9 463,8 -260,6 469,7 220,6 83,1 -1,0 211,3 443,3 661,2 213,2 211,1 4 747,8 13,9
2003 209,3 485,0 -268,7 515,9 224,2 16,6 83,6 229,8 465,0 697,9 260,2 257,9 4 904,2 14,2

Zdroj: ECB.
1) Vãetnû ãistého pofiízení cenností.
2) Bez finanãních derivátÛ.
3) Finanãní deriváty, ostatní pohledávky/závazky a statistické nesrovnalosti.
4) Vznikají z úspor a ãist˘ch pfiijat˘ch kapitálov˘ch transferÛ, po sráÏce spotfieby fixního kapitálu (-).
5) Vãetnû neziskov˘ch organizací slouÏících domácnostem.
6) Hrubé úspory jako % disponibilního dÛchodu.
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4
4 .1 Emi s e  c enn˘ch  pap í rÛ  j i n ˘ ch  neÏ  akc i í  pod l e  pÛvodn í  sp l a tno s t i ,  s í d l a  em i t en ta  a  mûny

(mld. EUR, není-li uvedeno jinak, transakce bûhem mûsíce a zÛstatky ke konci období; nominální hodnoty)

F INANâN Í  TRHY

C13 ZÛs ta tky  c e l kem a  h rubé  em i s e  c enn˘ch  pap í rÛ  j i n ˘ ch  neÏ  akc i í  em i tovan˘ch  r e z i den ty  eu rozóny
(mld. EUR)

Emise rezidentÛ eurozóny
Celkem v euro 1)

Celkem Z toho v euro

ZÛstatky Hrubé Splátky âisté ZÛstatky Hrubé Splátky âisté ZÛstatky Hrubé Splátky âisté
emise emise emise emise (%) emise (%) (%) emise

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

Celkem

2004 ãen 9 738,8 711,2 602,1 109,1 9 249,3 664,7 598,0 66,8 90,8 94,3 94,7 60,3
ãec 9 761,5 707,8 686,3 21,5 9 294,3 695,2 653,9 41,3 90,8 94,1 94,6 35,5
srp 9 794,2 619,8 590,5 29,3 9 309,8 603,7 590,2 13,5 90,8 94,7 94,8 12,8
záfií 9 907,0 725,1 616,5 108,6 9 342,6 661,2 621,5 39,6 91,0 94,9 94,5 40,2
fiíj 9 932,8 712,2 690,2 22,0 9 379,6 696,7 656,0 40,7 91,0 93,7 94,9 30,4
list 10 023,4 703,7 618,7 85,0 9 435,5 673,9 615,1 58,8 91,1 94,3 94,3 55,9
pros 10 026,7 706,5 702,0 4,5 9 407,6 680,3 703,1 -22,8 91,1 95,3 95,2 -21,6

2005 led 10 092,3 763,3 710,2 53,1 9 521,6 759,5 676,5 83,0 90,8 93,8 95,6 65,4
únor 10 212,8 792,9 675,5 117,4 9 635,8 769,2 654,2 115,1 90,9 94,5 95,1 104,5
bfiez 10 320,3 797,2 690,1 107,1 9 704,1 749,5 694,5 55,0 90,7 93,9 94,9 44,5
dub 10 381,3 833,1 775,6 57,4 9 820,7 833,6 729,1 104,5 90,6 94,4 95,9 88,2
kvût 10 444,2 869,6 806,3 63,4 9 910,7 855,3 790,3 65,0 90,3 95,4 95,6 60,6
ãen 10 632,5 987,9 802,6 185,3 10 048,2 916,0 785,8 130,1 90,3 94,6 95,0 120,1

Dlouhodobé

2004 ãen 8 808,8 204,2 120,3 83,9 8 309,0 181,2 112,6 68,6 91,2 92,9 92,2 64,4
ãec 8 848,1 190,3 153,1 37,1 8 348,5 173,4 139,1 34,4 91,1 91,8 93,7 28,8
srp 8 875,5 87,2 61,9 25,3 8 364,1 75,3 59,8 15,5 91,1 86,9 91,6 10,6
záfií 8 969,9 191,4 102,0 89,4 8 413,7 156,7 104,6 52,1 91,2 91,6 89,0 50,4
fiíj 9 006,8 174,0 140,0 34,1 8 435,0 158,1 131,9 26,2 91,2 88,0 93,7 15,6
list 9 082,0 168,7 98,3 70,3 8 488,6 155,1 95,3 59,7 91,2 89,1 92,2 50,3
pros 9 106,4 148,4 123,9 24,5 8 495,5 135,9 120,0 15,9 91,4 91,6 90,5 15,9

2005 led 9 176,3 198,5 138,3 60,2 8 584,4 195,0 131,3 63,7 91,1 89,7 93,9 51,6
únor 9 292,4 220,7 107,0 113,7 8 687,9 199,4 95,5 103,9 91,2 90,4 89,5 94,8
bfiez 9 368,1 202,7 127,6 75,2 8 756,5 184,0 125,1 59,0 91,0 88,9 90,1 50,9
dub 9 425,7 180,6 124,6 56,0 8 841,6 180,5 105,0 75,5 90,9 90,1 94,0 63,9
kvût 9 493,7 178,1 111,6 66,5 8 929,2 164,9 99,6 65,3 90,7 90,9 91,0 59,2
ãen 9 673,2 294,6 118,3 176,3 9 092,3 251,8 99,1 152,8 90,7 91,1 87,8 142,3

celkové hrubé emise (pravá osa)
celkové zÛstatky (levá osa)
zÛstatky v euro (levá osa)

Zdroj: ECB a BIS (pro emise nerezidentÛ eurozóny).
1) Celkem cenné papíry jiné neÏ akcie vyjádfiené v euro emitované rezidenty a nerezidenty eurozóny.
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4 .2 Cenné  pap í r y  j i n é  neÏ  akc i e  em i tované  r e z i den ty  eu rozóny  pod l e  s ek to ru  em i t en ta  a  t ypu  ná s t ro j e
(mld. EUR, není-li uvedeno jinak; nominální hodnoty)

STATISTIKA
EUROZÓNY

Finanãní trhy

Celkem Z toho v euro (%)

Celkem MFI Jiné instituce neÏ MFI Vládní instituce Celkem MFI Jiné instituce neÏ MFI Vládní instituce
(vãetnû (vãetnû

Euro- Jiné instituce Nefinanãní Ústfiední Ostatní Euro- Jiné instituce Nefinanãní Ústfiední Ostatní
systému) neÏ mûnovû- podniky vládní vládní systému) neÏ mûnovû- podniky vládní vládní

finanãní instituce instituce finanãní instituce instituce
instituce instituce

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

Celkem

2003 8 748 3 353 665 589 3 923 219 91,4 85,0 87,5 88,3 97,7 95,4
2004 9 408 3 710 735 592 4 120 250 91,1 84,1 90,4 87,6 97,8 95,6

2004 Q3 9 343 3 641 690 601 4 169 242 91,0 84,0 89,0 87,3 97,6 95,7
Q4 9 408 3 710 735 592 4 120 250 91,1 84,1 90,4 87,6 97,8 95,6

2005 Q1 9 704 3 845 755 607 4 238 260 90,7 83,2 90,7 87,7 97,6 95,7
Q2 10 048 3 990 836 615 4 342 266 90,3 82,6 91,0 87,1 97,4 95,9

2005 bfiez 9 704 3 845 755 607 4 238 260 90,7 83,2 90,7 87,7 97,6 95,7
dub 9 821 3 903 776 615 4 264 263 90,6 83,0 90,7 87,6 97,6 95,7
kvût 9 911 3 934 797 622 4 296 262 90,3 82,6 90,7 87,6 97,4 95,9
ãen 10 048 3 990 836 615 4 342 266 90,3 82,6 91,0 87,1 97,4 95,9

Krátkodobé

2003 861 390 6 94 367 3 89,3 78,4 100,0 94,1 99,6 88,0
2004 912 447 7 90 362 5 88,7 78,5 94,1 95,5 99,5 87,3

2004 Q3 929 412 6 100 405 6 88,9 77,8 96,2 95,5 98,5 85,8
Q4 912 447 7 90 362 5 88,7 78,5 94,1 95,5 99,5 87,3

2005 Q1 948 455 8 105 374 5 87,5 76,2 96,7 96,7 98,6 86,4
Q2 956 463 8 103 377 5 87,1 75,7 97,7 96,8 98,4 76,6

2005 bfiez 948 455 8 105 374 5 87,5 76,2 96,7 96,7 98,6 86,4
dub 979 481 8 111 374 5 87,4 76,5 97,5 96,7 98,5 81,2
kvût 981 476 8 114 378 5 87,1 75,7 97,6 97,2 98,4 81,8
ãen 956 463 8 103 377 5 87,1 75,7 97,7 96,8 98,4 76,6

Dlouhodobé celkem 1)

2003 7 887 2 963 659 495 3 556 216 91,6 85,9 87,4 87,2 97,5 95,5
2004 8 495 3 263 728 502 3 758 245 91,4 84,9 90,4 86,2 97,6 95,8

2004 Q3 8 414 3 229 683 501 3 764 236 91,2 84,8 89,0 85,7 97,5 95,9
Q4 8 495 3 263 728 502 3 758 245 91,4 84,9 90,4 86,2 97,6 95,8

2005 Q1 8 756 3 390 747 502 3 863 254 91,0 84,2 90,6 85,8 97,5 95,9
Q2 9 092 3 526 828 512 3 965 260 90,7 83,5 90,9 85,2 97,3 96,3

2005 bfiez 8 756 3 390 747 502 3 863 254 91,0 84,2 90,6 85,8 97,5 95,9
dub 8 842 3 422 768 504 3 890 257 90,9 83,9 90,6 85,6 97,5 96,0
kvût 8 929 3 458 789 508 3 918 257 90,7 83,5 90,7 85,4 97,3 96,2
ãen 9 092 3 526 828 512 3 965 260 90,7 83,5 90,9 85,2 97,3 96,3

Z toho dlouhodobé s fixní sazbou

2003 6 115 1 885 406 419 3 240 165 91,8 85,4 80,4 86,7 97,4 95,4
2004 6 376 1 927 416 411 3 436 186 91,7 84,0 83,9 85,5 97,5 95,6

2004 Q3 6 388 1 950 408 415 3 436 180 91,6 84,1 82,2 85,2 97,5 95,8
Q4 6 376 1 927 416 411 3 436 186 91,7 84,0 83,9 85,5 97,5 95,6

2005 Q1 6 515 1 966 427 409 3 517 196 91,5 83,3 84,4 85,0 97,4 95,8
Q2 6 675 2 004 445 416 3 607 203 91,1 82,6 84,2 84,4 97,2 96,1

2005 bfiez 6 515 1 966 427 409 3 517 196 91,5 83,3 84,4 85,0 97,4 95,8
dub 6 553 1 971 430 410 3 543 199 91,4 82,9 84,1 84,9 97,4 95,9
kvût 6 599 1 982 433 412 3 573 199 91,2 82,7 83,9 84,6 97,3 95,9
ãen 6 675 2 004 445 416 3 607 203 91,1 82,6 84,2 84,4 97,2 96,1

Z toho dlouhodobé s variabilní sazbou

2003 1 579 959 249 59 262 51 91,3 87,5 98,7 89,5 97,5 95,8
2004 1 867 1 147 309 77 275 59 90,9 86,9 99,0 88,9 97,7 96,6

2004 Q3 1 771 1 101 273 73 269 56 90,6 86,7 98,9 87,6 97,5 96,3
Q4 1 867 1 147 309 77 275 59 90,9 86,9 99,0 88,9 97,7 96,6

2005 Q1 1 955 1 211 317 79 291 58 90,5 86,3 98,9 89,1 98,0 96,3
Q2 2 115 1 287 380 83 308 57 90,4 86,0 98,7 88,5 98,0 97,2

2005 bfiez 1 955 1 211 317 79 291 58 90,5 86,3 98,9 89,1 98,0 96,3
dub 2 006 1 232 334 80 302 58 90,4 86,1 98,9 88,4 98,0 96,3
kvût 2 038 1 250 352 81 297 58 90,3 85,8 98,8 88,4 98,0 97,2
ãen 2 115 1 287 380 83 308 57 90,4 86,0 98,7 88,5 98,0 97,2

1. ZÛstatky
(ke konci období)

Zdroj: ECB.
1) Zbytkov˘ rozdíl mezi dlouhodob˘mi dluhov˘mi cenn˘mi papíry celkem a dlouhodob˘mi dluhov˘mi cenn˘mi papíry s fixní a variabilní sazbou pfiedstavují dluhopisy s nulov˘m kuponem a pfiecenûní.
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C14  Hrubé  em i s e  c enn˘ch  pap í rÛ  j i n ˘ ch  neÏ  akc i í  pod l e  s ek to rÛ  
(mld. EUR, transakce bûhem mûsíce, nominální hodnoty)

Zdroj: ECB.
1) Zbytkov˘ rozdíl mezi dlouhodob˘mi dluhov˘mi cenn˘mi papíry celkem a dlouhodob˘mi dluhov˘mi cenn˘mi papíry s fixní a variabilní sazbou pfiedstavují dluhopisy s nulov˘m kuponem a pfiecenûní.

4 .2 Cenné  pap í r y  j i n é  neÏ  akc i e  em i tované  r e z i den ty  eu rozóny  pod l e  s ek to ru  em i t en ta  a  t ypu  ná s t ro j e
(mld. EUR, není-li uvedeno jinak; nominální hodnoty)

vládní instituce
MFI (vãetnû Eurosystému)
jiné instituce neÏ MFI

Celkem Dlouhodobé 1)

Celkem MFI Jiné instituce neÏ MFI Vládní instituce Celkem MFI Jiné instituce neÏ MFI Vládní instituce
(vãetnû (vãetnû

Euro- Jiné instituce Nefinanãní Ústfiední Ostatní Euro- Jiné instituce Nefinanãní Ústfiední Ostatní
systému) neÏ mûnovû- podniky vládní vládní systému) neÏ mûnovû- podniky vládní vládní

finanãní instituce instituce finanãní instituce instituce
instituce instituce

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

Celkem Dlouhodobé s fixní sazbou

2003 7 206,3 4 485,6 244,7 909,7 1 478,8 87,4 1 284,7 414,2 113,7 89,0 626,4 41,4
2004 8 046,1 5 249,8 222,1 1 027,8 1 463,6 82,8 1 191,0 405,7 69,2 60,4 619,8 35,9

2004 Q3 1 960,1 1 313,3 40,7 255,5 334,2 16,3 248,1 86,6 9,2 14,3 131,9 6,1
Q4 2 051,0 1 434,1 84,2 228,4 283,9 20,4 258,7 92,7 25,6 14,7 117,1 8,5

2005 Q1 2 278,3 1 542,6 49,9 248,3 412,5 25,0 386,6 136,5 21,1 15,1 198,9 14,9
Q2 2 604,8 1 799,6 105,9 277,6 399,0 22,7 344,2 102,9 27,6 14,9 187,1 11,8

2005 bfiez 749,5 512,2 24,9 84,9 120,5 7,0 117,1 40,9 12,0 8,2 52,5 3,4
dub 833,6 569,9 30,8 84,9 140,0 8,0 105,0 29,9 7,1 3,5 60,8 3,8
kvût 855,3 599,7 28,0 97,2 126,3 4,1 97,4 24,3 5,6 2,9 63,4 1,1
ãen 916,0 630,0 47,1 95,6 132,7 10,6 141,8 48,6 15,0 8,5 62,8 6,9

Z toho krátkodobé Dlouhodobé s variabilní sazbou

2003 5 332,7 3 698,2 41,3 796,1 767,6 29,4 507,8 336,8 89,5 11,7 53,3 16,5
2004 6 147,2 4 383,4 43,9 930,9 755,6 33,4 618,1 403,5 108,9 31,7 60,5 13,5

2004 Q3 1 554,7 1 118,9 10,8 230,4 185,9 8,7 136,0 95,2 20,7 10,0 8,6 1,6
Q4 1 601,9 1 222,9 12,0 204,7 154,7 7,5 175,0 105,0 46,6 7,4 11,7 4,4

2005 Q1 1 699,8 1 261,3 12,4 229,1 188,4 8,6 167,6 129,5 16,3 3,4 16,9 1,5
Q2 2 007,6 1 557,5 9,1 254,7 178,0 8,4 229,6 123,8 68,8 6,8 27,7 2,5

2005 bfiez 565,5 423,6 3,5 75,0 60,2 3,2 57,7 41,9 9,2 1,4 4,9 0,3
dub 653,1 501,8 4,2 79,2 65,2 2,8 67,8 33,4 19,5 1,6 11,8 1,5
kvût 690,4 537,3 2,4 91,8 56,0 2,8 60,9 34,0 19,8 2,1 4,8 0,2
ãen 664,2 518,4 2,5 83,7 56,8 2,8 100,9 56,4 29,5 3,0 11,1 0,8

2. Hrubé emise
(transakce bûhem období)
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STATISTIKA
EUROZÓNY

Finanãní trhy

4 .3 . Mez i ro ãn í  t empa  rÛ s tu  c enn˘ch  pap í rÛ  j i n ˘ ch  neÏ  akc i í  em i tovan˘ch  r e z i den ty  eu rozóny  1)

(zmûny v %)

Zdroj: ECB.
1) Pro v˘poãet indexu a temp rÛstu viz Technické poznámky.

C15  Meziroãní tempa rÛstu krátkodob˘ch dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ podle sektoru emitenta ve v‰ech mûnách celkem
(zmûna v %)

Celkem Krátkodobé

Celkem MFI Jiné instituce neÏ MFI Vládní instituce Celkem MFI Jiné instituce neÏ MFI Vládní instituce
(vãetnû (vãetnû

Euro- Nemûnové Nefinanãní Ústfiední Ostatní Euro- Nemûnové Nefinanãní Vládní Ostatní
systému) finanãní podniky vládní vládní systému) finanãní podniky instituce vládní

podniky instituce instituce podniky instituce

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

Ve v‰ech mûnách celkem

2003 6,7 5,1 25,1 8,6 4,5 26,0 14,0 12,2 1,1 5,7 19,2 -2,2
2004 6,9 7,8 13,4 3,7 5,0 17,6 3,2 2,2 -9,6 0,9 4,9 29,9

2004 Q3 7,1 8,5 11,4 3,6 5,4 16,4 3,9 4,6 -10,7 4,0 3,1 32,4
Q4 6,8 8,8 9,9 3,0 4,8 14,6 3,7 7,4 8,9 -1,0 0,5 66,9

2005 Q1 7,2 9,0 11,6 3,1 5,1 13,7 2,6 8,3 34,1 3,1 -4,3 35,5
Q2 7,4 8,8 17,8 4,9 4,5 12,0 1,5 8,8 46,1 1,6 -6,8 16,2

2005 led 7,0 8,7 10,9 2,9 5,1 15,1 1,7 6,6 23,3 1,5 -4,1 32,7
únor 7,4 9,3 11,1 3,2 5,3 13,0 3,3 8,9 45,7 8,3 -4,6 31,6
bfiez 7,1 8,7 14,5 4,7 4,6 12,0 0,8 6,9 47,6 3,0 -7,0 36,4
dub 7,5 8,9 16,5 5,8 4,7 12,8 2,0 10,0 46,3 1,9 -7,1 16,3
kvût 7,2 8,4 19,2 5,1 4,2 11,7 2,2 9,6 43,7 3,9 -6,6 11,9
ãen 7,8 9,6 20,9 3,1 4,6 11,1 0,0 6,5 49,2 -5,0 -6,2 7,8

V euro

2003 6,4 3,8 30,6 9,4 4,4 25,0 15,6 15,8 0,9 4,8 19,3 -8,2
2004 6,6 6,6 16,8 2,8 5,1 17,3 3,1 1,7 -11,1 0,9 4,8 29,5

2004 Q3 6,7 7,0 15,1 2,4 5,5 16,3 3,0 2,5 -13,3 4,4 3,0 28,8
Q4 6,4 7,6 13,1 1,8 4,8 14,6 3,6 7,7 3,9 0,0 0,6 72,7

2005 Q1 6,7 7,7 14,9 2,3 5,0 13,9 2,8 9,7 28,5 5,1 -4,2 33,3
Q2 7,1 7,6 21,6 4,7 4,5 12,3 1,7 10,4 42,3 3,7 -6,6 10,0

2005 led 6,6 7,3 14,1 2,2 5,0 15,2 1,8 7,8 17,4 3,3 -4,0 28,6
únor 6,8 7,8 14,3 2,6 5,2 13,1 3,5 10,3 41,2 10,5 -4,5 28,8
bfiez 6,7 7,3 18,1 4,5 4,6 12,2 0,8 7,9 42,8 5,1 -6,8 39,4
dub 7,2 7,6 20,1 5,5 4,8 13,0 2,0 11,4 42,6 3,9 -6,9 10,3
kvût 6,9 7,3 23,1 5,0 4,2 12,1 2,4 11,8 40,2 6,3 -6,6 3,4
ãen 7,6 8,7 24,6 2,9 4,5 11,5 0,3 8,4 45,8 -3,4 -6,0 -1,2

vládní instituce
MFI (vãetnû Eurosystému)
jiné instituce neÏ MFI
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Zdroj: ECB.
1) Pro v˘poãet indexu a temp rÛstu viz Technické poznámky.

4 .3 Mez i ro ãn í  t empa  rÛ s tu  c enn˘ch  pap í rÛ  j i n ˘ ch  neÏ  akc i í  em i tovan˘ch  r e z i den ty  eu rozóny  1) ( pok r . )
(zmûny v %)

C16  Meziroãní tempa rÛstu dlouhodob˘ch dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ podle sektoru emitenta ve v‰ech mûnách celkem
(zmûna v %)

vládní instituce
MFI (vãetnû Eurosystému)
jiné instituce neÏ MFI

Dlouhodobé s fixní sazbou Dlouhodobé s variabilní sazbou

Celkem MFI Jiné instituce neÏ MFI Vládní instituce Celkem MFI Jiné instituce neÏ MFI Vládní instituce
(vãetnû (vãetnû

Euro- Nemûnové Nefinanãní Ústfiední Ostatní Euro- Nemûnové Nefinanãní Vládní Ostatní
systému) finanãní podniky vládní vládní systému) finanãní podniky instituce vládní

podniky instituce instituce podniky instituce

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

Ve v‰ech mûnách celkem

2003 5,2 2,1 15,3 11,9 4,4 22,6 8,5 8,3 51,2 -13,4 -9,2 43,4
2004 5,0 3,0 6,4 3,1 5,8 14,7 16,2 18,4 27,2 8,2 0,6 26,5

2004 Q3 4,9 3,0 3,5 1,1 6,2 13,5 17,5 19,1 27,1 18,3 3,3 25,2
Q4 4,3 2,3 2,6 0,7 5,7 12,3 17,7 20,2 22,6 29,1 2,3 18,8

2005 Q1 4,7 2,7 3,9 -0,9 6,3 13,7 18,3 19,4 23,7 28,0 7,7 12,4
Q2 4,8 2,5 6,1 1,9 5,8 14,8 19,7 19,1 36,4 26,6 8,5 3,2

2005 led 4,8 2,9 3,6 -0,7 6,2 14,9 17,9 18,5 22,6 28,3 9,4 14,4
únor 4,9 2,8 3,6 -1,8 6,8 12,9 18,3 20,3 22,5 26,3 6,5 11,9
bfiez 4,5 2,3 5,8 1,1 5,6 13,7 19,0 19,6 28,2 27,8 9,3 5,1
dub 5,1 2,4 5,5 2,8 6,3 15,1 19,1 18,8 34,4 27,0 7,8 5,4
kvût 4,6 2,2 6,2 1,5 5,6 15,1 19,2 17,9 39,8 25,6 7,7 1,7
ãen 4,9 3,3 7,5 1,4 5,5 14,7 22,2 21,3 41,1 26,7 10,8 0,2

V euro

2003 4,6 0,1 20,5 12,2 4,2 21,3 8,6 7,7 51,2 -8,9 -9,3 43,8
2004 4,8 1,3 10,4 1,8 5,9 14,7 15,6 17,7 27,3 8,5 0,5 25,4

2004 Q3 4,7 1,2 7,5 -0,5 6,4 13,8 16,9 18,2 27,3 15,9 3,3 24,1
Q4 4,0 0,3 6,3 -0,9 5,8 12,5 17,1 19,5 22,9 26,6 2,3 18,1

2005 Q1 4,3 0,5 7,9 -2,4 6,2 13,8 17,5 18,2 24,0 27,1 7,8 13,0
Q2 4,5 0,3 10,1 1,1 5,8 15,1 19,2 18,1 36,5 24,9 8,9 3,9

2005 led 4,3 0,7 7,5 -2,3 6,1 14,9 17,3 17,5 22,9 27,3 9,5 15,1
únor 4,5 0,4 7,5 -3,5 6,7 13,0 17,4 18,9 22,7 25,4 6,6 12,4
bfiez 4,2 0,2 10,2 0,0 5,6 13,9 18,1 18,0 28,5 27,2 9,7 5,3
dub 4,8 0,2 9,2 2,0 6,4 15,4 18,5 17,7 34,7 25,1 8,2 5,6
kvût 4,3 0,0 10,3 0,8 5,6 15,5 19,0 17,1 40,0 23,6 8,1 2,8
ãen 4,6 1,2 11,5 0,9 5,4 15,2 22,1 20,9 41,0 24,9 11,4 1,2
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4 .4  Kotované  akc i e  em i tované  r e z i den ty  eu rozóny  1)

(mld. EUR, není-li uvedeno jinak; trÏní hodnota)

Zdroj: ECB.
1) Pro v˘poãet indexu a temp rÛstu viz Technické poznámky.

C17  Mez i ro ãn í  t empa  rÛ s tu  ko tovan˘ch  akc i í  em i tovan˘ch  r e z i den ty  eu rozóny
(meziroãní zmûna v %)

Celkem MFI Jiné instituce neÏ Nefinanãní podniky
mûnovûfinanãní instituce

Celkem Index Meziroãní Celkem Meziroãní Celkem Meziroãní Celkem Meziroãní
prosinec tempa tempa tempa tempa

01 = 100 % rÛstu (%) rÛstu (%) rÛstu (%) rÛstu (%)

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2003 ãen 3 256,2 100,9 0,9 504,2 0,2 300,6 1,9 2 451,4 1,0
ãec 3 366,5 101,1 1,1 528,0 0,9 330,9 2,2 2 507,6 1,0
srp 3 413,4 101,1 1,1 506,5 1,0 325,5 2,4 2 581,5 0,9
záfií 3 276,7 101,1 1,0 494,8 1,0 307,1 1,9 2 474,7 0,9
fiíj 3 484,0 101,2 1,0 535,2 1,0 333,2 2,0 2 615,6 0,9
list 3 546,9 101,3 1,0 549,5 1,6 337,9 3,0 2 659,6 0,6
pros 3 647,4 101,4 1,1 569,5 1,7 348,6 2,8 2 729,3 0,7

2004 led 3 788,6 101,4 1,1 584,1 1,7 372,3 3,0 2 832,2 0,8
únor 3 852,1 101,5 1,2 587,9 2,0 374,3 3,2 2 889,9 0,8
bfiez 3 766,5 101,8 1,5 571,9 2,1 355,0 3,1 2 839,6 1,2
dub 3 748,5 101,9 1,0 579,4 2,3 361,1 1,3 2 808,0 0,7
kvût 3 687,9 101,9 1,0 568,1 2,4 350,6 1,3 2 769,2 0,7
ãen 3 790,1 102,0 1,0 582,5 2,7 362,0 1,4 2 845,7 0,7
ãec 3 679,8 102,0 0,9 562,3 1,8 354,0 1,9 2 763,5 0,6
srp 3 621,2 102,0 0,9 562,5 1,4 353,1 1,6 2 705,6 0,7
záfií 3 707,9 102,1 0,9 579,6 1,3 362,3 2,1 2 766,1 0,7
fiíj 3 787,6 102,2 1,0 598,0 1,2 372,6 2,0 2 817,1 0,8
list 3 906,5 102,5 1,2 623,9 2,8 386,5 0,9 2 896,2 0,9
pros 4 033,8 102,6 1,2 643,7 2,9 405,6 1,1 2 984,5 0,8

2005 led 4 138,0 102,6 1,1 662,6 2,9 412,2 0,9 3 063,3 0,8
únor 4 254,5 102,7 1,1 681,1 2,5 431,8 0,9 3 141,5 0,9
bfiez 4 242,4 102,7 0,9 677,7 2,3 421,8 1,0 3 142,9 0,7
dub 4 094,2 102,9 1,0 655,5 2,1 400,6 0,9 3 038,1 0,7
kvût 4 279,1 103,0 1,0 684,6 2,0 414,0 0,8 3 180,5 0,8
ãen 4 382,2 103,2 1,2 698,0 2,3 431,1 1,7 3 253,0 0,8

1. ZÛstatky a meziroãní tempa rÛstu
(zÛstatky ke konci období)

MFI
jiné instituce neÏ mûnovûfinanãní instituce
nefinanãní podniky
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Zdroj: ECB.
1) Pro v˘poãet indexu a temp rÛstu viz Technické poznámky.

C18  Hrubé  em i s e  ko tovan˘ch  akc i í  pod l e  s ek to ru  em i t en ta
(mld. EUR; transakce bûhem mûsíce; trÏní hodnota)

4 .4  Kotované  akc i e  em i tované  r e z i den ty  eu rozóny  1)

(mld. EUR; trÏní hodnota)

nefinanãní podniky
MFI
jiné instituce neÏ mûnovûfinanãní instituce

2. Transakce bûhem mûsíce

Celkem MFI Jiné instituce neÏ mûnovû- Nefinanãní podniky
finanãní instituce

Hrubé Zpûtn˘ âisté Hrubé Zpûtn˘ âisté Hrubé Zpûtn˘ âisté Hrubé Zpûtn˘ âisté
emise v˘kup emise emise v˘kup emise emise v˘kup emise emise v˘kup emise

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

2003 ãen 6,1 5,2 0,9 0,4 2,8 -2,3 0,0 0,0 0,0 5,7 2,4 3,2
ãec 8,6 2,0 6,6 4,7 0,2 4,5 0,2 0,0 0,2 3,6 1,8 1,8
srp 1,8 1,4 0,4 0,1 0,0 0,1 1,1 0,1 1,0 0,6 1,3 -0,7
záfií 2,3 2,1 0,3 0,1 0,1 0,0 0,1 1,6 -1,5 2,2 0,4 1,8
fiíj 5,4 3,9 1,6 0,4 0,0 0,4 0,2 0,0 0,1 4,9 3,8 1,1
list 7,5 5,5 2,1 2,7 0,0 2,7 4,2 0,3 3,9 0,6 5,1 -4,5
pros 5,7 1,6 4,0 0,8 0,1 0,8 0,4 0,9 -0,5 4,4 0,6 3,8

2004 led 2,9 1,0 1,9 0,1 0,0 0,1 0,9 0,0 0,9 1,8 1,0 0,8
únor 3,5 0,7 2,8 2,0 0,0 2,0 0,0 0,2 -0,2 1,4 0,5 1,0
bfiez 12,0 1,3 10,7 1,5 0,0 1,5 0,0 0,1 -0,1 10,5 1,1 9,3
dub 6,5 0,6 5,8 3,1 0,1 3,1 0,6 0,1 0,5 2,8 0,5 2,3
kvût 3,3 3,6 -0,4 0,3 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 2,9 3,6 -0,6
ãen 3,8 2,2 1,6 0,7 1,6 -1,0 0,3 0,0 0,2 2,9 0,5 2,4
ãec 6,4 3,6 2,8 0,4 0,0 0,4 2,2 0,0 2,2 3,8 3,6 0,2
srp 2,0 2,9 -0,9 0,1 2,2 -2,2 0,0 0,0 0,0 1,9 0,7 1,2
záfií 4,9 2,2 2,7 0,1 0,9 -0,8 0,0 0,0 0,0 4,8 1,3 3,5
fiíj 3,2 0,5 2,7 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 3,1 0,5 2,7
list 15,2 3,3 11,9 12,8 0,3 12,4 0,1 0,0 0,1 2,4 3,0 -0,6
pros 5,5 2,2 3,2 1,2 0,0 1,2 0,4 0,1 0,3 3,9 2,1 1,8

2005 led 1,1 1,2 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0 0,2 0,8 1,1 -0,3
únor 3,9 0,6 3,3 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,1 3,7 0,5 3,2
bfiez 5,0 1,8 3,2 0,9 0,9 0,0 0,1 0,1 0,0 3,9 0,8 3,1
dub 10,6 2,4 8,2 2,5 0,0 2,5 0,2 0,1 0,1 7,8 2,3 5,6
kvût 3,6 2,4 1,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 -0,3 3,6 2,1 1,5
ãen 12,0 4,5 7,6 1,9 1,0 0,9 4,1 0,4 3,7 6,1 3,1 3,0
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4 .5 Úrokové  s a zby  MF I  z  vk l adÛ  a  úvû rÛ  r e z i den tÛ  eu rozóny  ( v  eu ro )
(% p.a.; zÛstatky ke konci období, nové obchody jako prÛmûr období, není-li uvedeno jinak)

Zdroj: ECB.
1) Pro tuto kategorii se nové obchody a zÛstatky shodují. Konec období.
2) Pro tuto kategorii se domácnosti a nefinanãní podniky spojují a pfiidûlují do sektoru domácností vzhledem k tomu, Ïe hodnoty nefinanãních spoleãností jsou zanedbatelné v porovnaní s hodnotami v sektoru

domácností ve v‰ech zúãastnûn˘ch ãlensk˘ch státech. 
3) Roãní procentní sazba poplatkÛ se rovná celkov˘m nákladÛm úvûru. Celkové náklady zahrnují sloÏku úrokové sazby a sloÏku ostatních (souvisejících) poplatkÛ, jako jsou náklady na poskytování informací,

správu, zpracování dokumentÛ, záruky atd.

1. Úrokové sazby z vkladÛ (nové obchody)

Vklady domácností Vklady nefinanãních podnikÛ Repo
operace

Jednodenní 1) S dohodnutou splatností S v˘povûdní lhÛtou 1) 2) Jednodenní 1) S dohodnutou splatností

Do 1 roku Nad 1 Nad 2 roky Do 3 mûsícÛ Nad 3 mûsíce Do 1 roku Nad 1 Nad 2 roky
a do 2 let a do 2 let

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2004 ãec 0,70 1,90 2,21 2,54 1,94 2,55 0,86 1,99 2,60 4,00 1,98
srp 0,72 1,91 2,18 2,67 1,95 2,53 0,87 1,98 2,37 3,99 1,98
záfií 0,72 1,90 2,20 2,48 2,00 2,52 0,90 2,00 2,32 3,68 1,99
fiíj 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
únor 0,74 1,95 2,19 2,33 1,97 2,49 0,93 2,03 2,25 3,47 2,03
bfiez 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
kvût 0,75 1,94 2,01 2,20 1,97 2,43 0,95 2,01 2,12 3,31 2,00
ãen 0,70 1,95 2,21 2,20 2,15 2,38 0,91 2,01 2,05 3,58 2,00

2. Úrokové sazby z úvûrÛ domácnostem (nové obchody)

Pfieãerpání Spotfiebitelské úvûry Úvûry na nákup nemovitostí Ostatní úvûry podle
bankovních poãáteãní fixace sazby

úãtÛ 1)

Podle poãáteãní fixace sazby Roãní Podle poãáteãní fixace sazby Roãní 
procentní procentní

Pohyblivá Od 1 roku Nad sazba Pohyblivá Od 1 roku Nad 5 Nad sazba Pohyblivá Od 1 roku Nad
sazba a do a do 5 let 5 let nákladÛ 3) sazba a do a do 5 let a do 10 let 10 let nákladÛ 3) sazba a do a do 5 let 5 let

1 roku 1 roku 1 roku

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

2004 ãec 9,79 6,64 6,86 8,52 7,97 3,47 4,16 4,81 4,69 4,20 4,04 4,94 5,01
srp 9,86 7,08 6,89 8,58 8,15 3,50 4,19 4,87 4,65 4,29 3,91 5,07 5,02
záfií 9,60 6,92 6,96 8,45 8,07 3,49 4,14 4,82 4,66 4,24 3,90 4,98 5,00
fiíj 9,53 6,80 6,87 8,34 7,87 3,50 4,12 4,77 4,64 4,18 4,08 4,87 4,92
list 9,48 6,89 6,84 8,23 7,85 3,45 4,07 4,66 4,58 4,09 3,96 4,89 4,82
pros 9,53 6,73 6,60 7,67 7,59 3,43 3,95 4,49 4,41 4,07 3,82 4,59 4,65

2005 led 9,60 6,97 6,81 8,32 8,01 3,44 3,97 4,43 4,45 4,07 3,96 4,64 4,62
únor 9,65 6,20 6,83 8,18 7,77 3,40 3,94 4,39 4,33 3,98 3,99 4,73 4,49
bfiez 9,62 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
kvût 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
ãen 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

3. Úrokové sazby z úvûrÛ nefinanãním podnikÛm (nové obchody)

Pfieãerpání Ostatní úvûry do 1 mil. EUR Ostatní úvûry nad 1 mil. EUR
bankovních úãtÛ 1) podle poãáteãní fixace sazby podle poãáteãní fixace sazby

Pohyblivá sazba Od 1 roku Nad 5 let Pohyblivá sazba Od 1 roku Nad 5 let
a do 1 roku a do 5 let a do 1 roku a do 5 let

1 2 3 4 5 6 7

2004 ãec 5,42 4,02 4,85 4,65 3,02 3,29 4,27
srp 5,44 4,06 4,89 4,73 2,98 3,12 4,30
záfií 5,37 4,00 4,85 4,68 2,99 3,41 4,46
fiíj 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
únor 5,30 3,91 4,76 4,36 3,02 3,34 3,81
bfiez 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
kvût 5,14 3,91 4,45 4,24 2,99 3,61 3,80
ãen 5,12 3,87 4,45 4,14 2,92 3,44 3,88
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4 .5 Úrokové  s a zby  MF I  z  vk l adÛ  a  úvû rÛ  r e z i den tÛ  eu rozóny  ( v  eu ro )
(% p.a.; zÛstatky ke konci období, nové obchody jako prÛmûr období, není-li uvedeno jinak)

domácnostem, do 1 roku
nefinanãním podnikÛm, do 1 roku
domácnostem, nad 2 roky
nefinanãním podnikÛm, nad 2 roky

domácnostem na spotfiebu
domácnostem na nákup nemovitostí 
nefinanãním podnikÛm, do 1 mil. EUR
nefinanãním podnikÛm, nad 1 mil. EUR

C19  Nové  vk l ady  s  dohodnutou  sp l a tno s t í  
(% p.a. bez poplatkÛ; prÛmûr za období)

C20  Nové  úvû ry  s  pohyb l i vou  s a zbou  a  poãá te ãn í  
f i x a c í  s a zby  do  1  roku  (% p.a. bez poplatkÛ; prÛmûr za období)

4. Úrokové sazby z vkladÛ (zÛstatky)

Vklady domácností Vklady nefinanãních podnikÛ Repo
operace

Jednodenní1) S dohodnutou splatností S v˘povûdní lhÛtou1) 2) Jednodenní1) S dohodnutou splatností

Do 2 let Nad 2 roky Do 3 mûsícÛ Nad 3 mûsíce Do 2 let Nad 2 roky

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2004 ãec 0,70 1,89 3,26 1,94 2,55 0,86 2,09 4,03 1,97
srp 0,72 1,90 3,24 1,95 2,53 0,87 2,10 3,99 1,98
záfií 0,72 1,90 3,22 2,00 2,52 0,90 2,12 3,97 1,97
fiíj 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 3,77 2,02

2005 led 0,74 1,91 3,23 1,98 2,49 0,93 2,12 3,73 2,01
únor 0,74 1,92 3,26 1,97 2,49 0,93 2,11 3,70 2,00
bfiez 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
kvût 0,75 1,92 3,19 1,97 2,43 0,95 2,10 3,50 2,00
ãen 0,70 1,92 3,23 2,15 2,38 0,91 2,10 3,50 2,01

5. Úrokové sazby z úvûrÛ (zÛstatky)

Úvûry domácnostem Úvûry nefinanãním podnikÛm

Úvûry na nákup nemovitostí se splatností Spotfiebitelské úvûry a dal‰í úvûry se splatností Se splatností

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
a do 5 let a do 5 let a do 5 let

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2004 ãec 4,84 4,64 4,94 8,16 7,10 5,85 4,43 4,00 4,52
srp 4,81 4,61 4,91 8,17 7,06 5,86 4,42 3,97 4,51
záfií 4,82 4,58 4,90 8,06 7,13 5,85 4,45 3,99 4,52
fiíj 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 7,00 5,80 4,34 3,97 4,44

2005 led 4,78 4,45 4,79 8,07 6,97 5,77 4,41 3,90 4,41
únor 4,74 4,45 4,76 8,07 7,03 5,76 4,39 3,92 4,46
bfiez 4,75 4,41 4,78 8,08 6,97 5,77 4,38 3,91 4,40
dub 4,69 4,38 4,74 8,02 6,94 5,76 4,34 3,86 4,37
kvût 4,63 4,36 4,71 8,00 6,87 5,74 4,33 3,85 4,35
ãen 4,60 4,33 4,67 7,87 6,93 5,72 4,31 3,85 4,35

Zdroj: ECB.
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4 .6 Úrokové  s a zby  penûÏn ího  t rhu
(% p.a.; prÛmûry za období)

1mûsíãní sazba
12mûsíãní sazba
3mûsíãní sazba

eurozóna
Japonsko
USA

C21  Úrokové  s a zby  penûÏn ího  t rhu  eu rozóny
(mûsíãní; % p.a.)

C22  3mûs í ãn í  ú rokové  s a zby  penûÏn ího  t rhu
(mûsíãní; % p.a.)

Eurozóna 1) USA Japonsko

Jednodenní vklady 1mûsíãní vklady 3mûsíãní vklady 6mûsíãní vklady 12mûsíãní vklady 3mûsíãní vklady 3mûsíãní vklady
(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5 6 7

2002 3,29 3,30 3,32 3,35 3,49 1,80 0,08
2003 2,32 2,35 2,33 2,31 2,34 1,22 0,06
2004 2,05 2,08 2,11 2,15 2,27 1,62 0,05

2004 Q2 2,04 2,06 2,08 2,13 2,29 1,30 0,05
Q3 2,05 2,08 2,12 2,19 2,35 1,75 0,05
Q4 2,08 2,12 2,16 2,20 2,32 2,30 0,05

2005 Q1 2,06 2,11 2,14 2,19 2,32 2,84 0,05
Q2 2,07 2,10 2,12 2,14 2,19 3,28 0,05

2004 srp 2,04 2,08 2,11 2,17 2,30 1,73 0,05
záfií 2,05 2,08 2,12 2,20 2,38 1,90 0,05
fiíj 2,11 2,09 2,15 2,19 2,32 2,08 0,05
list 2,09 2,11 2,17 2,22 2,33 2,31 0,05
pros 2,05 2,17 2,17 2,21 2,30 2,50 0,05

2005 led 2,08 2,11 2,15 2,19 2,31 2,66 0,05
únor 2,06 2,10 2,14 2,18 2,31 2,82 0,05
bfiez 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
kvût 2,07 2,10 2,13 2,14 2,19 3,27 0,05
ãen 2,06 2,10 2,11 2,11 2,10 3,43 0,05
ãec 2,07 2,11 2,12 2,13 2,17 3,61 0,06
srp 2,06 2,11 2,13 2,16 2,22 3,80 0,06

Zdroj: ECB.
1) Pfied lednem 1999 se souhrnné sazby eurozóny vypoãítávaly na základû národních sazeb váÏen˘ch HDP. Dal‰í informace viz V‰eobecné poznámky.
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4 .7 V˘nosy  s t á tn í ch  d l uhop i sÛ
(% p.a.; prÛmûry za období)

2let˘ v˘nos
5let˘ v˘nos
7let˘ v˘nos

eurozóna
USA
Japonsko

C23  V˘nosy  s t á tn í ch  d l uhop i sÛ  eu rozóny
(mûsíãní; % p.a.)

C24  V˘nosy  10 l e t ˘ ch  s t á tn í ch  d l uhop i sÛ
(mûsíãní; % p.a.)

Eurozóna 1) 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 Q2 2,56 2,92 3,47 3,84 4,36 4,58 1,59
Q3 2,61 2,89 3,39 3,80 4,21 4,29 1,64
Q4 2,41 2,62 3,06 3,51 3,84 4,17 1,45

2005 Q1 2,45 2,66 2,99 3,36 3,67 4,30 1,41
Q2 2,21 2,40 2,73 3,07 3,41 4,16 1,28

2004 srp 2,53 2,83 3,33 3,82 4,17 4,27 1,63
záfií 2,60 2,87 3,35 3,79 4,11 4,13 1,50
fiíj 2,47 2,71 3,18 3,66 3,98 4,08 1,49
list 2,41 2,62 3,08 3,53 3,87 4,19 1,46
pros 2,36 2,53 2,93 3,35 3,69 4,23 1,40

2005 led 2,39 2,57 2,92 3,31 3,63 4,21 1,37
únor 2,45 2,67 2,97 3,32 3,62 4,16 1,40
bfiez 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
kvût 2,22 2,41 2,74 3,05 3,41 4,14 1,27
ãen 2,07 2,24 2,58 2,93 3,25 4,00 1,24
ãec 2,19 2,34 2,66 2,99 3,32 4,16 1,26
srp 2,24 2,40 2,70 2,99 3,32 4,26 1,43

Zdroj: ECB.
1) Do prosince 1998 jsou v˘nosy eurozóny poãítány na základû harmonizovan˘ch v˘nosÛ národních státních dluhopisÛ váÏen˘ch HDP. Poté jsou váhami nominální objemy vládní dluhopisÛ v jednotliv˘ch pásmech splatnosti.
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4 .8 Indexy  akc i ového  t rhu
(hodnota indexÛ v bodech; prÛmûr za období)

Zdroj: ECB.

C25  Dow Jone s  EURO STOXX Broad ,  S t anda rd  &  Poor ’ s  500  a  N ikke i  225
(leden1994 = 100, mûsíãní prÛmûry)

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

Indexy Dow Jones EURO STOXX USA Japonsko

Benchmark Hlavní odvûtvové indexy

·irok˘ 50 Suroviny Spotfiebi- Spotfiební Ropa Finanãní PrÛmysl Techno- Podniky Teleko- Zdravot- Standard Nikkei
telské  zboÏí a zemní sektor logick˘ vefiejn˘ch munikace nictví & Poor’s 225

sluÏby plyn sektor sluÏeb 500

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

2002 260,0 3 052,5 267,5 194,8 239,0 309,0 243,4 252,4 345,2 255,5 349,2 411,9 995,3 10 119,3
2003 213,3 2 422,7 212,5 144,9 193,8 259,5 199,3 213,5 275,2 210,7 337,5 304,5 964,9 9 312,9
2004 251,1 2 804,8 251,4 163,4 219,9 300,5 238,2 258,6 298,3 266,3 399,2 395,9 1 131,1 11 180,9

2004 Q2 249,8 2 794,7 244,7 164,7 226,3 300,9 234,6 256,1 299,4 262,1 388,3 394,9 1 123,6 11 550,0
Q3 244,0 2 708,7 246,8 159,3 216,4 305,0 228,7 253,1 259,9 266,8 379,8 402,6 1 104,4 11 152,3
Q4 259,2 2 869,7 268,9 162,7 215,0 315,7 249,1 268,0 281,8 287,3 423,5 419,1 1 163,7 11 027,1

2005 Q1 276,2 3 025,3 290,4 177,0 227,9 335,8 269,0 290,9 274,8 309,6 446,5 427,0 1 191,7 11 594,1
Q2 280,1 3 063,7 291,1 177,7 232,4 354,5 271,2 291,7 284,8 321,7 423,0 455,7 1 182,2 11 282,4

2004 srp 238,9 2 646,9 243,7 155,7 212,5 300,2 223,9 248,1 245,3 262,6 372,8 396,4 1 088,9 10 989,3
záfií 248,0 2 748,6 251,1 160,0 215,1 311,8 234,6 259,9 261,9 270,1 384,4 413,7 1 117,5 11 076,8
fiíj 252,1 2 794,4 259,1 157,4 211,5 315,5 240,4 262,5 273,3 278,8 401,2 415,1 1 118,1 11 028,9
list 260,0 2 882,7 269,5 163,8 215,6 317,3 249,4 267,7 290,3 287,4 421,1 422,3 1 169,5 10 963,5
pros 264,8 2 926,0 277,2 166,5 217,7 314,4 256,8 273,2 281,3 295,0 446,2 419,6 1 199,7 11 086,3

2005 led 269,4 2 957,0 277,0 172,0 221,6 318,1 262,8 284,2 270,4 302,9 450,6 423,8 1 181,6 11 401,1
únor 279,0 3 050,4 294,2 179,5 230,0 338,5 270,1 295,1 277,4 317,5 453,8 428,7 1 199,7 11 545,7
bfiez 279,8 3 065,8 299,4 179,3 232,0 349,5 273,7 293,5 276,5 308,7 436,3 428,6 1 193,9 11 812,4
dub 275,9 3 013,7 290,0 176,7 227,9 345,5 269,0 287,6 268,5 314,2 426,1 443,1 1 164,4 11 377,2
kvût 276,1 3 023,5 285,7 175,4 228,7 344,1 267,1 285,2 283,8 319,4 421,3 460,5 1 179,2 11 071,4
ãen 288,2 3 151,7 297,7 181,0 240,4 373,4 277,4 302,0 301,5 331,2 421,7 462,8 1 202,3 11 402,7
ãec 298,4 3 267,1 302,0 184,9 249,5 398,3 288,2 313,8 308,6 336,8 437,5 463,4 1 220,9 11 718,9
srp 303,1 3 303,3 311,5 185,7 257,1 405,8 293,4 318,9 297,6 343,9 444,7 473,0 1 224,3 12 205,0
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5
5 .1 H ICP ,  o s t a tn í  c eny  a  nák l ady

(meziroãní zmûna v %, není-li uvedeno jinak)

CENY ,  NAB ÍDKA ,
POPTÁVKA A  TRH  PRÁCE  

1. Harmonizovan˘ index spotfiebitelsk˘ch cen

Celkem Celkem (s.a., zmûna v % oproti pfiedcházejícímu období)

Index Celkem ZboÏí SluÏby Celkem Zpracované Nezpracované PrÛmyslové Energie SluÏby
1996 = 100 potraviny potraviny zboÏí bez (n.s.a.)

Celkem bez  energií
nezpracovan˘ch

potravin a energií

podíl v % 1) 100,0 100,0 83,8 59,0 41,0 100,0 12,0 7,6 30,8 8,6 41,0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2001 108,5 2,3 1,9 2,3 2,5 - - - - - -
2002 110,9 2,3 2,5 1,7 3,1 - - - - - -
2003 113,2 2,1 2,0 1,8 2,5 - - - - - -
2004 115,7 2,1 2,1 1,8 2,6 - - - - - -

2004 Q2 115,8 2,3 2,1 2,1 2,6 0,7 1,1 -0,1 0,2 3,3 0,6
Q3 115,9 2,2 2,1 2,0 2,6 0,5 0,3 -0,2 0,1 1,9 0,7
Q4 116,6 2,3 2,0 2,1 2,7 0,5 0,3 0,1 0,1 1,8 0,6

2005 Q1 116,7 2,0 1,6 1,8 2,4 0,3 0,6 0,7 -0,1 0,3 0,5
Q2 118,1 2,0 1,5 1,8 2,3 0,7 0,3 0,3 0,1 4,5 0,5

2005 bfiez 117,4 2,1 1,6 1,9 2,5 0,4 0,1 0,5 0,1 2,4 0,3
dub 117,9 2,1 1,4 2,1 2,2 0,2 0,2 -0,4 0,0 2,3 -0,1
kvût 118,2 2,0 1,6 1,6 2,5 0,2 0,0 0,3 0,1 -0,6 0,5
ãen 118,3 2,1 1,4 1,9 2,2 0,1 0,2 -0,2 0,0 1,6 0,0
ãec 118,2 2,2 1,4 2,1 2,3 0,3 0,2 -0,4 -0,2 2,8 0,3
srp2) . 2,1 . . . . . . . . .

ZboÏí SluÏby

Potraviny (vãetnû alkoholick˘ch PrÛmyslové zboÏí Bydlení Doprava Po‰ty a Rekreace RÛzné
nápojÛ a tabáku) telekomu- a osobní 

nikace sluÏby
Celkem Zpracované Nezpracované Celkem PrÛmyslové zboÏí Energie Nájmy

potraviny potraviny bez energií

podíl v % 1) 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 3,4
2003 2,8 3,3 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 Q2 2,9 3,9 1,5 1,7 0,9 4,8 2,3 1,8 3,0 -1,9 2,4 4,9
Q3 2,0 3,6 -0,3 2,0 0,8 6,3 2,5 2,0 2,8 -2,6 2,5 5,3
Q4 1,4 2,8 -0,7 2,4 0,8 8,5 2,6 2,1 3,0 -2,6 2,4 5,3

2005 Q1 1,6 2,4 0,5 1,9 0,3 7,6 2,6 2,1 3,1 -1,9 2,4 3,5
Q2 1,3 1,6 0,8 2,1 0,3 8,8 2,7 2,1 2,4 -2,0 2,3 3,4

2005 bfiez 1,5 1,6 1,3 2,2 0,4 8,8 2,6 2,1 3,1 -1,5 2,6 3,4
dub 1,3 1,7 0,8 2,4 0,3 10,2 2,6 2,1 2,3 -1,7 1,9 3,5
kvût 1,3 1,5 1,0 1,8 0,4 6,9 2,7 2,2 2,5 -2,2 2,8 3,5
ãen 1,2 1,5 0,6 2,2 0,3 9,4 2,7 2,2 2,5 -2,1 2,2 3,2
ãec 1,1 1,6 0,3 2,6 0,0 11,8 2,5 2,1 2,7 -2,1 2,4 3,0
srp . . . . . . . . . . . .

Zdroj: v˘poãty Eurostat a ECB.
1) Vztahuje se na indexové období 2004.
2) Odhad zaloÏen˘ na prvních podkladech z Nûmecka, ·panûlska a Itálie (a pokud byly k dispozici, tak i z ostatních ãlensk˘ch státÛ), a také na pfiedbûÏn˘ch informacích o cenách energie..
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5 .1 H ICP ,  o s t a tn í  c eny  a  nák l ady
(meziroãní zmûna v %, není-li uvedeno jinak)

STATISTIKA
EUROZÓNY

Ceny, 
nabídka, 
poptávka 

a trh práce 

2. Ceny prÛmyslov˘ch v˘robcÛ a komodit

Ceny prÛmyslov˘ch v˘robcÛ kromû stavebnictví Stavebnictví 1) Ceny Ceny surovin Ceny
bytov˘ch na svûtov˘ch ropy 4)

Celkem Celkem PrÛmysl kromû stavebnictví a energetiky Energetika nemo- trzích 3) (EUR
(index vitostí 2) za

2000 = 100) Zpracova- Celkem V̆ robky Investiãní Spotfiební zboÏí Celkem barel)
telsk˘ pro statky

prÛmysl mezi- Celkem Dlouhodobé Krátkodobé Celkem
spotfiebu spotfieby spotfieby kromû 

energie

podíl v % 5) 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 -8,3 -8,1 27,8
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 -4,1 -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 3,5 0,7 1,3 0,7 1,4 3,9 2,6 7,4 18,4 10,8 30,5

2004 Q2 105,3 2,0 2,5 1,7 2,8 0,6 1,5 0,6 1,7 3,7 2,2 6,86) 28,8 20,9 29,3
Q3 106,4 3,1 3,5 2,5 4,7 0,9 1,4 0,8 1,5 6,1 3,0 - 26,9 11,9 33,3
Q4 107,2 3,8 4,0 2,8 5,5 1,2 1,2 1,1 1,2 8,5 3,6 7,56) 22,9 1,3 34,5

2005 Q1 108,2 4,1 3,8 2,8 5,1 1,6 1,2 1,4 1,1 10,0 3,5 - 22,9 1,9 36,6
Q2 109,4 3,9 3,1 1,9 3,1 1,5 0,9 1,4 0,8 12,2 . . 22,4 2,2 42,2

2005 bfiez 108,9 4,2 3,9 2,5 4,5 1,7 0,9 1,4 0,8 11,7 - - 24,1 -0,4 40,4
dub 109,4 4,3 3,5 2,1 3,6 1,5 0,9 1,4 0,8 13,3 - - 22,2 -1,9 41,4
kvût 109,2 3,5 2,6 1,9 3,0 1,5 0,9 1,4 0,8 9,8 - - 13,2 1,2 39,4
ãen 109,7 4,0 3,1 1,7 2,6 1,4 0,8 1,4 0,7 13,5 - - 31,9 7,6 45,7
ãec . . . . . . . . . . - - 34,1 9,6 48,3
srp . . . . . . . . . . - - 31,8 11,9 51,9

3. Hodinové náklady práce 7)

Celkem Celkem Podle sloÏek Podle vybrané ekonomické aktivity Memo poloÏka:
(s.a. index ukazatel

2000 = 100) Mzdy a platy Sociální pfiíspûvky Dob˘vání Stavebnictví SluÏby sjednan˘ch 
zamûstnavatelÛ nerostn˘ch surovin, mezd

zpracovatelsk˘
prÛmysl 

a energetika

podíl v % 5) 100,0 100,0 73,3 26,7 36,8 8,9 54,4

1 2 3 4 5 6 7 8

2001 103,9 3,9 4,1 3,3 3,8 4,2 4,0 2,6
2002 107,7 3,7 3,5 4,3 3,3 4,4 3,9 2,7
2003 110,8 2,8 2,7 3,4 2,8 3,3 2,8 2,4
2004 113,7 2,6 2,5 3,0 2,8 2,7 2,4 2,2

2004 Q2 113,3 2,5 2,4 2,6 2,5 2,4 2,4 2,3
Q3 114,0 2,5 2,3 3,0 2,4 2,6 2,3 2,1
Q4 114,9 2,5 2,2 3,4 2,9 2,5 2,1 2,2

2005 Q1 115,8 3,1 2,8 4,3 3,5 1,3 2,9 2,3
Q2 . . . . . . . 2,1

Zdroj: Eurostat, kromû sloupcÛ 13 a 14 (HWWA), sloupce 15 (Thomson Financial Datastream), sloupce 6 v tabulce 5.1.2. a sloupce 7 v tabulce 5.1.3. (v˘poãty ECB na základû údajÛ Eurostatu), sloupce 12 v tabulce
5.1.2 a sloupce 8 v tabulce 5.1.3 (v˘poãty ECB).

1) Obytné budovy, na základû neharmonizovan˘ch údajÛ.
2) Ukazatel cen bytov˘ch nemovitostí v eurozónû, na základû neharmonizovan˘ch údajÛ.
3) T˘ká se cen vyjádfien˘ch v euru.
4) Brent Blend (pro jednomûsíãní termínovanou dodávku).
5) V roce 2000.
6) âtvrtletní údaje za druhé (ãtvrté) ãtvrtletí pfiedstavují pololetní prÛmûry za první (druhé) pololetí. JelikoÏ nûkteré národní údaje jsou dostupné pouze s roãní frekvencí, pololetní odhad je ãásteãnû odvozen

z roãních v˘sledkÛ. Pfiesnost pololetních údajÛ je proto niÏ‰í neÏ pfiesnost roãních údajÛ.
7) Hodinové náklady práce za celou ekonomiku kromû zemûdûlství, vefiejné správy, vzdûlávání, zdravotnictví a sluÏeb jinde neklasifikovan˘ch. Vzhledem k rozdílÛm v pokrytí nemusejí sloÏky odpovídat celku.
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5 .1 H ICP ,  o s t a tn í  c eny  a  nák l ady
(meziroãní zmûna v %, není-li uvedeno jinak)

4. Jednotkové mzdové náklady, náhrada na jednoho zamûstnance a produktivita práce
(sezonnû oãi‰tûno)

Celkem Celkem Podle ekonomické aktivity
(index 

2000 = 100) Zemûdûlství, Dob˘vání Stavebnictví Obchod, opravy, PenûÏnictví, Vefiejná správa,
myslivost, nerostn˘ch pohostinství nemovitosti, vzdûlávání,

lesní hospodáfiství surovin, a ubytování, pronájem zdravotnictví
a rybolov zpracovatelsk˘ doprava, po‰ty a sluÏby a ostatní sluÏby

prÛmysl a telekomunikace podnikatelÛm
a energetika

1 2 3 4 5 6 7 8

Jednotkové mzdové náklady 1)

2001 102,2 2,2 1,4 1,5 3,2 1,4 2,4 2,4
2002 104,6 2,4 1,0 1,1 3,5 1,8 3,4 2,8
2003 106,5 1,8 3,2 0,7 2,1 1,8 1,9 2,7
2004 107,5 0,9 -7,7 -0,3 2,5 0,8 2,0 1,7

2004 Q1 107,0 1,2 -8,3 0,8 1,0 1,4 1,9 2,0
Q2 107,5 0,8 -8,3 -1,5 1,5 0,1 1,6 2,5
Q3 107,6 0,6 -6,4 -1,4 4,6 1,2 2,5 0,6
Q4 108,0 1,1 -7,9 0,8 3,0 0,4 1,9 1,6

2005 Q1 108,8 1,7 . -0,3 6,0 0,6 3,2 2,1

Náhrada na zamûstnance

2001 102,5 2,5 0,6 2,8 3,5 2,6 0,9 2,8
2002 105,1 2,5 2,6 2,7 3,4 2,5 2,2 2,7
2003 107,5 2,3 1,0 2,7 2,5 1,9 1,9 2,5
2004 109,8 2,1 0,4 3,0 2,7 1,5 1,2 2,5

2004 Q1 109,1 2,4 -2,4 4,0 2,8 1,5 1,1 3,0
Q2 109,8 2,5 0,1 3,2 2,3 1,2 1,1 3,7
Q3 109,9 1,8 3,6 2,5 3,2 1,7 1,6 1,4
Q4 110,4 1,8 0,3 2,4 2,5 1,6 1,0 2,1

2005 Q1 111,6 2,2 . 1,9 3,7 2,4 2,8 1,6

Produktivita práce 2)

2001 100,3 0,3 -0,8 1,4 0,3 1,2 -1,4 0,4
2002 100,5 0,2 1,6 1,5 -0,2 0,7 -1,2 0,0
2003 100,9 0,5 -2,2 2,0 0,3 0,1 0,0 -0,2
2004 102,1 1,2 8,8 3,4 0,2 0,7 -0,8 0,9

2004 Q1 102,0 1,3 6,4 3,2 1,7 0,2 -0,8 0,9
Q2 102,2 1,7 9,1 4,8 0,8 1,1 -0,5 1,2
Q3 102,2 1,2 10,7 4,0 -1,3 0,5 -0,8 0,8
Q4 102,2 0,7 9,0 1,7 -0,5 1,2 -0,9 0,5

2005 Q1 102,5 0,5 2,5 2,2 -2,2 1,8 -0,4 -0,4

5. Deflátory hrubého domácího produktu

Celkem Celkem Domácí poptávka V˘voz 3) Dovoz 3)

(index (s.a.)
2000 = 100) Celkem Soukromá Spotfieba Hrubá tvorba

spotfieba vlády fixního kapitálu

1 2 3 4 5 6 7 8

2001 102,4 2,4 2,3 2,4 2,6 1,8 0,8 0,6
2002 105,0 2,6 2,2 2,1 2,7 1,8 -0,6 -1,7
2003 107,3 2,2 1,9 1,9 2,4 1,3 -0,6 -1,4
2004 109,3 1,9 2,0 2,0 2,2 2,7 1,3 1,5

2004 Q2 109,3 2,2 2,4 2,2 3,1 2,7 1,3 1,4
Q3 109,6 1,8 2,1 2,2 1,0 3,1 2,1 3,1
Q4 110,0 1,6 2,1 1,9 1,9 3,2 2,4 3,7

2005 Q1 110,5 1,8 2,2 1,8 1,9 3,6 2,6 3,8
Q2 110,9 1,3 1,6 1,6 1,4 2,7 1,9 3,1

Zdroj: V˘poãty ECB na základe údajÛ Eurostatu.
1) Náhrada (v bûÏn˘ch cenách) na zamûstnance vydûlená pfiidanou hodnotou (ve stál˘ch cenách) na jednu zamûstnanou osobu.
2) Pfiidaná hodnota (v stál˘ch cenách) na jednu zamûstnanou osobu.
3) Deflátory pro v˘voz a dovoz se t˘kají zboÏí a sluÏeb a zahrnují pfieshraniãní obchod v rámci eurozóny.

1. ZÛstatky a meziroãní tempa rÛstu
(zÛstatky ke konci období)



ECB
Mûsíãní bulletin 

záfií 2005 S 45

STATISTIKA
EUROZÓNY

Ceny, 
nabídka, 
poptávka 

a trh práce 

5 .2 Nab ídka  a  poptávka

1. HDP a v˘dajové sloÏky

HDP

Celkem Domácí poptávka Zahraniãní bilance 1)

Celkem Soukromá Spotfieba Hrubá tvorba Zmûna stavu Celkem V˘voz 1) Dovoz 1)

spotfieba vlády fixního kapitálu zásob 2)

1 2 3 4 5 6 7 8 9

BûÏné ceny (mld. EUR, sezonnû oãi‰tûné)

2001 6 882,3 6 776,8 3 972,5 1 371,6 1 452,3 -19,6 105,5 2 561,3 2 455,8
2002 7 121,8 6 947,8 4 089,4 1 443,7 1 443,7 -29,1 174,1 2 595,7 2 421,6
2003 7 327,0 7 181,7 4 212,3 1 500,2 1 472,2 -2,9 145,4 2 596,8 2 451,5 
2004 7 601,1 7 453,7 4 355,2 1 549,4 1 533,5 15,6 147,4 2 788,2 2 640,7

2004 Q2 1 898,0 1 855,4 1 084,0 388,5 381,6 1,4 42,6 694,3 651,7
Q3 1 909,0 1 874,0 1 091,8 388,9 386,9 6,5 35,0 709,6 674,6
Q4 1 918,3 1 892,0 1 104,1 389,7 390,8 7,4 26,3 714,7 688,4

2005 Q1 1 934,3 1 903,5 1 109,9 394,3 391,4 7,9 30,7 711,5 680,8
Q2 1 947,8 1 920,4 1 114,5 399,9 393,8 12,2 27,4 728,0 700,6

% HDP
2004 100,0 98,1 57,3 20,4 20,2 0,2 1,9 - -

Stálé ceny (mld. ECU v cenách z roku 1995, sezonnû oãi‰tûné)

Meziãtvrtletní zmûna v %
2004 Q2 0,5 0,4 0,1 0,3 0,1 - - 2,5 2,6

Q3 0,3 0,7 0,2 0,4 0,5 - - 1,3 2,5
Q4 0,2 0,5 0,8 -0,3 0,4 - - 0,5 1,4

2005 Q1 0,4 0,1 0,2 0,5 -0,2 - - -0,7 -1,4
Q2 0,3 0,3 -0,1 0,3 0,2 - - 2,1 2,1

Meziroãní zmûna v %
2001 1,7 0,9 1,8 2,2 0,0 - - 4,0 2,1
2002 0,9 0,2 0,9 2,6 -2,4 - - 1,9 0,3
2003 0,7 1,4 1,0 1,5 0,8 - - 0,7 2,7
2004 2,1 2,0 1,5 1,1 1,8 - - 6,4 6,5

2004 Q2 2,1 1,4 1,3 1,4 1,3 - - 7,9 6,2
Q3 1,8 2,3 1,0 1,1 1,4 - - 6,4 7,9
Q4 1,5 1,9 1,9 0,6 1,1 - - 6,1 7,4

2005 Q1 1,3 1,8 1,3 0,9 0,8 - - 3,7 5,1
Q2 1,1 1,6 1,1 0,9 1,0 - - 3,2 4,6

Pfiíspûvky k meziroãní zmûnû v % HDP v procentních bodech
2001 1,7 0,9 1,0 0,4 0,0 -0,5 0,8 - -
2002 0,9 0,2 0,5 0,5 -0,5 -0,3 0,6 - -
2003 0,7 1,4 0,6 0,3 0,2 0,3 -0,7 - -
2004 2,1 1,9 0,9 0,2 0,4 0,4 0,1 - -

2004 Q2 2,1 1,4 0,7 0,3 0,3 0,1 0,8 - -
Q3 1,8 2,2 0,6 0,2 0,3 1,1 -0,4 - -
Q4 1,5 1,9 1,1 0,1 0,2 0,5 -0,3 - -

2005 Q1 1,3 1,7 0,7 0,2 0,2 0,6 -0,4 - -
Q2 1,1 1,6 0,6 0,2 0,2 0,5 -0,4 - -

Zdroj: Eurostat.
1) V˘voz a dovoz pfiedstavuje zboÏí a sluÏby a zahrnuje pfieshraniãní obchod v rámci eurozóny. Údaje plnû neodpovídají tabulce 7.3.1.
2) Vãetnû ãistého pofiízení cenností.
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5 .2  Nab ídka  a  poptávka

2. Pfiidaná hodnota podle ekonomické ãinnosti

Hrubá pfiidaná hodnota (základní ceny) Mezispotfieba Danû minus 
FISIM 1) dotace 

Celkem Zemûdûlství, Dob˘vání Stavebnictví Obchod, opravy, PenûÏnictví, Vefiejná správa, na v˘robky
myslivost, nerostn˘ch pohostinství nemovitosti, vzdûlávání,

lesní surovin, a ubytování, pronájem zdravotnictví
hospodáfiství zpracovatelsk˘ doprava, po‰ty a sluÏby a ostatní sluÏby

a rybolov prÛmysl a telekomunikace podnikatelÛm
a energetika

1 2 3 4 5 6 7 8 9

BûÏné ceny (mld. EUR, sezonnû oãi‰tûné)

2001 6 381,7 160,4 1 384,9 360,5 1 346,3 1 726,2 1 403,4 215,7 716,2
2002 6 612,3 155,8 1 399,1 374,0 1 397,5 1 809,6 1 476,4 230,9 740,4
2003 6 805,5 155,2 1 414,9 391,6 1 430,4 1 878,1 1 535,4 238,6 760,2
2004 7 052,4 157,1 1 458,7 414,3 1 476,9 1 948,6 1 596,8 242,5 791,3

2004 Q2 1 763,7 39,4 365,6 103,2 369,2 485,5 400,7 61,2 195,4
Q3 1 770,5 39,0 367,3 103,8 371,0 490,6 398,9 60,0 198,5
Q4 1 778,2 39,6 366,5 105,8 371,9 493,0 401,4 61,3 201,4

2005 Q1 1 795,4 38,9 371,7 106,2 375,3 497,8 405,4 62,1 201,0
Q2 1 809,8 39,1 374,5 108,8 373,9 503,3 410,1 63,1 201,1

% pfiidané hodnoty
2004 100,0 2,2 20,7 5,9 20,9 27,6 22,6 - -

Stálé ceny (v mld. ECU v cenách roku 1995, sezonnû oãi‰tûné)

Meziãtvrtletní zmûna v %
2004 Q2 0,7 1,0 0,9 0,1 0,8 0,7 0,3 1,8 -1,1

Q3 0,2 0,2 0,1 -0,4 0,4 0,3 0,1 -0,3 0,8
Q4 0,2 1,2 -0,5 0,5 0,5 0,3 0,2 0,8 0,5

2005 Q1 0,4 -1,6 0,5 -1,1 1,2 0,6 0,0 -0,1 -0,5
Q2 0,4 0,4 0,6 1,7 -0,1 0,4 0,4 0,3 -0,8

Meziroãní zmûna v %
2001 1,9 -1,8 1,3 0,7 2,7 2,6 1,9 5,4 0,7
2002 1,0 -0,1 -0,2 -0,3 1,2 1,4 2,0 2,5 0,2
2003 0,6 -3,9 0,2 0,5 0,3 1,4 1,0 1,5 1,5
2004 2,2 8,0 2,5 1,7 2,1 2,1 1,6 4,4 1,7

2004 Q2 2,3 7,8 3,0 1,2 2,0 2,0 2,0 5,6 1,7
Q3 1,9 9,6 2,2 0,5 1,4 1,7 1,6 4,3 2,6
Q4 1,6 8,0 0,8 0,7 2,3 1,6 1,4 4,5 1,8

2005 Q1 1,5 0,8 1,1 -0,9 2,9 1,8 0,6 2,1 -0,2
Q2 1,2 0,2 0,8 0,6 2,0 1,6 0,6 0,6 0,1

Pfiíspûvky k meziroãní zmûnû v % pfiidané hodnoty v procentních bodech
2001 1,9 0,0 0,3 0,0 0,6 0,7 0,4 - -
2002 1,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,4 0,4 - -
2003 0,6 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,4 0,2 - -
2004 2,2 0,2 0,6 0,1 0,5 0,5 0,3 - -

2004 Q2 2,3 0,2 0,7 0,1 0,4 0,5 0,4 - -
Q3 1,9 0,2 0,5 0,0 0,3 0,4 0,4 - -
Q4 1,6 0,2 0,2 0,0 0,5 0,4 0,3 - -

2005 Q1 1,5 0,0 0,2 0,0 0,6 0,5 0,1 - -
Q2 1,2 0,0 0,2 0,0 0,4 0,4 0,1 - -

Zdroj: Eurostat.
1) VyuÏití finanãních zprostfiedkovatelsk˘ch sluÏeb mûfien˘ch nepfiímo (FISIM) se povaÏuje za mezispotfiebu, která není rozdûlená do odvûtví
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5 .2 Nab ídka  a  poptávka
(meziroãní zmûna v %, není-li uvedeno jinak)

3. PrÛmyslová v˘roba

Celkem PrÛmysl kromû stavebnictví Stavebnictví

Celkem Celkem PrÛmysl kromû stavebnictví a energetiky Energetika
(s.a. index

2000 = 100) Zpraco- Celkem V˘robky pro Investiãní Spotfiební zboÏí
vatelsk˘ mezispotfiebu statky
prÛmysl Celkem Dlouho- Krátkodobé

dobé spotfieby
spotfieby

podíl v % 1) 100,0 82,9 82,9 75,0 74,0 30,0 22,4 21,5 3,6 17,9 8,9 17,1

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

2002 -0,3 99,9 -0,5 -0,8 -0,7 -0,1 -1,7 -0,3 -5,5 0,7 1,1 0,8
2003 0,2 100,2 0,3 0,0 0,0 0,4 -0,2 -0,5 -4,6 0,2 3,0 0,0
2004 2,1 102,1 2,0 2,0 1,9 1,8 3,0 0,5 -0,1 0,7 2,5 0,1

2004 Q3 2,9 102,6 2,8 3,0 2,8 2,9 5,0 0,4 -0,6 0,5 2,6 -0,2
Q4 1,2 102,3 1,1 0,8 0,5 1,1 1,7 -0,2 -3,6 0,4 2,7 -0,3

2005 Q1 -0,1 102,4 0,8 0,6 0,4 1,0 2,0 -0,4 -3,5 0,1 1,4 -3,6
Q2 . 102,7 0,5 0,6 0,1 -0,4 1,8 0,5 -1,8 1,0 1,2 .

2005 led 2,9 102,8 2,0 2,6 2,5 3,3 2,8 1,3 -2,7 2,0 0,0 1,4
únor -0,8 102,2 0,5 0,1 -0,1 0,2 1,4 -0,6 -3,7 -0,1 2,2 -4,5
bfiez -2,0 102,1 0,1 -0,8 -1,0 -0,5 1,9 -1,8 -3,9 -1,4 2,0 -7,2
dub . 102,9 1,2 2,1 1,8 0,4 3,0 0,9 -0,5 1,1 0,2 .
kvût . 102,5 0,0 -0,4 -0,9 -0,6 0,4 0,7 -4,1 1,5 1,1 .
ãen . 102,8 0,4 0,2 -0,4 -0,9 2,0 0,1 -0,7 0,3 2,4 .

Mezimûsíãní zmûna v % (s.a)
2005 led 0,3 - 0,3 0,6 0,8 0,9 1,2 0,1 0,7 0,0 -2,5 0,8

únor -1,5 - -0,6 -1,1 -1,1 -1,5 -0,5 -0,9 -0,1 -1,0 3,8 -3,6
bfiez -0,9 - -0,1 -0,4 -0,4 -0,9 1,3 -0,4 -0,4 -0,4 1,0 -3,3
dub . - 0,8 1,9 1,8 1,1 0,0 1,5 2,2 1,4 -5,1 .
kvût . - -0,4 -1,1 -1,3 -0,6 -0,2 -0,3 -2,0 0,0 2,2 .
ãen . - 0,3 0,4 0,3 -0,1 1,0 -0,3 1,2 -0,5 1,5 .

4. Nové zakázky a obrat v prÛmyslu, maloobchodní trÏby a registrace osobních automobilÛ

Nové zakázky v prÛmyslu Obrat v prÛmyslu Maloobchodní trÏby Nové registrace 
osobních 

Zpracovatelsk˘ prÛmysl 2) Zpracovatelsk˘ prÛmysl BûÏné ceny Stálé ceny automobilÛ
(bûÏné ceny) (bûÏné ceny)

Celkem Celkem Celkem Celkem Celkem Celkem Celkem Potraviny, Nepotravináfisk˘ prÛmysl Celkem Celkem
(s.a., index (s.a., index (s.a., index nápoje, (s.a.), 

2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) tabák Textilie, Zafiízení v tis. 3)

odívání, domácností
obuv

podíl v % 1) 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 98,2 -0,4 101,4 -0,6 1,9 101,7 0,3 1,2 -0,4 -1,9 -1,9 925 -4,4
2003 98,2 0,1 101,0 -0,3 1,8 102,1 0,3 1,1 -0,4 -2,8 0,2 911 -1,5
2004 106,0 8,2 105,9 4,9 1,6 102,8 0,8 0,7 0,8 0,3 2,3 922 1,1

2004 Q3 104,6 7,2 106,5 5,6 1,4 102,8 0,7 0,3 0,9 1,2 2,1 904 -3,4
Q4 110,7 9,9 107,2 5,1 1,6 103,1 0,9 1,0 0,7 0,7 1,8 941 3,6

2005 Q1 105,9 3,1 106,7 2,5 1,9 103,9 1,0 1,0 1,1 0,6 0,4 921 0,4
Q2 108,3 1,1 . . 1,7 103,7 0,8 0,2 0,9 . 0,9 938 1,0

2005 led 107,9 6,9 106,2 5,4 1,2 104,1 0,7 0,0 0,8 -1,1 0,6 922 1,5
únor 105,1 3,3 106,8 3,3 2,0 103,7 1,0 1,4 0,8 -0,9 0,4 910 -2,3
bfiez 104,7 -0,3 107,1 -0,4 2,4 103,8 1,4 1,5 1,6 3,9 0,3 931 1,7
dub 107,2 1,8 111,0 4,3 0,3 102,7 -0,9 -2,2 -0,1 0,8 -0,2 939 1,0
kvût 107,1 -3,6 107,8 5,0 3,0 104,0 2,0 1,7 2,1 1,9 2,1 894 -4,2
ãen 110,5 5,0 . . 1,9 104,4 1,1 1,3 0,8 . 0,8 981 6,1

Mezimûsíãní zmûna v % (s.a)
2005 led - -9,6 - -2,2 0,7 - 1,0 0,7 0,8 1,2 0,3 - -0,3

únor - -2,6 - 0,5 -0,1 - -0,4 -0,2 -0,3 -1,2 -0,4 - -1,4
bfiez - -0,3 - 0,3 -0,1 - 0,1 -0,1 0,4 1,8 0,3 - 2,3
dub - 2,4 - 3,7 -0,1 - -1,0 -2,0 -0,5 0,5 0,1 - 0,9
kvût - -0,1 - -2,9 0,9 - 1,2 2,2 0,6 -1,7 0,7 - -4,8
ãen - 3,1 - . 0,4 - 0,4 0,2 0,4 . 0,2 - 9,7

Zdroje: Eurostat, kromû sloupcÛ 12 a 13 v tabulce 5.2.4 (v˘poãty ECB na základû údajÛ od ACEA, European Automobile Manufacturers' Association - Evropská asociace v˘robcÛ automobilÛ).
1) V roce 2000.
2) Vãetnû tûch odvûtví zpracovatelského prÛmyslu, která pracují pfieváÏnû na základû zakázek - ta v roce 2000 pfiedstavovala 62,6 % ve‰kerého zpracovatelského prÛmyslu.
3) Roãní a ãtvrtletní údaje jsou prÛmûry mûsíãních údajÛ v pfiíslu‰ném období.
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5 .2 Nab ídka  a  poptávka
(porovnání údajÛ v % 1), není-li uvedeno jinak; sezonnû oãi‰tûné)

5. ·etfiení mezi podniky a spotfiebiteli

Ukazatel Zpracovatelsk˘ prÛmysl Ukazatel dÛvûry spotfiebitelÛ 3)

dÛvûry
v ekonomice Ukazatel dÛvûry prÛmyslu VyuÏití kapacity Celkem 5) Finanãní Ekonomická Nezamûstnanost Úspory
(dlouhodob˘ (v %) 4) situace situace v pfií‰tích v pfií‰tích

prÛmûr Celkem 5) Stav Zásoby  Oãekávaná v pfií‰tích v pfií‰tích 12 mûsících 12 mûsících
2000=100) 2) objednávek hotov˘ch v˘roba 12 mûsících 12 mûsících

v˘robkÛ

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2001 100,9 -9 -15 13 1 82,8 -5 2 -9 14 2
2002 94,4 -11 -25 11 3 81,3 -11 -1 -12 26 -3
2003 93,5 -10 -25 10 3 81,1 -18 -5 -21 38 -9
2004 100,0 -5 -15 8 10 81,7 -14 -4 -14 30 -8

2004 Q2 99,9 -5 -17 8 10 81,6 -14 -3 -15 32 -8
Q3 100,6 -4 -12 7 9 82,1 -14 -4 -14 29 -8
Q4 100,9 -3 -12 8 10 82,0 -13 -3 -13 29 -6

2005 Q1 99,0 -6 -15 11 6 81,6 -13 -3 -13 29 -8
Q2 96,3 -10 -20 13 4 81,2 -14 -3 -16 31 -7

2005 únor 98,8 -6 -15 10 6 - -13 -2 -13 30 -8
bfiez 97,5 -8 -17 12 6 - -14 -3 -13 31 -9
dub 96,5 -9 -19 13 4 81,2 -13 -3 -14 29 -8
kvût 96,1 -11 -21 14 3 - -15 -4 -17 31 -7
ãen 96,3 -10 -20 12 4 - -15 -4 -17 33 -7
ãec 97,3 -8 -18 11 4 81,2 -15 -4 -19 30 -9

Ukazatel dÛvûry stavebnictví Ukazatel dÛvûry maloobchodu Ukazatel dÛvûry sluÏeb

Celkem 5) Stav Oãekávaná Celkem 5) Souãasná Objem Oãekávaná Celkem 5) Podnikatelské Poptávka Poptávka
objednávek zamûstnanost podnika- zásob podnika- klima v uplynul˘ch v nadchá-

telská telská mûsících zejících
situace situace mûsících

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

2001 -10 -16 -4 -8 -5 17 -1 15 16 8 20
2002 -19 -26 -11 -16 -20 18 -12 1 -4 -6 13
2003 -20 -27 -13 -11 -15 17 -2 2 -6 1 12
2004 -16 -24 -8 -8 -12 14 2 12 7 10 18

2004 Q2 -16 -23 -9 -8 -10 15 2 11 6 12 17
Q3 -15 -24 -7 -8 -10 14 0 12 8 11 17
Q4 -14 -21 -6 -8 -14 13 3 11 8 9 16

2005 Q1 -13 -18 -9 -8 -12 12 1 11 6 7 18
Q2 -14 -20 -7 -8 -13 13 1 9 1 8 17

2005 únor -14 -18 -10 -8 -14 13 2 10 6 5 18
bfiez -13 -17 -9 -10 -15 13 -1 9 1 7 19
dub -14 -21 -7 -8 -12 14 1 8 1 6 18
kvût -13 -19 -8 -8 -13 11 1 10 1 11 16
ãen -14 -21 -8 -9 -16 14 2 9 1 8 17
ãec -13 -20 -7 -10 -13 15 -3 11 5 11 18

Zdroj: Evropská komise (G¤ Ekonomick˘ch a finanãních záleÏitostí).
1) Rozdíl mezi procentním podílem respondentÛ, ktefií dali pozitivní a negativní odpovûì.
2) Ukazatel ekonomického sentimentu se skládá z ukazatelÛ dÛvûry prÛmyslu, sluÏeb, spotfiebitelÛ, stavebnictví a maloobchodu; ukazatel dÛvûry prÛmyslu má váhu 40 %, ukazatel dÛvûry sluÏeb má váhu 30 %,

ukazatel dÛvûry spotfiebitelÛ má váhu 20 % a ostatní dva ukazatelé mají váhu po 5 %. Hodnoty ukazatele ekonomického sentimentu vût‰í (men‰í) neÏ 100 vyjadfiují nadprÛmûrn˘ (podprÛmûrn˘) ekonomick˘
sentiment. Údaje jsou vypoãítávány pro období od ledna 1985.

3) Vzhledem ke zmûnám v dotazníku, kter˘ se pouÏívá pro francouzské ‰etfiení, nejsou v˘sledky eurozóny od ledna 2004 plnû porovnatelné s pfiedchozími v˘sledky.
4) Údaje se shromaÏìují v lednu, dubnu, ãervenci a fiíjnu kaÏdého roku. Uvedené ãtvrtletní údaje pfiedstavují prÛmûry dvou po sobû následujících ‰etfiení. Roãní údaje jsou odvozeny z ãtvrtletních prÛmûrÛ. 
5) Ukazatele dÛvûry jsou vypoãteny jako jednoduché prÛmûry uveden˘ch sloÏek; pro hodnocení zásob (sloupce 4 a 17) a nezamûstnanosti (sloupec 10) jsou pouÏita obrácená znaménka.
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a trh práce 

5 .3 T rh  p rá ce  1)

(meziroãní zmûna v %, není-li uvedeno jinak)

1. Zamûstnanost

Celá ekonomika Podle druhu zamûstnání Podle ekonomické aktivity

V milionech Zamûstnanci Osoby Zemûdûlství, Dob˘vání Stavebnictví Obchod, opravy, PenûÏnictví, Vefiejná správa,
(s.a.) samostatnû myslivost, nerostn˘ch pohostinství nemovitosti, vzdûlávání, 

v˘dûleãnû lesní surovin, a ubytování, pronájem zdravotnictví
ãinné hospodáfiství zpracovatelsk˘ doprava, po‰ty a sluÏby a ostatní sluÏby

a rybolov prÛmysl a telekomunikace podnikatelÛm
a energetika

podíl v % 2) 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 134,496 1,5 1,7 0,2 -0,6 0,1 0,7 1,7 4,2 1,4
2002 135,457 0,7 0,8 0,1 -1,5 -1,6 0,1 0,5 2,6 2,0
2003 135,811 0,3 0,3 0,3 -1,9 -1,5 0,1 0,3 1,3 1,2
2004 136,576 0,6 0,4 1,3 -0,9 -1,6 1,0 0,9 2,5 0,8

2004 Q1 135,985 0,3 0,2 0,7 -1,4 -2,2 -0,1 0,8 2,5 0,8
Q2 136,303 0,5 0,4 1,2 -1,1 -1,7 0,6 0,9 2,7 0,7
Q3 136,614 0,6 0,4 1,7 -0,4 -1,8 2,0 0,8 2,3 0,8
Q4 136,868 0,8 0,7 1,4 -0,7 -0,8 1,6 1,1 2,5 0,9

2005 Q1 136,989 0,8 0,8 1,2 -1,2 -1,1 2,1 1,0 2,4 1,1

Meziãtvrtletní zmûna v % (s.a.)
2004 Q1 0,224 0,2 0,3 -0,5 -0,3 -0,6 0,0 0,1 1,1 0,3

Q2 0,318 0,2 0,1 0,7 -0,2 0,1 0,6 0,3 0,4 0,1
Q3 0,311 0,2 0,0 1,3 0,0 -0,5 1,1 0,4 0,6 0,2
Q4 0,254 0,2 0,2 0,1 -0,4 0,2 -0,5 0,2 0,5 0,3

2005 Q1 0,121 0,1 0,2 -0,8 -1,0 -0,9 0,1 0,1 0,8 0,5

2. Nezamûstnanost
(sezonnû oãi‰tûná)

Celkem Podle vûku 3) Podle pohlaví 4)

V milionech % Dospûlí Mladí MuÏi Îeny
z pracovní

síly V milionech % V milionech % V milionech % V milionech % 
z pracovní z pracovní z pracovní z pracovní

síly síly síly síly

podíl v % 2) 100,0 78,3 21,7 50,0 50,0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2001 11,018 7,9 8,092 6,6 2,925 16,1 5,037 6,3 5,981 9,9
2002 11,737 8,3 8,721 7,0 3,017 16,8 5,509 6,9 6,228 10,1
2003 12,515 8,7 9,397 7,5 3,117 17,6 5,963 7,4 6,552 10,5
2004 12,867 8,9 9,731 7,6 3,136 17,9 6,166 7,6 6,701 10,5

2004 Q2 12,887 8,9 9,710 7,6 3,177 18,1 6,152 7,6 6,735 10,6
Q3 12,901 8,9 9,756 7,6 3,145 18,0 6,155 7,5 6,746 10,6
Q4 12,861 8,8 9,762 7,6 3,100 17,9 6,261 7,7 6,600 10,4

2005 Q1 12,864 8,8 9,601 7,5 3,263 18,6 6,209 7,6 6,654 10,4
Q2 12,769 8,8 9,638 7,5 3,130 18,0 6,183 7,5 6,586 10,3

2005 led 12,836 8,8 9,571 7,5 3,265 18,6 6,233 7,6 6,603 10,3
únor 12,869 8,8 9,639 7,5 3,230 18,4 6,154 7,5 6,715 10,5
bfiez 12,886 8,8 9,593 7,5 3,293 18,8 6,240 7,6 6,645 10,4
dub 12,896 8,8 9,678 7,5 3,217 18,4 6,239 7,6 6,656 10,4
kvût 12,725 8,7 9,671 7,5 3,054 17,6 6,176 7,5 6,549 10,2
ãen 12,685 8,7 9,565 7,5 3,120 17,9 6,133 7,5 6,553 10,3

Zdroj: v˘poãty ECB na základû údajÛ Eurostat (v tabulce 5.3.1) a Eurostat (tabulka 5.3.2)
1) Údaje o zamûstnanosti se t˘kají osob a jsou zaloÏené na ESA 95. Údaje o nezamûstnanosti se t˘kají osob a jsou zaloÏené na doporuãeních MOP.
2) Za rok 2004.
3) Dospûlí: 25 let a star‰í; mladí: do 25 let; koeficienty jsou vyjádfiené jako podíl na pracovní síle pro pfiíslu‰nou vûkovou skupinu.
4) Koeficienty jsou vyjádfiené jako podíl na pracovní síle pro pfiíslu‰né pohlaví.
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6
6 .1 P fi í jmy ,  v˘da j e  a  de f i c i t / p fi eby tek  1)

(% HDP)

VLÁDN Í  F INANCE

Zdroj: ECB pro agregované údaje za eurozónu; Evropská komise pro údaje t˘kající se deficitu/pfiebytku jednotliv˘ch státÛ.
1) Pfiíjmy, v˘daje a deficit/pfiebytek jsou na základû ESA 95, ale údaje jsou bez v˘nosÛ z prodeje licencí UMTS v roce 2000 (deficit/pfiebytek eurozóny vãetnû tûchto v˘nosÛ se rovná 0,1 % HDP). Transakce 

prostfiednictvím rozpoãtu EU jsou zahrnuté a konsolidované. Transakce mezi vládami konsolidované nejsou.
2) Fiskální bfiemeno zahrnuje danû a sociální pfiíspûvky.
3) Zahrnuje celkové v˘daje mínus v˘daje na úroky.
4) Odpovídá v˘dajÛm na koneãnou spotfiebu (P.3) vládních institucí podle ESA 95.
5) Podíly jsou vypoãítány s pouÏitím HDP kromû nepfiímo mûfien˘ch sluÏeb finanãního zprostfiedkování (FISIM). Vãetnû v˘nosÛ z prodeje licencí UMTS a vyrovnávacích plateb v rámci swapov˘ch dohod a dohod

o budoucích úrokov˘ch sazbách.

1. Eurozóna – pfiíjmy

Celkem BûÏné pfiíjmy Kapitálové pfiíjmy Memo:
fiskální

Pfiímé Nepfiímé Sociální TrÏby Kapitá- bfie-
danû Domácnosti Podniky danû Pfiijaté pfiíspûvky Zamûstna- Zamûst- lové meno 2)

a korporace institucemi EU vatelé nanci danû

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

1996 47,3 46,9 11,8 9,1 2,3 13,3 0,8 17,4 8,6 5,5 2,4 0,4 0,3 42,8
1997 47,6 47,1 12,0 9,1 2,6 13,5 0,7 17,4 8,6 5,5 2,4 0,5 0,4 43,2
1998 47,1 46,8 12,3 9,6 2,3 14,1 0,7 16,3 8,4 4,9 2,3 0,3 0,3 43,0
1999 47,6 47,3 12,7 9,8 2,6 14,3 0,6 16,3 8,4 4,9 2,3 0,3 0,3 43,6
2000 47,2 46,9 12,9 9,9 2,7 14,1 0,6 16,0 8,3 4,9 2,3 0,3 0,3 43,3
2001 46,4 46,2 12,5 9,7 2,5 13,7 0,6 15,9 8,3 4,7 2,2 0,3 0,3 42,4
2002 45,8 45,5 12,0 9,5 2,2 13,7 0,4 15,8 8,3 4,7 2,2 0,3 0,3 41,9
2003 45,9 45,2 11,7 9,3 2,1 13,7 0,4 16,0 8,4 4,7 2,3 0,7 0,6 41,9
2004 45,4 44,9 11,6 9,0 2,3 13,8 0,4 15,9 8,3 4,7 2,2 0,5 0,4 41,6

2. Eurozóna – v˘daje

Celkem BûÏné v˘daje Kapitálové v˘daje Memo:
Primární

Celkem Náhrady Mezi- Úroky BûÏné Investice Kapitá- v˘daje 3)

zamûst- spotfieba transfery Sociální Dotace lové Hrazené
nancÛm platby Hrazené transfery institucemi

institucemi EU
EU

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

1996 51,6 47,8 11,1 4,8 5,7 26,1 23,0 2,2 0,6 3,8 2,6 1,3 0,0 45,9
1997 50,2 46,6 11,0 4,8 5,1 25,8 22,9 2,1 0,6 3,6 2,4 1,2 0,1 45,1
1998 49,3 45,6 10,7 4,7 4,7 25,5 22,5 2,1 0,5 3,8 2,4 1,3 0,1 44,6
1999 48,9 45,0 10,6 4,8 4,1 25,4 22,4 2,0 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 44,7
2000 48,1 44,3 10,5 4,8 4,0 25,0 22,0 1,9 0,5 3,8 2,5 1,3 0,1 44,1
2001 48,2 44,2 10,4 4,8 3,9 25,1 22,1 1,9 0,5 4,0 2,6 1,4 0,0 44,3
2002 48,3 44,4 10,6 4,9 3,6 25,4 22,5 1,9 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 44,7
2003 48,8 44,8 10,6 4,9 3,4 25,8 22,9 1,8 0,5 4,0 2,6 1,4 0,1 45,3
2004 48,2 44,2 10,5 4,9 3,3 25,5 22,8 1,8 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 44,9

3. Eurozóna – deficit/pfiebytek, primární deficit/pfiebytek a spotfieba vlády

Deficit (-)/pfiebytek (+) Primární   Spotfieba vlády 4)

deficit (-)
Celkem Ústfiední Národní Místní Fondy /pfieby- Celkem Kolektivní Individuální

vládní vládní vládní sociálního tek (+) Náhrady Mezispotfieba Naturální Spotfieba TrÏby spotfieba spotfieba
instituce instituce instituce zabezpe- zamûstnancÛm transfery fixního (mínus)

ãení pfies trÏní kapitálu
v˘robce

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

1996 -4,3 -3,7 -0,4 0,0 -0,1 1,4 20,4 11,1 4,8 5,0 1,9 2,4 8,6 11,8
1997 -2,6 -2,4 -0,4 0,1 0,1 2,4 20,2 11,0 4,8 5,0 1,8 2,4 8,5 11,7
1998 -2,3 -2,2 -0,2 0,1 0,1 2,4 19,9 10,7 4,7 5,0 1,8 2,3 8,3 11,6
1999 -1,3 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,8 19,9 10,6 4,8 5,0 1,8 2,3 8,3 11,6
2000 -0,9 -1,4 -0,1 0,1 0,5 3,0 19,8 10,5 4,8 5,0 1,8 2,3 8,2 11,6
2001 -1,8 -1,6 -0,4 0,0 0,3 2,1 20,0 10,4 4,8 5,1 1,8 2,2 8,2 11,7
2002 -2,5 -2,0 -0,5 -0,2 0,2 1,1 20,3 10,6 4,9 5,2 1,8 2,2 8,3 12,0
2003 -2,8 -2,3 -0,4 -0,1 0,0 0,6 20,6 10,6 4,9 5,3 1,8 2,3 8,4 12,2
2004 -2,7 -2,4 -0,4 -0,2 0,2 0,5 20,4 10,5 4,9 5,3 1,8 2,2 8,3 12,2

BE DE GR ES FR IE IT LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2001 0,6 -2,8 -3,6 -0,5 -1,5 0,9 -3,2 6,2 -0,1 0,3 -4,4 5,2
2002 0,1 -3,7 -4,1 -0,3 -3,2 -0,4 -2,7 2,3 -1,9 -0,2 -2,7 4,3
2003 0,4 -3,8 -5,2 0,3 -4,2 0,2 -3,2 0,5 -3,2 -1,1 -2,9 2,5
2004 0,1 -3,7 -6,1 -0,3 -3,6 1,3 -3,2 -1,1 -2,5 -1,3 -2,9 2,1

4. Zemû eurozóny – deficit(-)/pfiebytek(+) 5)
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6 .2 Zad luÏenos t  1)

(% HDP)

STATISTIKA
EUROZÓNY

Vládní
finance

BE DE GR ES FR IE IT LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2001 108,0 59,1 114,8 56,3 56,8 35,8 110,9 7,2 52,9 67,0 55,9 43,8
2002 105,4 60,6 112,2 53,2 58,8 32,6 108,3 7,5 52,6 66,8 58,5 42,5
2003 100,0 64,0 109,3 49,4 63,2 32,0 106,8 7,1 54,3 65,2 60,1 45,3
2004 95,6 66,1 110,5 46,9 65,0 29,9 106,6 7,5 55,7 64,4 61,9 45,3

Zdroj: ECB pro agregované údaje eurozóny; Evropská komise pro údaje t˘kající se zadluÏenosti státÛ.
1) Údaje jsou zãásti odhadnuté. Jedná se o hrub˘ dluh vládních institucí v nominální hodnotû mezi subsektory. DrÏby vlád nerezidentÛ nejsou konsolidované.
2) DrÏitelé jsou rezidenty v zemi, jejíÏ vláda dluh emitovala.
3) Zahrnuje rezidenty jin˘ch zemí eurozóny, neÏ zemû, jejichÏ vláda emitovala dluh.
4) Nezahrnuje dluh drÏen˘ vládními institucemi v zemi, jejíÏ vláda dluh emitovala.
5) Pfied rokem 1999 pfiedstavuje dluh v ECU, v domácí mûnû a v mûnách jin˘ch ãlensk˘ch státÛ, které pfiijaty euro.
6) Podíly jsou vypoãítány s pouÏitím HDP kromû nepfiímo mûfien˘ch sluÏeb finanãního zprostfiedkování (FISIM).

3. Zemû eurozóny 6)

Celkem Finanãní nástroj DrÏitelé

Mince PÛjãky Krátkodobé Dlouhodobé Tuzem‰tí vûfiitelé 2) Ostatní 
a vklady cenné papíry cenné papíry vûfiitelé 3)

Celkem MFI Ostatní Ostatní
finanãní sektory
instituce

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1995 74,5 2,8 17,7 8,0 46,0 58,9 30,9 10,8 17,2 15,5
1996 75,8 2,8 17,2 8,0 47,8 59,4 30,6 12,6 16,2 16,4
1997 74,9 2,8 16,2 6,6 49,4 57,1 28,9 14,1 14,1 17,9
1998 73,4 2,7 15,0 5,7 49,9 53,5 26,9 15,0 11,5 19,9
1999 72,5 2,9 14,2 4,3 51,2 49,5 26,4 11,4 11,7 23,1
2000 70,0 2,7 13,1 3,7 50,5 44,8 23,3 10,3 11,2 25,2
2001 68,9 2,7 12,4 3,9 49,9 42,8 21,9 9,7 11,2 26,2
2002 68,8 2,7 11,8 4,6 49,8 40,2 20,4 8,6 11,2 28,6
2003 70,1 2,0 12,4 4,9 50,9 39,7 20,9 9,3 9,6 30,4
2004 70,6 2,1 11,9 4,8 51,7 39,2 20,1 9,6 9,5 31,4

1. Eurozóna – podle finanãních nástrojÛ a sektorÛ drÏitelÛ

Celkem Emitované 4) PÛvodní splatnost Zbytková splatnost Mûny

Ústfiední Národní Místní Fondy Do Nad Do Od Nad Euro nebo Ostatní
vládní vládní vládní sociálního 1roku 1 rok Variabilní 1 roku 1 roku 5 let zúãastnûné mûny

instituce instituce instituce zabezpeãení úroková a do mûny
sazba 5 let

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

1995 74,5 62,2 5,6 5,9 0,8 13,0 61,5 6,2 18,7 26,8 28,9 72,2 2,2
1996 75,8 63,5 5,9 5,8 0,5 12,4 63,4 5,9 20,2 26,2 29,4 73,6 2,2
1997 74,9 62,8 6,1 5,4 0,6 11,1 63,9 5,5 19,5 26,0 29,4 72,7 2,2
1998 73,4 61,6 6,1 5,3 0,4 9,3 64,1 5,8 16,8 27,1 29,5 71,3 2,1
1999 72,5 61,0 6,1 5,2 0,3 9,1 63,4 4,0 15,2 28,0 29,4 70,6 2,0
2000 70,0 58,8 6,0 5,0 0,3 8,1 61,9 3,4 15,0 28,5 26,5 68,3 1,8
2001 68,9 57,6 6,2 4,8 0,3 8,6 60,3 2,1 15,6 26,6 26,7 67,4 1,5
2002 68,8 57,3 6,4 4,8 0,3 8,9 60,0 1,9 16,5 25,4 27,0 67,5 1,3
2003 70,1 57,7 6,7 5,2 0,6 8,9 61,2 1,8 15,3 26,5 28,3 69,1 1,0
2004 70,6 58,1 6,8 5,2 0,4 9,8 60,8 0,8 15,5 27,1 28,0 69,6 1,0

2. Eurozóna – podle emitenta, splatnosti a denominace
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6 .3 Zmûna  zad luÏenos t i  1)

(% HDP)

Celkem Pfiíãina zmûny Finanãní nástroje DrÏitelé

Potfieba úvûru 2) Vliv Ostatní DÛsledek Mince PÛjãky Krátko- Dlouho- Tuzem‰tí Ostatní
ocenûní 3) zmûny agregace 5) a vklady dobé dobé vûfiitelé 6) MFI Ostatní vûfiitelé 7)

objemu 4) cenné cenné finanãní
papíry papíry spoleãnosti

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

1996 3,9 4,4 -0,2 0,0 -0,4 0,1 0,1 0,2 3,4 2,5 0,7 2,1 1,4
1997 2,0 2,4 0,2 -0,4 -0,2 0,0 -0,3 -1,1 3,4 -0,1 -0,6 1,9 2,1
1998 1,7 2,0 -0,2 0,0 -0,1 0,1 -0,5 -0,6 2,7 -1,1 -0,7 1,6 2,8
1999 1,9 1,5 0,4 0,0 -0,1 0,2 -0,3 -1,2 3,2 -2,0 0,5 -3,1 3,9
2000 1,1 1,0 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3 -0,4 1,9 -2,2 -1,8 -0,5 3,3
2001 1,8 1,7 0,0 0,1 0,0 0,1 -0,1 0,4 1,4 -0,2 -0,5 -0,2 2,0
2002 2,2 2,5 -0,4 0,1 0,0 0,1 -0,2 0,8 1,6 -1,1 -0,8 -0,7 3,3
2003 3,0 3,2 -0,1 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,5 2,3 0,5 1,0 0,9 2,5
2004 3,1 3,3 0,0 -0,1 0,0 0,3 0,0 0,1 2,8 0,9 0,0 0,7 2,2

1. Eurozóna – podle pfiíãiny, finanãního nástroje a sektoru drÏitele

Zmûna Deficit (-)/ Úprava deficitu-dluhu 9)

dluhu pfiebytek 
(+) 8) Celkem Transakce s hlavními finanãními aktivy v drÏení vládních institucí Vliv Ostatní Ostatní 11)

ocenûní Vliv zmûny
Celkem ObûÏivo Cenné PÛjãky Akcie kurzov˘ch objemu

a vklady papíry 10) a ostatní Privatizace Dotace zmûn
majetkové vlastního

úãasti kapitálu

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

1996 3,9 -4,3 -0,4 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,2 -0,2 -0,2 0,0 -0,2
1997 2,0 -2,6 -0,6 -0,5 0,1 -0,1 0,0 -0,5 -0,7 0,2 0,2 0,2 -0,4 0,0
1998 1,7 -2,3 -0,6 -0,5 0,1 0,0 -0,1 -0,6 -0,8 0,3 -0,2 0,0 0,0 0,0
1999 1,9 -1,3 0,6 -0,1 0,5 0,0 0,1 -0,7 -0,8 0,1 0,4 0,3 0,0 0,3
2000 1,1 0,1 1,2 1,0 0,7 0,1 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0
2001 1,8 -1,7 0,0 -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,1 0,4
2002 2,2 -2,5 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,4 0,2 -0,4 0,0 0,1 0,0
2003 3,0 -2,8 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,4 0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,2
2004 3,1 -2,7 0,4 0,2 0,2 0,1 0,0 -0,1 -0,2 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,4

Zdroj: ECB.
1) Údaje jsou zãásti odhadnuté. Meziroãní zmûna hrubého nominálního konsolidovaného dluhu je vyjádfiená v % HDP, t.j. [dluh(t) – dluh(t-1)+GDP(t)].
2) Potfieba úvûru se podle definice rovná transakcím v rámci dluhÛ. 
3) Zahrnuje, kromû vlivu pohybu devizov˘ch kurzÛ, také úãinky, které vznikají z úprav nominální hodnoty (napfi. prémie nebo diskont z emitovan˘ch cenn˘ch papírÛ).
4) Zahrnuje pfiedev‰ím dopad reklasifikace podílÛ a urãité typy pfievzetí dluhu.
5) Rozdíl mezi zmûnami agregovaného dluhu, vznikající z agregování dluhu zemí, a agregací zmûn dluhu zemí souvisí se zmûnami devizov˘ch kurzÛ, které se pouÏívaly na agregovaní pfied rokem 1999.
6) Jedná se o drÏitele jeÏ jsou rezidenty v zemi, jejíÏ vláda emitovala dluh.
7) Zahrnuje rezidenty jin˘ch zemí eurozóny, neÏ zemû, jejíÏ vláda emitovala dluh.
8) Vãetnû v˘nosu z prodeje licencí UMTS.
9) Jedná se o rozdíl mezi meziroãní zmûnou hrubého nominálního konsolidovaného dluhu a deficitem v % HDP.
10) Kromû finanãních derivátÛ.
11) Sestává pfiedev‰ím z transakcí jin˘ch aktiv a pasiv (obchodní úvûry, ostatní pohledávky/splatné úãty a finanãní deriváty)

2. Eurozóna – úprava deficitu-dluhu
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STATISTIKA
EUROZÓNY

Vládní
finance

6 .4 .  â t v r t l e tn í  p fi í jmy ,  v˘da j e  a  de f i c i t / p fi eby tek  1)

(% HDP)

Celkem BûÏné pfiíjmy Kapitálové pfiíjmy Memo:
fiskální 

Pfiímé Nepfiímé Sociální TrÏby Pfiíjmy Kapitálové bfiemeno 2)

danû danû pfiíspûvky z majetku danû

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1999 Q1 44,3 43,7 10,8 13,4 16,0 2,0 0,7 0,6 0,2 40,4
Q2 48,3 47,7 13,5 13,6 16,2 2,1 1,4 0,6 0,3 43,6
Q3 45,3 44,8 11,9 13,1 16,1 2,0 0,8 0,5 0,3 41,4
Q4 51,5 50,7 14,4 14,7 16,9 2,9 0,9 0,7 0,3 46,3

2000 Q1 44,1 43,5 11,2 13,3 15,6 1,9 0,7 0,6 0,3 40,3
Q2 48,2 47,6 14,0 13,5 15,9 2,1 1,2 0,6 0,3 43,8
Q3 45,0 44,5 12,1 12,8 15,9 2,0 0,8 0,5 0,3 41,1
Q4 50,7 50,1 14,1 14,3 16,8 3,0 0,9 0,6 0,3 45,6

2001 Q1 43,0 42,5 10,6 12,9 15,5 1,8 0,9 0,5 0,2 39,3
Q2 47,7 47,2 13,7 13,2 15,8 2,0 1,7 0,5 0,2 42,9
Q3 44,5 44,0 11,9 12,6 15,8 1,9 0,9 0,5 0,3 40,6
Q4 50,0 49,5 13,8 14,1 16,6 3,0 1,1 0,6 0,3 44,7

2002 Q1 42,8 42,2 10,3 13,0 15,7 1,7 0,8 0,5 0,2 39,3
Q2 46,5 45,9 12,8 12,9 15,7 2,0 1,6 0,6 0,3 41,8
Q3 44,5 43,9 11,4 13,0 15,7 2,0 0,8 0,5 0,3 40,5
Q4 50,0 49,4 13,7 14,4 16,5 3,0 0,9 0,7 0,3 44,8

2003 Q1 42,7 42,1 10,0 13,1 15,8 1,7 0,7 0,5 0,2 39,1
Q2 47,0 45,4 12,3 12,9 16,0 2,0 1,3 1,6 1,3 42,5
Q3 43,7 43,2 11,0 12,9 15,8 1,9 0,7 0,6 0,3 40,0
Q4 50,2 49,1 13,3 14,5 16,5 2,9 0,8 1,1 0,3 44,6

2004 Q1 42,2 41,6 9,7 13,1 15,6 1,6 0,6 0,6 0,3 38,8
Q2 45,7 44,7 12,3 13,2 15,6 2,0 0,9 0,9 0,7 41,7
Q3 43,5 42,9 10,9 12,9 15,7 1,9 0,7 0,6 0,3 39,8
Q4 50,4 49,4 13,3 14,7 16,6 2,9 0,8 1,0 0,4 45,0

2005 Q1 42,8 42,2 10,2 13,3 15,6 1,5 0,6 0,6 0,3 39,3

1. Eurozóna – ãtvrtletní pfiíjmy

Celkem BûÏné v˘daje Kapitálové v˘daje Deficit (-)/ Primární
pfiebytek (+) deficit (-)/

Celkem Náhrady Mezispotfieba Úroky BûÏné Investice Kapitálové pfiebytek (+)
zamûstnancÛm transfery Sociální Dotace transfery

platby

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

1999 Q1 47,8 44,5 10,5 4,4 4,5 25,1 21,7 1,3 3,3 2,0 1,4 -3,6 1,0
Q2 47,8 44,2 10,6 4,6 4,2 24,8 21,5 1,5 3,6 2,4 1,2 0,4 4,6
Q3 47,8 44,1 10,4 4,6 4,0 25,2 21,5 1,6 3,7 2,5 1,2 -2,5 1,5
Q4 51,1 46,4 11,1 5,3 3,7 26,2 22,5 1,7 4,8 3,1 1,7 0,3 4,1

2000 Q1 46,6 43,2 10,3 4,5 4,1 24,3 21,1 1,2 3,4 2,0 1,4 -2,5 1,6
Q2 47,0 43,5 10,4 4,6 3,9 24,5 21,1 1,4 3,5 2,4 1,2 1,2 5,1
Q3 43,8 43,4 10,2 4,6 4,0 24,6 21,2 1,5 0,4 2,5 1,2 1,2 5,2
Q4 50,4 46,4 11,1 5,3 3,8 26,2 22,2 1,7 3,9 3,1 1,6 0,3 4,1

2001 Q1 46,2 42,7 10,2 4,1 4,1 24,3 21,1 1,2 3,5 2,0 1,6 -3,1 0,9
Q2 47,2 43,6 10,5 4,7 4,0 24,5 21,1 1,4 3,6 2,4 1,2 0,5 4,4
Q3 47,2 43,4 10,2 4,6 3,9 24,6 21,3 1,5 3,9 2,5 1,3 -2,8 1,2
Q4 51,9 46,8 11,1 5,6 3,7 26,3 22,4 1,6 5,1 3,2 1,9 -1,9 1,8

2002 Q1 46,7 43,2 10,4 4,2 3,8 24,8 21,5 1,2 3,5 2,0 1,6 -3,9 -0,2
Q2 47,6 44,0 10,5 4,9 3,7 24,9 21,5 1,4 3,5 2,4 1,2 -1,1 2,5
Q3 47,8 44,0 10,2 4,7 3,6 25,4 21,7 1,5 3,8 2,5 1,3 -3,3 0,3
Q4 51,7 47,1 11,2 5,7 3,4 26,8 23,0 1,6 4,6 2,8 1,7 -1,7 1,7

2003 Q1 47,2 43,6 10,4 4,3 3,6 25,2 21,8 1,2 3,6 2,0 1,6 -4,5 -0,9
Q2 48,3 44,7 10,6 4,8 3,5 25,8 22,1 1,4 3,6 2,4 1,2 -1,3 2,2
Q3 47,9 44,1 10,4 4,8 3,4 25,6 22,0 1,4 3,8 2,6 1,2 -4,1 -0,8
Q4 52,0 47,1 11,2 5,7 3,2 27,0 23,1 1,5 4,9 3,3 1,7 -1,8 1,4

2004 Q1 46,9 43,4 10,4 4,4 3,3 25,3 21,8 1,1 3,5 2,0 1,5 -4,7 -1,3
Q2 47,3 43,9 10,6 4,8 3,2 25,3 21,8 1,3 3,5 2,4 1,1 -1,7 1,6
Q3 47,0 43,5 10,1 4,6 3,3 25,5 21,9 1,3 3,5 2,5 1,0 -3,5 -0,2
Q4 51,8 46,6 11,1 5,7 3,1 26,7 23,0 1,4 5,2 3,1 1,9 -1,4 1,7

2005 Q1 46,9 43,4 10,4 4,4 3,3 25,3 21,7 1,0 3,5 1,9 1,6 -4,1 -0,8

Zdroj: v˘poãty ECB zaloÏené na údajích Eurostatu a údajích jednotliv˘ch státÛ.
1) Údaje o pfiíjmech, v˘dajích a deficitu/pfiebytku vycházejí z ESA 95. Transakce prostfiednictvím rozpoãtu EU nejsou zahrnuty. Jejich zahrnutí by zv˘‰ilo pfiíjmy i v˘daje v prÛmûru pfiibliÏnû o 0,2 % HDP. 

V ostatních pfiípadech s v˘jimkou odli‰n˘ch termínÛ pro pfienos dat jsou ãtvrtletní údaje konzistentní s roãními údaji. Údaje nejsou sezonnû oãi‰tûné.
2) Fiskální bfiemeno zahrnuje danû a sociální pfiíspûvky.

2. Eurozóna – ãtvrtletní v˘daje a deficit/pfiebytek
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7
7 .1 P l a t ebn í  b i l an ce

(mld. EUR; ãisté transakce)

ZAHRAN IâN Í  TRANSAKCE  A  POZ ICE

BûÏn˘ úãet Kapitá- âist˘      Finanãní úãet Chyby 
lov˘ pfiíliv/ a opo-

Celkem ZboÏí SluÏby V˘nosy BûÏné úãet odliv Celkem Pfiímé Portfoliové Finanãní Ostatní Rezervní menutí
transfery zdrojÛ investice investice deriváty investice aktiva

vÛãi
zbytku

svûta
(sloupce 

1+6)

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

2002 64,5 128,5 16,4 -31,9 -48,6 10,2 74,6 -43,9 0,6 127,8 -11,0 -159,1 -2,3 -30,7
2003 20,4 102,7 19,7 -45,8 -56,1 13,1 33,5 -5,9 5,4 43,4 -12,2 -72,5 30,0 -27,6
2004 46,8 102,7 27,7 -28,0 -55,7 17,4 64,2 -5,5 -78,1 72,8 -1,7 -10,8 12,3 -58,7

2004 Q2 3,4 31,4 10,4 -21,7 -16,7 4,0 7,4 11,3 -12,1 27,0 -1,2 0,4 -2,8 -18,6
Q3 11,4 23,5 8,8 -3,0 -18,0 4,1 15,5 3,1 1,1 7,2 -1,0 -7,7 3,5 -18,6
Q4 15,8 20,1 6,7 3,1 -14,0 5,9 21,7 -25,4 -44,1 27,3 -4,8 -6,1 2,4 3,7

2005 Q1 0,8 14,5 2,8 -4,4 -12,2 1,2 2,0 34,4 -24,1 2,6 -7,4 58,5 4,8 -36,4
Q2 -15,1 19,4 7,5 -26,2 -15,8 3,9 -11,2 36,9 -10,5 116,8 4,9 -77,1 2,7 -25,6

2004 ãen 4,7 11,5 3,9 -4,2 -6,6 0,9 5,5 11,1 -10,1 31,6 1,8 -11,3 -0,8 -16,7
ãec 8,3 13,5 3,7 -2,5 -6,4 1,3 9,6 -17,6 -7,2 -40,6 0,6 29,4 0,2 8,0
srp 3,3 5,2 2,6 0,8 -5,3 1,6 4,9 6,3 5,1 2,5 -4,2 -0,9 3,8 -11,2
záfií -0,1 4,9 2,5 -1,2 -6,3 1,1 1,0 14,4 3,3 45,3 2,5 -36,2 -0,5 -15,4
fiíj 3,4 8,4 4,1 -3,5 -5,6 0,6 4,1 -30,4 -13,4 -1,5 -4,0 -12,4 0,9 26,3
list 4,7 4,5 1,2 3,5 -4,4 1,0 5,7 28,4 -5,8 -10,1 1,5 42,8 -0,1 -34,1
pros 7,6 7,2 1,4 3,1 -4,0 4,3 12,0 -23,4 -24,9 38,8 -2,2 -36,6 1,5 11,4

2005 led -6,6 0,8 0,3 -4,0 -3,6 -0,7 -7,3 24,4 -9,3 -15,7 -3,5 54,5 -1,6 -17,2
únor 4,4 5,9 1,1 0,0 -2,7 1,1 5,5 28,6 0,2 20,9 1,2 1,4 4,9 -34,1
bfiez 2,9 7,9 1,3 -0,4 -5,9 0,9 3,8 -18,6 -15,1 -2,5 -5,1 2,7 1,5 14,8
dub -10,1 4,2 2,3 -12,5 -4,2 0,3 -9,8 -17,8 -4,8 -11,0 -0,6 -0,6 -0,8 27,6
kvût -3,0 6,9 2,8 -7,4 -5,3 1,7 -1,3 36,3 3,3 22,7 0,4 7,3 2,6 -34,9
ãen -2,1 8,2 2,3 -6,3 -6,3 1,9 -0,2 18,4 -8,9 105,1 5,1 -83,8 0,9 -18,3

12mûsíãní kumulované transakce
2005 ãen 12,8 77,5 25,7 -30,5 -60,0 15,1 27,9 49,0 -77,6 153,9 -8,4 -32,4 13,4 -77,0

1. Celková platební bilance

Zdroj: ECB.

ãtvrtletní transakce
12mûsíãní kumulované transakce

pfiímé investice (ãtvrtletní transakce)
portfoliové investice (ãtvrtletní transakce)
pfiímé investice (12mûsíãní kumulované)
portfoliové investice (12mûsíãní kumulované)

C26  P l a t ebn í  b i l an ce  -  bûÏn˘  ú ãe t  
(mld. EUR)

C27 Platební bilance - ãisté pfiímé a portfoliové investice
(Mld. EUR)
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7 .1  P l a t ebn í  b i l an ce
(mld. EUR; transakce)

STATISTIKA
EUROZÓNY

Zahraniãní 
transakce 
a pozice

v˘voz (pfiíjmy)
dovoz (v˘daje)

v˘voz (pfiíjmy)
dovoz (v˘daje)

C28  P l a t ebn í  b i l an ce  –  zboÏ í
(mld. EUR; sezonnû oãi‰tûné, tfiímûsíãní klouzav˘ prÛmûr)

C29  P l a t ebn í  b i l an ce  –  s l u Ïby
(mld. EUR; sezonnû oãi‰tûné, tfiímûsíãní klouzav˘ prÛmûr)

Zdroj: ECB

BûÏn˘ úãet Kapitálov˘ úãet

Celkem ZboÏí SluÏby V˘nosy BûÏné transfery

Pfiíjmy V˘daje Saldo Pfiíjmy V˘daje Pfiíjmy V˘daje Pfiíjmy V˘daje Pfiíjmy V˘daje Pfiíjmy V˘daje

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

2002 1 726,9 1 662,4 64,5 1 062,1 933,6 332,1 315,7 247,3 279,2 85,4 133,9 19,2 9,0
2003 1 675,4 1 655,0 20,4 1 039,7 937,0 329,3 309,6 225,6 271,5 80,8 137,0 23,3 10,1
2004 1 819,0 1 772,3 46,8 1 129,6 1 026,9 355,5 327,8 254,0 281,9 80,0 135,7 23,5 6,1

2004 Q2 455,9 452,5 3,4 285,0 253,6 89,8 79,4 66,0 87,7 15,0 31,7 5,3 1,3
Q3 451,7 440,3 11,4 279,6 256,1 96,4 87,5 60,3 63,3 15,4 33,4 5,6 1,6
Q4 480,4 464,7 15,8 298,8 278,8 92,1 85,5 71,4 68,4 18,0 32,0 7,6 1,6

2005 Q1 457,0 456,3 0,8 278,3 263,8 83,0 80,2 63,4 67,8 32,4 44,5 4,7 3,5
Q2 489,7 504,8 -15,1 306,8 287,4 89,4 81,9 77,1 103,3 16,5 32,2 5,4 1,5

2005 dub 160,1 170,2 -10,1 99,2 95,0 28,4 26,1 26,9 39,4 5,5 9,7 0,9 0,6
kvût 159,5 162,4 -3,0 100,9 94,0 28,9 26,1 24,2 31,6 5,5 10,8 2,1 0,4
ãen 170,1 172,2 -2,1 106,7 98,4 32,0 29,7 26,0 32,3 5,4 11,8 2,4 0,4

Sezonnû oãi‰tûno

2004 Q2 452,4 435,7 16,7 281,9 250,3 89,1 81,8 61,4 71,2 20,0 32,4 . .
Q3 454,6 450,7 3,9 282,0 264,4 89,7 82,0 63,3 69,5 19,6 34,9 . .
Q4 464,1 455,6 8,5 285,9 268,2 89,5 82,8 68,9 71,1 19,8 33,6 . .

2005 Q1 469,3 466,3 3,0 288,4 265,8 92,9 85,0 67,2 75,8 20,7 39,7 . .
Q2 479,6 479,5 0,1 298,7 279,2 87,2 83,6 72,0 83,3 21,8 33,5 . .

2004 fiíj 155,1 151,5 3,7 95,6 89,9 30,8 27,4 22,2 23,5 6,6 10,6 . .
list 156,0 154,1 1,9 95,9 91,1 29,4 27,6 24,2 24,4 6,5 11,0 . .
pros 153,0 150,1 2,9 94,5 87,2 29,3 27,7 22,6 23,1 6,7 12,0 . .

2005 led 156,2 157,0 -0,8 95,5 88,3 30,9 28,2 22,9 25,9 6,9 14,7 . .
únor 152,7 151,2 1,5 94,9 88,3 31,0 28,1 20,0 23,6 6,7 11,2 . .
bfiez 160,4 158,1 2,3 98,0 89,3 31,1 28,7 24,2 26,3 7,1 13,8 . .
dub 159,2 158,5 0,8 97,6 91,7 28,4 26,7 25,7 29,6 7,6 10,5 . .
kvût 161,1 159,2 1,9 101,0 93,5 28,8 27,4 24,0 26,7 7,3 11,6 . .
ãen 159,3 161,8 -2,5 100,1 93,9 30,0 29,5 22,2 27,0 6,9 11,4 . .

2. BûÏn˘ a kapitálov˘ úãet
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7 .1 P l a t ebn í  b i l an ce
(mld. EUR)

Náhrady Investiãní v˘nosy
zamûstnancÛm

Celkem Pfiímé investice Portfoliové investice Ostatní investice

Základní kapitál Dluh Majetkové Dluhové

Pfiíjmy V˘daje Pfiíjmy V˘daje Pfiíjmy V˘daje Pfiíjmy V˘daje Pfiíjmy V˘daje Pfiíjmy V˘daje Pfiíjmy V˘daje

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

2002 14,9 6,2 232,4 273,0 56,4 51,8 7,6 7,1 19,8 52,3 65,6 71,0 83,0 90,8
2003 14,5 6,3 211,1 265,2 47,9 53,7 10,3 9,6 19,0 50,0 64,6 76,7 69,3 75,2
2004 15,1 6,3 238,9 275,6 66,7 56,8 11,8 11,2 23,9 56,6 73,9 79,3 62,7 71,7

2004 Q1 3,7 1,3 52,5 61,2 11,7 13,3 3,2 2,5 4,6 9,3 17,8 18,7 15,1 17,3
Q2 3,7 1,6 62,4 86,1 18,2 17,0 3,0 2,7 8,1 26,0 17,6 22,8 15,4 17,6
Q3 3,8 1,8 56,6 61,5 14,0 13,8 2,4 2,6 5,7 11,1 19,0 16,5 15,4 17,6
Q4 4,0 1,6 67,5 66,8 22,7 12,7 3,1 3,4 5,4 10,2 19,4 21,3 16,8 19,2

2005 Q1 3,7 1,5 59,8 66,3 13,8 12,9 2,8 2,8 6,1 11,2 19,2 19,0 18,0 20,4

3. Bilance v˘nosÛ

Rezidenti v zahraniãí Nerezidenti v eurozónû

Celkem Základní kapitál Ostatní kapitál (vût‰inou Celkem Základní kapitál Ostatní kapitál (vût‰inou
a reinvestované zisky mezipodnikové pÛjãky) a reinvestované zisky mezipodnikové pÛjãky)

Celkem MFI Jiné Celkem MFI Jiné Celkem MFI Jiné Celkem MFI Jiné
kromû instituce kromû instituce kromû instituce kromû instituce
Euro- neÏ MFI Euro- neÏ MFI Euro- neÏ MFI Euro- neÏ MFI

systému systému systému systému

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

2002 -179,9 -179,3 -22,3 -157,0 -0,6 0,0 -0,7 180,6 124,9 1,9 123,0 55,6 0,5 55,2
2003 -136,0 -112,7 -1,7 -111,0 -23,3 -0,1 -23,3 141,4 124,2 3,0 121,2 17,2 0,1 17,1
2004 -155,4 -163,8 -18,0 -145,8 8,4 0,1 8,3 77,3 75,3 3,2 72,1 2,1 0,8 1,3

2004 Q2 -27,9 -24,8 -3,6 -21,2 -3,1 0,0 -3,1 15,8 10,6 0,6 10,0 5,2 0,8 4,5
Q3 -16,4 -27,5 -1,1 -26,4 11,1 0,0 11,1 17,6 17,7 1,5 16,3 -0,1 0,4 -0,6
Q4 -82,7 -89,0 -8,4 -80,5 6,3 0,1 6,2 38,5 33,5 1,8 31,7 5,1 -0,1 5,1

2005 Q1 -36,4 -20,1 -2,8 -17,3 -16,3 0,1 -16,4 12,3 12,0 0,5 11,5 0,3 0,3 0,0
Q2 -28,5 -22,5 -2,6 -19,9 -5,9 0,0 -6,0 18,0 4,9 0,7 4,2 13,1 0,2 12,9

2004 ãen -9,7 -11,6 -3,2 -8,5 2,0 0,0 2,0 -0,5 -1,1 0,0 -1,2 0,7 0,4 0,3
ãec -18,7 -16,4 0,1 -16,4 -2,3 0,0 -2,3 11,4 11,4 0,2 11,2 0,0 -0,1 0,1
srp 9,1 -7,3 0,2 -7,5 16,4 0,0 16,4 -4,0 -1,9 0,3 -2,3 -2,1 0,0 -2,0
záfií -6,8 -3,9 -1,3 -2,5 -3,0 0,0 -3,0 10,2 8,3 0,9 7,3 1,9 0,5 1,4
fiíj -31,9 -25,0 0,0 -25,0 -6,9 0,0 -6,9 18,4 10,8 0,5 10,3 7,6 0,0 7,6
list -25,4 -24,4 -13,2 -11,2 -1,0 0,1 -1,1 19,6 11,6 0,6 11,0 8,0 0,0 8,0
pros -25,4 -39,5 4,8 -44,3 14,1 0,0 14,1 0,5 11,0 0,7 10,3 -10,5 0,0 -10,5

2005 led -11,8 -7,6 -0,5 -7,1 -4,2 0,0 -4,2 2,5 4,6 0,1 4,5 -2,1 0,1 -2,1
únor -2,9 -0,6 -1,5 0,9 -2,3 0,0 -2,3 3,1 3,0 0,4 2,6 0,1 0,1 0,1
bfiez -21,8 -11,9 -0,8 -11,1 -9,9 0,1 -10,0 6,7 4,4 0,0 4,4 2,2 0,2 2,1
dub -12,3 2,1 -1,3 3,4 -14,4 0,0 -14,4 7,4 8,5 0,3 8,2 -1,1 0,1 -1,2
kvût 5,0 -5,7 -0,6 -5,1 10,8 0,0 10,8 -1,8 -1,8 0,2 -2,0 0,0 0,0 0,0
ãen -21,2 -18,9 -0,7 -18,2 -2,3 0,0 -2,3 12,4 -1,8 0,2 -2,0 14,1 0,0 14,1

Source: ECB.

4. Pfiímé investice
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STATISTIKA
EUROZÓNY

Zahraniãní 
transakce 
a pozice

7 .1  P l a t ebn í  b i l an ce
(mld. EUR)

Majetkové nástroje Dluhové nástroje

Dluhopisy a smûnky Nástroje penûÏního trhu

Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva

Eurosystém MFI Jiné instituce Eurosystém MFI Jiné instituce Eurosystém MFI Jiné instituce
kromû neÏ MFI kromû neÏ MFI kromû neÏ MFI
Euro- Euro- Euro-

systému Vládní systému Vládní systému Vládní
instituce instituce instituce

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

2002 -0,4 -7,4 -31,0 -4,4 86,2 -0,7 -17,4 -70,6 -0,9 157,9 2,0 -31,9 -18,8 -1,1 59,8
2003 -0,3 -12,8 -53,8 -2,6 117,2 -2,4 -45,1 -134,8 -0,2 170,4 0,2 -41,3 13,7 0,6 32,4
2004 0,0 -21,9 -52,3 -2,4 123,1 1,2 -80,8 -72,3 -1,3 211,4 -0,1 -42,9 -14,6 0,2 21,8

2004 Q2 0,0 -12,4 -3,8 -0,7 -4,1 0,3 -10,7 -17,6 -0,1 85,4 0,1 -5,0 -3,5 -2,4 -1,7
Q3 0,0 -2,5 -3,9 -0,6 38,5 0,7 -23,0 -15,0 -0,1 39,9 0,0 -14,7 -5,8 -0,7 -6,9
Q4 0,0 -0,9 -19,9 -0,2 68,1 0,6 -20,7 -22,2 -0,5 32,0 -0,1 -12,6 4,8 4,3 -1,8

2005 Q1 0,0 -27,6 -20,8 -0,9 36,0 -0,1 -35,6 -39,2 -0,3 45,6 0,3 5,7 -6,2 -3,6 44,6
Q2 -0,1 22,4 -14,4 . 36,6 -0,7 -32,6 -42,9 . 163,6 -0,4 -11,6 -2,6 . -0,7

2004 ãen 0,0 -9,7 -6,8 - 14,5 0,0 -0,5 -5,0 - 29,1 0,3 7,6 -0,3 - 2,4
ãec 0,0 -8,9 -0,5 - 10,2 -0,3 -12,9 0,7 - -9,1 0,3 -19,1 1,4 - -2,4
srp 0,0 -4,2 -7,5 - 15,8 0,4 -12,0 -0,7 - 9,8 -0,1 -3,5 -2,2 - 6,8
záfií 0,0 10,6 4,0 - 12,6 0,6 1,9 -15,0 - 39,2 -0,1 7,9 -5,0 - -11,3
fiíj 0,0 -3,7 -10,6 - 14,6 0,3 -13,7 -5,1 - 11,7 -0,1 0,6 0,2 - 4,3
list 0,0 -9,1 -5,6 - 23,5 0,4 -5,9 -10,4 - 8,4 0,2 -14,5 5,0 - -2,0
pros 0,0 11,9 -3,6 - 30,0 -0,1 -1,1 -6,7 - 11,9 -0,1 1,3 -0,4 - -4,2

2005 led 0,0 -9,2 -7,5 - 12,3 -0,1 -27,1 -2,1 - 4,7 0,2 -4,1 -5,8 - 23,0
únor 0,0 -16,5 -3,7 - 6,8 -0,2 -3,9 -16,3 - 37,6 0,1 17,1 -1,8 - 1,8
bfiez 0,0 -1,8 -9,5 - 16,9 0,2 -4,6 -20,8 - 3,3 0,0 -7,3 1,4 - 19,7
dub 0,0 11,3 -3,0 - -46,7 -0,9 -8,3 -15,1 - 57,0 -0,3 -12,9 3,2 - 4,8
kvût 0,0 6,7 -10,9 - 25,9 -0,1 -15,6 -6,7 - 29,7 0,0 -2,6 -6,8 - 3,2
ãen 0,0 4,4 -0,4 - 57,5 0,3 -8,7 -21,0 - 76,9 -0,1 4,0 1,0 - -8,7

5. Portfoliové investice podle nástroje a sektoru drÏitele

Celkem Eurosystém Vládní instituce MFI (kromû Eurosystému) Ostatní sektory

Celkové Dlouhodobé Krátkodobé

Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Hotovost Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Hotovost Pasiva
a vklady a vklady

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

2002 -225,1 66,0 -0,9 19,3 0,1 - -8,3 -168,0 25,8 -35,0 52,1 -133,0 -26,3 -56,3 - 29,2
2003 -240,1 167,6 -0,8 10,0 -0,6 - -3,9 -154,7 136,2 -59,9 64,4 -94,9 71,8 -84,0 - 25,3
2004 -288,7 277,9 0,1 7,3 -1,8 -1,9 -2,7 -259,6 246,5 -19,9 0,5 -239,7 246,0 -27,4 -5,4 26,8

2004 Q2 -18,6 19,0 0,9 1,7 -4,9 -4,9 3,1 -5,3 22,2 -2,3 6,7 -3,0 15,5 -9,3 10,1 -7,9
Q3 -17,9 10,2 -1,5 3,2 0,2 -0,2 2,2 -24,2 6,5 -7,8 -5,7 -16,5 12,2 7,6 -7,4 -1,7
Q4 -73,3 67,1 1,4 3,7 3,4 3,7 -1,7 -74,0 59,3 0,7 -0,8 -74,7 60,1 -4,1 7,8 5,7

2005 Q1 -172,2 230,7 0,5 4,7 4,4 3,2 0,3 -127,6 194,8 -22,0 9,0 -105,6 185,8 -49,5 -19,1 30,8
Q2 -158,5 81,4 -1,2 0,6 -8,9 -10,0 -2,4 -97,6 42,2 -20,9 24,0 -76,7 18,2 -50,9 11,6 41,0

2004 ãen 20,3 -31,6 0,5 1,3 -3,3 -3,6 2,9 27,4 -42,4 0,4 2,7 27,1 -45,2 -4,4 -1,2 6,7
ãec 57,3 -27,8 -0,3 1,5 -0,3 -0,5 -0,4 46,1 -12,7 3,1 -7,8 43,0 -4,9 11,8 2,7 -16,2
srp -31,8 30,9 -0,2 0,2 -0,2 -0,3 0,1 -31,3 18,8 -5,7 2,3 -25,5 16,5 -0,1 -1,2 11,8
záfií -43,4 7,2 -1,0 1,5 0,7 0,7 2,6 -39,0 0,4 -5,2 -0,2 -33,9 0,6 -4,0 -8,9 2,7
fiíj -15,6 3,2 -0,2 1,3 2,0 2,2 0,2 -9,7 -0,3 8,3 5,3 -18,0 -5,6 -7,7 -0,6 2,0
list -66,6 109,5 0,5 2,0 -0,4 -0,8 1,0 -60,0 97,3 -0,4 3,3 -59,6 94,1 -6,8 -1,5 9,1
pros 8,9 -45,5 1,1 0,4 1,8 2,2 -2,9 -4,3 -37,8 -7,3 -9,4 2,9 -28,4 10,4 9,9 -5,3

2005 led -51,4 105,9 0,7 3,9 0,4 -1,1 2,6 -34,1 94,1 -9,1 11,5 -25,0 82,6 -18,4 -16,1 5,3
únor -65,3 66,7 0,1 -3,5 -1,6 0,4 -4,3 -61,1 62,0 -8,4 4,7 -52,7 57,3 -2,7 5,1 12,5
bfiez -55,4 58,1 -0,2 4,3 5,7 3,9 2,0 -32,4 38,8 -4,5 -7,1 -27,9 45,9 -28,5 -8,1 13,0
dub -119,2 118,6 0,1 0,0 -5,7 -5,7 -2,1 -97,7 92,2 -10,4 0,2 -87,3 92,0 -16,0 9,8 28,5
kvût -11,0 18,3 -0,8 -0,2 -0,1 1,8 0,4 18,8 19,1 -4,6 10,8 23,4 8,3 -28,8 -4,7 -1,0
ãen -28,4 -55,4 -0,5 0,9 -3,0 -6,1 -0,6 -18,7 -69,1 -5,9 13,0 -12,8 -82,1 -6,1 6,5 13,4

Zdroj: ECB.

6. Ostatní investice podle sektoru
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7 .1  P l a t ebn í  b i l an ce
(mld. EUR; transakce)

Eurosystém Vládní instituce

Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva

Úvûry/hotovost Ostatní Úvûry/hotovost Ostatní Obchodní Úvûry/hotovost a vklady Ostatní Obchodní Úvûry Ostatní
a vklady aktiva a vklady pasiva úvûry aktiva úvûry pasiva

Celkem Úvûry Hotovost
a vklady

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

2002 -0,9 0,0 19,3 0,0 1,5 -0,4 - - -1,0 0,0 -8,0 -0,3
2003 -0,8 0,0 10,0 0,0 -0,1 0,4 - - -0,9 0,0 -4,2 0,3
2004 0,4 -0,3 7,1 0,2 0,0 0,1 2,0 -1,9 -1,9 0,0 -2,7 0,0

2004 Q1 -0,6 0,0 -1,3 0,0 0,0 0,2 0,7 -0,5 -0,8 0,0 -6,0 -0,3
Q2 0,9 0,0 1,5 0,2 0,0 -4,5 0,4 -4,9 -0,4 0,0 2,8 0,2
Q3 -1,5 0,0 3,3 -0,1 0,0 0,5 0,7 -0,2 -0,3 0,0 2,1 0,1
Q4 1,7 -0,3 3,5 0,2 0,0 3,9 0,2 3,7 -0,4 0,0 -1,6 -0,1

2005 Q1 0,5 0,0 4,7 0,0 0,0 5,0 1,8 3,2 -0,5 0,0 0,6 -0,2

7. Ostatní investice podle sektoru a nástrojÛ

Celkem Mûnové Zvlá‰tní Rezervní Devizy Ostatní
zlato práva pozice pohledávky

ãerpání u MMF Celkem Hotovost a vklady Cenné papíry Finanãní
deriváty

V centrálních V bankách Základní Dluhopisy Nástroje
bankách jmûní a smûnky penûÏního

a BIS trhu

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

2002 -2,3 0,7 0,2 -2,0 -1,2 -2,3 -15,3 0,0 8,1 8,5 -0,2 0,0
2003 30,0 1,7 0,0 -1,6 29,9 -1,8 1,6 0,0 23,2 6,9 0,1 0,0
2004 12,3 1,2 0,5 4,0 6,7 -3,8 3,7 0,3 17,8 -11,3 -0,1 0,0

2004 Q1 9,3 -0,1 -0,1 0,7 8,7 0,8 1,8 0,5 8,1 -2,4 -0,1 0,0
Q2 -2,8 0,5 0,1 0,6 -4,0 -3,3 2,2 0,0 5,4 -8,4 0,1 0,0
Q3 3,5 0,0 -0,1 1,5 2,1 2,6 -3,6 0,0 1,0 2,1 0,0 0,0
Q4 2,4 0,8 0,5 1,1 0,0 -3,9 3,4 -0,1 3,3 -2,6 -0,1 0,0

2005 Q1 4,8 0,8 0,0 1,6 2,4 5,2 -1,1 0,0 1,3 -2,9 0,0 0,0

Zdroj: ECB.

8. Rezervní aktiva

MFI (kromû Eurosystému) Ostatní sektory

Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva

Úvûry/hotovost Ostatní Úvûry/hotovost Ostatní Obchodní Úvûry/hotovost a vklady Ostatní Obchodní Úvûry Ostatní
a vklady aktiva a vklady pasiva úvûry aktiva úvûry pasiva

Celkem Úvûry Hotovost
a vklady

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

2002 -163,0 -5,0 27,9 -2,1 -1,9 -50,7 - - -3,7 -3,7 26,2 6,6
2003 -154,2 -0,5 136,3 -0,1 0,2 -81,2 - - -3,0 3,4 22,7 -0,7
2004 -256,5 -3,1 243,6 2,9 -4,2 -18,0 -12,6 -5,4 -5,2 8,3 18,0 0,6

2004 Q1 -153,5 -2,6 156,8 1,6 -2,8 -17,2 -1,2 -16,0 -1,6 4,8 25,3 0,5
Q2 -4,7 -0,6 22,2 0,0 -3,2 -5,1 -15,3 10,1 -1,0 1,6 -7,4 -2,1
Q3 -22,5 -1,7 5,0 1,5 1,9 6,6 14,0 -7,4 -0,9 -0,2 -4,1 2,7
Q4 -75,8 1,8 59,6 -0,3 0,0 -2,3 -10,1 7,8 -1,8 2,2 4,2 -0,6

2005 Q1 -125,7 -1,9 192,0 2,8 -3,0 -43,7 -24,6 -19,1 -2,9 3,2 23,2 4,5
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Zahraniãní 
transakce 
a pozice

7 .2 Mûnové  vy j ád fien í  p l a t ebn í  b i l an ce
(mld. EUR; transakce)

Zdroj: ECB
1) Kromû akcií/podílov˘ch listÛ fondÛ penûÏního trhu.
2) Kromû dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ se splatností do 2 let emitovan˘ch MFI eurozóny.

PoloÏky platební bilance vyrovnávající transakce v externí protipoloÏce M3 Memo:
transakce

Bilance Pfiímé investice Portfoliové investice Ostatní investice Finanãní Chyby Sloupce jako externí
bûÏného deriváty a 1 aÏ 10 protipoloÏka 
a kapitá- Rezidenti Nerezidenti Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva opomenutí celkem M3

lového v zahraniãí v eurozónû institucí institucí institucí
úãtu (Jiné jin˘ch Majetkové Dluhové jin˘ch jin˘ch

instituce neÏ MFI cenné nástroje 2) neÏ MFI neÏ MFI
neÏ MFI) papíry 1)

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

2002 74,6 -157,7 180,1 -120,5 49,9 208,0 -56,2 20,9 -11,0 -30,7 157,5 170,4
2003 33,5 -134,2 141,3 -174,9 121,5 203,1 -84,6 21,5 -12,2 -27,6 87,4 94,1
2004 64,2 -137,4 76,5 -139,1 113,1 213,3 -29,2 24,1 -1,7 -58,7 124,9 158,2

2004 Q2 7,4 -24,3 15,0 -24,9 -4,3 72,7 -14,2 -4,9 -1,2 -18,6 2,8 0,1
Q3 15,5 -15,4 17,2 -24,8 37,6 44,6 7,9 0,5 -1,0 -18,6 63,4 64,6
Q4 21,7 -74,3 38,6 -37,4 75,5 16,8 -0,7 4,1 -4,8 3,7 43,3 57,2

2005 Q1 2,0 -33,7 12,0 -66,2 28,9 71,0 -45,1 31,2 -7,4 -36,4 -43,8 -26,4
Q2 -11,2 -25,8 17,8 -59,9 10,7 168,4 -59,8 38,6 4,9 -25,6 58,0 60,8

2004 ãen 5,5 -6,5 -0,8 -12,1 13,9 30,4 -7,7 9,6 1,8 -16,7 17,5 14,3
ãec 9,6 -18,8 11,5 1,6 5,9 -10,3 11,4 -16,6 0,6 8,0 3,0 -0,6
srp 4,9 8,9 -4,0 -10,3 15,5 17,9 -0,3 11,9 -4,2 -11,2 29,1 30,3
záfií 1,0 -5,5 9,7 -16,0 16,1 37,0 -3,3 5,3 2,5 -15,4 31,3 34,9
fiíj 4,1 -31,9 18,5 -15,5 13,3 13,2 -5,7 2,2 -4,0 26,3 20,4 20,3
list 5,7 -12,3 19,6 -11,0 27,3 4,2 -7,1 10,1 1,5 -34,1 3,9 10,5
pros 12,0 -30,2 0,5 -10,8 34,9 -0,6 12,2 -8,2 -2,2 11,4 19,0 26,3

2005 led -7,3 -11,2 2,4 -15,4 9,2 22,6 -18,0 7,9 -3,5 -17,2 -30,5 -17,4
únor 5,5 -1,4 3,0 -21,8 13,9 35,9 -4,3 8,2 1,2 -34,1 6,1 13,6
bfiez 3,8 -21,1 6,5 -29,0 5,8 12,6 -22,8 15,0 -5,1 14,8 -19,4 -22,6
dub -9,8 -11,0 7,3 -14,9 -57,2 59,0 -21,6 26,4 -0,6 27,6 5,1 1,8
kvût -1,3 5,6 -1,8 -24,4 14,2 30,8 -29,0 -0,6 0,4 -34,9 -41,1 -39,0
ãen -0,2 -20,5 12,3 -20,5 53,8 78,6 -9,2 12,8 5,1 -18,3 94,0 98,0

12mûsíãní kumulované transakce
2005 ãen 27,9 -149,2 85,5 -188,2 152,7 300,7 -97,7 74,4 -8,4 -77,0 120,9 156,2

C30  H l avn í  t r an sakce  p l a t ebn í  b i l an ce  ov l i vÀu j í c í  v ˘vo j  ã i s t ˘ ch  zah ran i ãn í ch  ak t í v  MF I
(mld. EUR; 12mûsíãní kumulované transakce)

ãistá zahraniãní aktiva MFI
bilance bûÏného a kapitálového úãtu
pfiímé a portfoliové investice spoleãností jin˘ch neÏ MFI v zahraniãí 
pasiva dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ portfoliov˘ch investicí (kromû emitovan˘ch MFI eurozóny splatn˘ch do 2 let)
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7 .3 Te r i t o r i á l n í  ã l enûn í  p l a t ebn í  b i l an ce  a  i nve s t i ãn í  poz i c e  vÛã i  z ah ran i ã í  
(v mld. EUR)

1. Platební bilance: bûÏn˘ a kapitálov˘ úãet
(kumulované transakce)

Celkem Evropská unie (mimo eurozónu) Kanada Japonsko ·v˘carsko Spojené Ostatní
státy

Celkem Dánsko ·védsko Spojené Ostatní Instituce
království zemû EU

2. Q 2004 aÏ 1. Q 2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Pfiíjmy

BûÏn˘ úãet 1 845,1 679,8 37,6 60,1 368,4 155,8 58,0 24,6 48,7 126,6 312,7 652,7
ZboÏí 1 141,8 399,9 25,7 42,4 204,4 127,2 0,3 14,7 32,9 66,5 172,4 455,5
SluÏby 361,2 127,4 6,8 9,6 89,7 17,1 4,2 4,8 10,5 35,5 73,6 109,4
V˘nosy 261,3 93,2 4,7 7,6 65,4 10,1 5,3 4,5 5,0 18,4 60,1 80,1

z toho investiãní v˘nosy 246,2 88,3 4,6 7,5 63,9 10,0 2,4 4,4 5,0 12,2 58,4 77,9
BûÏné transfery 80,8 59,4 0,4 0,5 9,0 1,3 48,2 0,6 0,3 6,2 6,6 7,7

Kapitálov˘ úãet 23,2 20,8 0,0 0,0 0,6 0,1 20,1 0,0 0,0 0,3 1,2 0,9

V˘daje

BûÏn˘ úãet 1 813,7 602,4 34,1 57,5 291,1 131,6 88,0 19,0 83,8 120,8 267,3 720,6
ZboÏí 1 052,2 312,7 24,3 38,9 143,9 105,7 0,0 8,6 51,7 52,5 112,8 513,9
SluÏby 332,6 98,8 5,8 7,3 65,4 20,1 0,2 4,9 7,1 30,2 73,7 117,9
V˘nosy 287,2 96,5 3,8 10,5 74,0 4,3 4,0 3,8 24,6 32,8 71,6 57,9

z toho investiãní v˘nosy 280,7 93,3 3,7 10,4 73,1 2,2 4,0 3,7 24,5 32,3 70,7 56,2
BûÏné transfery 141,7 94,4 0,3 0,9 7,7 1,6 83,9 1,7 0,3 5,2 9,2 30,9

Kapitálov˘ úãet 8,0 0,9 0,0 0,0 0,4 0,2 0,3 0,1 0,0 0,2 0,4 6,4

Saldo

BûÏn˘ úãet 31,3 77,5 3,5 2,5 77,3 24,1 -30,0 5,6 -35,1 5,8 45,4 -67,9
ZboÏí 89,5 87,2 1,4 3,5 60,4 21,6 0,2 6,1 -18,8 14,0 59,5 -58,4
SluÏby 28,6 28,7 1,1 2,2 24,3 -2,9 4,0 -0,1 3,4 5,3 -0,1 -8,6
V˘nosy -26,0 -3,4 0,9 -2,9 -8,6 5,8 1,4 0,7 -19,6 -14,5 -11,5 22,3

z toho investiãní v˘nosy -34,6 -5,0 0,9 -2,9 -9,2 7,8 -1,6 0,7 -19,5 -20,1 -12,3 21,7
BûÏné transfery -60,9 -35,0 0,1 -0,3 1,3 -0,3 -35,7 -1,1 0,0 1,0 -2,5 -23,1

Kapitálov˘ úãet 15,2 19,9 0,0 0,0 0,3 -0,1 19,8 0,0 0,0 0,0 0,8 -5,5

2. Platební bilance: pfiímé investice 
(kumulované transakce)

Celkem Evropská unie (mimo eurozónu) Kanada Japon- ·v˘car- Spojené Offshore Ostatní
sko sko státy centra

Celkem Dánsko ·védsko Spojené Ostatní Instituce
králov- zemû EU

ství EU

2. Q 2004 aÏ 1. Q 2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Pfiímé investice -79,2 -26,9 5,3 -1,3 -26,4 -4,5 0,0 -4,9 -6,1 12,0 12,6 -43,5 -22,5
V zahraniãí -163,4 -70,2 2,0 -6,6 -55,1 -10,5 0,0 0,6 -10,3 3,4 -3,6 -52,1 -31,2

Základní kapitál/reinvestovan˘ zisk -161,4 -63,1 -0,8 -2,3 -44,8 -15,2 0,0 1,2 -8,4 0,4 -18,9 -51,5 -21,2
Ostatní kapitál -2,0 -7,1 2,9 -4,3 -10,3 4,6 0,0 -0,6 -1,9 3,0 15,3 -0,7 -10,0

V eurozónû 84,2 43,3 3,3 5,3 28,7 6,0 0,0 -5,5 4,2 8,5 16,2 8,7 8,8
Základní kapitál/reinvestovan˘ zisk 73,7 38,6 0,6 4,2 32,8 1,0 0,0 -6,5 1,2 7,4 18,8 12,0 2,3
Ostatní kapitál 10,5 4,7 2,7 1,1 -4,1 5,0 0,0 1,0 3,0 1,2 -2,6 -3,3 6,5

Zdroj: ECB



ECB
Mûsíãní bulletin 

záfií 2005 S 61

STATISTIKA
EUROZÓNY

Zahraniãní 
transakce 
a pozice

7 .3 Te r i t o r i á l n í  ã l enûn í  p l a t ebn í  b i l an ce  a  i nve s t i ãn í  poz i c e  vÛã i  z ah ran i ã í  
(v mld. EUR)

3. Platební bilance: aktiva z portfoliov˘ch investic podle nástroje 
(kumulované transakce)

Celkem Evropská unie (mimo eurozónu) Kanada Japon- ·v˘car- Spojené Offshore Ostatní
sko sko státy centra

Celkem Dánsko ·védsko Spojené Ostatní Instituce
králov- zemû EU

ství EU

2. Q 2004 aÏ 1. Q 2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Aktiva z portfoliov˘ch investic -311,5 -126,1 -2,9 -5,1 -95,0 -15,6 -7,5 -4,8 -41,8 -4,9 -43,3 -50,6 -40,0
Základní kapitál -91,9 -22,4 3,0 -1,3 -21,9 -2,0 -0,1 -1,7 -18,8 -4,3 -18,4 -16,3 -10,0
Dluhové cenné papíry -219,6 -103,6 -5,8 -3,8 -73,1 -13,6 -7,3 -3,1 -23,0 -0,7 -24,9 -34,3 -30,0

Dluhopisy a smûnky -182,6 -84,4 -4,2 -4,2 -55,4 -13,3 -7,3 -3,2 -9,7 -0,1 -42,6 -10,9 -31,7
Nástroje penûÏního trhu -37,0 -19,2 -1,6 0,4 -17,7 -0,3 0,0 0,1 -13,3 -0,6 17,7 -23,4 1,8

4. Platební bilance: ostatní investice podle sektoru 
(kumulované transakce)

Celkem Evropská unie (mimo eurozónu) Kanada Japon- ·v˘car- Spojené Offshore Mezi- Ostatní
sko sko státy centra národní

Celkem Dánsko ·védsko Spojené Ostatní Instituce organi-
králov- zemû EU zace

ství EU

2. Q 2004 aÏ 1. Q 2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Ostatní investice 45,1 -23,6 -0,2 -8,7 -19,7 -3,4 8,4 1,7 22,7 6,2 24,8 -3,1 -0,8 17,2
Aktiva -281,9 -234,2 -4,2 -16,8 -194,9 -17,9 -0,4 -0,3 17,8 -22,7 -12,8 -15,4 -2,9 -11,3

Vládní instituce 3,2 1,5 -0,3 0,1 2,0 0,2 -0,6 0,0 0,0 0,0 0,4 -0,3 -1,6 3,3
MFI -229,9 -180,3 -4,7 -13,9 -144,4 -17,6 0,3 0,3 17,8 -24,9 -18,3 -1,3 -1,2 -21,9
Ostatní sektory -55,3 -55,4 0,7 -3,0 -52,5 -0,6 0,0 -0,6 0,0 2,2 5,1 -13,8 -0,1 7,3

Pasiva 327,1 210,6 4,0 8,0 175,2 14,5 8,9 2,1 4,9 28,9 37,6 12,4 2,1 28,5
Vládní instituce 3,9 1,3 0,0 0,0 -1,0 0,0 2,2 0,0 -0,7 3,0 -0,4 0,0 -0,3 1,0
MFI 296,2 191,8 4,2 6,5 164,2 12,8 4,0 1,1 4,2 15,8 26,0 11,8 2,6 43,0
Ostatní sektory 27,0 17,5 -0,2 1,5 12,0 1,7 2,6 0,9 1,3 10,1 12,0 0,6 -0,1 -15,4

5. Investiãní pozice vÛãi zahraniãí 
(kumulované transakce)

Celkem Evropská unie (mimo eurozónu) Kanada Japon- ·v˘car- Spojené Offshore Mezi- Ostatní
sko sko státy centra národní

Celkem Dánsko ·védsko Spojené Ostatní Instituce organi-
králov- zemû EU zace

ství EU

2003 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Pfiímé investice 79,7 -250,1 1,8 -11,1 -346,3 105,6 -0,1 33,0 5,0 71,2 -3,3 -40,2 -0,1 264,2
V zahraniãí 2 110,4 683,3 25,9 63,5 485,0 108,8 0,0 73,0 53,6 231,6 492,8 218,5 0,0 357,6

Základní kapitál/reinvestovan˘ zisk 1 647,3 524,9 22,6 40,3 377,0 85,0 0,0 59,5 45,4 171,4 350,5 206,0 0,0 289,5
Ostatní kapitál 463,1 158,3 3,4 23,2 107,9 23,8 0,0 13,5 8,2 60,1 142,3 12,5 0,0 68,0

V eurozónû 2 030,7 933,4 24,2 74,6 831,2 3,2 0,1 39,9 48,7 160,4 496,2 258,7 0,1 93,4
Základní kapitál/reinvestovan˘ zisk 1 474,4 732,2 18,9 60,2 650,8 2,3 0,0 37,5 38,4 109,7 347,0 135,1 0,1 74,2
Ostatní kapitál 556,4 201,1 5,2 14,4 180,5 1,0 0,1 2,4 10,2 50,7 149,1 123,6 0,0 19,1

Aktiva z portfoliov˘ch investic 2 607,4 799,4 48,3 91,7 568,3 45,0 46,1 57,0 117,5 84,7 960,3 284,5 27,8 276,2
Základní kapitál 1 054,6 267,4 8,3 26,0 223,5 9,6 0,0 6,8 80,7 75,7 441,6 74,9 0,5 107,0
Dluhové cenné papíry 1 552,8 532,0 40,0 65,7 344,8 35,5 46,1 50,2 36,8 9,0 518,7 209,6 27,3 169,2

Dluhopisy a smûnky 1 317,0 433,8 37,5 53,6 262,3 34,9 45,5 49,0 35,2 7,9 423,6 197,0 26,2 144,2
Nástroje penûÏního trhu 235,8 98,2 2,5 12,0 82,4 0,6 0,6 1,2 1,6 1,2 95,0 12,5 1,1 25,0

Ostatní investice -314,8 -76,5 33,5 18,1 23,4 12,2 -163,8 2,1 14,1 -52,5 -71,8 -239,6 -6,8 116,1
Aktiva 2 587,3 1 240,7 49,9 49,1 1 064,8 72,5 4,5 14,2 86,4 170,6 368,4 229,7 38,9 438,4

Vládní instituce 92,7 9,4 0,0 0,0 4,2 2,4 2,8 0,0 0,3 0,1 2,8 1,1 33,2 45,8
MFI 1 768,1 961,8 42,2 33,1 834,2 51,7 0,7 6,8 70,3 109,0 233,9 153,0 5,1 228,1
Ostatní sektory 726,4 269,5 7,7 16,0 226,4 18,4 1,0 7,3 15,8 61,5 131,7 75,6 0,5 164,5

Pasiva 2 902,1 1 317,2 16,3 31,0 1 041,4 60,3 168,2 12,1 72,3 223,1 440,1 469,3 45,6 322,3
Vládní instituce 43,5 25,6 0,0 0,1 4,1 0,2 21,1 0,0 1,6 0,3 5,2 0,3 3,0 7,6
MFI 2 333,1 1 012,1 13,2 15,5 816,6 48,3 118,5 6,7 50,6 192,0 350,7 436,2 41,3 243,5
Ostatní sektory 525,5 279,5 3,2 15,3 220,7 11,8 28,6 5,4 20,1 30,8 84,3 32,8 1,4 71,2

Zdroj: ECB.
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7 .4  I nve s t i ãn í  poz i c e  vÛã i  z ah ran i ã í  ( v ã e tnû  dev i zov˘ch  r e ze rv )
(mld. EUR, není-li uvedeno jinak; zÛstatky ke konci období)

1. Souhrnná investiãní pozice vÛãi zahraniãí

Celkem Celkem Pfiímé Portfoliové Finanãní Ostatní Rezervní
v % HDP investice investice deriváty investice aktiva

1 2 3 4 5 6 7

âistá investiãní pozice vÛãi zahraniãí

2001 -398,8 -5,8 410,2 -820,8 2,5 -383,4 392,7
2002 -618,0 -8,7 204,2 -879,0 -12,0 -297,2 366,1
2003 -759,6 -10,4 79,7 -823,5 -7,5 -314,8 306,5

2004 Q2 -706,4 -9,3 134,4 -842,3 -10,2 -290,5 302,2
Q3 -714,1 -9,4 112,1 -865,8 -6,5 -252,4 298,5
Q4 -874,1 -11,5 58,1 -959,5 -14,4 -239,0 280,7

2005 Q1 -931,4 -11,8 108,6 -1 028,4 -20,8 -275,7 285,0

Aktiva

2001 7 628,1 110,9 1 951,4 2 515,0 129,9 2 639,2 392,7
2002 7 260,6 102,0 1 877,4 2 302,6 135,9 2 578,6 366,1
2003 7 768,2 106,1 2 110,4 2 607,4 156,6 2 587,3 306,5

2004 Q2 8 317,6 109,2 2 188,7 2 821,9 150,6 2 854,2 302,2
Q3 8 429,8 110,7 2 202,0 2 869,5 167,7 2 892,0 298,5
Q4 8 525,7 112,0 2 252,4 2 933,8 164,9 2 893,9 280,7

2005 Q1 9 028,6 114,7 2 319,0 3 082,5 175,4 3 166,7 285,0

Pasiva

2001 8 026,9 116,7 1 541,2 3 335,8 127,4 3 022,6 -
2002 7 878,6 110,7 1 673,2 3 181,6 147,9 2 875,9 -
2003 8 527,8 116,5 2 030,7 3 430,9 164,1 2 902,1 -

2004 Q2 9 024,0 118,5 2 054,3 3 664,2 160,8 3 144,7 -
Q3 9 143,9 120,1 2 090,0 3 735,3 174,2 3 144,4 -
Q4 9 399,8 123,4 2 194,3 3 893,2 179,4 3 132,9 -

2005 Q1 9 960,0 126,5 2 210,4 4 111,0 196,2 3 442,4 -

Rezidenti v zahraniãí Nerezidenti v eurozónû

Základní jmûní Ostatní kapitál Základní jmûní Ostatní kapitál
a reinvestované zisky (vût‰inou mezipodnikové pÛjãky) a reinvestované zisky (vût‰inou mezipodnikové pÛjãky)

Celkem MFI kromû Jiné Celkem MFI kromû Jiné Celkem MFI kromû Jiné Celkem MFI kromû Jiné
Eurosystému instituce Eurosystému instituce Eurosystému instituce Eurosystému instituce

neÏ MFI neÏ MFI neÏ MFI neÏ MFI

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

2001 1 555,8 124,6 1 431,2 395,6 0,8 394,8 1 175,1 32,5 1 142,6 366,1 2,8 363,3
2002 1 544,1 127,7 1 416,4 333,3 0,3 333,0 1 264,6 37,1 1 227,5 408,6 2,9 405,7
2003 1 647,3 114,8 1 532,5 463,1 0,4 462,7 1 474,4 47,6 1 426,8 556,4 2,9 553,5

2004 Q2 1 709,1 124,9 1 584,1 479,6 1,5 478,1 1 494,5 38,3 1 456,3 559,8 3,6 556,2
Q3 1 757,4 124,3 1 633,1 444,6 1,5 443,1 1 515,4 42,1 1 473,2 574,6 4,0 570,7
Q4 1 809,8 129,3 1 680,5 442,6 1,7 440,9 1 617,8 46,4 1 571,4 576,5 4,3 572,2

2005 Q1 1 853,2 132,9 1 720,2 465,8 1,1 464,7 1 629,5 43,8 1 585,7 580,9 4,5 576,4

2. Pfiímé investice

Základní kapitál Dluhové nástroje

Dluhopisy a smûnky Nástroje penûÏního trhu

Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva

Euro- MFI Jiné instituce Euro- MFI Jiné instituce Euro- MFI Jiné instituce
systém kromû neÏ MFI systém kromû neÏ MFI systém kromû neÏ MFI

Euro- Euro- Euro-
systému Vládní Ostatní systému Vládní Ostatní systému Vládní Ostatní

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 1 070,9 1 640,5 2,0 424,8 8,2 783,6 1 514,8 2,8 135,1 0,2 41,6 180,5
2002 0,7 43,8 8,3 800,5 1 366,1 6,4 404,8 8,0 787,2 1 628,8 1,2 193,8 1,3 46,7 186,7
2003 1,8 52,6 11,5 988,8 1 516,2 8,3 463,7 8,0 837,1 1 701,3 1,1 184,8 0,6 49,2 213,4

2004 Q2 1,8 73,7 14,1 1 075,5 1 620,0 6,9 515,8 8,5 866,4 1 819,2 1,1 198,4 4,0 55,7 225,1
Q3 1,8 75,3 14,4 1 063,8 1 632,3 6,5 539,6 8,6 884,1 1 891,1 0,9 212,0 4,7 57,8 211,9
Q4 1,7 76,3 15,9 1 107,7 1 782,3 6,1 546,2 10,1 895,1 1 902,5 1,0 219,3 0,5 53,8 208,4

2005 Q1 1,7 106,0 15,9 1 144,4 1 861,1 5,9 588,1 9,3 934,6 1 997,6 0,5 214,0 4,1 58,0 252,2

Zdroj: ECB.

3. Portfoliové investice - aktiva podle nástroje a sektoru drÏitele
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7 .4  I nve s t i ãn í  poz i c e  vÛã i  z ah ran i ã í  ( v ã e tnû  dev i zov˘ch  r e ze rv )
(mld. EUR, není-li uvedeno jinak; zÛstatky ke konci období)

Eurosystém Vládní instituce

Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva

Úvûry/ Ostatní Úvûry/ Ostatní Obchodní Úvûry/hotovost a vklady Ostatní Obchodní Úvûry Ostatní
hotovost aktiva hotovost pasiva úvûry aktiva úvûry pasiva
a vklady a vklady Celkem Úvûry Hotovost

a vklady

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

2001 3,0 0,1 40,5 0,2 3,1 68,6 - - 55,8 0,2 44,8 12,3
2002 3,4 0,1 57,2 0,2 1,3 58,7 - - 54,4 0,1 42,8 13,5
2003 4,2 0,6 65,3 0,2 1,4 53,2 49,1 4,1 38,1 0,0 39,7 3,8

2004 Q2 4,3 0,6 66,0 0,2 1,4 60,6 50,2 10,5 39,5 0,0 39,0 3,5
Q3 5,6 0,6 69,5 0,2 1,4 60,1 49,4 10,7 38,9 0,0 40,8 3,3
Q4 4,6 2,2 71,8 0,2 1,4 58,5 51,3 7,2 38,9 0,0 41,0 3,1

2005 Q1 4,0 2,2 77,5 0,2 1,4 55,6 49,4 6,2 39,6 0,0 42,6 2,8

4. Ostatní investice podle nástrojÛ

5.  Devizové rezervy

MFI (kromû Eurosystému) Ostatní sektory

Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva

Úvûry/ Ostatní Úvûry/ Ostatní Obchodní Úvûry/hotovost a vklady Ostatní Obchodní Úvûry Ostatní
hotovost aktiva hotovost pasiva úvûry aktiva úvûry pasiva
a vklady a vklady Celkem Úvûry Hotovost

a vklady

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

2001 1 666,6 48,8 2 364,6 49,3 176,3 515,8 - - 101,2 109,6 360,2 40,9
2002 1 631,3 55,3 2 197,7 42,9 183,6 496,7 - - 93,9 102,6 369,3 49,6
2003 1 731,1 32,3 2 238,8 28,8 176,4 470,4 148,7 321,6 79,6 103,0 377,6 44,9

2004 Q2 1 943,5 25,1 2 458,8 32,8 169,9 509,0 189,2 319,8 100,4 111,0 385,7 47,5
Q3 1 946,2 29,1 2 437,5 38,3 169,7 538,3 198,9 339,4 102,1 111,4 393,4 50,0
Q4 1 955,2 45,4 2 426,9 44,2 155,8 527,4 199,1 328,3 104,5 106,4 392,3 47,0

2005 Q1 2 119,3 58,4 2 676,1 60,4 163,9 611,5 256,9 354,6 110,8 115,4 412,3 55,1

Rezervní aktiva Memo

Aktiva Pasiva

Celkem Mûnové zlato Zvlá‰tní Rezervní Devizy Ostatní Nároky Pfiedem
práva pozice pohle- vÛãi stanovené

V mld. V troj- ãerpání v MMF Celkem Hotovost a vklady Cenné papíry Finanãní dávky reziden- krátko-
EUR sk˘ch deriváty tÛm dobé ãisté

uncích V cen- V ban- Celkem Majet- Dluho- Nástroje eurozóny ãerpání
(v milio- trálních kách kové pisy a penûÏního v zahra- v zahra-

nech) bankách smûnky trhu niãní niãní
a BIS mûnû mûnû

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 35,3 159,8 1,0 120,2 38,5 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003 306,5 130,0 393,543 4,4 23,3 148,9 10,0 30,4 107,8 0,9 80,5 26,5 0,7 0,0 20,3 -16,3

2004 Q4 280,7 125,4 389,998 3,9 18,6 132,8 12,5 25,5 94,6 0,5 58,2 35,9 0,1 0,0 19,1 -12,8
2005 Q1 285,0 127,7 387,359 4,0 17,4 135,8 7,7 27,8 100,4 0,5 59,0 40,9 -0,1 0,0 21,4 -15,1

2005 kvût 291,7 129,3 384,622 4,2 17,3 141,0 9,9 29,5 102,0 - - - -0,4 0,0 23,3 -17,3
ãen 302,2 138,2 382,323 4,2 16,5 143,3 12,4 28,3 102,9 - - - -0,3 0,0 23,4 -17,7
ãec 296,2 135,2 381,223 4,2 14,7 142,0 8,3 29,2 104,8 - - - -0,3 0,0 23,4 -16,3

Z toho v drÏení Evropské centrální banky

2002 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 37,3 1,2 9,9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 -5,2
2003 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1,4 5,0 22,2 0,0 14,9 7,3 0,0 0,0 2,8 -1,5

2004 Q4 35,1 7,9 24,656 0,2 0,0 27,0 2,7 3,3 21,1 0,0 9,7 11,3 0,0 0,0 2,6 -1,3
2005 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

2005 kvût 37,8 7,8 23,145 0,2 0,0 29,9 1,8 5,4 22,6 - - - 0,0 0,0 2,4 -0,4
ãen 39,7 8,4 23,145 0,2 0,0 31,2 3,8 5,1 22,3 - - - 0,0 0,0 2,6 -1,4
ãec 39,7 8,2 23,145 0,2 0,0 31,4 2,1 6,5 22,8 - - - 0,0 0,0 2,0 -1,1

Zdroj: ECB.
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7 .5 Zahran i ãn í  obchod
(sezonnû oãi‰tûno; není-li uvedeno jinak)

1. Hodnoty, objem a jednotková hodnota podle skupiny v˘robkÛ

Celkem (n.s.a.) V˘voz (f.o.b.) Dovoz (c.i.f.)

Celkem Memo: Celkem Memo:
Zpracova-

V˘voz Dovoz Mezispotfieba Investice Koneãná telsk˘ Mezispotfieba Investice Koneãná Zpracova- Ropa
spotfieba prÛmysl spotfieba telsk˘

prÛmysl

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

Hodnoty (mld. EUR; meziroãní zmûna v % pro sloupce 1 a 2)

2001 6,1 -0,7 1 062,7 506,0 235,2 289,2 932,4 1 014,4 579,1 178,9 228,5 741,1 107,7
2002 2,0 -3,0 1 084,1 512,4 227,9 309,5 949,2 984,7 559,5 163,2 234,3 717,8 105,2
2003 -2,3 0,5 1 059,1 500,8 222,9 300,4 925,3 988,8 553,9 164,3 241,0 716,0 109,0
2004 8,6 8,9 1 145,5 540,7 242,4 310,3 988,3 1 073,4 596,8 179,0 252,4 760,2 128,2

2004 Q1 4,8 0,0 278,2 131,0 59,1 75,9 241,4 252,5 138,3 42,0 62,4 183,1 26,3
Q2 11,9 9,3 286,7 134,8 60,0 78,7 245,7 263,6 145,8 45,2 62,2 186,0 29,3
Q3 8,9 14,5 288,9 137,0 61,0 78,4 249,6 277,1 156,1 45,1 63,9 193,7 36,2
Q4 8,9 12,3 291,7 137,9 62,3 77,3 251,6 280,1 156,7 46,7 63,9 197,4 36,5

2005 Q1 3,5 8,8 291,5 137,4 61,7 77,2 255,0 277,3 154,6 44,6 63,1 196,8 36,0
Q2 6,2 10,9 300,9 142,1 62,6 80,0 256,9 288,8 161,5 48,3 64,6 200,4 38,1

2005 led 6,7 10,7 97,2 45,9 20,6 25,8 85,9 92,0 50,5 15,0 20,9 65,4 11,3
únor 3,9 8,4 96,7 45,6 20,3 25,4 83,4 91,5 50,3 14,5 20,9 65,1 11,0
bfiez 0,7 7,6 97,6 45,9 20,7 26,0 85,7 93,8 53,7 15,1 21,4 66,3 13,7
dub 4,9 10,6 99,4 47,2 20,9 26,2 85,4 95,0 53,3 16,2 21,0 66,0 13,3
kvût 7,1 12,9 101,0 47,3 20,7 26,4 86,4 96,7 54,5 15,4 21,3 67,5 12,9
ãen 6,7 9,3 100,5 47,6 21,1 27,5 85,2 97,1 53,7 16,7 22,3 66,9 11,9

Indexy objemu (2000 = 100; meziroãní zmûna v % pro sloupce 1 a 2)

2001 5,1 -0,8 104,9 102,1 108,6 107,9 105,4 98,8 99,3 96,3 100,6 97,8 99,3
2002 2,9 -0,7 108,0 105,0 106,2 115,1 108,2 98,3 98,8 89,5 104,1 96,4 101,4
2003 1,0 3,7 109,0 105,9 108,0 114,9 109,3 101,8 100,5 95,2 110,4 100,0 104,9
2004 8,5 6,2 117,8 113,9 118,7 118,7 117,1 107,8 102,5 105,5 116,8 106,0 104,5

2004 Q1 7,7 4,9 115,9 112,3 116,3 117,2 115,6 105,6 101,5 99,4 116,5 103,7 101,6
Q2 11,4 6,1 117,8 113,8 117,2 119,9 116,4 106,5 101,5 105,8 115,3 103,9 99,6
Q3 7,5 8,2 118,0 114,5 118,6 119,5 117,6 109,0 104,2 105,3 117,2 107,0 113,1
Q4 7,5 5,8 119,6 115,0 122,6 118,3 118,9 110,0 102,8 111,5 118,1 109,5 103,8

2005 Q1 1,4 2,6 119,0 113,5 121,7 117,7 120,0 109,4 102,2 108,2 116,4 109,2 106,4
Q2 . . . . . . . . . . . . .

2005 led 5,0 6,1 119,5 114,5 121,8 118,4 121,4 110,5 103,4 110,3 115,7 109,3 109,6
únor 1,5 2,2 118,6 112,9 120,0 116,5 117,9 108,3 99,5 105,5 115,7 108,3 97,4
bfiez -1,5 -0,1 118,9 113,1 123,2 118,3 120,6 109,3 103,9 108,7 117,9 110,0 112,4
dub 2,9 3,7 120,9 115,8 123,3 119,4 120,1 109,6 101,5 117,7 116,2 110,0 102,7
kvût 5,9 8,2 122,9 116,9 122,8 120,3 121,9 112,5 105,2 111,5 118,3 112,4 104,9
ãen . . . . . . . . . . . . .

Indexy jednotkové hodnoty (2000 = 100; meziroãní zmûna v % pro sloupce 1 a 2)

2001 1,1 0,3 101,0 100,7 100,1 102,1 100,9 100,2 98,7 101,4 102,9 101,7 88,6
2002 -0,9 -2,3 100,1 99,1 99,2 102,4 100,1 97,8 95,8 99,6 101,9 100,0 84,6
2003 -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 97,0 96,4 94,4 99,5 96,2 97,2 98,5 92,6 97,9 96,2 99,7

2004 Q1 -2,7 -4,6 95,7 94,8 93,9 98,7 95,3 93,4 92,2 92,3 97,0 94,8 84,3
Q2 0,4 3,0 97,1 96,2 94,6 99,9 96,3 96,7 97,2 93,3 97,8 96,1 95,8
Q3 1,3 5,8 97,7 97,2 95,0 99,9 96,8 99,3 101,4 93,5 98,7 97,2 104,1
Q4 1,2 6,1 97,3 97,5 94,0 99,6 96,6 99,5 103,1 91,5 98,1 96,8 114,5

2005 Q1 2,1 6,0 97,7 98,3 93,7 99,9 97,0 99,0 102,3 90,0 98,2 96,7 110,2
Q2 . . . . . . . . . . . . .

2005 led 1,6 4,3 97,4 97,6 93,9 99,6 96,8 97,5 99,3 89,1 98,2 96,4 100,6
únor 2,4 6,1 97,6 98,4 93,8 99,7 96,9 99,0 102,6 90,1 98,0 96,8 110,7
bfiez 2,2 7,7 98,2 99,0 93,3 100,4 97,3 100,5 105,0 90,8 98,4 97,0 119,3
dub 1,9 6,6 98,4 99,3 94,0 100,2 97,3 101,5 106,6 90,3 98,0 96,7 126,9
kvût 1,1 4,3 98,3 98,8 93,4 100,2 96,9 100,7 105,2 90,3 98,1 96,7 119,9
ãen . . . . . . . . . . . . .

Zdroj: Eurostat a v˘poãty ECB na základû údajÛ Eurostat (indexy objemu a sezonnû oãi‰tûné indexy jednotkové hodnoty).
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7 .5 Zahran i ãn í  obchod
(v mld. EUR, není-li uvedeno jinak; sezonnû oãi‰tûno)

2. Teritoriální ãlenûní

Celkem Evropská unie (mimo eurozónu) Rusko ·v˘car- Turecko Spojené Asie Afrika Latinská Ostatní
sko státy Amerika zemû

Dánsko ·védsko Velká Ostatní âína Japonsko Ostatní
Británie asijské

zemû

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

V˘voz (f.o.b.)

2001 1 062,7 24,4 37,0 202,5 105,8 24,7 66,4 17,9 180,2 25,2 34,5 140,3 60,5 49,9 93,4
2002 1 084,1 25,3 37,1 205,8 112,1 27,1 64,0 21,4 184,1 29,9 33,1 140,5 59,5 43,4 100,7
2003 1 059,1 24,9 38,7 194,8 117,6 29,2 63,4 24,9 166,3 35,3 31,3 135,4 59,6 37,9 99,9
2004 1 145,5 25,5 41,8 203,2 126,8 35,6 66,1 31,8 173,5 40,3 33,1 149,6 63,6 40,2 114,5

2004 Q1 278,2 6,1 10,0 49,6 31,3 8,1 15,5 7,9 42,5 9,7 8,4 36,8 15,1 9,6 27,5
Q2 286,7 6,3 10,4 50,6 31,5 9,0 16,3 8,2 43,9 10,6 8,0 36,7 15,8 9,9 29,5
Q3 288,9 6,5 10,5 51,7 31,2 9,3 17,2 8,0 43,3 10,0 8,4 38,7 16,8 10,3 27,1
Q4 291,7 6,6 10,8 51,3 32,8 9,2 17,1 7,7 43,7 10,0 8,2 37,4 15,9 10,5 30,4

2005 Q1 291,5 6,6 10,9 49,9 33,0 9,7 17,4 7,9 43,5 10,1 8,5 39,1 17,0 11,0 26,8
Q2 300,9 6,9 10,9 50,1 33,8 10,4 16,9 7,9 45,6 9,5 8,4 40,1 17,0 11,0 32,4

2005 led 97,2 2,2 3,6 16,6 11,3 3,2 5,9 2,7 14,6 3,4 2,8 13,7 5,6 3,7 7,9
únor 96,7 2,2 3,6 16,7 10,9 3,2 5,6 2,5 14,4 3,3 2,8 12,5 5,4 3,7 9,9
bfiez 97,6 2,2 3,7 16,6 10,9 3,3 5,9 2,7 14,5 3,5 2,9 12,9 6,0 3,6 9,0
dub 99,4 2,3 3,7 16,5 11,3 3,4 5,6 2,7 14,9 3,2 2,9 13,8 5,5 3,9 9,6
kvût 101,0 2,3 3,7 16,8 11,2 3,5 5,7 2,7 15,2 3,2 2,7 13,2 6,0 3,7 11,1
ãen 100,5 2,3 3,6 16,8 11,4 3,5 5,6 2,5 15,4 3,1 2,8 13,0 5,4 3,5 11,6

Podíl na celkovém v˘vozu v %
2004 100,0 2,2 3,6 17,7 11,1 3,1 5,8 2,8 15,1 3,5 2,9 13,1 5,6 3,5 10,0

Dovoz (c.i.f.)

2001 1 014,4 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 80,6
2002 984,7 23,0 35,6 149,7 93,5 42,0 52,1 17,7 125,6 61,8 52,7 142,7 67,9 39,4 81,0
2003 988,8 23,7 36,9 138,9 102,1 47,4 50,4 19,3 110,3 74,3 52,2 141,4 68,9 39,8 83,1
2004 1 073,4 24,4 39,4 141,9 107,5 56,2 53,4 22,8 113,5 92,0 53,6 163,0 72,2 44,9 88,4

2004 Q1 252,5 6,0 9,4 33,9 27,0 12,3 12,8 5,0 26,4 20,6 13,5 36,2 16,5 10,6 22,1
Q2 263,6 5,8 9,8 34,6 26,3 13,5 13,2 5,7 29,6 22,4 12,9 40,8 17,1 10,9 21,1
Q3 277,1 6,2 10,1 37,4 26,6 14,6 13,7 6,0 28,8 23,8 13,7 42,9 19,0 11,6 22,6
Q4 280,1 6,3 10,1 36,0 27,5 15,9 13,8 6,1 28,7 25,2 13,4 43,2 19,6 11,7 22,5

2005 Q1 277,3 6,1 10,0 35,4 26,9 16,7 13,5 6,2 29,0 26,2 13,0 40,5 20,0 12,0 21,8
Q2 288,8 6,5 10,0 36,8 28,6 17,3 14,3 5,8 29,9 26,8 12,6 45,6 21,5 11,6 21,5

2005 led 92,0 2,0 3,3 11,8 9,2 5,0 4,5 2,1 9,6 8,5 4,3 12,9 6,4 4,0 8,4
únor 91,5 2,0 3,3 11,7 9,0 5,8 4,4 2,0 9,6 8,6 4,2 13,9 6,4 4,0 6,6
bfiez 93,8 2,1 3,3 11,9 8,7 5,9 4,5 2,1 9,8 9,0 4,5 13,7 7,3 4,0 6,9
dub 95,0 2,1 3,4 12,4 9,3 5,7 4,6 2,0 9,9 8,7 4,1 14,8 7,0 3,9 7,2
kvût 96,7 2,3 3,4 11,9 9,7 5,9 4,8 2,1 10,0 9,2 4,2 15,0 7,4 3,9 7,0
ãen 97,1 2,2 3,3 12,5 9,6 5,7 4,9 1,8 10,0 8,9 4,3 15,8 7,0 3,8 7,3

Podíl na celkovém dovozu v %
2004 100,0 2,3 3,7 13,2 10,0 5,2 5,0 2,1 10,6 8,6 5,0 15,2 6,7 4,2 8,2

Saldo

2001 48,4 2,3 1,4 47,9 17,0 -18,1 13,5 1,2 41,5 -32,3 -24,0 -10,2 -13,6 8,9 12,9
2002 99,4 2,3 1,5 56,1 18,6 -14,9 12,0 3,8 58,4 -31,9 -19,7 -2,3 -8,3 4,0 19,7
2003 70,4 1,1 1,7 56,0 15,5 -18,2 12,9 5,6 56,0 -39,1 -20,9 -6,0 -9,4 -1,8 16,8
2004 72,1 1,2 2,4 61,3 19,3 -20,7 12,7 9,0 59,9 -51,8 -20,5 -13,4 -8,6 -4,7 26,1

2004 Q1 25,7 0,1 0,6 15,7 4,2 -4,2 2,7 2,9 16,1 -11,0 -5,1 0,6 -1,4 -1,0 5,3
Q2 23,2 0,5 0,6 16,0 5,2 -4,4 3,1 2,6 14,3 -11,8 -4,9 -4,0 -1,3 -1,0 8,4
Q3 11,7 0,2 0,4 14,2 4,6 -5,3 3,6 2,0 14,5 -13,9 -5,3 -4,2 -2,2 -1,3 4,5
Q4 11,6 0,3 0,7 15,3 5,3 -6,7 3,3 1,6 15,0 -15,1 -5,3 -5,8 -3,7 -1,2 7,8

2005 Q1 14,2 0,5 1,0 14,5 6,1 -7,0 4,0 1,7 14,5 -16,1 -4,5 -1,4 -3,1 -1,0 5,0
Q2 12,0 0,4 0,9 13,3 5,3 -6,9 2,6 2,1 15,7 -17,3 -4,2 -5,5 -4,5 -0,6 10,9

2005 led 5,2 0,1 0,3 4,8 2,1 -1,8 1,4 0,6 5,1 -5,2 -1,5 0,8 -0,8 -0,2 -0,5
únor 5,2 0,3 0,3 5,0 1,8 -2,6 1,2 0,5 4,8 -5,3 -1,4 -1,4 -0,9 -0,3 3,3
bfiez 3,8 0,1 0,4 4,7 2,2 -2,6 1,4 0,6 4,7 -5,6 -1,6 -0,8 -1,3 -0,4 2,1
dub 4,4 0,2 0,3 4,1 2,0 -2,3 1,0 0,8 5,0 -5,5 -1,2 -0,9 -1,4 0,0 2,4
kvût 4,2 0,0 0,3 4,8 1,4 -2,3 0,9 0,6 5,2 -6,0 -1,6 -1,8 -1,4 -0,2 4,1
ãen 3,4 0,1 0,3 4,4 1,8 -2,3 0,7 0,7 5,5 -5,8 -1,5 -2,8 -1,6 -0,4 4,4

Zdroj: Eurostat a v˘poãty ECB na základû údajÛ Eurostatu (saldo, sloupce 5, 12 a 15).
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8
8 .1 E f ek t i vn í  dev i zové  ku r zy  1)

(prÛmûry za období; index 1999 Q1= 100)

DEV IZOVÉ  KURZY

nominální EER-23
reáln˘ EER-23, deflován CPI

USD/EUR
JPY/EUR
GBP/EUR

C31  E f ek t i vn í  dev i zové  ku r zy
(mûsíãní prÛmûry; index 1999 Q1= 100)

C32  B i l a t e r á l n í  dev i zové  ku r zy
(mûsíãní prÛmûry; index 1999 Q1= 100)

Zdroj: ECB.
1) Vymezení skupin obchodních partnerÛ a dal‰í informace naleznete ve V‰eobecn˘ch poznámkách. 

EER-23 EER-42

Nominální Reáln˘ Reáln˘ Reáln˘ Reálné JMN ve Reálné JMN Nominální Reáln˘ 
CPI PPI deflátor zpracovatelském v ekonomice CPI

HDP prÛmyslu celkem

1 2 3 4 5 6 7 8

2002 89,2 90,4 91,9 90,3 88,6 88,4 94,8 90,9
2003 99,9 101,7 102,2 101,6 100,2 99,6 106,6 101,6
2004 103,8 105,9 105,3 105,5 104,4 104,0 111,0 105,4

2004 Q2 102,1 104,1 103,7 104,1 102,7 102,4 109,2 103,8
Q3 102,8 104,9 104,4 104,4 102,6 103,1 110,1 104,5
Q4 105,7 107,7 106,7 107,0 106,5 105,5 113,0 107,1

2005 Q1 105,7 107,9 107,1 107,2 105,9 105,3 112,6 106,6
Q2 103,4 105,7 104,4 . . . 110,1 104,1

2004 srp 102,7 104,8 104,3 - - - 109,9 104,5
záfií 103,0 105,1 104,5 - - - 110,3 104,7
fiíj 104,2 106,3 105,3 - - - 111,5 105,8
list 105,6 107,6 106,5 - - - 113,1 107,0
pros 107,1 109,2 108,3 - - - 114,4 108,4

2005 led 105,8 108,0 107,2 - - - 112,9 106,9
únor 105,1 107,2 106,6 - - - 111,9 105,9
bfiez 106,0 108,3 107,4 - - - 112,9 106,9
dub 105,1 107,3 106,0 - - - 111,9 105,9
kvût 104,0 106,3 104,7 - - - 110,6 104,7
ãen 101,2 103,4 102,4 - - - 107,6 101,8
ãec 101,7 103,9 102,7 - - - 108,0 102,0
srp 102,3 104,5 103,3 - - - 108,7 102,7

Mezimûsíãní zmûna v %
2005 srp 0,6 0,6 0,6 - - - 0,7 0,6

Meziroãní zmûna v %
2005 srp -0,4 -0,3 -1,0 - - - -1,1 -1,7
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8 .2 . B i l a t e r á l n í  dev i zové  ku r zy
(prÛmûry za období; jednotky národních mûn vÛãi euru)

Dánská ·védská Libra US dolar Japonsk˘ ·v˘carsk˘ Jiho- Hong- Singa- Kanadsk˘ Norská Australsk˘
koruna koruna ‰terlinkÛ jen frank korejsk˘ kongsk˘ pursk˘ 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 1 422,62 9,6881 2,1016 1,6167 8,3697 1,6905

2004 Q4 7,4343 9,0128 0,69507 1,2977 137,11 1,5335 1 415,11 10,0964 2,1481 1,5835 8,1987 1,7132
2005 Q1 7,4433 9,0736 0,69362 1,3113 137,01 1,5488 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 1 269,53 9,8090 2,0885 1,5677 8,0483 1,6389

2005 únor 7,4427 9,0852 0,68968 1,3014 136,55 1,5501 1 330,26 10,1507 2,1327 1,6128 8,3199 1,6670
bfiez 7,4466 9,0884 0,69233 1,3201 138,83 1,5494 1 329,44 10,2960 2,1522 1,6064 8,1880 1,6806
dub 7,4499 9,1670 0,68293 1,2938 138,84 1,5475 1 306,82 10,0899 2,1375 1,5991 8,1763 1,6738
kvût 7,4443 9,1931 0,68399 1,2694 135,37 1,5449 1 272,34 9,8900 2,0962 1,5942 8,0814 1,6571
ãen 7,4448 9,2628 0,66895 1,2165 132,22 1,5391 1 231,12 9,4597 2,0342 1,5111 7,8932 1,5875
ãec 7,4584 9,4276 0,68756 1,2037 134,75 1,5578 1 248,53 9,3590 2,0257 1,4730 7,9200 1,6002
srp 7,4596 9,3398 0,68527 1,2292 135,98 1,5528 1 255,33 9,5529 2,0439 1,4819 7,9165 1,6144

Mezimûsíãní zmûna v %
2005 srp 0,0 -0,9 -0,3 2,1 0,9 -0,3 0,5 2,1 0,9 0,6 0,0 0,9

Meziroãní zmûna v %
2005 srp 0,3 1,7 2,4 1,0 1,1 0,9 -10,9 0,6 -2,1 -7,4 -5,0 -5,8

âeská Estonská Kyperská Loty‰sk˘ Litevsk˘ Maìarsk˘ Maltská Polsk˘ Slovinsk˘ Slovenská Bulharsk˘ Nov˘
koruna koruna libra lat litas forint lira zlot˘ tolar koruna lev rumunsk˘

leu 1)

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 31 270
2003 31,846 15,6466 0,58409 0,6407 3,4527 253,62 0,4261 4,3996 233,85 41,489 1,9490 37 551
2004 31,891 15,6466 0,58185 0,6652 3,4529 251,66 0,4280 4,5268 239,09 40,022 1,9533 40 510

2004 Q4 31,125 15,6466 0,57769 0,6801 3,4528 245,94 0,4314 4,2342 239,83 39,454 1,9559 39 839
2005 Q1 30,012 15,6466 0,58267 0,6962 3,4528 245,01 0,4316 4,0267 239,74 38,294 1,9559 37 069

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

2005 únor 29,957 15,6466 0,58315 0,6961 3,4528 243,69 0,4309 3,9867 239,74 38,044 1,9559 36 733
bfiez 29,771 15,6466 0,58319 0,6961 3,4528 244,81 0,4317 4,0123 239,70 38,253 1,9559 36 292
dub 30,134 15,6466 0,58282 0,6961 3,4528 248,19 0,4299 4,1559 239,65 39,232 1,9553 36 277
kvût 30,220 15,6466 0,57806 0,6960 3,4528 251,95 0,4293 4,1749 239,51 39,004 1,9561 36 175
ãen 30,034 15,6466 0,57405 0,6960 3,4528 249,04 0,4293 4,0606 239,47 38,535 1,9558 36 136
ãec 30,180 15,6466 0,57367 0,6961 3,4528 246,47 0,4293 4,0986 239,48 38,886 1,9558 3,5647
srp 29,594 15,6466 0,57321 0,6960 3,4528 244,49 0,4293 4,0436 239,51 38,681 1,9557 3,5034

Mezimûsíãní zmûna v %
2005 srp -1,9 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,8 0,0 -1,3 0,0 -0,5 0,0 -1,7

Meziroãní zmûna v %
2005 srp -6,4 0,0 -0,9 5,7 0,0 -1,8 0,7 -8,7 -0,2 -3,6 0,0 -

âínské Chorvatská Islandská Indonéská Malajsijsk˘ Novo- Filipínské Rusk˘ Jihoafrick˘ Thajsk˘ Nová 
renminbi kuna 2) koruna rupie 2) ringgit 2) zélandsk˘ peso 2) rubl 2) rand baht 2) turecká
(yuan) 2) dolar lira 3)

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 1 439 680
2003 9,3626 7,5688 86,65 9 685,54 4,2983 1,9438 61,336 34,6699 8,5317 46,923 1 694 851
2004 10,2967 7,4967 87,14 11 127,34 4,7273 1,8731 69,727 35,8192 8,0092 50,077 1 777 052

2004 Q4 10,7423 7,5528 86,19 11 840,69 4,9324 1,8526 73,035 36,9618 7,8379 52,191 1 871 592
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

2005 únor 10,7719 7,5176 80,74 12 039,68 4,9458 1,8192 71,305 36,3910 7,8337 50,078 1,7104
bfiez 10,9262 7,4577 79,15 12 377,13 5,0167 1,8081 71,842 36,4789 7,9635 50,908 1,7333
dub 10,7080 7,3908 80,71 12 362,94 4,9163 1,7967 70,435 35,9794 7,9649 51,165 1,7645
kvût 10,5062 7,3272 82,36 12 033,61 4,8237 1,7665 68,966 35,4730 8,0500 50,562 1,7396
ãen 10,0683 7,3169 79,30 11 716,31 4,6234 1,7175 67,214 34,6951 8,2194 49,793 1,6560
ãec 9,8954 7,3090 78,40 11 803,89 4,5590 1,7732 67,394 34,5513 8,0790 50,199 1,6133
srp 9,9589 7,3684 78,37 12 283,08 4,6216 1,7675 68,768 35,0119 7,9508 50,604 1,6534

Mezimûsíãní zmûna v %
2005 srp 0,6 0,8 0,0 4,1 1,4 -0,3 2,0 1,3 -1,6 0,8 2,5

Meziroãní zmûna v %
2005 srp -1,2 0,0 -10,0 9,0 -0,1 -5,0 1,1 -1,6 1,2 0,1 -

Zdroj: ECB.
1) Údaje pfied ãervencem 2005 se t˘kají rumunského leu; 1 nov˘ rumunsk˘ leu odpovídá 10 000 rumunsk˘ch leu.
2) ECB vypoãítává a zvefiejÀuje referenãní devizové kurzy tûchto mûn k euru od 1. dubna 2005. Pfiedchozí údaje jsou orientaãní.
3) Údaje pfied lednem 2005 se t˘kají turecké liry. 1 nová turecká lira pfiedstavuje 1 000 000 tureck˘ch lir.

STATISTIKA
EUROZÓNY

Devizové
kurzy
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9
9 .1 V  o s t a tn í ch  ã l en sk˘ch  s t á t e ch  EU

(meziroãní zmûna v %, není-li uvedeno jinak)

V¯VO J  M IMO EUROZÓNU

1. Ekonomick˘ a finanãní v˘voj
âeská Dánsko Estonsko Kypr Loty‰sko Litva Maìarsko Malta Polsko Slovinsko Slovensko ·védsko Velká

republika Británie

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

HICP

2003 -0,1 2,0 1,4 4,0 2,9 -1,1 4,7 1,9 0,7 5,7 8,5 2,3 1,4
2004 2,6 0,9 3,0 1,9 6,2 1,1 6,8 2,7 3,6 3,6 7,4 1,0 1,3

2004 Q4 2,7 1,2 4,4 2,8 7,2 3,0 5,9 2,2 4,5 3,5 6,0 1,1 1,4
2005 Q1 1,4 1,0 4,5 2,5 6,7 3,1 3,5 2,3 3,6 2,8 2,6 0,7 1,7

Q2 1,2 1,6 3,6 2,1 6,7 2,4 3,6 2,2 2,2 2,2 2,4 0,5 1,9

2005 bfiez 1,2 1,3 4,8 2,4 6,6 3,3 3,3 2,6 3,4 3,3 2,3 0,5 1,9
dub 1,4 1,7 4,7 2,8 7,1 3,2 3,8 2,0 3,1 2,7 2,5 0,4 1,9
kvût 0,9 1,3 2,9 2,0 6,5 1,9 3,5 2,4 2,2 2,1 2,3 0,2 1,9
ãen 1,3 1,7 3,2 1,5 6,6 2,0 3,7 2,1 1,4 1,7 2,5 0,8 2,0
ãec 1,4 1,9 3,9 1,3 6,3 1,9 3,6 1,7 1,5 2,0 2,0 0,7 2,3

Deficit (-) / pfiebytek (+) vládních institucí v % HDP 1)

2002 -6,8 1,7 1,4 -4,5 -2,7 -1,4 -8,5 -5,9 -3,6 -2,4 -5,7 -0,3 -1,7
2003 -11,7 1,2 3,0 -6,3 -1,5 -1,2 -6,2 -10,5 -4,5 -2,0 -3,7 0,2 -3,4
2004 -3,0 2,8 1,7 -4,2 -0,5 -1,4 -4,5 -5,2 -4,8 -1,9 -3,3 1,4 -3,2

Hrub˘ dluh vládních institucí v % HDP 1)

2002 30,7 47,2 5,3 65,2 14,1 22,4 55,5 62,7 41,2 29,5 43,3 52,4 38,3
2003 38,3 44,7 5,3 69,8 14,4 21,4 56,9 71,8 45,4 29,4 42,6 52,0 39,7
2004 37,4 42,7 4,8 71,9 14,3 19,7 57,6 75,0 43,6 29,4 43,6 51,2 41,6

V˘nosy dlouhodob˘ch státních dluhopisÛ v % p.a., prÛmûr za období

2005 únor 3,55 3,64 - 6,06 4,03 3,80 6,84 4,72 5,73 3,92 3,80 3,76 4,66
bfiez 3,62 3,82 - 5,89 3,94 3,73 6,83 4,72 5,55 3,89 3,60 3,86 4,87
dub 3,55 3,58 - 5,87 3,87 3,82 6,91 4,71 5,49 3,95 3,76 3,58 4,67
kvût 3,49 3,39 - 5,84 3,87 3,87 7,00 4,66 5,35 3,92 3,54 3,34 4,45
ãen 3,31 3,16 - 5,13 3,87 3,78 6,59 4,56 4,91 3,90 3,36 3,11 4,31
ãec 3,35 3,21 - 4,84 3,87 3,61 6,13 4,55 4,72 3,78 3,22 3,06 4,31

3mûsíãní úroková sazba v % p.a., prÛmûr období

2005 únor 2,25 2,19 2,40 5,13 3,97 2,59 8,45 2,97 6,54 4,05 2,90 2,12 4,89
bfiez 2,08 2,19 2,40 4,96 3,26 2,49 - 2,98 6,15 4,05 2,29 2,11 4,99
dub 2,03 2,18 2,40 4,89 2,92 2,44 7,43 3,24 5,78 4,05 2,56 2,11 4,94
kvût 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
ãen 1,75 2,16 2,34 4,11 2,81 2,36 - 3,27 5,22 4,05 2,88 1,82 4,84
ãec 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

Reáln˘ HDP

2003 3,2 0,7 6,7 2,0 7,5 9,7 2,9 -1,9 3,8 2,5 4,5 1,5 2,5
2004 4,4 2,4 7,8 3,8 8,5 6,7 4,2 1,0 5,4 4,6 5,5 3,6 3,2

2004 Q4 4,6 3,0 6,8 3,1 8,6 6,3 4,0 1,4 3,7 3,4 5,8 2,6 2,7
2005 Q1 4,4 1,9 6,9 3,9 7,4 6,5 3,6 -0,1 3,8 2,7 5,1 2,1 2,1

Q2 . . . . . 6,7 . . . . 5,1 2,0 1,7

Bilance bûÏného a kapitálového úãtu v % HDP

2003 -6,3 3,3 -12,6 -3,3 -7,6 -6,5 -8,8 -5,6 -2,2 -1,0 -0,5 7,0 -1,4
2004 -5,7 2,4 -12,5 -5,0 -11,3 -5,9 -8,4 -8,6 -1,1 -1,6 -3,4 8,2 -1,8

2004 Q3 -7,4 2,5 -4,4 5,1 -11,6 -5,0 -8,1 -7,2 -0,7 -0,7 -3,4 8,5 -2,7
Q4 -7,8 0,5 -16,3 -12,6 -7,1 -2,5 -7,1 -17,6 0,5 -2,6 -3,6 7,3 -0,9

2005 Q1 2,3 3,2 -8,5 -13,6 -9,2 -3,7 -6,7 -9,9 1,5 -0,2 -1,9 9,0 -1,4

Jednotkové mzdové náklady

2003 7,6 2,0 4,9 - 5,2 1,5 7,4 - . 4,8 3,5 0,6 3,2
2004 1,2 0,9 3,0 - 8,7 . . - . . 2,1 . 2,0

2004 Q3 1,4 1,1 3,2 - - . - - . - 3,5 -1,2 0,7
Q4 0,7 0,3 2,9 - - . - - . - 5,1 -0,4 1,3

2005 Q1 -0,2 1,9 3,1 - - . - - . - 5,7 2,8 4,6

Standardizovaná míra nezamûstnanosti v % pracovní síly (s.a.)

2003 7,8 5,6 10,2 4,5 10,4 12,7 5,7 8,0 19,2 6,5 17,5 5,6 5,0
2004 8,3 5,4 9,2 5,0 9,8 10,7 5,9 7,3 18,8 6,0 18,0 6,4 4,7

2004 Q4 8,2 5,2 8,4 5,3 9,7 9,6 6,1 7,0 18,4 5,8 17,1 6,4 4,6
2005 Q1 8,1 5,0 8,0 5,4 9,5 8,8 6,3 6,9 18,0 5,8 16,1 6,3 4,6

Q2 7,8 4,9 7,9 5,0 9,1 8,2 6,3 6,7 17,8 5,9 15,5 . .

2005 bfiez 8,0 4,9 7,9 5,1 9,4 8,6 6,3 6,9 18,0 5,8 15,8 6,3 4,6
dub 7,9 4,9 7,9 4,8 9,2 8,4 6,3 6,9 17,9 5,8 15,6 . 4,7
kvût 7,8 4,9 7,9 5,0 9,1 8,2 6,3 6,7 17,8 5,9 15,5 . 4,7
ãen 7,8 4,8 7,8 5,3 9,0 7,9 6,3 6,6 17,7 5,9 15,4 . .
ãec 7,7 . 7,6 5,3 8,8 7,8 6,4 6,5 17,6 5,9 15,2 . .

Zdroj: Evropská komise (G¤ Ekonomick˘ch a finanãních záleÏitostí a Eurostat); národní údaje, Reuters a v˘poãty ECB.¨
1) Tyto pomûry jsou vypoãítány s pouÏitím HDP kromû nepfiímo mûfien˘ch sluÏeb finanãního zprostfiedkování (FISIM).
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9 .2 V  USA  a  J aponsku
(meziroãní zmûna v %, není-li uvedeno jinak)

Index Jednotkové Reáln˘ Index Nezamûstnanost ·iroké Úroková V˘nosy Devizov˘ Fiskální Hrub˘
spotfiebi- mzdové HDP prÛmyslové v % pracovní peníze 2) sazba 10let˘ch kurz 4) deficit (-) vefiejn˘
telsk˘ch náklady v˘roby síly (s.a.) 3mûsíãních státních národní / dluh 5)

cen (zpracovatelsk˘ (zpracovatelsk˘ meziban- dluhopisÛ 3) mûny vÛãi pfiebytek (+) v % HDP
prÛmysl) 1) prÛmysl) kovních v % p.a. euro v % HDP

vkladÛ 3)

v % p.a.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

USA

2001 2,8 0,2 0,8 -4,1 4,8 11,4 3,78 5,01 0,8956 -0,4 42,9
2002 1,6 -0,2 1,6 -0,1 5,8 8,0 1,80 4,60 0,9456 -3,8 45,3
2003 2,3 2,9 2,7 0,0 6,0 6,4 1,22 4,00 1,1312 -5,0 47,9
2004 2,7 -2,9 4,2 4,9 5,5 5,2 1,62 4,26 1,2439 -4,7 48,6

2004 Q2 2,9 -4,6 4,6 5,6 5,6 5,7 1,30 4,58 1,2046 -4,8 48,2
Q3 2,7 -2,2 3,8 5,5 5,4 4,8 1,75 4,29 1,2220 -4,8 48,4
Q4 3,3 -1,5 3,8 5,1 5,4 5,8 2,30 4,17 1,2977 -4,3 48,6

2005 Q1 3,0 2,5 3,6 4,5 5,3 5,8 2,84 4,30 1,3113 -3,7 49,6
Q2 2,9 3,7 3,6 3,3 5,1 4,7 3,28 4,16 1,2594 . .

2005 dub 3,5 - - 3,2 5,2 5,0 3,15 4,34 1,2938 - -
kvût 2,8 - - 3,0 5,1 4,4 3,27 4,14 1,2694 - -
ãen 2,5 - - 3,6 5,0 4,8 3,43 4,00 1,2165 - -
ãec 3,2 - - 2,9 5,0 5,0 3,61 4,16 1,2037 - -
srp . - - . . . 3,80 4,26 1,2292 - -

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 -3,2 -0,3 -1,2 5,4 3,3 0,08 1,27 118,06 -7,9 141,5
2003 -0,3 -3,8 1,4 3,2 5,2 1,7 0,06 0,99 130,97 -7,7 149,2
2004 0,0 -5,2 2,7 5,5 4,7 1,9 0,05 1,50 134,44 . .

2004 Q2 -0,3 -6,7 3,2 7,2 4,6 1,9 0,05 1,59 132,20 . .
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 Q1 -0,2 -1,0 0,8 1,4 4,6 2,0 0,05 1,41 137,01 . .
Q2 -0,1 . . 0,3 4,4 1,7 0,05 1,28 135,42 . .

2005 dub 0,0 0,8 - 0,3 4,4 1,9 0,05 1,32 138,84 - -
kvût 0,2 1,1 - 0,3 4,4 1,5 0,05 1,27 135,37 - -
ãen -0,5 . - 0,2 4,2 1,6 0,05 1,24 132,22 - -
ãec -0,3 . - -2,2 . 1,7 0,06 1,26 134,75 - -
srp . . - . . . 0,06 1,43 135,98 - -

1. Ekonomick˘ a finanãní v˘voj

Zdroj: Národní údaje (sloupce 1, 2 (USA) 3, 4, 5, (USA), 6, 9 a 10); OECD (sloupec 2 (Japonsko)); Eurostat (sloupec 5 (Japonsko), údaje za eurozónu v grafech); Reuters (sloupce 7 a 8); v˘poãty ECB (sloupec 11).
1) Údaje za Spojené státy jsou sezonnû oãi‰tûny.
2) PrÛmûrné hodnoty za období; M3 pro US, M2 + vkladové certifikáty pro Japonsko.
3) Dal‰í informace viz 4.6 a 4.7.
4) Dal‰í informace viz 8.2.
5) Hrub˘ konsolidovan˘ dluh vládních institucí (konec období).

eurozóna
USA
Japonsko

eurozóna
USA
Japonsko

C33  Reá ln˘  h rub˘  domác í  p rodukt
(meziroãní zmûna v %; ãtvrtletnû)

C34  I ndexy  spo t fi eb i t e l s k˘ ch  c en
(meziroãní zmûna v %; mûsíãnû)
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9 .2 V  USA  a  J aponsku
(% HDP)

2. Úspory, investice a financování

Zdroj: ECB, Federal Reserve Board, Bank of Japan a Economic and Social Research Institute. 
1) Vãetnû neziskov˘ch organizací slouÏících domácnostem.
2) Hrubá tvorba kapitálu v Japonsku. Kapitálové v˘daje v USA zahrnují nákup spotfiebního zboÏí dlouhodobé spotfieby.
3) Hrubé úspory v USA jsou zv˘‰eny o v˘daje na zboÏí dlouhodobé spotfieby.

Národní úspory a investice Investice a financování nefinanãních podnikÛ Investice a financování domácností 1)

Hrubé Hrubá âisté Hrubá âisté Hrubé âistá Kapitálové âisté Hrubé âistá
úspory tvorba úvûry tvorba Hrubá pofiízení úspory pasiva Cenné v˘daje 2) pofiízení úspory 3) pasiva

kapitálu zbytku kapitálu tvorba finanãních papíry finanãních
svûta fixního aktiv a akcie aktiv

kapitálu

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 5,1 10,8 5,7
2002 14,2 18,4 -4,4 7,3 7,3 1,2 7,9 0,8 -0,1 12,9 3,6 11,1 6,6
2003 13,5 18,4 -4,7 7,0 7,1 3,3 8,3 1,3 0,8 13,2 7,1 10,6 8,1
2004 14,0 19,7 -5,4 7,7 7,4 5,1 8,5 3,2 0,6 13,4 6,1 10,5 9,6

2003 Q2 13,2 18,1 -4,8 6,8 7,0 3,5 8,3 1,9 2,0 13,1 10,3 10,5 11,8
Q3 13,7 18,6 -4,6 7,0 7,1 2,4 8,5 0,4 0,3 13,4 9,3 11,2 7,5
Q4 14,4 18,8 -4,3 7,2 7,2 3,5 8,9 1,1 0,0 13,4 4,1 10,7 4,3

2004 Q1 13,7 19,1 -4,9 7,4 7,2 6,1 8,7 4,0 1,0 13,1 6,0 10,2 10,2
Q2 13,9 19,8 -5,4 7,7 7,3 4,9 8,6 2,9 -0,6 13,4 6,5 10,3 9,1
Q3 13,8 19,7 -5,4 7,6 7,4 4,1 8,9 2,5 0,2 13,5 6,9 10,4 9,2
Q4 14,5 20,1 -6,0 7,9 7,6 5,4 8,0 3,3 1,8 13,5 4,9 11,2 9,8

2005 Q1 14,6 20,3 -6,2 8,1 7,6 5,5 8,4 4,4 1,3 13,5 4,6 10,1 8,0

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 24,2 2,8 13,8 14,1 -1,7 15,4 -7,4 -0,8 4,8 -0,2 9,1 -2,1
2003 26,4 23,9 3,1 14,3 14,4 2,3 16,1 -5,3 -0,1 4,6 0,3 9,2 -0,6
2004 . 23,9 . . . 4,6 . 0,8 0,6 . 1,9 . -0,7

2003 Q2 23,7 23,3 2,9 . . -26,1 . -20,6 -0,9 . 4,2 . -5,7
Q3 25,9 24,0 3,7 . . 9,2 . -5,6 -0,6 . -3,7 . 1,4
Q4 27,9 24,8 2,9 . . 10,5 . 5,5 1,1 . 9,5 . -1,4

2004 Q1 31,0 24,0 3,9 . . 12,5 . -1,9 -0,3 . -7,2 . 2,6
Q2 . 23,0 . . . -13,7 . -11,2 1,3 . 8,0 . -6,2
Q3 . 23,8 . . . 7,1 . 0,7 -0,5 . -2,1 . 1,5
Q4 . 24,6 . . . 12,1 . 14,6 1,9 . 8,3 . -0,5

2005 Q1 . 24,4 . . . 12,5 . 0,7 -1,1 . -11,5 . 4,1

eurozóna
USA
Japonsko

eurozóna
USA
Japonsko

C35  â i s t é  úvû ry  ne f i nanãn í ch  podn ikÛ
(% HDP)

C36  â i s t é  úvû ry  domácnos t í
(% HDP)
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K P¤EHLEDU EUROZÓNY 
V¯POâET TEMP RÒSTU PRO MùNOV¯ V¯VOJ

PrÛmûrné tempo rÛstu pro ãtvrtletí konãící mû-
sícem t se vypoãítá jako:

a)

kde I t je index oãi‰tûn˘ch zÛstatkov˘ch hodnot
k mûsíci t (viz téÏ níÏe). Podobnû pro rok kon-
ãící mûsícem t se prÛmûrné tempo rÛstu vypo-
ãítá jako:

b) 

KE KAPITOLÁM 2.1 AÎ 2.6

V¯POâET TRANSAKCÍ

Mûsíãní transakce jsou vypoãítány z mûsíãních
rozdílÛ zÛstatkov˘ch hodnot oãi‰tûn˘ch o pfie-
klasifikování, jiná pfiecenûní, zmûny devizo-
v˘ch kurzÛ a v‰echny dal‰í zmûny, které nevy-
cházejí z transakcí.

JestliÏe Lt znamená zÛstatkovou hodnotu na
konci mûsíce t, CM

t úpravy pfieklasifikováním
v mûsíci t, EM

t úpravy o zmûny devizového
kurzu a VM

t  ostatní pfieceÀovací úpravy, trans-
akce FM

t v mûsíci t jsou definovány jako:

c) 

Podobnû, ãtvrtletní transakce F Q
t pro ãtvrtletí

konãící mûsícem t jsou definovány jako:

d) 

kde Lt-3 je zÛstatková hodnota na konci mûsíce
t-3 (konec pfiedchozího ãtvrtletí) a napfiíklad 
C Q

t je úprava pfieklasifikováním ve ãtvrtletí kon-
ãícím mûsícem t.

U tûch ãtvrtletních fiad, pro které jsou nyní
k dispozici mûsíãní sledování (viz níÏe), mohou
b˘t ãtvrtletní transakce odvozeny jako souãet
transakcí tfií mûsícÛ ve ãtvrtletí.

V¯POâET TEMP RÒSTU PRO MùSÍâNÍ ¤ADY

Tempa rÛstu mohou b˘t vypoãítána z transakcí
nebo z indexu oãi‰tûn˘ch zÛstatkov˘ch hodnot.
Jsou-li FM

t a Lt definovány jako v˘‰e, index It

oãi‰tûn˘ch zÛstatkov˘ch hodnot v mûsíci t je
definován jako: 

e)

Základ indexu (sezonnû neoãi‰tûn˘ch fiad) je
v souãasnosti nastaven tak, Ïe prosinec 2001 =
100. âasové fiady indexu oãi‰tûn˘ch zÛstatko-
v˘ch hodnot jsou dostupné na webové stránce
ECB (www.ecb.int) pod odkazem “Money, ban-
king and financial markets” v ãásti “Statistics”. 

Meziroãní tempo rÛstu at pro mûsíc t – tj. zmûnu
za období 12 mûsícÛ konãící v mûsíci t – mÛÏe
b˘t vypoãítáno pomocí jednoho z následujících
dvou vzorcÛ: 

f)

g)

Není-li stanoveno jinak, meziroãní tempa rÛstu
se vztahují ke konci urãeného období. Napfií-
klad meziroãní zmûna v procentech za rok 2002
se vypoãítá podle g) dûlením indexu prosince
2002 indexem prosince 2001.

Tempa rÛstu pro ãásti roku mohou b˘t odvozena
úpravou vzorce g). Napfiíklad, mezimûsíãní
tempo rÛstu aM

t lze vypoãítat jako: 

h) 
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Koneãnû centrovan˘ tfiímûsíãní klouzav˘ prÛmûr
pro meziroãní tempo rÛstu M3 je získán jako
(at+1 + at + at-1)/3, kde at je definováno stejnû jako
ve f) nebo g) v˘‰e.

V¯POâET TEMP RÒSTU PRO âTVRTLETNÍ ¤ADY

Jsou-li FQ
t a Lt-3 definovány jako v˘‰e, index It

oãi‰tûn˘ch zÛstatkov˘ch hodnot pro ãtvrtletí
konãící mûsícem t je definován jako: 

i) 

PrÛmûrné tempo rÛstu ve ãtyfiech ãtvrtletích
konãících mûsícem t, tj. at lze vypoãítat pomocí
vzorce g). 

SEZONNÍ OâI·TùNÍ MùNOVÉ STATISTIKY1

EUROZÓNY 

VyuÏit˘ pfiístup se opírá o multiplikativní roz-
klad pomocí X-12-ARIMA.2 Sezonní oãi‰tûní
mÛÏe zahrnovat oãi‰tûní podle dne v t˘dnu,
a u nûkter˘ch fiad se provede nepfiímo pomocí
lineární kombinace sloÏek. To se zejména t˘ká
ukazatele M3 odvozeného agregací sezonnû
oãi‰tûn˘ch fiad M1, M2 minus M1, a M3 minus
M2.

Postupy pro sezonní oãi‰tûní se nejprve pouÏijí
na index oãi‰tûn˘ch zÛstatkov˘ch hodnot.3 V˘-
sledné odhady sezonních faktorÛ se pak pouÏijí
na úrovnû a oãi‰tûní vypl˘vající z pfieklasifiko-
vání a pfiecenûní, ãímÏ se získají sezonnû oãi‰-
tûné transakce. Sezonní faktory (a faktory dnÛ
obchodování) jsou revidovány v roãních inter-
valech nebo podle potfieby.

KE KAPITOLÁM 3.1 AÎ 3.3

V¯POâET TEMP RÒSTU

Tempa rÛstu jsou vypoãítána na základû fi-
nanãních transakcí, a proto nezahrnují pfiekla-
sifikování, pfiecenûní, zmûny devizov˘ch kurzÛ
a ani jiné zmûny, které nepocházejí z transakcí. 

JestliÏe Tt znamená transakce ve ãtvrtletí t a Lt

znamená zÛstatkovou hodnotu na konci ãtvrt-
letí t, pak tempo rÛstu pro ãtvrtletí t se vypoãítá
jako: 

j)

KE KAPITOLÁM 4.3 A 4.4 

V¯POâET TEMP RÒSTU PRO DLUHOVÉ CENNÉ
PAPÍRY A KOTOVANÉ AKCIE 

Tempa rÛstu jsou vypoãítána na základû fi-
nanãních transakcí, a proto nezahrnují pfiekla-
sifikování, pfiecenûní, zmûny devizov˘ch kurzÛ,
ani jiné zmûny, které nepocházejí z transakcí.
Mohou b˘t vypoãítána z transakcí nebo z in-
dexu oãi‰tûn˘ch zÛstatkov˘ch hodnot. JestliÏe
NM

t reprezentuje transakce (ãisté poloÏky) v mû-
síci t a Lt je úroveÀ zÛstatkov˘ch hodnot na
konci mûsíce t, index It oãi‰tûn˘ch zÛstatko-
v˘ch hodnot v mûsíci t je definován jako: 

k)

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

2 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 interní potfieby se také pouÏívá modelov˘ postup TRAMO-
SEATS. Podrobnûj‰í informace o TRAMO-SEATS viz Gomez, V.
a Maravall, A. (1996), “Programs TRAMO and SEATS:
Instructions for the User”, Banco de España, Working Paper No.
9628, Madrid.

3 Z toho vypl˘vá, Ïe u sezonnû oãi‰tûn˘ch fiad se úroveÀ indexu pro
základní období, tj. prosinec 2001, obecnû nerovná 100 vzhledem
k sezonnosti tohoto mûsíce.
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Technické poznámky

Jako základ je index nastaven na hodnotu 100
pro prosinec 2001. Tempo rÛstu at pro mûsíc
t odpovídající zmûnû v prÛbûhu 12 mûsícÛ kon-
ãících mûsícem t mÛÏe b˘t vypoãítáno pomocí
jednoho z následujících dvou vzorcÛ: 

l) 

m) 

Metoda pouÏitá pro v˘poãet temp rÛstu jin˘ch
cenn˘ch papírÛ neÏ akcií je stejná jako ta, která je
pouÏita pro mûnové agregáty, jedin˘ rozdíl je pou-
Ïití “N” místo “F”. DÛvodem je snaha rozli‰it
rÛzné zpÛsoby získávání “ãist˘ch poloÏek” pro
statistiku emisí cenn˘ch papírÛ, kde ECB sbírá od-
dûlenû informace o hrub˘ch emisích a splátkách,
a “transakcí” pouÏit˘ch pro mûnové agregáty.
PrÛmûrné tempo rÛstu pro ãtvrtletí konãící mû-
sícem t se vypoãítá jako:

n)

kde It je index oãi‰tûn˘ch zÛstatkov˘ch hodnot
k mûsíci t. Podobnû pro rok konãící mûsícem
t se prÛmûrné tempo rÛstu vypoãítá jako:

o)

Vzorec pouÏit˘ v kapitole 4.3 je pouÏit také
v kapitole 4.4, a podobnû je zaloÏen na vzorci
pouÏitém pro mûnové agregáty. V˘poãty v ka-
pitole 4.4 jsou zaloÏeny na trÏních hodnotách
a jejich základem jsou finanãní transakce, ne-
zahrnující pfieklasifikování, pfiecenûní ani jiné
zmûny, které nepocházejí z transakcí. Zmûny
devizov˘ch kurzÛ nejsou zahrnuty, protoÏe

v‰echny sledované akcie jsou denominovány
v eurech. 

K TABULCE 1 V KAPITOLE 5.1

SEZONNÍ OâI·TùNÍ HICP4

PouÏit˘ pfiístup se opírá o multiplikativní rozklad
pomocí X-12-ARIMA (viz poznámku 2 pod tex-
tem na stranû S74). Sezonní oãi‰tûní celkového
indexu HICP (harmonizovan˘ index spotfiebních
cen) pro eurozónu je provedeno nepfiímo, agre-
gací sezonnû oãi‰tûn˘ch fiad eurozóny pro zpra-
cované potraviny, nezpracované potraviny, prÛ-
myslové zboÏí bez energií a sluÏby. Energie se
pfiiãítá bez oãi‰tûní, protoÏe není statistick˘ dÛ-
kaz sezonnosti. Sezonní faktory se revidují v roã-
ních intervalech nebo podle potfieby.

K TABULCE 2 V KAPITOLE 7.1

SEZONNÍ OâI·TùNÍ BùÎNÉHO ÚâTU PLATEBNÍ
BILANCE

Pfiístup se opírá o multiplikativní rozklad pomocí
X-12-ARIMA (viz poznámku 2 pod textem na
stranû S74). Prvotní hrubá data pro zboÏí
a sluÏby, v˘nosy a bûÏné transfery jsou pfiedbûÏnû
oãi‰tûna, aby se respektoval vliv poãtu pracov-
ních dnÛ. Oãi‰tûní údajÛ o zboÏí, sluÏbách a bûÏ-
n˘ch transferech je upraveno o státní svátky.
Údaje o kreditních poloÏkách sluÏeb jsou také
pfiedbûÏnû oãi‰tûny o vliv velikonoãních svátkÛ.
Sezonní oãi‰tûní tûchto poloÏek se provede po-
mocí tûchto pfiedbûÏnû oãi‰tûn˘ch fiad. Debetní
poloÏky u bûÏn˘ch transferÛ se pfiedbûÏnû ne-
oãi‰Èují. Sezonní oãi‰tûní celkového bûÏného úãtu
se provede agregací sezonnû oãi‰tûn˘ch fiad pro
eurozónu u zboÏí, sluÏeb, v˘nosÛ a bûÏn˘ch
transferÛ. Sezonní ãinitele (a faktory poãtu pra-
covních dnÛ) se revidují v pÛlroãních intervalech
nebo podle potfieby.

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





Kapitola Statistika eurozóny Mûsíãního bulle-
tinu je zamûfiena na statistické údaje za euro-
zónu jako celek. Podrobnûj‰í a del‰í fiady dat
s dal‰ími vysvûtlujícími poznámkami jsou
k dispozici v ãásti „Statistics“ na internetov˘ch
stránkách ECB (www.ecb.int). Mezi sluÏby,
které jsou dostupné pod odkazem “Data servi-
ces“, patfií prohlíÏecí rozhraní s moÏností vy-
hledávání, pfiedplacení rÛzn˘ch datov˘ch sad
a moÏnost staÏení dat pfiímo v podobû kompri-
movan˘ch CSV (Comma Separated Value) sou-
borÛ. Dal‰í informace si mÛÏete vyÏádat na ad-
rese statistics@ecb.int.

Posledním datem zahrnut˘m do statistick˘ch
údajÛ obsaÏen˘ch v Mûsíãním bulletinu je ob-
vykle den pfiedcházející prvnímu zasedání Rady
guvernérÛ v mûsíci. Pro toto vydání byl po-
sledním datem 31. srpen 2005.

V‰echny údaje se t˘kají zemí Euro 12, není-li
uvedeno jinak. Pokud jde o mûnové údaje, har-
monizovan˘ index spotfiebitelsk˘ch cen (Har-
monised Index of Consumer Prices, HICP), sta-
tistiku investiãních fondÛ a statistiku finanãních
trhÛ, zahrnují statistické fiady za eurozónu ty
ãlenské státy EU, které do okamÏiku, k nûmuÏ
se uvádûné údaje vztahují, pfiijaly euro. Kde je
to vhodné, je toto vyznaãeno u tabulek v po-
známce; u grafÛ je zmûna vyznaãena pfieru‰o-
vanou ãarou. V tûchto pfiípadech, jsou-li k dis-
pozici podkladové údaje, jsou v absolutních
a procentuálních zmûnách za rok 2001, vypo-
ãten˘ch z v˘chozího roku 2000, vyuÏívány
fiady, které zohledÀují dopad vstupu ¤ecka do
eurozóny.

Vzhledem k tomu, Ïe se sloÏení ECU neshoduje
s b˘val˘mi mûnami zemí, které pfiijaly jedno-
tnou mûnu, jsou ãástky za období pfied rokem
1999, pfiepoãítané ze zúãastnûn˘ch mûn na ECU
souãasn˘mi smûnn˘mi kurzy ECU, ovlivnûny
pohyby mûn ãlensk˘ch státÛ EU, které nepfiijaly
euro. Aby se eliminoval tento vliv na mûnovou
statistiku, jsou údaje z období pfied rokem 1999
v kapitolách 2.1 aÏ 2.8 vyjádfieny v jednotkách
pfiepoãten˘ch z národních mûn s pouÏitím ne-
odvolateln˘ch kurzÛ eura stanoven˘ch 31. pro-
since 1998. Není-li uvedeno jinak, statistika cen

a nákladÛ za období pfied rokem 1999 vychází
z dat vyjádfien˘ch v národních mûnách.

Kde je to vhodné, byly pouÏity metody agre-
gace resp. konsolidace (vãetnû pfieshraniãní
konsolidace).

Nejnovûj‰í údaje jsou ãasto pfiedbûÏné a mohou
b˘t upraveny. Zaokrouhlením mohou vzniknout
rozdíly mezi souãty a jejich sloÏkami.

Skupina „ostatní ãlenské státy EU“ zahrnuje
âeskou republiku, Dánsko, Estonsko, Kypr, Lo-
ty‰sko, Litvu, Maìarsko, Maltu, Polsko, Slo-
vinsko, Slovensko, ·védsko a Velkou Británii.

Ve vût‰inû pfiípadÛ dodrÏuje terminologie pou-
Ïitá v tabulkách mezinárodní standardy, jako
napfiíklad ty obsaÏené v Evropském systému
úãtÛ 1995 (European System of Accounts, ESA
95) a Pfiíruãce k sestavení platební bilance (the
IMF Balance of Payments Manual). Transakce
zahrnují provedené operace (mûfiené pfiímo
nebo odvozené), zatímco toky zahrnují téÏ
zmûny stavÛ v dÛsledku zmûn cen a devizov˘ch
kurzÛ, odpisÛ nedobytn˘ch pohledávek a dal-
‰ích zmûn.

V tabulkách se pojmem „do (x) let“ rozumí „do
(x) let vãetnû“.

P¤EHLED

V˘voj klíãov˘ch ukazatelÛ za eurozónu je shr-
nut v pfiehledné tabulce.

STATISTIKA MùNOVÉ POLITIKY

Kapitola 1.4 obsahuje statistické údaje o povin-
n˘ch minimálních rezervách a faktorech likvi-
dity. Roãní a ãtvrtletní hodnoty pfiedstavují prÛ-
mûry za poslední udrÏovací období daného
roku/ãtvrtletí. Do prosince 2003 zaãínala udrÏo-
vací období vÏdy 24. kalendáfiní den mûsíce a tr-
vala do 23. dne mûsíce následujícího. Dne 
23. ledna 2003 ohlásila ECB zmûny postupÛ,
které byly zavedeny 10. bfiezna 2004. Následkem
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tûchto zmûn budou udrÏovací období zaãínat
v den vypofiádání hlavní refinanãní operace
(main refinancing operation, MRO) po tom za-
sedání Rady guvernérÛ, na které je naplánováno
mûsíãní zhodnocení pfiístupu k mûnové politice.
Bylo stanoveno pfiechodné udrÏovací období,
které pokryje dobu od 24. ledna do 9. bfiezna
2004.

Tabulka 1 v kapitole 1.4 ukazuje souãásti re-
zervní báze úvûrov˘ch institucí, na které se vzta-
hují poÏadavky na povinné minimální rezervy.
Z rezervní báze jsou vylouãeny závazky vÛãi ji-
n˘m úvûrov˘m institucím, na které se vztahuje
systém minimálních rezerv ESCB, závazky vÛãi
ECB a participujícím centrálním bankám jedno-
tliv˘ch státÛ. NemÛÏe-li úvûrová instituce dolo-
Ïit v˘‰i sv˘ch emisí dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ
s dobou splatnosti do dvou let, které jsou v dr-
Ïení v˘‰e uveden˘ch institucí, mÛÏe odeãíst ze
své rezervní báze urãité procento tûchto závazkÛ.
Do listopadu 1999 bylo procento pro v˘poãet
báze rezerv 10 %, poté 30 %.

Tabulka 2 v kapitole 1.4 obsahuje prÛmûrné
údaje za skonãená udrÏovací období. V˘‰e po-
vinn˘ch minimálních rezerv (PMR) na kaÏdou
jednotlivou úvûrovou instituci se poãítá tak, Ïe
se nejprve vynásobí závazky, kter˘ch se to t˘ká,
pfiíslu‰nou sazbou rezerv pro pfiíslu‰né katego-
rie závazkÛ dle rozvahy z konce kaÏdého ka-
lendáfiního mûsíce. Poté kaÏdá úvûrová instituce
od tohoto ãísla odeãte pau‰ální ãástku 100 000
EUR. V˘sledné povinné minimální rezervy se
poté nasãítají za celou eurozónu (sloupec 1).
ZÛstatky na bûÏn˘ch úãtech (sloupec 2) jsou
nasãítané prÛmûrné denní zÛstatky na bûÏn˘ch
úãtech úvûrov˘ch institucí, vãetnû tûch, které
slouÏí plnûní PMR. Volné rezervy (sloupec 3)
jsou prÛmûrné pfiebytky zÛstatkÛ na bûÏn˘ch
úãtech za udrÏovací období oproti povinn˘m re-
zervám. Nesplnûné povinné minimální rezervy
(sloupec 4) jsou definovány jako prÛmûrné
schodky zÛstatkÛ na bûÏn˘ch úãtech oproti po-
vinn˘m rezervám za udrÏovací období, nasãí-
tané za ty úvûrové instituce, které nesplnily po-
Ïadavek na PMR. Úroková sazba na minimální
rezervy (sloupec 5) se rovná prÛmûrné úrokové
sazbû pouÏívané Evropskou centrální bankou

pro hlavní refinanãní operace Eurosystému za
udrÏovací období (váÏené podle poãtu kalen-
dáfiních dní) (viz kapitola 1.3).

Tabulka 3 v kapitole 1.4 ukazuje likviditní po-
zici bankovního systému, která je definována
jako zÛstatky v eurech na bûÏn˘ch úãtech úvûro-
v˘ch institucí eurozóny veden˘ch u Eurosys-
tému. V‰echny ãástky jsou odvozeny z konsoli-
dované finanãní rozvahy Eurosystému. Ostatní
operace stahující likviditu (sloupec 7) nezahrnují
vydávání dluhopisÛ iniciované národními cen-
trálními bankami ve druhé etapû HMU. Ostatní
ãisté faktory (sloupec 10) pfiedstavují oãi‰tûné
zb˘vající poloÏky konsolidované finanãní roz-
vahy Eurosystému. BûÏné úãty úvûrov˘ch insti-
tucí (sloupec 11) jsou rovny rozdílu mezi sou-
ãtem faktorÛ poskytujících likviditu (sloupce 
1 aÏ 5) a souãtem faktorÛ stahujících likviditu
(sloupce 6 aÏ 10). Mûnová báze (sloupec 12) je
souãtem depozitní facility (sloupec 6), bankovek
v obûhu (sloupec 8) a zÛstatkÛ na bûÏn˘ch
úãtech úvûrov˘ch institucí (sloupec 11).

PENÍZE, BANKOVNICTVÍ A INVESTIâNÍ FONDY

Kapitola 2.1 ukazuje agregovanou rozvahu sek-
toru mûnov˘ch finanãních institucí (MFI), tj. cel-
kovou sumu harmonizovan˘ch rozvah v‰ech mû-
nov˘ch finanãních institucí, které jsou rezidenty
v eurozónû. MFI jsou centrální banky, úvûrové
instituce definované právními pfiedpisy Spole-
ãenství, fondy penûÏního trhu a dal‰í instituce,
jejichÏ ãinností je pfiijímat vklady resp. jejich
blízké substituty od jin˘ch subjektÛ neÏ MFI a na
svÛj vlastní úãet (alespoÀ v ekonomickém
smyslu slova) poskytovat úvûry resp. investovat
do cenn˘ch papírÛ. Úpln˘ seznam MFI je zve-
fiejnûn na internetov˘ch stránkách ECB.

Kapitola 2.2 ukazuje konsolidovanou rozvahu
sektoru MFI, která se získá z agregované rozvahy
zapoãtením v‰ech pozic mezi MFI v eurozónû na-
vzájem. Vzhledem k jisté rÛznorodosti v postu-
pech úãtování nemusí b˘t suma pozic mezi MFI
nulová; zÛstatek je vykázán ve sloupci 10 strany
pasiv kapitoly 2.2. Kapitola 2.3 popisuje mûnové
agregáty v eurozónû a jejich protipoloÏky. Ty se
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odvozují z konsolidované rozvahy sektoru MFI
a zahrnují pozice institucí jin˘ch neÏ MFI, které
jsou rezidenty eurozóny, vÛãi MFI eurozóny;
zohledÀují téÏ nûkterá mûnová aktiva/pasiva
ústfiedních vládních institucí. Statistiky mûno-
v˘ch agregátÛ a jejich protipoloÏek se oãi‰Èují
o sezonní vlivy a vlivy dnÛ obchodování. PoloÏka
zahraniãních pasiv v kapitolách 2.1 a 2.2 ukazuje
drÏitele - nerezidenty eurozóny i) akcií/podílo-
v˘ch listÛ vydan˘ch fondy penûÏního trhu sídlí-
cími v eurozónû a ii) dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ
vydan˘ch se splatností do dvou let MFI sídlícími
v eurozónû. V kapitole 2.3 jsou v‰ak tyto poloÏky
vylouãeny z mûnov˘ch agregátÛ a pfiifiazeny k po-
loÏce „ãistá zahraniãní aktiva“. 

Kapitola 2.4 pfiiná‰í anal˘zu podle sektoru, typu
a pÛvodní splatnosti pÛjãek poskytnut˘ch mûno-
v˘mi finanãními institucemi, které nepatfií do
Eurosystému (bankovního systému), ale jsou re-
zidenty v eurozónû. Kapitola 2.5 ukazuje ana-
l˘zu vkladÛ drÏen˘ch v bankovním systému eu-
rozóny podle sektorÛ a instrumentÛ. Kapitola 2.6
ukazuje cenné papíry drÏené bankovním systé-
mem eurozóny podle typu emitenta.

Kapitoly 2.2 aÏ 2.6 zahrnují transakce, které jsou
odvozeny jako rozdíly stavÛ, oãi‰tûné o reklasifi-
kace, pfiecenûní, zmûny devizov˘ch kurzÛ a jaké-
koli jiné zmûny, které nevznikají z transakcí. Ka-
pitola 2.7 ukazuje vybraná pfiecenûní, která jsou
pouÏita v odvozování transakcí. Kapitoly 2.2 aÏ
2.6 téÏ pfiiná‰ejí míry rÛstu vyjádfiené roãními pro-
centuálními zmûnami vycházejícími z transakcí.
Kapitola 2.8 ukazuje ãtvrtletní pfiehled vybran˘ch
poloÏek rozvahy MFI podle jednotliv˘ch mûn. 

Podrobné sektorové definice jsou obsaÏeny
v „Money and Banking Statistics Sector Manual
– Guidance for the statistical classification of
customers“ [Pfiíruãka pro statistiky v penûÏnictví
a bankovnictví – Obecné pokyny ke statistické
klasifikaci zákazníkÛ] (ECB, listopad 1999). Do-
kument „Guidance Notes to the Regulation
ECB/2001/13 on the MFI Balance Sheet Statis-
tics“ [Obecné pokyny k nafiízení ECB/2001/13
o rozvahové statistice MFI] (ECB, listopad
2002) vysvûtluje doporuãené postupy, které by
mûly dodrÏovat centrální banky jednotliv˘ch

státÛ. Od 1. ledna 1999 se statistické informace
shromaÏìují a sestavují na základû nafiízení
ECB/1998/16 z 1. prosince 1998 o konsolido-
vané rozvaze sektoru mûnov˘ch finanãních in-
stitucí1, ve znûní nafiízení ECB/2003/102.

V souladu s tímto nafiízením splynula poloÏka
„cenn˘ papír penûÏního trhu“ na aktivní i pa-
sivní stranû rozvahy MFI s poloÏkou „dluhové
cenné papíry“. 

Kapitola 2.9 ukazuje zÛstatky pro rozvahu in-
vestiãních fondÛ eurozóny (kromû fondÛ pe-
nûÏního trhu) ke konci ãtvrtletí. Rozvaha je ag-
regovaná, a proto zahrnuje mezi pasivy
akcie/podílové listy vydané investiãními fondy
a drÏené jin˘mi investiãními fondy. Celková ak-
tiva/pasiva jsou rozãlenûna podle investiãní po-
litiky (akciové fondy, dluhopisové fondy, smí-
‰ené fondy, fondy nemovitostí a jiné fondy)
a podle typu investora (fondy pro ‰irokou ve-
fiejnost a fondy pro zvlá‰tní investory). Kapi-
tola 2.10 ukazuje agregovanou rozvahu pro
kaÏd˘ sektor investiãních fondÛ podle inve-
stiãní strategie a typu investora.

FINANâNÍ A NEFINANâNÍ ÚâTY

Kapitoly 3.1 a 3.2 uvádûjí ãtvrtletní údaje o fi-
nanãních úãtech za nefinanãní sektory v euro-
zónû, zahrnující vládní instituce (S.13 v ESA 95),
nefinanãní podniky (S.11 v ESA 95) a domác-
nosti (S.14 v ESA 95) vãetnû neziskov˘ch insti-
tucí slouÏících domácnostem (S.15 v ESA 95).
Údaje zahrnují zÛstatky neoãi‰tûné o sezonní
vlivy a finanãní transakce klasifikované podle
ESA 95 a ukazují hlavní finanãní investice a ãin-
nosti nefinanãních sektorÛ v oblasti financování.
Na stranû financování (pasiva) jsou údaje pre-
zentovány podle sektorÛ ESA 95 a pÛvodní splat-
nosti (pojem „krátkodob˘“ oznaãuje pÛvodní
splatnost do jednoho roku; pojem „dlouhodob˘“
oznaãuje pÛvodní splatnost del‰í neÏ jeden rok).
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Je-li to moÏné, financování pfiijaté od MFI je pre-
zentováno samostatnû. Informace o finanãních
investicích (aktivech) jsou v souãasné dobû ménû
podrobné neÏ ty o financování, zejména proto, Ïe
je nelze ãlenit podle sektorÛ.

Kapitola 3.3 ukazuje ãtvrtletní údaje o finanã-
ních úãtech za poji‰Èovací spoleãnosti a penzijní
fondy (S.125 v ESA 95) v eurozónû. Stejnû jako
v kapitolách 3.1 a 3.2 zahrnují tyto údaje zÛs-
tatky neoãi‰tûné o sezonní vlivy a finanãní trans-
akce a dále ukazují hlavní finanãní investice
a ãinnosti tohoto sektoru v oblasti financování.

âtvrtletní údaje v tûchto tfiech kapitolách vy-
cházejí z údajÛ ãtvrtletních národních finanã-
ních úãtÛ a rozvahy MFI a statistik emitova-
n˘ch cenn˘ch papírÛ. Kapitoly 3.1 a 3.2 téÏ
vyuÏívají údaje pfievzaté z mezinárodní ban-
kovní statistiky BIS. Aãkoli do rozvahy MFI
a do statistiky emitovan˘ch cenn˘ch papírÛ pfii-
spívají v‰echny zemû eurozóny, Irsko a Lucem-
bursko dosud údaje z ãtvrtletních národních fi-
nanãních úãtÛ neposkytují.

Kapitola 3.4 uvádí roãní údaje o úsporách, in-
vesticích (finanãních a nefinanãních) a finan-
cování za eurozónu jako celek a samostatnû za
nefinanãní podniky a domácnosti. Tyto roãní
údaje poskytují zejména úplnûj‰í sektorové in-
formace o akvizicích finanãních aktiv a jsou
konzistentní s ãtvrtletními údaji obsaÏen˘mi
v pfiedchozích dvou kapitolách.

FINANâNÍ TRHY

Statistické ãasové fiady finanãního trhu za euro-
zónu zahrnují ãlenské státy EU, které do okamÏiku,
k nûmuÏ se uvádûné údaje vztahují, pfiijaly euro.

Statistiku cenn˘ch papírÛ vyjma akcií a kotova-
n˘ch akcií (kapitoly 4.1 aÏ 4.4) vypracovává
ECB s pouÏitím dat od ESCB a BIS. Kapitola 4.5
uvádí úrokové sazby, které pouÏívají MFI pro
vklady od rezidentÛ eurozóny a pÛjãky reziden-
tÛm eurozóny denominované v eurech. Statistika
úrokov˘ch sazeb na penûÏním trhu, v˘nosÛ
z dlouhodob˘ch vládních dluhopisÛ a burzovní

indexy (kapitoly 4.6 aÏ 4.8) vypracovává ECB
s vyuÏitím dat od tiskov˘ch agentur. 

Statistika emisí cenn˘ch papírÛ zahrnuje cenné
papíry kromû akcií (dluhové cenné papíry),
které jsou prezentovány v kapitolách 4.1, 4.2
a 4.3, a kotovan˘ch akcií, které jsou prezento-
vány v kapitole 4.4. Dluhové cenné papíry se
dûlí na krátkodobé a dlouhodobé. „Krátkodo-
b˘mi“ se rozumí cenné papíry s pÛvodní splat-
ností jeden rok nebo ménû (ve v˘jimeãn˘ch pfií-
padech dva roky nebo ménû). Cenné papíry
s del‰í splatností nebo s voliteln˘mi daty splat-
nosti, z nichÏ nejpozdûj‰í je vzdáleno více neÏ
jeden rok, nebo s neurãenou dobou splatnosti,
jsou klasifikovány jako „dlouhodobé“. Dlouho-
dobé dluhové cenné papíry emitované rezidenty
eurozóny se dále dûlí na emise s pevn˘mi a pro-
mûnliv˘mi sazbami. U emisí s pevn˘mi saz-
bami se kuponová sazba bûhem Ïivotnosti
emise nemûní. U emisí s promûnliv˘mi sazbami
je kuponová sazba periodicky upravována po-
dle nezávislé úrokové sazby ãi indexu. Odha-
duje se, Ïe statistika dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ
zahrnuje pfiibliÏnû 95 % v‰ech emisí realizova-
n˘ch rezidenty eurozóny. V eurech denomino-
vané cenné papíry uvedené v kapitolách 4.1, 4.2
a 4.3 rovnûÏ zahrnují poloÏky vyjádfiené v ná-
rodních denominacích eura.

Kapitola 4.1 uvádí emitované cenné papíry,
splátky, ãisté emise a zÛstatky pro v‰echny
splatnosti, s dal‰ím ãlenûním dlouhodob˘ch
splatností. âisté emise se li‰í od zmûn v zÛstat-
cích v dÛsledku zmûn v ocenûní, reklasifikací
a jin˘ch úprav.

Sloupce 1 aÏ 4 ukazují zÛstatky, hrubé emise,
splátky a ãisté emise pro v‰echny emise deno-
minované v eurech. Sloupce 5 aÏ 8 ukazují zÛs-
tatky, hrubé emise, vykoupené cenné papíry
a ãisté emise pro v‰echny cenné papíry kromû
akcií (tj. dluhové cenné papíry), vydané rezi-
denty eurozóny. Sloupce 9 aÏ 11 ukazují pro-
centní podíl zÛstatkÛ, hrub˘ch emisí a vykou-
pen˘ch cenn˘ch papírÛ, které byly vydány
v eurech rezidenty eurozóny. Sloupec 12 uka-
zuje v eurech denominované ãisté emise vydané
rezidenty eurozóny. 
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Kapitola 4.2 obsahuje sektorové ãlenûní zÛs-
tatkÛ a hrub˘ch emisí za emitenty, ktefií jsou re-
zidenty eurozóny, podle ESA 953. Do Eurosys-
tému je zahrnuta ECB.

Celkové zÛstatky dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ
celkem a dlouhodob˘ch dluhov˘ch cenn˘ch pa-
pírÛ v sloupci 1 tabulky 4.2.1 odpovídají úda-
jÛm o zÛstatcích dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ cel-
kem a dlouhodob˘ch dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ
emitovan˘ch rezidenty eurozóny v kapitole 4.1,
sloupci 5. ZÛstatky dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ
celkem a dlouhodob˘ch dluhov˘ch cenn˘ch pa-
pírÛ vydan˘ch MFI v sloupci 2 tabulky 4.2.1
jsou víceménû srovnatelné s údaji o s vydan˘ch
dluhov˘ch cenn˘ch papírech uveden˘ch na
stranû pasiv agregované rozvahy MFI v sloupci
8 tabulky 2.1.2.

Souãty hrub˘ch emisí dluhov˘ch cenn˘ch pa-
pírÛ celkem v sloupci 1 tabulky 4.2.2 odpoví-
dají údajÛm o celkov˘ch hrub˘ch emisích rezi-
dentÛ eurozóny v kapitole 4.1, sloupci 6.
Zbytkov˘ rozdíl mezi údaji o dlouhodob˘ch
dluhov˘ch cenn˘ch papírech podle kapitoly 4.1,
sloupce 6 a dlouhodob˘ch dluhov˘ch cenn˘ch
papírech s pevn˘mi i pohybliv˘mi sazbami po-
dle sloupce 7 tabulky 4.2.2 pfiedstavují dluho-
pisy s nulov˘m kuponem a vlivy pfiecenûní.

Kapitola 4.3 uvádí meziroãní tempo rÛstu dlu-
hov˘ch cenn˘ch papírÛ vydan˘ch rezidenty eu-
rozóny (v ãlenûní podle splatnosti, typu ná-
stroje, sektoru emitenta a mûny), vycházející
z finanãních transakcí, k nimÏ dochází, kdyÏ in-
stituce pfiijímá nebo splácí závazky. Meziroãní
tempa rÛstu proto nezahrnují reklasifikace, pfie-
cenûní, zmûny devizov˘ch kurzÛ a jiné zmûny,
které nevznikají z transakcí. Meziroãní pro-
centní zmûny v mûsíãních údajích se t˘kají

konce mûsíce, zatímco u ãtvrtletních a roãních
údajÛ zmûny v procentech odkazují na mezi-
roãní zmûnu prÛmûru za období. Podrobnosti
viz Technické poznámky.

Kapitola 4.4, sloupce 1, 4, 6 a 8, ukazují zÛs-
tatky pro kotované akcie vydané rezidenty eu-
rozóny v ãlenûní podle sektoru emitenta. Mû-
síãní údaje o kotovan˘ch akciích vydan˘ch
nefinanãními podniky odpovídají ãtvrtletním
ãasov˘m fiadám uveden˘m v kapitole 3.2
(hlavní závazky, sloupec 21).

Kapitola 4.4, sloupce 3, 5, 7 a 9, ukazují roãní
míry rÛstu pro kotované akcie vydané rezidenty
eurozóny (v ãlenûní podle sektoru emitenta),
vycházející z finanãních transakcí, k nimÏ do-
chází, kdyÏ emitent prodává nebo vykupuje ak-
cie za hotové, vyjma investic do vlastních ak-
cií emitenta. Do transakcí se zapoãítává první
kotace emitenta na burze a vytvofiení nebo v˘-
maz nov˘ch instrumentÛ. Do v˘poãtu meziroã-
ního tempa rÛstu nejsou zahrnuty reklasifikace,
pfiecenûní a jiné zmûny, které nevznikají
z transakcí.

Kapitola 4.5 pfiiná‰í statistiku v‰ech úrokov˘ch
sazeb, které pouÏívají MFI, jeÏ jsou rezidenty
v eurozónû, pro v eurech denominované vklady
a pÛjãky domácnostem a nefinanãním podni-
kÛm, jeÏ jsou rezidenty v eurozónû. Úrokové
sazby MFI eurozóny se vypoãítávají jako vá-
Ïen˘ prÛmûr (podle odpovídajícího objemu ob-
chodu) úrokov˘ch sazeb zemí eurozóny pro
kaÏdou kategorii.

Statistika úrokov˘ch sazeb MFI je ãlenûna po-
dle typu ãinnosti, sektoru, kategorie instru-
mentu a doby splatnosti, v˘povûdní lhÛty nebo
pÛvodní doby fixace úrokové sazby. Nová sta-
tistika úrokov˘ch sazeb MFI nahrazuje deset
pfiechodn˘ch statistick˘ch fiad o maloobchod-
ních úrokov˘ch sazbách v eurozónû, které byly
publikovány v Mûsíãním bulletinu ECB od
ledna 1999.

Kapitola 4.6 prezentuje úrokové sazby na pe-
nûÏním trhu za eurozónu, USA a Japonsko. Za
eurozónu je zahrnuto ‰iroké spektrum úroko-
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v˘ch sazeb na penûÏním trhu, sahající od úro-
kov˘ch sazeb z jednodenních vkladÛ aÏ po
sazby z dvanáctimûsíãních vkladÛ. Do ledna
1999 se souhrnné úrokové sazby za eurozónu
poãítaly na základû sazeb jednotliv˘ch státÛ,
váÏen˘ch podle HDP. S v˘jimkou sazby
z jednodenních vkladÛ do prosince 1998 pfied-
stavují mûsíãní, ãtvrtletní a roãní hodnoty prÛ-
mûry za dané období. Jednodenní vklady jsou
do prosince 1998 reprezentovány mezibankov-
ními nabídkov˘mi depozitními sazbami. Od
ledna 1999 ukazuje sloupec 1 kapitoly 4.6 prÛ-
mûrnou hodnotu jednodenní depozitní sazby
EONIA (Euro Overnight Index Average). Hod-
noty do prosince 1998 jsou hodnotami ke konci
období, poté jde o prÛmûrné hodnoty za dané
období. Od ledna 1999 pfiedstavují úrokové
sazby na jedno-, tfií-, ‰esti- a dvanáctimûsíãní
vklady mezibankovní nabídkové úrokové sazby
EURIBOR; do prosince 1998 se pouÏívaly
sazby LIBOR (London Interbank Offered Ra-
tes). Pro USA a Japonsko jsou úrokové sazby
na tfiímûsíãní vklady reprezentovány sazbou
LIBOR.

Kapitola 4.7 prezentuje v˘nosy z vládních dlu-
hopisÛ za eurozónu, USA a Japonsko. Do pro-
since 1998 pfiedstavovaly dvou-, tfií-, pûti-
a sedmileté v˘nosy za eurozónu hodnoty ke
konci období a desetileté v˘nosy prÛmûrné
hodnoty za dané období. Nyní jsou v‰echny v˘-
nosy prÛmûrn˘mi hodnotami za dané období.
Do prosince 1998 se v˘nosy za eurozónu poãí-
taly na základû harmonizovan˘ch národních v˘-
nosÛ z vládních dluhopisÛ váÏen˘ch podle
HDP; nyní jsou vahami nominální zÛstatky
vládních dluhopisÛ v kaÏdém pásmu doby splat-
nosti. Pro USA a Japonsko pfiedstavují deseti-
leté v˘nosy prÛmûrné hodnoty za dané období.
Kapitola 4.8 uvádí burzovní indexy za euro-
zónu, USA a Japonsko. 

CENY, NABÍDKA, POPTÁVKA A TRH PRÁCE

Vût‰inu dat popisovan˘ch v této kapitole pro-
dukuje Evropská komise (hlavnû Eurostat)
a statistické úfiady jednotliv˘ch zemí. V˘sledky
za eurozónu se získávají agregací údajÛ za

jednotlivé zemû. Je-li to moÏné, jsou údaje har-
monizované a porovnatelné. Statistické údaje
o hodinov˘ch nákladech práce, HDP a v˘dajo-
v˘ch sloÏkách, hodnotû pfiidané ekonomickou
ãinností, prÛmyslové v˘robû, maloobchodních
trÏbách a registracích osobních automobilÛ jsou
oãi‰tûny o zmûny v poãtu pracovních dní.

Harmonizovan˘ index spotfiebitelsk˘ch cen
(HICP) za eurozónu (kapitola 5.1) je k dispo-
zici od roku 1995. Vychází z národních HICP,
které se fiídí ve v‰ech zemích eurozóny stejnou
metodologií. âlenûní podle poloÏek zboÏí a slu-
Ïeb je odvozeno z Klasifikace individuální
spotfieby podle úãelu (Classification of indivi-
dual consumption by purpose (Coicop/HICP)).
HICP zahrnuje penûÏní v˘daje na koneãnou
spotfiebu domácností eurozóny. Tabulka obsa-
huje sezonnû oãi‰tûné údaje o HICP, které se-
stavuje ECB.

Ceny prÛmyslov˘ch v˘robcÛ (tabulka 2 v ka-
pitole 5.1), prÛmyslová v˘roba, nové zakázky
v prÛmyslu, obrat v prÛmyslu a maloobchodní
trÏby (kapitola 5.2) jsou upraveny nafiízením
Rady (ES) ã. 1165/98 ze dne 19. kvûtna 1998
o krátkodobé statistice4. âlenûní cen prÛmys-
lov˘ch v˘robcÛ a prÛmyslové v˘roby podle
koneãného uÏití v˘robkÛ odpovídá harmoni-
zovanému ãlenûní prÛmyslov˘ch odvûtví s v˘-
jimkou stavebnictví (NACE, kapitoly C aÏ E)
do hlavních prÛmyslov˘ch skupin (Main In-
dustrial Groupings, MIG) definovan˘ch nafií-
zením Komise (ES) ã. 586/2001 ze dne 26.
bfiezna 20015. Ceny prÛmyslov˘ch v˘robcÛ
odráÏejí ceny v˘robcÛ franko závod. Zahrnují
nepfiímé danû kromû DPH a jiné odãitatelné
danû. PrÛmyslová v˘roba odráÏí pfiidanou hod-
notu pfiíslu‰ného odvûtví. 

Svûtové trÏní ceny surovin (tabulka 2 v kapitole
5.1) mûfií zmûny cen dovozÛ do eurozóny de-
nominovan˘ch v eurech v porovnání s v˘cho-
zím obdobím.
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Indexy nákladÛ práce (tabulka 3 v kapitole 5.1)
mûfií zmûny nákladÛ práce na odpracovanou ho-
dinu v prÛmyslu (vãetnû stavebnictví) a trÏních
sluÏbách. Jejich metodologie je stanovena v na-
fiízení Evropského parlamentu a Rady (ES) ã.
450/2003 ze dne 27. února 2003 o indexu nákladÛ
práce a v provádûcím nafiízení Komise (ES) ã.
1216/2003 ze dne 7. ãervence 2003. Hodinové
náklady práce pro eurozónu jsou ãlenûny podle
sloÏek nákladÛ práce (mzdy a platy, sociální pfií-
spûvky zamûstnavatelÛ plus zamûstnavatelem za-
placené danû související se zamûstnáním minus
zamûstnavatelem obdrÏené dotace) a hospodáfi-
sk˘ch aktivit. ECB poãítá ukazatel sjednan˘ch
mezd (memo poloÏka v tabulce 3 kapitoly 5.1) na
základû údajÛ vycházejících z neharmonizova-
n˘ch národních definic.

SloÏky jednotkov˘ch mzdov˘ch nákladÛ (ta-
bulka 4 v kapitole 5.1), HDP a jeho sloÏky (ta-
bulky 1 a 2 v kapitole 5.2), deflátory HDP (ta-
bulka 5 v kapitole 5.1) a statistika zamûstnanosti
(tabulka 1 v kapitole 5.3) jsou v˘sledkem ãtvrt-
letních národních úãtÛ dle ESA 95.

Nové zakázky v prÛmyslu (tabulka 4 v kapitole
5.2) pfiedstavují zakázky získané bûhem refe-
renãního období v odvûtvích, která pfieváÏnû
pracují na základû zakázek – zejména produkci
textilií, celulózy a papíru, chemikálií, kovÛ, in-
vestiãních statkÛ a zboÏí dlouhodobé spotfieby.
Údaje jsou vypoãítány na základû bûÏn˘ch cen. 
Indexy obratu v prÛmyslu a maloobchodu (tabulka
4 v kapitole 5.2) mûfií obrat vãetnû v‰ech poplatkÛ
a daní s v˘jimkou DPH, fakturovan˘ bûhem refe-
renãního období. Maloobchodní obrat se t˘ká ce-
lého maloobchodu vyjma prodeje motorov˘ch vo-
zidel a motocyklÛ a vyjma oprav. Nové registrace
osobních automobilÛ zahrnují registrace soukro-
m˘ch i firemních osobních automobilÛ.

Údaje o kvalitativním ‰etfiení mezi podniky
a spotfiebiteli (tabulka 5 v kapitole 5.2) vychá-
zejí z ‰etfiení mezi podniky a spotfiebiteli, které
provádí Evropská komise (Business and Consu-
mer Surveys). 

Míry nezamûstnanosti (tabulka 2 v kapitole 5.3)
odpovídají smûrnicím Mezinárodní organizace

práce (ILO). Vyjadfiují poãet osob aktivnû hleda-
jících práci jako podíl na pracovní síle, s vyuÏi-
tím harmonizovan˘ch kritérií a definic. Odhady
pracovních sil, z nichÏ vychází míra nezamûstna-
nosti, se li‰í od souãtu poãtu zamûstnan˘ch a ne-
zamûstnan˘ch uvedeného v kapitole 5.3.

VLÁDNÍ FINANCE

Kapitoly 6.1 aÏ 6.4 se zab˘vají fiskální pozicí
vládního sektoru v eurozónû. Údaje jsou pfie-
váÏnû konsolidované a vycházejí z metodolo-
gie ESA 95. Roãní agregáty pro eurozónu v ka-
pitolách 6.1 aÏ 6.3 sestavuje ECB z pravidelnû
aktualizovan˘ch harmonizovan˘ch dat posky-
tovan˘ch národními centrálními bankami.
Údaje o deficitu a dluhu pro zemû eurozóny se
proto mohou li‰it od tûch, které pouÏívá Ev-
ropská komise v rámci postupu pfii nadmûrném
deficitu. âtvrtletní agregáty pro eurozónu v ka-
pitole 6.4 sestavuje ECB z údajÛ Eurostatu
a jednotliv˘ch státÛ.

Kapitola 6.1 uvádí roãní údaje o pfiíjmech a v˘-
dajích vládního sektoru na základû definic sta-
noven˘ch v nafiízení Komise (ES) ã. 1500/2000
ze dne 10. ãervence 20006 o zmûnû ESA 95.
Kapitola 6.2 uvádí podrobné údaje o hrubém
konsolidovaném dluhu vládního sektoru v no-
minální hodnotû v souladu s ustanoveními
Smlouvy o postupu pfii nadmûrném schodku.
Kapitoly 6.1 a 6.2 obsahují souhrnné údaje za
jednotlivé zemû eurozóny vzhledem k jejich v˘-
znamu v rámci Paktu stability a rÛstu. Defi-
city/pfiebytky vykazované za jednotlivé zemû
eurozóny odpovídají EDP B.9 podle definice
v nafiízení Komise (ES) ã. 351/2002 ze dne 25.
února 2002, kter˘m se mûní nafiízení Rady (ES)
ã. 3605/93, pokud jde o odkazy na ESA 95. Ka-
pitola 6.3 prezentuje zmûny dluhu vládního sek-
toru. Rozdíl mezi zmûnou vládního dluhu
a vládního deficitu – opravnou poloÏku deficit-
dluh – je vysvûtlován hlavnû vládními transak-
cemi v oblasti finanãních aktiv a úãinky kurzo-
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v˘ch rozdílÛ. Kapitola 6.4 pfiiná‰í ãtvrtletní
údaje o pfiíjmech a v˘dajích vládního sektoru na
základû definic podle nafiízení Evropského par-
lamentu a Rady (ES) ã. 1221/2002 z 10. ãervna
20027 o ãtvrtletních nefinanãních úãtech vlád-
ního sektoru.

EXTERNÍ TRANSAKCE A POZICE

Koncepce a definice pouÏité ve statistice platební
bilance (PB) a investiãní pozice vÛãi zahraniãí
(kapitoly 7.1 aÏ 7.4) jsou obecnû v souladu s Pfií-
ruãkou MMF k sestavení platební bilance (páté
vydání, fiíjen 1993), Obecn˘mi zásadami ECB ze
dne 16. ãervence 2004 o poÏadavcích na posky-
tování statistick˘ch informací (ECB/2004/15)8

a dokumenty Eurostatu. Dal‰í informace o meto-
dologiích a zdrojích pouÏívan˘ch ve statistikách
PB a investiãní pozice vÛãi zahraniãí za eurozónu
lze nalézt v publikaci ECB nazvané „European
Union balance of payments/international invest-
ment position statistical methods“ [Statistické me-
tody vykazování platební bilance/investiãní pozice
vÛãi zahraniãí v Evropské unii] (listopad 2004)
a v následujících zprávách pracovních skupin:
„Portfolio investment collection systems“ (ãer-
ven 2002), „Portfolio investment income“ (srpen
2003) a „Foreign Direct Investment“ (bfiezen
2004), které si lze stáhnout z internetov˘ch strá-
nek ECB. Dále je k dispozici zpráva pracovní
skupiny ECB a Komise (Eurostatu) o kvalitû sta-
tistik platební bilance a investiãní pozice vÛãi za-
hraniãí (ãerven 2004), a to na internetov˘ch
stránkách V˘boru pro mûnovou a finanãní 
statistiku a statistiku platební bilance
(www.cmfb.org). První v˘roãní zpráva o kvalitû
statistik platební bilance a investiãní pozice vÛãi
zahraniãí z ledna 2005, která vychází z doporu-
ãení pracovní skupiny, je k dispozici na interne-
tov˘ch stránkách ECB.

Prezentace ãist˘ch transakcí ve finanãním úãtu
se fiídí znaménkovou konvencí Pfiíruãky MMF
k sestavení platební bilance: pfiírÛstek aktiv se
objevuje se záporn˘m znaménkem, pfiírÛstek
pasiv s kladn˘m. V bûÏném úãtu a kapitálovém
úãtu jsou jak kreditní, tak debetní transakce
prezentovány s kladn˘m znaménkem.

Platební bilanci za eurozónu sestavuje ECB.
Poslední mûsíãní údaje by mûly b˘t povaÏovány
za pfiedbûÏné. Údaje se revidují, kdyÏ jsou pub-
likovány údaje za dal‰í mûsíc resp. kdyÏ je pub-
likována podrobná ãtvrtletní PB. Star‰í data se
revidují pravidelnû nebo následkem zmûn v me-
todologii sestavování zdrojov˘ch dat. 

Tabulka 2 v kapitole 7.1 obsahuje sezonnû oãi‰-
tûné údaje pro bûÏn˘ úãet. Je-li to vhodné, oãi‰-
tûní zahrnuje téÏ vlivy poãtu dní, pfiestupn˘ch
rokÛ resp. velikonoc.

Tabulka 5 v kapitole 7.1 obsahuje sektorové ãle-
nûní v eurozónû sídlících kupujících cenn˘ch pa-
pírÛ vydan˘ch nerezidenty eurozóny. Zatím nelze
prezentovat sektorové ãlenûní v eurozónû sídlí-
cích emitentÛ, jejichÏ cenné papíry kupují nerezi-
denti. Rozli‰ení mezi poloÏkami „úvûry“ a „hoto-
vost a vklady“ v tabulkách 6 a 7 je zaloÏeno na
odvûtví zahraniãní protipoloÏky, tj. aktiva vÛãi za-
hraniãním bankám jsou klasifikována jako vklady,
zatímco aktiva vÛãi ostatním zahraniãním odvût-
vím jsou zafiazena mezi úvûry. Tato klasifikace
vychází z podobn˘ch rozli‰ení v jin˘ch statisti-
kách, napfi. konsolidované úãetní závûrce mûno-
v˘ch a finanãních institucí, a odpovídá poÏadav-
kÛm Pfiíruãky MMF k sestavení platební bilance. 

Kapitola 7.2 obsahuje mûnovou prezentaci PB:
transakce v PB odráÏí transakce v externí proti-
poloÏce M3. Údaje se fiídí znaménkovou kon-
vencí PB, s v˘jimkou transakcí v externí proti-
poloÏce M3 pfievzat˘ch z mûnové a bankovní
statistiky (sloupec 12), kde kladné znaménko
znaãí pfiírÛstek aktiv nebo pokles pasiv. V pasi-
vech portfoliov˘ch investic (sloupce 5 a 6) zahr-
nují transakce v PB prodeje a nákupy majetko-
v˘ch a dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ vydan˘ch MFI
eurozóny kromû podílÛ fondÛ penûÏního trhu
a dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ se splatností do dvou
let. Sekce „Statistics“ na internetov˘ch stránkách
ECB obsahuje metodologickou poznámku k mû-
nové prezentaci PB eurozóny. Viz téÏ Box 1
v Mûsíãním bulletinu z ãervna 2003.
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Kapitola 7.3 uvádí geografické ãlenûní platební
bilance eurozóny (tabulky 1 aÏ 4) a investiãní
pozice vÛãi zahraniãí (tabulka 5) ve vztahu
k hlavním obchodním partnerÛm (jednotlivû
i souhrnnû), pfiiãemÏ rozli‰uje mezi ãlensk˘mi
státy EU mimo eurozónu a státy ãi oblastmi
mimo Evropskou unii. Údaje zahrnují i transakce
a pozice vÛãi institucím EU (které jsou s v˘jim-
kou ECB povaÏovány za instituce mimo euro-
zónu, a to nezávisle na jejich sídle) a pro nûkteré
úãely téÏ offshore centra a mezinárodní organi-
zace. Tabulky 1 aÏ 4 zobrazují kumulativní trans-
akce platební bilance za poslední ãtyfii ãtvrtletí.
Tabulka 5 podává geografické ãlenûní investiãní
pozice vÛãi zahraniãí na konci posledního roku.
âlenûní nezahrnuje transakce ãi pozice pasiv
portfoliov˘ch investic, finanãních derivátÛ a de-
vizov˘ch rezerv. âlenûní je popsáno v ãlánku na-
zvaném „Euro area balance of payments and
international investment position vis-a-vis main
counterparts“ [Platební bilance eurozóny a inve-
stiãní pozice eurozóny vÛãi hlavním partnerÛm]
v Mûsíãním bulletinu z února 2005.

Údaje o investiãní pozici eurozóny vÛãi zahraniãí
v kapitole 7.4 vycházejí z pozic vÛãi nereziden-
tÛm eurozóny a uvaÏují eurozónu jako jedin˘
ekonomick˘ subjekt (viz téÏ Box 9 v Mûsíãním
bulletinu z prosince 2002). Investiãní pozice vÛãi
zahraniãí se oceÀuje v aktuálních trÏních cenách,
s v˘jimkou pfiím˘ch investic, kde se ve velké
mífie pouÏívají úãetní hodnoty. âtvrtletní inve-
stiãní pozice vÛãi zahraniãí je sestavována podle
stejné metodiky jako roãní investiãní pozice. Je-
likoÏ nûkteré údaje nejsou k dispozici ãtvrtletnû
(nebo jsou k dispozici se zpoÏdûním), ãtvrtletní
investiãní pozice vÛãi zahraniãí je ãásteãnû od-
hadována na základû finanãních transakcí, cen
aktiv a v˘voje na devizov˘ch trzích.

V kapitole 7.4, tabulce 5 jsou uvedeny zÛstatky
mezinárodních rezerv Eurosystému a související
aktiva a pasiva spoleãnû s ãástí v drÏení ECB.
Tyto údaje nejsou úplnû srovnatelné s údaji uvá-
dûn˘mi v t˘denních finanãních v˘kazech Euro-
systému, a to z dÛvodu rozdílÛ v zahrnut˘ch po-
loÏkách a ocenûní. Údaje v kapitole 7.4, tabulce
5 jsou v souladu s pravidly pro vykazování devi-
zov˘ch rezerv a devizové likvidity doporuãen˘mi

MMF/BIS. Zmûny zlat˘ch rezerv Eurosystému
(sloupec 3) jsou dÛsledkem transakcí se zlatem
podle podmínek Central Bank Gold Agreement
z 26. záfií 1999, novelizované 8. bfiezna 2004.
Více informací o statistickém fie‰ení devizov˘ch
rezerv Eurosystému lze nalézt v publikaci na-
zvané „Statistical treatment of the Eurosyste-
m’s international reserves“ [Statistické zpracování
devizov˘ch rezerv Eurosystému] (fiíjen 2000), kte-
rou si lze stáhnout z internetov˘ch stránek ECB.
Tyto internetové stránky obsahují téÏ komplex-
nûj‰í údaje v souladu s pravidly pro vykazování
devizov˘ch rezerv a devizové likvidity.

Kapitola 7.5 uvádí údaje o zahraniãním obchodu
se zboÏím v eurozónû. Hlavním zdrojem dat je
Eurostat. ECB odvozuje indexy objemu z in-
dexÛ hodnoty a jednotkové hodnoty Eurostatu
a provádí sezonní oãi‰tûní indexÛ jednotkové
hodnoty, zatímco sezonní oãi‰tûní a úpravy po-
dle poãtu pracovních dnÛ provádí Eurostat.

âlenûní podle skupin v˘robkÛ ve sloupcích 4 aÏ
6 a 9 aÏ 11 tabulky 7.5.1 je v souladu s klasifi-
kací ‰irok˘ch ekonomick˘ch kategorií (Broad
Economic Categories). Vyrobené zboÏí (sloupce
7 a 12) a ropa (sloupec 13) jsou v souladu s defi-
nicí SITC Rev. 3. Geografické ãlenûní (tabulka
7.5.2) ukazuje hlavní obchodní partnery, a to in-
dividuálnû nebo v regionálních skupinách. Údaje
za âínu nezahrnují Hong Kong.

Vzhledem k rozdílÛm v definicích, klasifikaci,
pokrytí a dobû zaevidování nejsou údaje o za-
hraniãním obchodu, zejména za dovozy, zcela
srovnatelné s poloÏkou zboÏí ve statistice PB
(kapitoly 7.1 aÏ 7.3). Rozdíl v dovozech ãinil
v posledních letech asi 5 % (odhad ECB), z ãe-
hoÏ podstatná ãást souvisí se zahrnutím poji‰-
Èovacích a pfiepravních sluÏeb do údajÛ o za-
hraniãním obchodu (na bázi CIF).

DEVIZOVÉ KURZY

Kapitola 8.1 uvádí indexy nominálních a reál-
n˘ch efektivních devizov˘ch kurzÛ (EER) eura,
vypoãtené ECB na základû váÏen˘ch prÛmûrÛ bi-
laterálních devizov˘ch kurzÛ eura vÛãi mûnám
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obchodních partnerÛ eurozóny. Kladná zmûna
znaãí apreciaci eura. Váhy jsou zaloÏeny na ob-
chodu s vyroben˘m zboÏím s obchodními par-
tnery v obdobích 1995-97 a 1999-2001 a jsou vy-
poãteny tak, aby zachycovaly vlivy tfietích trhÛ.
Indexy EER vznikly propojením indexÛ zaloÏe-
n˘ch na vahách let 1995-1997 s indexy zaloÏe-
n˘mi na vahách let 1999-2001, ke kterému do‰lo
na zaãátku roku 1999. Skupina obchodních par-
tnerÛ EER-23 se skládá z 13 ãlensk˘ch státÛ EU,
jeÏ nejsou ãleny eurozóny, a dále Austrálie, Ka-
nady, âíny, Hongkongu, Japonska, Norska, Sin-
gapuru, JiÏní Koreje, ·v˘carska a Spojen˘ch
státÛ. Skupina EER-42 vedle toho zahrnuje ná-
sledující zemû: AlÏírsko, Argentinu, Brazílii, Bul-
harsko, Chorvatsko, Indii, Indonésii, Izrael, Ma-
lajsii, Mexiko, Maroko, Nov˘ Zéland, Filipíny,
Rumunsko, Rusko, JiÏní Afriku, Tchaj-wan,
Thajsko a Turecko. Reálné EER se poãítají po-
mocí indexÛ spotfiebitelsk˘ch cen, indexÛ cen v˘-
robcÛ, deflátorÛ hrubého domácího produktu,
jednotkov˘ch mzdov˘ch nákladÛ ve zpracovatel-
ském prÛmyslu a jednotkov˘ch mzdov˘ch ná-
kladÛ v celé ekonomice. Podrobnûj‰í informace
o v˘poãtu indexÛ EER viz Box 10 nazvan˘ „Ak-
tualizace celkov˘ch obchodních vah pro efektivní
devizové kurzy eura a v˘poãet nové sady indiká-
torÛ pro euro“ v Mûsíãním bulletinu ze záfií 2004
a „Occassional Paper“ ECB ã. 2 „The effective
exchange rates of the euro” [Efektivní devizové
kurzy eura] (Luca Buldorini, Stelios Makrydakis
a Christian Thimann, únor 2002), kter˘ si lze
stáhnout z internetov˘ch stránek ECB.

Bilaterální kurzy uvedené v kapitole 8.2 pfied-
stavují mûsíãní prÛmûry dennû zvefiejÀovan˘ch
referenãních kurzÛ pro tyto mûny.

V¯VOJ MIMO EUROZÓNU 

Statistika za ostatní ãlenské státy EU (kapitola
9.1) se fiídí stejn˘mi principy jako statistika dat
za eurozónu. Údaje za USA a Japonsko obsa-
Ïené v kapitole 9.2 pocházejí z národních
zdrojÛ.
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9. 1. 2003

Rada guvernérÛ ECB rozhodla, Ïe základní na-
bídková sazba pro hlavní refinanãní operace
a úrokové sazby pro marginální zápÛjãní a de-
pozitní facilitu zÛstanou nezmûnûny na úrovni
2,75 %, 3,75 % a 1,75 %.

23. 1. 2003

Rada guvernérÛ ECB rozhodla zavést následu-
jící dvû opatfiení pro zlep‰ení operaãního rámce
mûnové politiky:

Zaprvé se naãasování udrÏovacího období pro
povinné minimální rezervy zmûní tak, Ïe bude
vÏdy zaãínat dnem vypofiádání hlavní refi-
nanãní operace (main refinancing operation –
MRO) následující po zasedání Rady guver-
nérÛ, na kterém je pfiedem naplánováno mû-
síãní hodnocení mûnovûpolitické orientace.
Dále zpravidla bude realizace zmûn sazeb pro
stálou facilitu jako obvykle sladûna se zaãát-
kem nového udrÏovacího období pro povinné
minimální rezervy.

Zadruhé bude doba splatnosti MRO zkrácena ze
dvou t˘dnÛ na jeden t˘den.

Podle plánu nabudou tato opatfiení úãinnosti bû-
hem prvního ãtvrtletí roku 2004.

Dále k tiskové zprávû z 10. ãervence 2002 Rada
guvernérÛ také rozhodla zachovat ãástku pfiidû-
lenou pro kaÏdou dlouhodobûj‰í refinanãní ope-
raci, která bude provedena v roce 2003, na 15
miliardách EUR. Tato ãástka bere v úvahu pfied-
pokládanou poprávku po likviditû bankovního
systému v eurozónû v roce 2003 a odráÏí pfiání
Eurosystému pokraãovat v hromadném zaji‰Èo-
vání likvidity prostfiednictvím hlavních refi-
nanãních operací.

6. 2. 2003

Rada guvernérÛ ECB rozhodla, Ïe základní na-
bídková sazba pro hlavní refinanãní operace
a úrokové sazby pro marginální zápÛjãní a de-
pozitní facilitu zÛstanou nezmûnûny na úrovni
2,75 %, 3,75 % a 1,75 %.

6. 3. 2003

Rada guvernérÛ ECB rozhodla sníÏit základní
nabídkovou sazbu pro hlavní refinanãní operace
o 0,25 procentního bodu na 2,50 %, poãínaje
operací, která bude vypofiádána 12. bfiezna
2003. Rozhodla také sníÏit úrokové sazby pro
marginální zápÛjãní i depozitní facilitu o 0,25
procentního bodu na 3,50 % a 1,50 %, obojí
s úãinností od 7. bfiezna 2003.

3. 4. 2003

Rada guvernérÛ ECB rozhodla, Ïe základní na-
bídková sazba pro hlavní refinanãní operace
a úrokové sazby pro marginální zápÛjãní a de-
pozitní facilitu zÛstanou nezmûnûny na úrovni
2,50 %, 3,50 % a 1,50 %.

8. 5. 2003

Rada guvernérÛ ECB rozhodla, Ïe základní na-
bídková sazba pro hlavní refinanãní operace
a úrokové sazby pro marginální zápÛjãní a de-
pozitní facilitu zÛstanou nezmûnûny na úrovni
2,50 %, 3,50 % a 1,50 %.

Oznámila také v˘sledky hodnocení mûnovûpo-
litické strategie ECB. Tato strategie, vyhlá‰ená
13. fiíjna 1998, se skládá ze tfií hlavních ãástí:
kvantitativní definice cenové stability, klíãové
úlohy penûz pfii posuzování rizik ohroÏujících
cenovou stabilitu a podrobného hodnocení v˘-
hledu cenového v˘voje.

CHRONOLOG IE  MùNOVùPOL IT I CK¯CH 
OPAT¤EN Í  EUROSYSTÉMU 1

1 Chronologie mûnovûpolitick˘ch opatfiení Eurosystému v letech 1999 aÏ 2002 je k dispozici na s. 176-179 V˘roãní zprávy ECB za rok
1999, s. 205-208 V̆ roãní zprávy ECB za rok 2000, s. 219-220 V̆ roãní zprávy ECB za rok 2001 a s.234-235 v˘roãní zprávy ECB za rok 2002.



Rada guvernérÛ potvrdila definici cenové stabi-
lity formulovanou v fiíjnu 1998, Ïe „cenová stabi-
lita se definuje jako meziroãní zv˘‰ení harmoni-
zovaného indexu spotfiebitelsk˘ch cen (HICP) pro
eurozónu o ménû neÏ 2 %. Cenová stabilita má
b˘t zachována ve stfiednûdobém horizontu". Zá-
roveÀ se Rada guvernérÛ dohodla, Ïe pro dosaÏení
cenové stability bude jejím cílem zachovat míru
inflace ve stfiednûdobém horizontu kolem 2 %.

Rada guvernérÛ potvrdila, Ïe její mûnovûpoli-
tická rozhodnutí budou nadále zaloÏena na kom-
plexní anal˘ze rizik ohroÏujících cenovou stabi-
litu. ZároveÀ Rada guvernérÛ rozhodla objasnit
ve své komunikaci pfiíslu‰né role, které pfii cel-
kovém hodnocení rizik ohroÏujících cenovou
stabilitu hraje ekonomická a mûnová anal˘za.

Aby zdÛraznila dlouhodobûj‰í charakter refe-
renãní hodnoty mûnového rÛstu jakoÏto mûfiítka
pro posuzování mûnového v˘voje, Rada guver-
nérÛ také rozhodla, Ïe jiÏ nebude kaÏdoroãnû pro-
vádût revizi referenãní hodnoty. Nadále v‰ak bude
posuzovat základní podmínky a pfiedpoklady.

5. 6. 2003

Rada guvernérÛ ECB rozhodla sníÏit základní
nabídkovou sazbu pro hlavní refinanãní operace
o 0,50 procentního bodu na 2,0 %, poãínaje
operací, která bude vypofiádána 9. ãervna 2003.
Rozhodla také sníÏit úrokové sazby pro margi-
nální zápÛjãní i depozitní facilitu o 0,50 pro-
centního bodu na 3,0 % a 1,0 %, obojí s úãin-
ností od 6. ãervna 2003.

10. 7., 31. 7., 4. 9., 2. 10., 6. 11., 4. 12. 2003
A 8. 1. 2004

Rada guvernérÛ ECB rozhodla, Ïe základní na-
bídková sazba pro hlavní refinanãní operace
a úrokové sazby pro marginální zápÛjãní a de-
pozitní facilitu zÛstanou nezmûnûny na úrovni
2,0 %, 3,0 % a 1,0 %.

12. 1. 2004

Rada guvernérÛ ECB rozhodla zv˘‰it ãástku
pfiidûlenou pro kaÏdou dlouhodobûj‰í refinanãní

operaci, která bude provedena v roce 2004, z 15
miliard EUR na 25 miliard EUR. Tato zv˘‰ená
ãástka bere v úvahu vy‰‰í poptávku po likviditû
bankovního systému v eurozónû pfiedpokláda-
nou pro rok 2004. Eurosystém bude v‰ak nadále
zaji‰Èovat likviditu vût‰inou prostfiednictvím
hlavních refinanãních operací. Rada guvernérÛ
mÛÏe rozhodnout, Ïe pfiidûlovanou ãástku opût
upraví na zaãátku roku 2005.

5. 2., 4. 3. 2004

Rada guvernérÛ ECB rozhodla, Ïe základní na-
bídková sazba pro hlavní refinanãní operace
a úrokové sazby pro marginální zápÛjãní a de-
pozitní facilitu zÛstanou nezmûnûny na úrovni
2,0 %, 3,0 % a 1,0 %.

10. 3. 2004

V souladu s rozhodnutím Rady guvernérÛ z 23.
ledna 2003 se doba splatnosti hlavních refi-
nanãních operací Eurosystému zkracuje ze dvou
t˘dnÛ na jeden t˘den a zaãátek udrÏovacího ob-
dobí pro povinné minimální rezervy Eurosys-
tému se redefinuje na den vypofiádání hlavní re-
finanãní operace následující po zasedání Rady
guvernérÛ, na kterém je pfiedem naplánováno
mûsíãní hodnocení mûnovûpolitické orientace,
a nikoli 24. den v mûsíci.

1. 4., 6. 5., 3. 6., 1. 7., 5. 8., 2. 9., 7. 10., 4.
11., 2. 12. 2004 

Rada guvernérÛ ECB rozhodla, Ïe základní na-
bídková sazba pro hlavní refinanãní operace
a úrokové sazby pro marginální zápÛjãní a de-
pozitní facilitu zÛstanou nezmûnûny na úrovni
2,0 %, 3,0 % a 1,0 %.

14. 1. 2005

Rada guvernérÛ ECB rozhodla zv˘‰it ãástku
pfiidûlenou pro kaÏdou dlouhodobûj‰í refinanãní
operaci, která bude provedena v roce 2005, z 25
miliard EUR na 30 miliard EUR. Tato zv˘‰ená
ãástka bere v úvahu vy‰‰í poptávku po likviditû
bankovního systému v eurozónû pfiedpokláda-
nou pro rok 2005. Eurosystém v‰ak nadále bude
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zaji‰Èovat vût‰inu likvidity prostfiednictvím
hlavních refinanãních operací. Rada guvernérÛ
mÛÏe rozhodnout, Ïe pfiidûlovanou ãástku opût
upraví na zaãátku roku 2006.

3. 2., 3. 3., 7. 4., 4. 5., 2. 6., 7. 7., 4. 8., 1.9.
2005 

Rada guvernérÛ ECB rozhodla, Ïe základní na-
bídková sazba pro hlavní refinanãní operace
a úrokové sazby pro marginální zápÛjãní a de-
pozitní facilitu zÛstanou nezmûnûny na úrovni
2,0 %, 3,0 % a 1,0 %.
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SYSTÉM TARGET  ( TRANS -EUROPEAN 
AUTOMATED  REAL -T IME  GROSS  SETTLEMENT
EXPRESS  TRANSFER )
TOKY PLATEB V SYSTÉMU TARGET

Ve druhém ãtvrtletí 2005 zpracoval systém
TARGET dennû v prÛmûru 291 541 plateb
v hodnotû 1 919 mld. EUR. Oba údaje jsou
nejvy‰‰í dosaÏené hodnoty od poãátku sys-
tému TARGET v lednu 1999. Ve srovnání
s pfiedchozím ãtvrtletím to znamená nárÛst o 5
% z hlediska objemu a o 2 % v hodnotovém
vyjádfiení. 
Celkov˘ trÏní podíl systému TARGET zÛstal
na stejnû vysoké úrovni v hodnotovém vyjád-
fiení (na 89 %) i z hlediska objemu (na 58 %).
Pfii srovnání se stejn˘m obdobím loÀského
roku se trÏní podíl zv˘‰il o 2 % v hodnotovém
vyjádfiení, pfiedev‰ím v dÛsledku nárÛstu
v segmentu klientsk˘ch plateb mezi ãlensk˘mi
státy o 18 %.

VNITROSTÁTNÍ PLATBY

Ve druhém ãtvrtletí 2005 systém TARGET
dennû zpracoval v prÛmûru 222 025 vnitros-
tátních plateb o hodnotû 1 275 mld. EUR. Ve
srovnání s pfiedchozím ãtvrtletím to znamená
nárÛst o 6 % z hlediska objemu a o 2 % v hod-
notovém vyjádfiení. Oproti stejnému období
roku 2004 se objem zpracovan˘ch vnitrostát-
ních plateb zv˘‰il o 6 % a jejich hodnota se
zv˘‰ila o 9 %. Podíl vnitrostátních plateb na
celkovém objemu systému TARGET ãinil 76,2
% a na celkové hodnotû 66,4 %. PrÛmûrná
hodnota vnitrostátní platby se sníÏila z 5,9 mil.
EUR v prvním ãtvrtletí 2005 na 5,7 mil. EUR
ve druhém ãtvrtletí. 67 % v‰ech vnitrostátních
plateb mûlo niÏ‰í hodnotu neÏ 50 000 EUR, za-
tímco 10 % mûlo hodnotu pfies 1 milion EUR.

Tabu lka  1  P l a t ebn í  p fi í kazy  zp ra cované  s y s t émem TARGET  a  da l ‰ ím i  vyb ran˘mi
mez ibankovn ím i  p l a t ebn ím i  s y s t émy :  ob j em t r an sakc í
(poãet plateb)

2004 2004 2004 2005 2005

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

TARGET

Ve‰keré platby TARGET
Celkov˘ objem 17 264 247 16 871 971 18 033 316 17 219 984 18 952 096
Denní prÛmûr 274 036 255 636 273 232 277 741 291 541

Mezistátní TARGET
Celkov˘ objem 4 286 846 4 068 531 4 305 815 4 183 482 4 518 137
Denní prÛmûr 68 045 61 644 65 240 67 476 69 515

Mezistátní TARGE
Celkov˘ objem 12 977 401 12 803 440 13 727 501 13 036 502 14 433 959
Denní prÛmûr 205 990 193 992 207 992 210 266 222 025

Ostatní systémy

Euro 1 (EBA)
Celkov˘ objem 9 840 955 10 831 383 11 382 418 10 883 ,591 11 856 745
Denní prÛmûr 156 206 164 112 172 420 175 42 182 452

Paris Net Settlement (PNS)
Celkov˘ objem 1 767 244 1 700 070 1 766 831 1 681 581 1 760 484
Denní prÛmûr 28 051 25 759 26 770 27 122 27 098

Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-järjestelmä (POPS) 
Celkov˘ objem 184 269 128 745 119 693 127 802 183 226
Denní prÛmûr 2 925 1 951 1 813 2 061 2 811

Servicio Espaƒol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Celkov˘ objem 316 448 237 482 139 269
Denní prÛmûr 5 023 3 598 2 360



V prÛmûru ‰lo o 148 vnitrostátních plateb
dennû v hodnotû pfies 1 mld. EUR. Nejvíce
vnitrostátních plateb bylo zaznamenáno 30.
ãervna, poslední den pololetí, kdy bylo zpra-
cováno celkem 319 852 plateb o celkové hod-
notû 1 843 mld. EUR. 

MEZISTÁTNÍ PLATBY

Pokud jde o mezistátní platby, systém TARGET
zpracoval ve druhém ãtvrtletí 2005 dennû v prÛ-
mûru 69 515 plateb v hodnotû 644 mld. EUR.
Ve srovnání s prvním ãtvrtletím to znamená ná-
rÛst o 3 % z hlediska objemu a o 2 % v hodno-
tovém vyjádfiení. V porovnání s pfiedchozím
ãtvrtletím vzrostl objem mezibankovních pla-
teb pouze okrajovû o necelé 1 %, ale jejich hod-
nota vzrostla o 2 %. Klientské platby vykázaly
nárÛst objemu i hodnoty o 6 %. Podíl meziban-
kovních plateb na prÛmûrn˘ch denních mezi-
státních platbách byl 48 % z hlediska objemu

a 95 % v hodnotovém vyjádfiení. Ve srovnání
s prvním ãtvrtletím vzrostla prÛmûrná hodnota
mezibankovních plateb z 18 mil. EUR na 18,3
mil. EUR a prÛmûrná hodnota klientsk˘ch pla-
teb stoupla z 895 000 EUR na 902 000 EUR. 64
% mezistátních plateb v systému TARGET
mûlo hodnotu niÏ‰í neÏ 50 000 EUR. 15 % pla-
teb mûlo hodnotu pfies 1 mil. EUR. V prÛmûru
dennû probûhlo 48 mezistátních plateb o hod-
notû pfies 1 miliardu EUR. Nejvíce mezistátních
plateb bylo zaznamenáno 30. ãervna, poslední
den pololetí, kdy bylo zpracováno celkem 94
191 plateb o celkové hodnotû 900 mld. EUR. 

DOSTUPNOST A V¯KONNOST SYSTÉMU TARGET

Ve druhém ãtvrtletí 2005 vykázal systém TAR-
GET celkovou dostupnost 99,81 % oproti 99,73
% v prvním ãtvrtletí. Poãet nehod, které ovliv-
nily dostupnost systému, ãinil 19, tedy o 12
ménû neÏ v pfiedchozím ãtvrtletí. Pfii v˘poãtu

ECB
Mûsíãní bulletin 
záfií 2005VI

Tabu lka  2  P l a t ebn í  p fi í kazy  zp ra cované  s y s t émem TARGET  a  da l ‰ ím i  vyb ran˘mi
mez ibankovn ím i  p l a t ebn ím i  s y s t émy :  hodnota  t r an sakc í
(mld. EUR)

2004 2004 2004 2005 2005
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

TARGET

Ve‰keré platby TARGET
Celková hodnota 111 025 107 592 116 389 116 318 124 726
Denní prÛmûr 1 762 1 630 1 763 1 876 1 919

Mezistátní TARGET
Celková hodnota 36 046 35 378 38 226 39 152 41 846
Denní prÛmûr 572 536 579 631 644

Vnitrostátní TARGET
Celková hodnota 74 979 72 214 78 163 77 166 82 881
Denní prÛmûr 1 190 1 094 1 184 1 245 1 275

Ostatní systémy

Euro 1 (EBA)
Celková hodnota 10 987 10 487 11 005 10 483 10 850
Denní prÛmûr 174 159 167 169 167

Paris Net Settlement (PNS)
Celková hodnota 4 765 4 217 4 215 3 922 4 102
Denní prÛmûr 76 64 64 63 63

Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-järjestelmä (POPS)
Celková hodnota 117 117 113 122 117
Denní prÛmûr 2 2 2 2 2

Servicio Espaƒol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Celková hodnota 60 110 37
Denní prÛmûr 1 2 1
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dostupnosti systému TARGET jsou brané
v úvahu ty nehody, které znemoÏní zpracování
plateb na deset a více minut. Bûhem druhého
ãtvrtletí 2005 do‰lo k jedné nehodû, která trvala
déle neÏ dvû hodiny. Tabulka ã. 1 ukazuje údaje
o dostupnosti za kaÏd˘ národní komponent sys-
tému TARGET a za platební mechanismus
ECB. Ve druhém ãtvrtletí bylo 95,62 % mezi-
státních plateb zpracováno do pûti minut, u 3,78
% plateb bylo na zpracování tfieba 5 aÏ 15 minut
a u 0,30 % plateb 15 aÏ 30 minut. Doba zpra-
cování pfiesáhla 30 minut v prÛmûru pouze
u 209 plateb dennû, coÏ je tfieba srovnávat
s prÛmûrn˘m poãtem 69 515 dennû zpracova-
n˘ch mezistátních plateb.

SYSTÉM TARGET NA KONFERENCI SIBOS V KODANI

Od roku 2000 Eurosystém pfiedstavuje systém
TARGET na v˘roãní konferenci Sibos, kterou
organizuje SWIFT. Letos se opût zúãastní kon-
ference Sibos pofiádané v Kodani ve dnech 5. –
8. záfií 2005. Pro úãastníky konference to zna-
mená vynikající pfiíleÏitost, jak se dozvûdût více
o euru, finanãních sluÏbách dostupn˘ch v euro-
zónû, systému TARGET a jeho druhé generaci,
systému TARGET2. Na stánku Eurosystému
budou k dispozici aktuální informace ve v‰ech
moÏn˘ch formách. Pracovníci Eurosystému rádi
zodpoví dotazy náv‰tûvníkÛ. V úter˘ 6. záfií
v 16-17:30 se bude dále konat odborn˘ semináfi
o systému TARGET2.

Tabu lka  3  Dos tupnos t  s y s t ému TARGET  -
j ednot l i v é  ná rodn í  komponenty
a p l a t ebn í  mechan i smus  ECB  (EPM)

Národní komponent systému TARGET Dostupnost v Q2 2005

Belgie 99,77%
Dánsko 99,90%
Nûmecko 98,92%
¤ecko 99,70%
·panûlsko 99,96%
Francie 99,71%
Irsko 100,00%
Itálie 100,00%
Lucembursko 99,64%
Nizozemsko 100,00%
Rakousko 100,00%
Polsko 100,00%
Portugalsko 100,00%
Finsko 100,00%
·védsko 99,56%
Velká Británie 100,00%
Platební mechanismus ECB 99,83%
Celková dostupnost TARGET 99,81%
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Tento pfiehled má informovat ãtenáfie o vybran˘ch dokumentech publikovan˘ch Evropskou cen-
trální bankou od ledna 2004. Pokud jde o „Working Papers“, jsou uvedeny pouze materiály vydané
od ãervna do srpna 2005. Zájemci mohou získat tyto publikace zdarma v Tiskovém a informaãním
odboru. Objednávky posílejte prosím písemnû na adresu uvedenou na zadní stranû titulní stránky.
Úpln˘ seznam dokumentÛ publikovan˘ch Evropskou centrální bankou a Evropsk˘m mûnov˘m in-
stitutem najdete na webov˘ch stránkách ECB (http://www.ecb.int).
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Tento glosáfi obsahuje vybrané v˘razy, které jsou v Mûsíãním bulletinu ãasto pouÏívány. Obsáhlej‰í
a podrobnûj‰í glosáfi je k dispozici na internetov˘ch stránkách ECB 
(www.ecb.int/home/glossary/html/index.en.html).

Autonomní faktory likvidity: faktory likvidity, které obvykle nejsou spojeny s pouÏíváním nástrojÛ
mûnové politiky. Patfií sem napfiíklad bankovky v obûhu, vládní vklady u centrální banky a ãistá zahra-
niãní aktiva centrální banky.

Akcie: pfiedstavují vlastnictví podílu v podniku. Zahrnují akcie obchodované na burzách cenn˘ch pa-
pírÛ (kotované akcie), nekotované akcie a dal‰í formy akcií. Akcie jsou obvykle zdrojem pfiíjmÛ v po-
dobû dividend.

Cenová stabilita: udrÏování cenové stability je hlavním cílem Eurosystému. Rada guvernérÛ definuje
cenovou stabilitu jako meziroãní zv˘‰ení harmonizovaného indexu spotfiebitelsk˘ch cen (HICP) pro
eurozónu o ménû neÏ 2 %. Rada guvernérÛ dala také zfietelnû najevo, Ïe pro úãely cenové stability hodlá
udrÏet míru inflace ve stfiednûdobém horizontu tûsnû pod 2 %.

Centrální parita: devizov˘ kurz kaÏdé z ãlensk˘ch mûn mechanismu ERM II vÛãi euru, ke kterému
se urãuje fluktuaãní pásmo. 

Ceny prÛmyslov˘ch v˘robcÛ: mûfiítko cen pfii opu‰tûní tovární brány (dopravní náklady nejsou zahr-
nuty) v‰ech v˘robkÛ prodávan˘ch prÛmyslem s v˘jimkou stavebnictví na domácích trzích zemí euro-
zóny (net˘ká se dovozu). 

âistá zahraniãní aktiva MFI: zahrnují zahraniãní aktiva MFI eurozóny (napfi. zlato, bankovky a mince
jin˘ch mûn neÏ eura, cenné papíry emitované nerezidenty eurozóny a úvûry poskytnuté nerezidentÛm
eurozóny) minus zahraniãní pasiva MFI eurozóny (napfi. vklady a repo operace nerezidentÛ eurozóny,
jimi drÏené podílové listy a akcie fondÛ penûÏního trhu a dluhové cenné papíry emitované MFI a splatné
do dvou let vãetnû).

Deficit (vefiejn˘ch financí): ãisté v˘pÛjãky vládních institucí, tj. rozdíl mezi celkov˘mi vefiejn˘mi
pfiíjmy a v˘daji.

Depozitní facilita: stálá facilita Eurosystému, kterou mohou protistrany vyuÏít k jednodenním vkladÛm
u národní centrální banky za pfiedem stanovenou úrokovou sazbu.

Dlouhodobá refinanãní operace: pravidelná operace na volném trhu provádûná Eurosystémem v po-
dobû reverzních transakcí. Tyto operace se uskuteãÀují kaÏd˘ mûsíc ve formû standardního tendru a ob-
vykle mají dobu splatnosti tfii mûsíce.

Dlouhodobûj‰í finanãní závazky MFI: vklady s dohodnutou dobou splatnosti pfiesahující dva roky,
vklady s v˘povûdní lhÛtou pfiesahující tfii mûsíce, dluhové cenné papíry emitované MFI eurozóny s pÛ-
vodní dobou splatnosti del‰í neÏ dva roky a kapitál a rezervy sektoru MFI eurozóny.

Dluh (finanãní úãty): pÛjãky, emitované dluhové cenné papíry a rezervy penzijních fondÛ nefinanãních
podnikÛ (plynoucí z pfiím˘ch penzijních závazkÛ, které mají zamûstnavatelé za své zamûstnance), oce-
nûné trÏní hodnotou ke konci období. KvÛli omezené dostupnosti údajÛ v‰ak ve ãtvrtletních finanãních
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úãtech nezahrnuje dluh úvûry poskytnuté nefinanãním sektorem (napfiíklad úvûry mezi spoleãnostmi)
nebo bankami mimo eurozónu, zatímco do roãních finanãních úãtÛ jsou tyto sloÏky zahrnuty.

Dluh (vefiejn˘): celkov˘ hrub˘ dluh v nominální hodnotû ke konci roku, konsolidovan˘ mezi podsek-
tory vefiejného sektoru a v rámci tûchto podsektorÛ.

Dluhové cenné papíry: slib ze strany emitenta (tj. vypÛjãovatele) splatit drÏiteli (pÛjãovateli) jednu
nebo více plateb v urãit˘ konkrétní den nebo dny v budoucnu. Obvykle mají konkrétní úrokovou
sazbu (kupon) a/nebo se prodávají s diskontem do v˘‰e ãástky, která bude splacena v dobû splatnosti.
Dluhové cenné papíry emitované s pÛvodní dobou splatnosti del‰í neÏ jeden rok se klasifikují jako
dlouhodobé.

Efektivní devizové kurzy eura (EER, nominální/reálné): váÏené prÛmûry dvoustrann˘ch devizov˘ch
kurzÛ eura vÛãi mûnám hlavních obchodních partnerÛ eurozóny. ECB zvefiejÀuje indexy nominálních
EER pro euro vÛãi dvûma skupinám obchodních partnerÛ: EER-23 (zahrnující 13 ãlensk˘ch státÛ EU,
jeÏ nejsou souãástí eurozóny, a 10 hlavních obchodních partnerÛ mimo EU) a EER-42 (zahrnující EER-
23 a dal‰ích 19 zemí). PouÏité váhy odráÏejí podíl kaÏdé partnerské zemû na obchodu eurozóny a zoh-
ledÀují konkurenci na tfietích trzích. Reálné efektivní kurzy jsou nominální EER deflované váÏen˘m prÛ-
mûrem zahraniãních cen nebo nákladÛ v pomûru k domácím. Jsou tedy mûfiítkem cenové a nákladové
konkurenceschopnosti.

EONIA (prÛmûrná jednodenní sazba v EUR): mûfiítko efektivní úrokové sazby na mezibankovním
trhu jednodenních vkladÛ v euru. Vypoãítá se jako váÏen˘ prÛmûr úrokov˘ch sazeb z nezaji‰tûn˘ch
jednodenních pÛjãek v euru, které vykazuje vybraná skupina bank.

ERM II: kurzov˘ mechanismus, kter˘ poskytuje rámec pro spolupráci v oblasti kurzové politiky mezi
zemûmi eurozóny a ãlensk˘mi státy EU, které se neúãastní tfietí etapy HMU.

EURIBOR (úroková sazba na mezibankovním trhu v EUR – sazba prodej): sazba, za kterou je re-
ferenãní banka ochotna pÛjãovat finanãní prostfiedky v euru jiné referenãní bance. Sazba je dennû vy-
poãítávána pro mezibankovní vklady s rÛznou dobou splatnosti dosahující aÏ 12 mûsícÛ.

Harmonizovan˘ index spotfiebitelsk˘ch cen (HICP): mûfiítko spotfiebitelsk˘ch cen, které sestavuje
Eurostat a které je harmonizováno pro v‰echny zemû EU.

Hlavní refinanãní operace: pravidelná operace na volném trhu provádûná Eurosystémem ve formû re-
verzních transakcí. Tyto operace se provádûjí kaÏd˘ t˘den ve formû standardních tendrÛ a obvykle mají
dobu splatnosti jeden t˘den.

Hrubé mûsíãní pfiíjmy: hrubé mûsíãní mzdy a platy zamûstnancÛ vãetnû pfiíspûvkÛ zamûstnancÛ na so-
ciální zabezpeãení.

Hrub˘ domácí produkt (HDP): Celková produkce zboÏí a sluÏeb dané ekonomiky, sníÏená o mezi-
spotfiebu a zv˘‰ená o ãisté danû z v˘robkÛ a dovozu. HDP lze analyzovat z pohledu jednotliv˘ch odvûtví
v˘roby, jednotliv˘ch komponent v˘dajÛ nebo pfiíjmÛ. Hlavními v˘dajov˘mi komponenty HDP jsou ko-
neãná spotfieba domácností, koneãná spotfieba vlády, tvorba hrubého fixního kapitálu, zmûna stavu zá-
sob a v˘voz a dovoz zboÏí a sluÏeb (vãetnû obchodu v rámci eurozóny).

Implikovaná volatilita: oãekávaná volatilita cen (standardní odchylka anualizovan˘ch roãních zmûn),
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napfiíklad cen dluhopisÛ a akcií (nebo odpovídajících termínovan˘ch kontraktÛ), kterou lze propoãítat
z ceny opcí.

Index hodinov˘ch nákladÛ práce: mûfiítko nákladÛ práce, které zahrnuje hrubé mzdy a platy (vãetnû
prémií v‰eho druhu), pfiíspûvky zamûstnavatele na sociální zabezpeãení a jiné náklady práce (napfiíklad
náklady na odborné vzdûlávání a pfiijímání pracovníkÛ, danû t˘kající se zamûstnanosti) a ãistou hodnotu
dotací na skuteãnû odpracovanou hodinu. Hodinové náklady se získají vydûlením souãtu tûchto nákladÛ
na v‰echny zamûstnance v‰emi odpracovan˘mi hodinami (vãetnû pfiesãasÛ).

Index sjednan˘ch mezd: mûfiítko pfiímého v˘sledku kolektivního vyjednávání o základní mzdû (tj. bez
prémií) na úrovni eurozóny. Udává pfiedpokládanou prÛmûrnou zmûnu mûsíãních mezd a platÛ.

Indexované vládní dluhopisy: dluhové cenné papíry emitované vládními institucemi, jejichÏ kupo-
nové platby a jistina jsou indexovány indexem spotfiebitelsk˘ch cen.

Investiãní pozice vÛãi zahraniãí: hodnota a sloÏení ãist˘ch finanãních pohledávek (nebo finanãních zá-
vazkÛ) dané ekonomiky vÛãi zbytku svûta.

Jednotkové mzdové náklady: mûfiítko celkov˘ch nákladÛ práce na jednotku produktu vypoãítávané pro
eurozónu jako pomûr celkov˘ch náhrad na zamûstnance k HDP na zamûstnance ve stál˘ch cenách.

Klíãové úrokové sazby ECB: úrokové sazby stanovené Radou guvernérÛ, které odráÏejí mûnovou po-
litiku ECB. Jedná se o základní nabídkovou sazbu pro hlavní refinanãní operace, úrokovou sazbu pro
marginální zápÛjãní facilitu a úrokovou sazbu pro depozitní facilitu.

Konsolidovaná rozvaha sektoru MFI: rozvaha získaná vylouãením vzájemn˘ch pozic mezi MFI (tj.
vzájemn˘ch pÛjãek a vkladÛ) v jejich agregované rozvaze. Poskytuje statistické údaje o aktivech a pa-
sivech MFI vÛãi rezidentÛm eurozóny, ktefií nejsou souãástí tohoto sektoru (tj. vládní instituce a ostatní
rezidenti eurozóny) a vÛãi nerezidentÛm eurozóny. Je hlavním zdrojem statistick˘ch údajÛ pro v˘poãet
penûÏních agregátÛ a poskytuje základnu pro pravidelnou anal˘zu protipoloÏek M3.

M1: úzk˘ penûÏní agregát, kter˘ zahrnuje obûÏivo a jednodenní vklady u MFI a ústfiední vlády (napfií-
klad na po‰tû nebo ve státní pokladnû).

M2: stfiední penûÏní agregát, kter˘ zahrnuje M1 a vklady s v˘povûdní lhÛtou do tfií mûsícÛ vãetnû (tj.
krátkodobé spofiicí vklady) a vklady s dohodnutou splatností do dvou let vãetnû (tj. krátkodobé termí-
nové vklady) u MFI a ústfiední vlády.

M3: ‰irok˘ penûÏní agregát, kter˘ zahrnuje M2 a obchodovatelné nástroje, zejména repo operace, akcie
a podílové listy fondÛ penûÏního trhu a dluhové cenné papíry emitované MFI se splatností do dvou let vãetnû. 

Marginální zápÛjãní facilita: stálá facilita Eurosystému, kterou mohou protistrany vyuÏívat k získání
jednodenního úvûru od národní centrální banky za pfiedem stanovenou úrokovou sazbu. Jako zástava
slouÏí zpÛsobilá aktiva (eligible assets). 

MFI (mûnové finanãní instituce): finanãní instituce, které tvofií sektor emise penûz v eurozónû. Patfií
sem Eurosystém, úvûrové instituce sídlící v eurozónû (podle definice v právu Spoleãenství) a v‰echny
ostatní finanãní instituce sídlící v eurozónû, jejichÏ pfiedmûtem podnikání je pfiijímat vklady a/nebo pro-
stfiedky velmi podobné vkladÛm od subjektÛ jin˘ch neÏ MFI a na vlastní úãet (alespoÀ v ekonomickém
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smyslu) poskytovat úvûry a/nebo investovat do cenn˘ch papírÛ. Poslední skupina se skládá pfieváÏnû
z fondÛ penûÏního trhu.

Míra deficitu (vefiejn˘ch financí): pomûr deficitu vefiejn˘ch financí k HDP v bûÏn˘ch trÏních cenách.
Je pfiedmûtem jednoho z fiskálních kritérií podle ãlánku 104, odst. 2 Smlouvy o zaloÏení Evropského
spoleãenství, kter˘mi se definuje nadmûrn˘ deficit. Oznaãuje se také jako míra schodku ãi pomûr defi-
citu k HDP. 

Míra dluhu (vefiejného): pomûr vefiejného dluhu k HDP v bûÏn˘ch cenách. Je pfiedmûtem jednoho
z fiskálních kritérií podle ãlánku 104, odst. 2 Smlouvy o zaloÏení Evropského spoleãenství, kter˘mi se
definuje nadmûrn˘ deficit. Oznaãuje se také jako pomûr dluhu k HDP.

Náhrada na zamûstnance: celková odmûna v hotovosti nebo v naturáliích placená zamûstnavateli za-
mûstnancÛm, tj. hrubé mzdy a platy, prémie, odmûny za pfiesãasy a pfiíspûvky zamûstnavatelÛ na soci-
ální zabezpeãení, dûlená celkov˘m poãtem zamûstnancÛ.

Portfoliové investice: ãisté transakce a/nebo pozice rezidentÛ eurozóny t˘kající se cenn˘ch papírÛ emi-
tovan˘ch nerezidenty eurozóny („aktiva“) a ãisté transakce a/nebo pozice nerezidentÛ eurozóny t˘ka-
jící se cenn˘ch papírÛ emitovan˘ch rezidenty eurozóny („pasiva”). Zahrnují majetkové cenné papíry
a dluhové cenné papíry (dluhopisy, smûnky a nástroje penûÏního trhu). Transakce se vykazují ve sku-
teãn˘ch realizovan˘ch cenách oãi‰tûn˘ch o poplatky a v˘daje spojené s emisí. Za portfoliová aktiva se
povaÏují pouze majetková aktiva v podnicích, která pfiedstavují ménû neÏ 10 % kmenov˘ch akcií ãi
hlasovacích práv. 

Povinné minimální rezervy: minimální v˘‰e rezerv, které jsou úvûrové instituce povinny udrÏovat
u Eurosystému. V˘‰e povinn˘ch minimálních rezerv se urãuje na základû prÛmûru denních sald v udr-
Ïovacím období trvajícím pfiibliÏnû jeden mûsíc.

Pracovní síla: souhrn zamûstnan˘ch a nezamûstnan˘ch osob.

Produktivita práce: produkce, kterou lze vytvofiit s dan˘m vstupem práce. Produktivitu práce lze mû-
fiit nûkolika zpÛsoby. Obvykle se mûfií jako podíl HDP ve stál˘ch cenách a celkového poãtu zamûstna-
n˘ch osob nebo celkového poãtu odpracovan˘ch hodin.

PrÛmyslová v˘roba: hrubá pfiidaná hodnota vytvofiená prÛmyslem ve stál˘ch cenách.

PrÛzkum bankovních pÛjãek: ãtvrtletní prÛzkum úvûrové politiky, provádûn˘ Eurosystémem od ledna
2003. Pfiedem definovanému vzorku bank eurozóny klade kvalitativní otázky o v˘voji úvûrov˘ch stan-
dardÛ, úvûrov˘ch podmínek a poptávky po úvûrech ze strany podnikÛ i domácností.

Pfiímé investice: pfieshraniãní investice, které odráÏí zámûr získat trval˘ podíl v podniku sídlícím v jiné
zemi (v praxi se pfiedpokládá vlastnictví odpovídající alespoÀ 10 % kmenov˘ch akcií ãi hlasovacích
práv). Pfiímé investice zahrnují základní kapitál, reinvestovan˘ zisk a jin˘ kapitál související s opera-
cemi mezi spoleãnostmi. Na úãtu pfiím˘ch investic se zaznamenávají ãisté transakce/pozice rezidentÛ
eurozóny u zahraniãních aktiv („pfiímé investice v zahraniãí“) a ãisté transakce/pozice nerezidentÛ eu-
rozóny u aktiv v eurozónû („pfiímé investice v eurozónû“).

Referenãní hodnota pro rÛst M3: roãní míra rÛstu M3 ve stfiednûdobém horizontu odpovídající za-
chování cenové stability. V souãasnosti je referenãní hodnota roãního rÛstu M3 41/2 %.
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Tendr s pevnû stanovenou sazbou: tendr, ve kterém centrální banka pfiedem oznámí úrokovou sazbu
a zúãastnûné protistrany nabízejí penûÏní ãástky, se kter˘mi chtûjí pfii dané úrokové sazbû uskuteãnit
s centrální bankou transakce.

Tendr s variabilní sazbou: tendr, ve kterém zúãastnûné protistrany nabízejí penûÏní ãástku i úrokovou
sazbu, za kterou chtûjí uskuteãnit transakce s centrální bankou. 

Úrokové sazby MFI: úrokové sazby aplikované úvûrov˘mi institucemi a ostatními MFI sídlícím v eu-
rozónû, s v˘jimkou centrálních bank a fondÛ penûÏního trhu, na vklady a pÛjãky v euru ve vztahu k do-
mácnostem a nefinanãním podnikÛm sídlícím v eurozónû.

Úvûry MFI rezidentÛm eurozóny: pÛjãky MFI rezidentÛm eurozóny (zahrnuje vládní instituce i sou-
krom˘ sektor) a cenné papíry v drÏbû MFI, které jsou emitovány rezidenty eurozóny (akcie, ostatní ma-
jetkové cenné papíry a dluhové cenné papíry).

Vládní instituce: sektor, kter˘ se podle definice v ESA 95 skládá z domácích subjektÛ, které se zab˘-
vají pfieváÏnû produkcí netrÏního zboÏí a netrÏních sluÏeb urãen˘ch pro individuální i kolektivní spot-
fiebu a/nebo pfierozdûlováním národního dÛchodu a bohatství. Zahrnuje ústfiední, národní a místní vládní
instituce a fondy sociálního zabezpeãení. Právnické osoby s vlastnick˘m podílem státu provádûjící pod-
nikatelskou ãinnost (napfiíklad státní podniky), se do vládních institucí nezahrnují.

Volná pracovní místa: souhrnn˘ termín pro novû vytvofiená pracovní místa, neobsazená pracovní místa
nebo pracovní místa, která budou v blízké budoucnosti volná a u kter˘ch zamûstnavatel podniknul ak-
tivní opatfiení, aby na‰el vhodného uchazeãe. 

V˘bûrová ‰etfiení EK: harmonizovaná ‰etfiení dÛvûry podnikÛ a/nebo spotfiebitelÛ provádûná v kaÏ-
dém ãlenském státû EU pro Evropskou komisi. Otázky jsou kladeny manaÏerÛm ve v˘robû, staveb-
nictví, maloobchodu a sluÏbách, ale také spotfiebitelÛm. Po kaÏdém mûsíãním ‰etfiení jsou vypoãítány
kompozitní ukazatele, které shrnují odpovûdi na fiadu rÛzn˘ch otázek do jednoho ukazatele (ukazatele
dÛvûry).

V˘bûrové ‰etfiení mezi prognostiky (Survey of Professional Forecasters): ãtvrtletní prÛzkum, kter˘
ECB provádí od roku 1999. ShromaÏìuje jím makroekonomické prognózy v˘voje inflace, rÛstu reál-
ného HDP a nezamûstnanosti od skupiny expertÛ spojen˘ch s finanãními i nefinanãními organizacemi
se sídlem v EU.

V˘bûrové ‰etfiení mezi vedoucími nákupu (Eurozone purchasing managers’ surveys): prÛzkum
podmínek v odvûtví v˘roby a sluÏeb provádûn˘ v fiadû zemí eurozóny, jehoÏ v˘sledky jsou pouÏí-
vány pro propoãty indexÛ. Index vedoucích nákupu (PMI) je váÏen˘ indikátor propoãten˘ na zá-
kladû indikátorÛ produkce, nov˘ch objednávek, zamûstnanosti, dodacích lhÛt dodavatelÛ a stavu za-
kázek. V sektoru sluÏeb jsou kladeny respondentÛm otázky t˘kající se jejich obchodní ãinnosti,
oãekávaného v˘voje jejich obchodÛ, objemu rozpracovan˘ch zakázek, novû uzavíran˘ch obchodÛ,
zamûstnanosti, cen vstupÛ a cen, které úãtují zákazníkÛm. Kompozitní index pro eurozónu (the Eu-
rozone Composite Index) je propoãítáván jako kombinace v˘sledkÛ ‰etfiení provedeného v odvûtví
v˘roby a sluÏeb.

V˘nosová kfiivka: kfiivka popisující vztah mezi úrokovou sazbou nebo v˘nosem a splatností v daném
ãasovém okamÏiku pfii stejném úvûrovém riziku a odli‰n˘ch dobách splatnosti. Sklon v˘nosové kfiivky
lze mûfiit jako rozdíl mezi úrokov˘mi sazbami ve dvou vybran˘ch dobách splatnosti.
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Zahraniãní obchod se zboÏím: v˘vozy a dovozy zboÏí v rámci eurozóny a mimo ni jsou mûfieny v hod-
notovém vyjádfiení, ve fyzickém objemu a pomocí jednotkové hodnoty dovozu. Údaje o zahraniãním ob-
chodu nejsou pfiímo srovnatelné s údaji o v˘vozu a dovozu uvádûn˘mi v národních úãtech, protoÏe
údaje z národních úãtÛ zahrnují jak transakce realizované v eurozónû, tak i mimo ni, a navíc je‰tû kom-
binují zboÏí a sluÏby. Nejsou zcela srovnatelné ani s poloÏkou zboÏí ve statistice platební bilance. Kromû
metodick˘ch úprav spoãívá hlavní rozdíl v tom, Ïe ve statistice zahraniãního obchodu jsou dovozy uve-
deny vãetnû poji‰Èovacích a pfiepravních sluÏeb, zatímco v poloÏce zboÏí platební bilance jsou uvedeny
vyplacenû na palubu lodi (FOB).
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