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Rada guvernérÛ ECB na svém zasedání 1. pro-
since 2005 rozhodla, Ïe základní nabídkovou
sazbu pro hlavní refinanãní operace Eurosys-
tému zv˘‰í o 25 bazick˘ch bodÛ na 2,25 %. Úro-
kové sazby mezní zápÛjãní facility a vkladové
facility byly také zv˘‰eny o 25 bazick˘ch bodÛ
na 3,25 % a 1,25 %. V souladu se zmûnami,
které byly v operaãním rámci pro mûnovou po-
litiku ECB provedeny v bfieznu 2004, nab˘vají
tato rozhodnutí úãinnosti na poãátku nového
udrÏovacího období, tedy 6. prosince 2005. 

Na základû své pravidelné hospodáfiské a mû-
nové anal˘zy se Rada guvernérÛ rozhodla zv˘‰it
základní úrokové sazby ECB o 25 bazick˘ch
bodÛ. Toto zv˘‰ení pfiichází po dvou a pÛl le-
tech, bûhem kter˘ch byly sazby udrÏovány na
historicky nízké úrovni. Rozhodnutí zv˘‰it úro-
kové sazby bylo pfiijato s cílem upravit akomo-
daãní orientaci mûnové politiky ECB a reagovat
na rizika pro cenovou stabilitu, která byla iden-
tifikována pomocí hospodáfiské anal˘zy a je-
jichÏ pfiítomnost byla ovûfiena porovnáním s mû-
novou anal˘zou. Rozhodnutí Rady guvernérÛ
pfiispûje k tomu, aby stfiednûdobá aÏ dlouhodobá
inflaãní oãekávání v eurozónû zÛstala pevnû
ukotvena na úrovni odpovídající cenové stabi-
litû. Jen tak mÛÏe mûnová politika trvale pfiispí-
vat k hospodáfiskému rÛstu v eurozónû. Úrokové
sazby v celém spektru lhÛt splatnosti jsou na-
dále na velmi nízké úrovni v nominálním i reál-
ném vyjádfiení. Mûnová politika ECB tedy zÛs-
tává akomodaãní, a nadále tak v˘raznû pfiispívá
k udrÏitelné hospodáfiské aktivitû v eurozónû
a tvorbû pracovních míst. Rada guvernérÛ bude
nadále peãlivû sledovat v‰echny faktory, které
ohroÏují cenovou stabilitu.

Zaãnûme hospodáfiskou anal˘zou, která je jed-
ním z podkladÛ pro závûr Rady guvernérÛ. Nej-
novûj‰í údaje a v˘sledky prÛzkumÛ naznaãují,
Ïe v druhé polovinû leto‰ního roku do‰lo k po-
sílení hospodáfiské aktivity. Podle prvního od-
hadu Eurostatu dosáhl meziãtvrtletní rÛst reál-
ného HDP ve tfietím ãtvrtletí roku 2005 tempa
0,6 %, oproti 0,3 % v prvním a 0,4 % v druhém
ãtvrtletí. Navíc údaje o dÛvûfie podnikÛ nadále
celkovû odpovídají pokraãujícímu hospodáfi-
skému rÛstu v závûru leto‰ního roku. Pohled na

oblasti mimo eurozónu ukazuje, Ïe pokraãující
rÛst celosvûtové poptávky by mûl pfiíznivû pÛ-
sobit na v˘voz z eurozóny. Z v˘voje uvnitfi eu-
rozóny je zfiejmé, Ïe dlouhodobû v˘hodné pod-
mínky pro financování a siln˘ rÛst ziskovosti
podnikÛ by mûly mít pfiízniv˘ vliv na investice.
Mûlo by docházet k rÛstu soukromé spotfieby,
a to obecnû v souladu s pfiedpokládan˘m v˘vo-
jem reálného disponibilního dÛchodu. ZároveÀ
v‰ak tuto perspektivu v˘voje ekonomické akti-
vity ohroÏují nûkterá rizika, která souvisejí
pfiedev‰ím s vy‰‰ími cenami ropy, neÏ se pfied-
pokládalo, s obavami z nerovnováhy ve svûtû
a se slabou dÛvûrou spotfiebitelÛ.

Tento závûr celkovû odpovídá projekcím z pro-
since 2005, které sestavili odborníci Eurosys-
tému. RÛst reálného HDP eurozóny by se mûl
v roce 2005 pohybovat v rozmezí 1,2 aÏ 1,6 %,
v letech 2006 a 2007 pak mezi 1,4 a 2,4 %. Nej-
novûj‰í prognózy mezinárodních organizací po-
ãítají s podobn˘m v˘vojem. Oproti projekcím
pracovníkÛ ECB ze záfií 2005 byla rozpûtí pro
rÛst reálného HDP v letech 2005 a 2006 upra-
vena mírnû smûrem nahoru.

Pohled na v˘voj cen ukazuje, Ïe pfiedev‰ím ne-
dávn˘ rÛst cen energií posunul celkovou míru
inflace v˘raznû nad úroveÀ 2 %. Podle pfied-
bûÏného odhadu Eurostatu dosáhla v listopadu
2005 roãní míra inflace mûfiená pomocí HICP
úrovnû 2,4 %, zatímco bûhem pfiedchozích dvou
mûsícÛ to bylo 2,6 % a 2,5 %. Je pravdûpo-
dobné, Ïe roãní míra inflace mûfiená pomocí
HICP na zv˘‰ené úrovni krátkodobû zÛstane.

Pfii posuzování stávající míry inflace je tfieba
jasnû rozli‰ovat mezi doãasn˘mi, krátkodob˘mi
faktory na jedné stranû a faktory dlouhodobûj‰í
povahy na stranû druhé. Zde je tfieba dÛslednû
uplatÀovat kritérium budoucího v˘voje, které
neumoÏÀuje se spokojit se souãasnou, pomûrnû
nízkou mírou inflace, pfii jejímÏ mûfiení jsou vy-
louãeny urãité sloÏky, jako jsou energie nebo
nûkteré druhy potravin. Tyto hodnoty tzv. jád-
rové inflace pfiinejmen‰ím v minulosti za cel-
kovou inflací zaostávaly a nebyly spolehliv˘m
ukazatelem jejího budoucího v˘voje. Navíc rÛst
cen energií do znaãné míry odráÏí vy‰‰í celo-
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svûtovou poptávku po energiích. I kdyÏ je ob-
tíÏné tento vliv pfiesnû kvantifikovat, nebylo by
vhodné vylouãit energetickou sloÏku z ceno-
vého indexu a souãasnû v nûm ponechat jiné po-
loÏky, napfiíklad mezinárodnû obchodované v˘-
robky zpracovatelského prÛmyslu. Vlivem
globalizace vykazuje v souãasnosti toto zboÏí
jen mírnû rostoucí ceny nebo dokonce nazna-
ãuje klesající trend. V souladu se strategií mû-
nové politiky ECB je tedy tfieba komplexní ana-
l˘za, která je orientovaná do budoucna
a zamûfiuje se na v˘voj hlavních faktorÛ pÛso-
bících na perspektivu cenové stability. Souãástí
tohoto komplexního hodnocení jsou údaje
z více ukazatelÛ inflace. 

DÛleÏit˘m podkladem pro anal˘zu provádûnou
Radou guvernérÛ jsou projekce odborníkÛ Eu-
rosystému. Tyto projekce pfiedpokládají, Ïe se
v roce 2005 bude prÛmûrná inflace mûfiená po-
mocí HICP pohybovat v rozmezí 2,1 aÏ 2,3 %,
v roce 2006 pak mezi 1,6 a 2,6 %. Tyto v˘-
sledky pfiedstavují úpravu smûrem nahoru v po-
rovnání s projekcemi ECB ze záfií 2005. Pfiede-
v‰ím odráÏejí skuteãnost, Ïe vliv statistického
zohlednûní reformy zdravotnictví v Nizozem-
sku v roce 2006 by jiÏ nemûl zkreslovat údaje
o inflaci pro rok 2006. Míra inflace pro rok
2007 by se pak mûla pohybovat mezi 1,4 a 2,6 %.
Základem tûchto projekcí je pfiedpoklad, Ïe rÛst
mezd zÛstane jen omezen˘, podobnû jako tomu
bylo v posledních ãtvrtletích. Nejnovûj‰í pro-
gnózy vypracované mezinárodními organiza-
cemi pfiedpokládají zhruba podobn˘ v˘voj.

Základní scénáfi cenové stability, kter˘ vychází
z hospodáfiské anal˘zy, podle Rady guvernérÛ
nadále ohroÏují proinflaãní rizika. Tato rizika
souvisejí s nejistotou spojenou s v˘vojem na
trhu s ropou, s moÏností, Ïe se dfiívûj‰í rÛst cen
ropy prostfiednictvím domácího v˘robního fie-
tûzce promítne do spotfiebitelsk˘ch cen, s moÏ-
n˘mi sekundárními dopady prostfiednictvím
tvorby mezd a cen a také s dal‰ím zv˘‰ením re-
gulovan˘ch cen a nepfiím˘ch daní.

DÛkazy ukazující na zv˘‰ené riziko pro ceno-
vou stabilitu ve stfiednûdobém a dlouhodobém
horizontu obsahuje mûnová anal˘za. V‰echny

spolehlivé ukazatele svûdãí o tom, Ïe v euro-
zónû je vysok˘ objem likvidity. Zrychlování
rÛstu penûÏní zásoby, k nûmuÏ dochází od polo-
viny roku 2004, v posledních mûsících dále po-
sílilo. Hnací silou rÛstu penûÏního agregátu M3
jsou jeho nejlikvidnûj‰í sloÏky, coÏ svûdãí
o stále silnûj‰ím vlivu nízké úrovnû úrokov˘ch
sazeb. Navíc rÛst úvûrÛ, zejména hypoteãních,
zÛstává velmi siln˘. Za této situace je proto
nutné pozornû sledovat dynamiku cen na nûko-
lika trzích bytov˘ch nemovitostí. 

Hospodáfiská anal˘za tedy identifikuje v˘raz-
nûj‰í rizika, která by mohla zpÛsobit zv˘‰ení in-
flace nad úroveÀ odpovídající cenové stabilitû,
a tuto skuteãnost potvrzuje i porovnání s údaji
z anal˘zy mûnového v˘voje. Úprava orientace
mûnové politiky ECB byla tedy nutná. Rozhod-
nutí Rady guvernérÛ z 1. prosince pfiispûje
k tomu, aby stfiednûdobá a dlouhodobá inflaãní
oãekávání odpovídala cenové stabilitû. Pouze
taková mûnová politika, která pevnû ukotvuje
inflaãní oãekávání na úrovni odpovídající ce-
nové stabilitû, bude nadále v˘raznû pfiispívat
k dlouhodobûj‰ímu oÏivení hospodáfiského
rÛstu a k tvorbû pracovních pfiíleÏitostí v euro-
zónû. Proto bude Rada guvernérÛ nadále peã-
livû sledovat v˘voj v‰ech ukazatelÛ, které jsou
dÛleÏité pro stfiednûdobou perspektivu cenové
stability.

Podívejme se nyní na oblast fiskální politiky.
Státy eurozóny nyní dokonãují své rozpoãty na
rok 2006 a plány stability. V tomto smûru je
tfieba ocenit plány nûkter˘ch zemí zamûfiené na
zlep‰ení stavu vefiejn˘ch financí a na provádûní
fiskálních reforem, které posílí hospodáfisk˘
rÛst a umoÏní se pfiipravit na úkoly spojené se
stárnutím populace. V zemích s fiskální ne-
rovnováhou je v‰ak rychlost konsolidace ne-
uspokojivá a hrozí zde nebezpeãí, Ïe se závazky
nepodafií splnit. Je tedy tfieba, aby se fiskální
konsolidace opût dostala do popfiedí zájmu
a stala se souãástí komplexního programu refo-
rem, kter˘ podpofií hospodáfisk˘ rÛst. Tento po-
stup by posílil dÛvûru ve fungování Paktu sta-
bility a rÛstu a byl by tím nejlep‰ím zpÛsobem,
kter˘m by fiskální politika v eurozónû mohla
podpofiit hospodáfisk˘ rÛst.
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Pokud jde o strukturální reformy, Rada guver-
nérÛ uvítala národní lisabonské programy refo-
rem pro období 2005–2008, které v fiíjnu a lis-
topadu 2005 pfiedloÏily ãlenské státy EU
v souladu s obnovenou Lisabonskou strategií.
V nich pfiedstavují jednotlivé zemû své hlavní
úkoly a opatfiení strukturálních reforem zamû-
fiené na posílení hospodáfiského rÛstu a zamûs-
tnanosti. Podobn˘ lisabonsk˘ program Spole-
ãenství pfiijala v ãervenci 2005 i Evropská
komise. Jeho cílem je doplnit národní programy
o ta opatfiení, která se mají uskuteãnit na ev-
ropské úrovni. V tûchto programech tedy ãlen-
ské státy a Spoleãenství spoleãnû vyjadfiují po-
tfiebné politické odhodlání, které by se mohlo
stát nov˘m podnûtem k realizaci strukturálních
reforem. Proto je tfieba spojit nároãné cíle
s konkrétními opatfieními, pfiijímat nové re-
formní iniciativy a tento reformní proces sledo-
vat, vyhodnocovat a efektivnû o nûm informo-
vat. Plnûní cílÛ Lisabonské strategie má
v prostfiedí zrychlující se globalizace, rychlého
technického rozvoje a stárnoucí populace zá-
sadní v˘znam.
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RÛst svûtové ekonomiky zÛstává pomûrnû siln˘, zejména díky hospodáfiské aktivitû ve Spojen˘ch
státech a v Asii. PfiestoÏe vy‰‰í ceny energií stále vyvolávají rÛst celkové inflace, tlak na rÛst in-
flace bez zapoãtení cen energií a potravin zÛstává celkovû mírn˘. Perspektiva v˘voje vnûj‰ího pro-
stfiedí eurozóny je nadále pomûrnû pfiíznivá.

1.1 V¯VOJ SVùTOVÉ EKONOMIKY
RÛst svûtové ekonomiky zÛstává pomûrnû
siln˘. Celosvûtovou hospodáfiskou aktivitu
posiluje zejména rÛst ve Spojen˘ch státech
a v Asii. Hospodáfiská expanze pokraãuje také
v Japonsku. Zdá se, Ïe svûtov˘ obchod po
krátkodobém oslabení na zaãátku roku 2005
opût nabral na dynamice. PfiestoÏe v dÛsledku
vy‰‰ích cen energií celkové spotfiebitelské
ceny v mnoha zemích dále rostou, celosvû-
tové inflaãní tlaky po odhlédnutí od cen ener-
gií a potravin zÛstávají obecnû mírné. V ze-
mích OECD roãní inflace mûfiená indexem
spotfiebitelsk˘ch cen v záfií stoupla na 3,3 %,
coÏ je nejvy‰‰í úroveÀ za poslední ãtyfii roky
(viz Graf 1). Naopak roãní inflace mûfiená in-
dexem spotfiebitelsk˘ch cen bez zapoãtení cen
energií a potravin se nadále sniÏovala a v záfií
dosáhla úrovnû 1,7 %. Pro srovnání, na za-
ãátku roku 2005 dosahoval tento ukazatel
hodnoty 2,1 %. 

SPOJENÉ STÁTY 
Ve Spojen˘ch státech rostla ve tfietím ãtvrtletí hospodáfiská aktivita rychl˘m tempem. Podle pfied-
bûÏn˘ch odhadÛ vzrostlo anualizované tempo rÛstu reálného HDP ze 3,3 % zaznamenan˘ch ve
druhém ãtvrtletí na 4,3 % ve tfietím ãtvrtletí. K rÛstu reálného HDP pfiispívala pfiedev‰ím sou-
kromá spotfieba, fixní investice do bytov˘ch nemovitostí i jin˘ch aktiv a v˘daje federální vlády.
Mal˘ negativní pfiíspûvek k rÛstu reálného HDP pfiinesly soukromé investice do zásob a také ãist˘
v˘voz, neboÈ reáln˘ v˘voz oslabil pfii souãasném posílení reálného dovozu. 

¤ada v poslední dobû zvefiejnûn˘ch ukazatelÛ hospodáfiské aktivity vykazuje v˘razné zlep‰ení.
Nedávno sice do‰lo k prudkému poklesu prÛmyslové produkce, zejména v dÛsledku pfieru‰ení v˘-
roby v oblastech postiÏen˘ch hurikány, v fiíjnu v‰ak jiÏ prÛmysl opût rostl. Také produkce ve zpra-
covatelském prÛmyslu jiÏ dosahuje vy‰‰í úrovnû neÏ pfied nedávn˘m propadem, coÏ potvrzuje sil-
nou dynamiku zpracovatelské ãinnosti. Pfiedev‰ím v souvislosti s negativními dopady hurikánÛ se
také objevily známky slab‰í zamûstnanosti, celkovû v‰ak situace na trhu práce zÛstává dobrá. 

Spotfiební v˘daje se drÏí na vysoké úrovni i navzdory zv˘‰en˘m cenám energií a podstatnému po-
klesu dÛvûry. Také podnikatelské fixní investice zÛstávají vysoké a pfiispívají k v˘raznému rÛstu
produktivity.

Roãní rÛst spotfiebitelsk˘ch cen bez zapoãtení cen energií a potravin se v fiíjnu mírnû zrychlil na
2,1 %. Celková roãní míra inflace klesla v dÛsledku mírného sníÏení cen energií na 4,3 %. 
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Graf 1 Vývoj cen v zemích OECD 

(meziroční změny v %; měsíční údaje)

Zdroj: OECD.
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Krátkodob˘ v˘hled v˘voje hospodáfiské aktivity
zÛstává pfiízniv˘, mohla by jej v‰ak ovlivnit zv˘-
‰ená nejistota budoucího v˘voje spotfiebních v˘-
dajÛ. Podnikatelské fixní investice pravdûpodobnû
dále porostou rychl˘m tempem, ãímÏ v˘raznû po-
sílí rÛst produktivity, a vytvofií tak dobré pfiedpo-
klady pro dlouhodob˘ rÛst hospodáfiské aktivity.
Za pfiedpokladu, Ïe inflaãní oãekávání zÛstanou
plnû pod kontrolou a produktivita i nadále poroste
rychl˘m tempem, by mûlo dojít ke zmírnûní tlaku
na rÛst cen, kter˘ ãásteãnû souvisí s pfiechodn˘mi
negativními dopady nedávn˘ch hurikánÛ. 

JAPONSKO
V Japonsku pokraãuje postupné oÏivení ekono-
miky a pfietrvává mírná deflace spotfiebitelsk˘ch
cen. Zdá se, Ïe na rozdíl od velmi rychlého rÛstu
hospodáfiské aktivity, kter˘ byl zaznamenán bû-
hem první poloviny roku 2005, do‰lo v posled-
ních mûsících k jeho zpomalení. Podle prvního
odhadu v˘sledkÛ národních úãtÛ vzrostl reáln˘
HDP ve tfietím ãtvrtletí roku 2005 meziãtvrtletnû
o 0,4 %, coÏ odpovídá anualizovanému tempu
rÛstu ve v˘‰i 1,7 %. Pro srovnání, anualizované
tempo rÛstu zaznamenané v prvním ãtvrtletí le-
to‰ního roku dosahovalo 6,3 % a ve druhém
ãtvrtletí to bylo 3,3 %. Pokles tempa rÛstu HDP
byl zejména dÛsledkem niÏ‰í soukromé spotfieby
a investic do jin˘ch aktiv neÏ bytov˘ch nemovi-
tostí, coÏ jsou hlavní faktory stávajícího hospo-
dáfiského oÏivení hnaného domácí poptávkou. 

OÏivení japonské ekonomiky by v budoucnu
mûlo pokraãovat stabilním tempem a tûÏit z pfií-
znivého v˘voje na trhu práce a v˘razné inve-
stiãní aktivity podnikÛ. Zpráva Outlook for Eco-
nomic Activity and Prices, kterou Bank of Japan
vydala v fiíjnu 2005, ukazuje, Ïe ãlenové V˘boru
pro mûnovou politiku v˘raznû upravili své pro-
gnózy pro rÛst HDP a pro inflaci za fiskální roky
2005 a 2006, a to smûrem vzhÛru.

Pokud jde o v˘voj cen, tlak na pokles spotfiebitelsk˘ch cen se v poslední dobû zmírnil. Index
spotfiebitelsk˘ch cen, do kterého nejsou zapoãteny ceny potravin, zÛstal v fiíjnu v anualizova-
ném vyjádfiení na stejné úrovni. Celkov˘ index spotfiebitelsk˘ch cen sice v anualizovaném vy-
jádfiení nadále klesal (a to tempem 0,7 %), tento pokles byl v‰ak pfiedev‰ím dÛsledkem zmûn ve
srovnávací základnû. U cen v˘robcÛ – mûfien˘ch indexem domácích podnikov˘ch cen zboÏí
(DCGPI) – ve stejném období naopak pokraãoval rÛst, kter˘ odráÏel zv˘‰ené ceny ropn˘ch pro-
duktÛ a surovin. V fiíjnu vykázal index DCGPI meziroãní rÛst o 1,9 %. Vy‰‰í ceny v˘robcÛ se
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Graf 2  Hlavní ukazatele vývoje 
ve významných průmyslových zemích 

Zdroj: národní údaje, BIS, Eurostat a propočty ECB.
1) Pro eurozónu a Velkou Británii jsou použity údaje 
    Eurostatu; pro USA a Japonsko jsou použity národní údaje. 
    Údaje o HDP jsou sezonně očištěné.
2) Údaje pro eurozónu a Velkou Británii podle HICP; údaje 
    pro Spojené státy a Japonsko podle indexu spotřebitelských 
    cen (CPI).
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v‰ak zatím nepromítly do spotfiebitelsk˘ch cen, mimo jiné v dÛsledku pouze omezené moÏnosti
utváfiet ceny.

Bank of Japan na svém zasedání 18. listopadu 2005 rozhodla, Ïe nezmûní svÛj cíl pro zÛstatky bûÏ-
n˘ch úãtÛ, a ponechala jej na úrovni cca 30–35 bilionÛ JPY. ZároveÀ naznaãila, Ïe pokud se hos-
podáfiství bude bûhem následujících ãtvrtletí vyvíjet v souladu s projekcemi ãlenÛ V˘boru pro mû-
novou politiku, mohla by bûhem fiskálního roku 2006 opustit svoji kvantitativnû uvolnûnou
mûnovou politiku, která je uplatÀována od bfiezna 2001.

VELKÁ BRITÁNIE
RÛst ekonomiky Velké Británie zÛstává pomal˘. Podle nejnovûj‰ích údajÛ národních úãtÛ rostl reáln˘
HDP ve tfietím ãtvrtletí roku 2005 ãtvrtletním tempem 0,4 %, tedy pfiibliÏnû stejnû rychle jako bûhem
pfiedcházejících dvou ãtvrtletí (kdy tempo jeho rÛstu dosáhlo 0,3 % a 0,5 %), av‰ak v˘raznû poma-
leji neÏ v roce 2004. Spotfieba domácností ve tfietím ãtvrtletí mírnû posílila, ve srovnání s pfiedcho-
zími roky v‰ak zÛstává stále slabá. Díky dobré finanãní situaci podnikÛ a nízk˘m úrokov˘m sazbám
do‰lo bûhem posledních dvou ãtvrtletí k mírnému oÏivení podnikatelsk˘ch investic. V˘voz naopak
oproti pfiedchozímu ãtvrtletí oslabil – ve druhém ãtvrtletí v‰ak dosáhl v˘jimeãnû vysok˘ch hodnot,
které jsou povaÏovány za jednorázov˘ v˘kyv. V dÛsledku toho byl pfiíspûvek ãistého v˘vozu k rÛstu
HDP záporn˘. Oãekává se, Ïe hospodáfiská aktivita v budoucnu díky oÏivení domácí poptávky zesílí.

Inflace mûfiená pomocí HICP v fiíjnu poprvé po více neÏ jednom roce poklesla a dosáhla úrovnû
2,3 %. Po dlouhém období zpomalování roãního tempa rÛstu cen bytov˘ch nemovitostí nyní nû-
které ukazatele (napfiíklad index cen bytov˘ch nemovitostí stavební spofiitelny Halifax) svûdãí
o mírném zrychlování tohoto tempa. 

JINÉ EVROPSKÉ ZEMù
Podle dostupn˘ch ukazatelÛ hospodáfiské aktivity zÛstává hospodáfisk˘ rÛst ve vût‰inû ostatních
ãlensk˘ch státÛ EU, které nejsou ãleny eurozóny, pomûrnû siln˘ a v˘hledy jejich hospodáfiského
v˘voje jsou i nadále pfiíznivé. ¤íjnové údaje o inflaci mûfiené pomocí HICP potvrzují, Ïe rÛst cen
se v tûchto zemích vyvíjí pomûrnû odli‰n˘mi smûry.

V Dánsku rostl reáln˘ HDP i ve tfietím ãtvrtletí silnû (meziãtvrtletním tempem 1,4 %). Hlavními „hna-
cími“ faktory byly i nadále soukromá spotfieba a investice, zatímco vliv vnûj‰í poptávky zÛstal mírnû
pozitivní. Ve ·védsku pokraãoval podle vût‰iny ukazatelÛ ve stejném období pomûrnû siln˘ hospo-
dáfisk˘ rÛst. Roãní míra inflace mûfiená pomocí HICP klesla v fiíjnu na 1,9 % v Dánsku a na 0,9 % ve
·védsku. Silná konkurence v potravináfiském a odûvním maloobchodu, pomal˘ rÛst mezd a rychl˘ rÛst
produktivity v tûchto ekonomikách indikují pfiíznivou perspektivu budoucího v˘voje inflace. 

Ve tfiech nejvût‰ích nov˘ch ãlensk˘ch státech EU pokraãoval ve tfietím ãtvrtletí podle ukazatelÛ hos-
podáfiské aktivity pomûrnû siln˘ hospodáfisk˘ rÛst. V âeské republice dosáhl reáln˘ HDP ve druhém
ãtvrtletí roãního tempa rÛstu ve v˘‰i 5,1 %. Místní prÛmyslová v˘roba a stavební prÛmysl rostly
v záfií rychl˘m tempem. Také rÛst v˘vozu zÛstal pomûrnû siln˘. V pfiípadû Maìarska lze na základû
velmi dobr˘ch v˘sledkÛ prÛmyslové v˘roby a zpracovatelského sektoru usuzovat, Ïe hospodáfisk˘
rÛst, kter˘ zde ve druhém ãtvrtletí dosáhl tempa 4,0 %, si udrÏel svou dynamiku také ve tfietím ãtvrt-
letí. V pfiípadû Polska se oãekává, Ïe pfiíznivûj‰í v˘voj ve zpracovatelském sektoru a rÛst v˘vozu pfii-
spûje k rychlej‰ímu rÛstu reálného HDP ve tfietím ãtvrtletí. Roãní míra inflace mûfiená pomocí HICP
v fiíjnu poklesla v Maìarsku (na 3,1 %) i v Polsku (na 1,6 %), ãásteãnû díky pfiíznivému v˘voji cen
potravin a niÏ‰ímu rÛstu cen v dopravû. Naopak v âeské republice roãní inflace mûfiená pomocí
HICP v fiíjnu vzrostla, a to na 2,5 %. Tento rÛst vyvolaly pfiedev‰ím zmûny regulovan˘ch cen. 
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Ve vût‰inû ostatních ãlensk˘ch státÛ EU, které nejsou ãleny eurozóny, zÛstává perspektiva hos-
podáfiského rÛstu velmi pfiíznivá. To platí zejména pro pobaltské zemû, kde ve druhém ãtvrtletí to-
hoto roku rostl reáln˘ HDP roãními tempy blízko hranice 10 % nebo dokonce nad touto úrovní,
a také pro Slovensko, kde ve tfietím ãtvrtletí dosáhl rÛst reálného HDP tempa 6,2 %. Roãní in-
flace mûfiená pomocí HICP v‰ak v fiíjnu v fiadû tûchto zemí vzrostla. Obzvlá‰È vysoké úrovnû do-
sahuje v Loty‰sku. 

Zamûfime se nyní na evropské zemû, které nejsou ãleny EU. Ve ·v˘carsku se hospodáfiská situace
od poãátku roku postupnû zlep‰uje. Podle v˘sledkÛ posledních prÛzkumÛ hospodáfiská aktivita
v souãasnosti dále posiluje, a to zejména díky silnému rÛstu v˘vozu, kter˘ tûÏí z pfiíznivé hospo-
dáfiské situace na celém svûtû i v daném regionu. Roãní míra inflace v fiíjnu poklesla ze záfiijov˘ch
1,4 % a dosáhla úrovnû 1,3 %.

V Rusku hospodáfiská aktivita stále roste pomûrnû siln˘m tempem. Ve tfietím ãtvrtletí roku 2005
se prÛmyslová produkce zvy‰ovala meziroãním tempem 4,1 %, tedy stejnû rychle jako v pfied-
chozím ãtvrtletí. K tomuto rÛstu pfiispíval zejména zpracovatelsk˘ prÛmysl. RÛst spotfiebitelsk˘ch
cen sice mírnû zpomalil, zÛstává v‰ak stále na zv˘‰ené úrovni, která je zejména dÛsledkem rych-
lého rÛstu cen sluÏeb. Po leto‰ním dubnovém a kvûtnovém maximu na úrovni 13,8 % dosáhla
roãní inflace mûfiená indexem spotfiebitelsk˘ch cen v fiíjnu hladiny 11,7 %. 

ASIE MIMO JAPONSKO
V asijsk˘ch zemích mimo Japonsko pokraãoval ve tfietím ãtvrtletí roku 2005 siln˘ hospodáfisk˘
rÛst. Ve vût‰inû v˘znamn˘ch ekonomik v tomto regionu dále zrychloval rÛst v˘vozu, a to ãás-
teãnû díky silnûj‰ímu v˘vozu poãítaãové techniky. Posilovala také domácí poptávka. Vy‰‰í ceny
ropy a sníÏení státních dotací na pohonné hmoty v nûkter˘ch zemích jihov˘chodní Asie vyvolaly
zrychlení rÛstu spotfiebitelsk˘ch cen. 

âínská ekonomika i nadále roste rychle. Ve tfietím ãtvrtletí roku 2005 rostl HDP meziroãním tem-
pem 9,4 %, zatímco bûhem první poloviny roku to bylo 9,5 %. K tomuto v˘sledku pfiispûla v˘razná
domácí poptávka a sílící v˘voz. V˘voz rostl nadále velmi rychle, v fiíjnu 2005 dosáhl meziroãního
tempa rÛstu 29,7 %. Naproti tomu dovoz zaznamenal nárÛst o 23,4 %. Nadále vysoké bylo fiíjnové
tempo meziroãního rÛstu prÛmyslové produkce (16,1 %) a maloobchodních trÏeb (12,8 %). V obla-
sti cenového v˘voje zÛstaly inflaãní tlaky i nadále omezené a roãní tempo rÛstu spotfiebitelsk˘ch
cen se v fiíjnu zv˘‰ilo jen mírnû, na 1,2 %. 

V JiÏní Koreji ekonomika ve tfietím ãtvrtletí silnû rostla. Reáln˘ HDP se v tomto období zvy‰o-
val meziroãním tempem 4,4 %, zatímco bûhem druhého ãtvrtletí dosáhl jeho rÛst úrovnû 3,3 %.
RÛst prÛmyslové v˘roby se v fiíjnu zv˘‰il a dosáhl meziroãního tempa 8 %. Za pfiíãiny silného
rÛstu hospodáfiské aktivity lze povaÏovat mírné posílení domácí poptávky a v˘vozu. 

Perspektiva hospodáfiského v˘voje pro region Asie mimo Japonsko zÛstává pfiíznivá, zejména díky sta-
bilnímu rÛstu domácí poptávky a dal‰ímu oÏivení rÛstu v˘vozu. Siln˘ rÛst ãínské ekonomiky pravdû-
podobnû posílí obchodní v˘mûnu v tomto regionu, hlavním rizikem i nadále zÛstávají vysoké ceny ropy. 

LATINSKÁ AMERIKA
Nejnovûj‰í údaje z Latinské Ameriky ukazují, Ïe tamûj‰í hospodáfisk˘ rÛst pokraãuje, jeho tempo
je v‰ak pravdûpodobnû pomalej‰í neÏ v pfiedchozích mûsících. Hnací silou rÛstu je i nadále v˘voz,
domácí poptávka v‰ak také posílila. RÛst prÛmyslové v˘roby v záfií zpomalil v meziroãním vy-
jádfiení na 0,2 % v Brazílii a na 1 % v Mexiku. Naopak v Argentinû pokraãoval velmi siln˘m tem-
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pem a v fiíjnu dosáhl meziroãní úrovnû 9,5 %.
Perspektiva hospodáfiského v˘voje v tomto re-
gionu zÛstává pfiíznivá. Domácí poptávka by
mûla bûhem zbytku leto‰ního roku a v roce
2006 posílit a vykompenzovat pfiípadné zpoma-
lení rÛstu zahraniãní poptávky. 

1.2 KOMODITNÍ TRHY
Ceny ropy v fiíjnu a listopadu v˘raznû poklesly
z rekordních hodnot, kter˘ch dosáhly po nedáv-
n˘ch hurikánech. Tento pokles je dÛsledkem ná-
znakÛ poukazujících na zpomalení rÛstu po-
ptávky po ropû a na zvy‰ování ropn˘ch zásob ve
Spojen˘ch státech. Podle nejnovûj‰ího hodnocení
situace na trhu s ropou, které vypracovala Mezi-
národní energetická agentura IEA, poptávka po
ropû za strany zemí OECD v záfií a fiíjnu poklesla.
Tento pokles zfiejmû zpÛsobilo neobvykle teplé

poãasí a také naru‰ení hospodáfiské aktivity ve Spojen˘ch státech v oblastech u Mexického zálivu,
které souviselo s nedávn˘mi hurikány. Pokles poptávky ze strany zemí OECD byl pouze ãásteãnû
vykompenzován siln˘m rÛstem ãínské poptávky po ropû. RÛst celosvûtové produkce ropy a zvy‰o-
vání ropn˘ch zásob ve Spojen˘ch státech pfiispûlo k tlaku na pokles cen této suroviny v fiíjnu a v lis-
topadu. Cena ropy Brent dosáhla 30. listopadu úrovnû 54,7 USD, coÏ je o 19 % ménû neÏ maximální
hodnota zaznamenaná na poãátku záfií, av‰ak také o 37 % více neÏ na zaãátku roku 2005. Omezené
volné kapacity v celém dodavatelském fietûzci na ropném trhu, a z toho plynoucí vysoká citlivost na
neoãekávané zmûny ve vztahu nabídky a poptávky, v‰ak nepochybnû v blízké budoucnosti udrÏí ceny
ropy na pomûrnû vysoké úrovni a bude pfiíãinou jejich volatility. Futures s dodávkou v prosinci 2007
se 30. listopadu obchodovaly za pfiibliÏnû 57 USD.

Po ‰estimûsíãním období, kdy ceny neenergetick˘ch komodit zÛstaly celkovû stabilní, do‰lo v lis-
topadu k jejich rÛstu. Ten byl zpÛsoben zv˘‰ením cen prÛmyslov˘ch surovin a potravin. Ceny ne-
energetick˘ch komodit vyjádfiené v americk˘ch dolarech dosahovaly v listopadu pfiibliÏnû o 11 %
vy‰‰í úrovnû neÏ o rok dfiíve. 

1.3 V¯HLED PRO VNùJ·Í PROST¤EDÍ
Vzhledem k tomu, Ïe celosvûtovou hospodáfiskou aktivitu budou podporovat nízké náklady na fi-
nancování a pomûrnû vysoká ziskovost, zÛstává v˘hled pro vnûj‰í prostfiedí a zahraniãní poptávku
eurozóny pomûrnû pfiízniv˘. Toto hodnocení se zakládá také na dal‰ím zv˘‰ení ‰estimûsíãního
tempa rÛstu kompozitního pfiedstihového ukazatele OECD, které v záfií dosáhlo nejvy‰‰í hodnoty
za poslední rok. I kdyÏ nejnovûj‰í posílení tohoto ukazatele je zejména dÛsledkem zlep‰ení uka-
zatelÛ pro nûkteré zemû eurozóny, odráÏí také posílení v fiadû zemí, které jsou v˘znamn˘mi ob-
chodními partnery eurozóny, a to zejména siln˘ rÛst v Japonsku. ZároveÀ lze pfiedpokládat, Ïe po-
klesy, které vykazují ukazatele za Spojené státy a Kanadu, souvisejí s nedávn˘mi hurikány, a tudíÏ
jsou pouze pfiechodné. PfiestoÏe ceny ropy a ropn˘ch produktÛ se drÏí na zv˘‰ené úrovni, jejich
nedávn˘ pokles mÛÏe sníÏit riziko jejich v˘raznûj‰ích negativních dopadÛ na svûtové ceny a hos-
podáfiskou aktivitu. I pfiesto v‰ak rizika pro perspektivu v˘voje svûtového hospodáfiství, která sou-
visejí s v˘vojem na ropn˘ch trzích a s celosvûtovou nerovnováhou, zÛstávají nadále v˘razná.
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2.1 PENÍZE A ÚVùRY MFI

Dynamika mûnového v˘voje i nadále sílila aÏ do fiíjna 2005, kdy se objevily urãité známky jejího
zmírnûní. Nízká úroveÀ úrokov˘ch sazeb byla i nadále hlavní „hnací“ silou rÛstu M3, coÏ se 
odráÏelo v dynamice nejlikvidnûj‰ích komponent penûÏního agregátu M3 obsaÏen˘ch v M1 
a dal‰ím zesílení rÛstu úvûrÛ na stranû protipoloÏek. Normalizace v chování rezidentÛ eurozóny
pfii alokaci portfolia, která má tlumící dopad na rÛst M3, se v posledních ãtvrtletích zpomalila,
i kdyÏ v fiíjnu vykazovala známky obnovení rÛstu. Ve‰keré dostupné údaje svûdãí o tom, Ïe zásoba
likvidity v eurozónû je i nadále znaãná, coÏ potvrzuje hodnocení proinflaãních rizik ohroÏujících
cenovou stabilitu ve stfiednû aÏ dlouhodobém období.

·IROK¯ PENùÎNÍ AGREGÁT M3
RÛst penûÏní zásoby mûl v prÛbûhu posledních mûsícÛ nadále stoupající trend, kter˘ je patrn˘ 
od poloviny roku 2004. Meziroãní rÛst penûÏního agregátu M3 ãinil ve tfietím ãtvrtletí 8,0 %
oproti 7,1 % ve druhém ãtvrtletí. V fiíjnu v‰ak meziroãní rÛst poprvé od bfiezna 2005 
poklesl z 8,4 % v záfií na 8,0 %. Tfiímûsíãní klouzav˘ prÛmûr meziroãní míry rÛstu M3 zÛstal od
srpna 2005 do fiíjna 2005 na úrovni 8,2%, a oproti období ãervenec aÏ záfií se tudíÏ nezmûnil (viz
Graf 4).

Pokles meziroãní míry rÛstu v fiíjnu odráÏí pokles mezimûsíãní míry rÛstu na 0,2 %, následující
po fiadû pomûrnû znaãn˘ch mûsíãních zv˘‰ení
v letním období. Anualizovan˘ ‰estimûsíãní 
rÛst penûÏního agregátu M3, kter˘ v záfií 
dosáhl nejvy‰‰í úrovnû od zaãátku tfietí etapy
HMU, se v dÛsledku toho v fiíjnu trochu 
zmírnil, ale pfiesto zÛstal na vysoké úrovni.   

I pfies zmírnûn˘ meziroãní rÛst M3 v fiíjnu 
zÛstala hlavním faktorem dynamiky mûnového
v˘voje zejména nízká úroveÀ úrokov˘ch sazeb,
implikující nízké náklady pfiíleÏitosti z drÏby
penûz. Dopad nízk˘ch úrokov˘ch sazeb se i na-
dále projevuje v pokraãujícím silném rÛstu 
nejlikvidnûj‰ích sloÏek penûÏního agregátu M3,
obsaÏen˘ch v úzkém penûÏním agregátu M1
a v dal‰ím urychlování meziroãního rÛstu úvûrÛ
soukromému sektoru. 

Ukázalo se, Ïe proces normalizace ekonomic-
k˘ch subjektÛ eurozóny pfii alokaci portfolia,
kter˘ tlumil rÛst penûÏní zásoby v dÛsledku 
v˘jimeãné preference likvidity pozorované 
od 2001 do poloviny 2003, ztratil v minul˘ch
mûsících na intenzitû, zejména kdyÏ rezidenti
eurozóny neustále projevovali neochotu 
investovat do cizích aktiv, oproti cizincÛm,
ktefií investovali do aktiv v eurozónû. Od 
druhého ãtvrtletí 2005 se tato skuteãnost odráÏí
ve sbliÏování meziroãního rÛstu oficiálního M3

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)
referenãní hodnota (4 1/2 %)
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a M3 upraveného o odhadovan˘ vliv pfiesunÛ portfolia (viz Graf 5).1 Je v‰ak tfieba poznamenat, Ïe
vzhledem k nejistotám, které nevyhnutelnû zatûÏují odhady rozsahu posunÛ portfolií, je 
nezbytné interpretovat tuto úpravu a její poslední konvergenci s oficiální fiadou se zv˘‰enou 
opatrností. ¤íjnové údaje zároveÀ naznaãují moÏnou obnovu procesu normalizace, i kdyÏ by 
v˘voj v jednom mûsíci by nemûl b˘t pfieceÀován.

HLAVNÍ SLOÎKY M3
Siln˘ meziroãní rÛst penûÏního agregátu M1 byl nadále hlavním zdrojem znaãného rÛstu M3
v fiíjnu 2005. Jeho pfiíspûvek k meziroãnímu rÛstu M3 ve v˘‰i 8 % zÛstal na nezmûnûné úrovni 5,0
procentních bodÛ (viz Graf 6). Meziroãní dynamika rÛstu M1 dosáhla v fiíjnu 11,2 % oproti prÛ-
mûrÛm 9.8 % ve druhém ãtvrtletí a 11,3 % ve tfietím ãtvrtletí (Tabulka 1).

Pokraãující vysoká meziroãní dynamika rÛstu M1 zaznamenaná v nûkolika posledních mûsících
zakr˘vá nûkteré rozdíly ve v˘voji jeho dvou komponent. Zatímco meziroãní rÛst obûÏiva se v fiíjnu
zmírnil a ãinil 15,3 % oproti 17,3 % ve druhém ãtvrtletí a 16,0 % ve tfietím ãtvrtletí, míra rÛstu 
jednodenních vkladÛ se zv˘‰ila z 8,5 % ve druhém ãtvrtletí a z 10,4 % ve tfietím ãtvrtletí na 
10,5 % v fiíjnu.

15

EKONOMICK¯
A MùNOV¯ 

V¯VOJ 

Mûnov˘ 
a finanãní 

v˘voj

(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 5  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 6  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 upraveném mûfiení viz ãlánek „Monetary analysis in real time“ [Mûnová anal˘za v reálném ãase], Mûsíãní bulletin
ECB, fiíjen 2004.
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Pokraãující zesilování meziroãní dynamiky rÛstu M3 v posledních mûsících a její zmírnûní 
v fiíjnu je vysvûtlováno v˘vojem krátkodob˘ch vkladÛ jin˘ch neÏ jednodenních a obchodovatel-
n˘ch instrumentÛ. Meziroãní dynamika rÛstu jin˘ch krátkodob˘ch vkladÛ dále vzrostla ve tfietím
ãtvrtletí 2005 na 5,4 % z 5,0 % v pfiedchozím ãtvrtletí, av‰ak po znaãném zv˘‰ení na 6,4 % v záfií,
poklesla v fiíjnu na 5,8 %. OdráÏelo to slab‰í poptávku po vkladech s dohodnutou dobou splatností
do dvou let vãetnû (termínované vklady) a vklady s v˘povûdní lhÛtou do tfií mûsícÛ (úsporné
vklady). 

Meziroãní dynamika rÛstu obchodovateln˘ch instrumentÛ, které mají tendenci vyznaãovat se
znaãnou krátkodobou volatilitou, poklesla v fiíjnu na 4,4 %, kdyÏ se v letních mûsících postupnû
zvy‰ovala a v záfií dosáhla 6,2 % (prÛmûr 4,4 % ve druhém ãtvrtletí a 5,6 % ve tfietím ãtvrtletí).
Tento pokles skr˘vá rozdíln˘ v˘voj jednotliv˘ch sloÏek.  

Na jedné stranû meziroãní dynamika rÛstu akcií/ podílov˘ch listÛ fondÛ penûÏního trhu v fiíjnu v˘-
znamnû poklesla na 1,6 % a to z 3,1 % ve tfietím ãtvrtletí a 3,7 % v záfií. RÛst tûchto aktiv, 
do kter˘ch domácnosti a podniky ukládají v dobû zv˘‰ené nejistoty doãasnû volné prostfiedky, 
se tudíÏ vrátil na pomûrnû nízkou úroveÀ. To signalizovalo dal‰í normalizaci v chování podnikÛ
a domácností pfii alokaci portfolia a ukazovalo na moÏnost obnovení poklesu dynamiky rÛstu M3.
Meziroãní dynamika rÛstu dohod o zpûtném odkupu aktiv také v fiíjnu poklesla; investice do tûchto
produktÛ jsou v‰ak ãasto krátkodobé a mohou vykazovat znaãnou mezimûsíãní volatilitu. 

Na druhé stranû poptávka po dlouhodob˘ch cenn˘ch papírech se splatností do dvou let mûla 
v posledních mûsících rostoucí tendenci, a pravdûpodobnû ãásteãnû odráÏela v˘skyt nov˘ch 
strukturovan˘ch produktÛ, které spojují tyto cenné papíry s deriváty souvisejícími s cenami 
akcií. 

Podíl Meziroãní tempa rÛstu
zÛstatkÛ 2004 2005 2005 2005 2005 2005

na M3 v % 1) Q4 Q1 Q2 Q3 záfií fiíjen

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.

48,2 9,3 9,6 9,8 11,3 11,1 11,2
7,4 19,1 18,0 17,3 16,0 15,3 15,3

40,8 7,7 8,2 8,5 10,4 10,4 10,5
37,7 3,5 4,5 5,0 5,4 6,4 5,8

15,5 -2,4 0,5 2,6 4,4 7,0 5,9

22,1 7,4 7,1 6,6 6,0 5,9 5,6
85,9 6,4 7,1 7,5 8,4 8,8 8,6
14,1 3,9 4,0 4,4 5,6 6,2 4,4

100,0 6,1 6,7 7,1 8,0 8,4 8,0

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

8,9 9,5 9,6 9,8 9,1 9,5

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

(ãtvrtletní prÛmûry; oãi‰tûné o sezonní a kalendáfiní vlivy)
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Sektorové ãlenûní krátkodob˘ch vkladÛ a dohod o zpûtném odkupu ukazuje, Ïe domácnosti nadále
nejvíce pfiispívají k silnému rÛstu tûchto instrumentÛ pozorovaném v posledních mûsících. 
ZároveÀ, zesilování meziroãní dynamiky rÛstu krátkodob˘ch vkladÛ (vãetnû dohod o zpûtném 
odkupu) bûhem roku 2005, stejnû jako její zmírnûní v fiíjnu, je do znaãné míry vysvûtlováno 
v˘vojem pfiíspûvkÛ jin˘ch finanãních zprostfiedkovatelÛ. RÛst drÏeb nefinanãních podnikÛ mírnû
zesílil. Tyto drÏby se obvykle koncentrují do nejlikvidnûj‰ích forem vkladÛ, coÏ svûdãí o tom, 
Ïe jsou obecnû drÏeny pro transakãní úãely spojené s krátkodob˘m financováním a potfiebami 
provozního kapitálu.

HLAVNÍ PROTIPOLOÎKY M3
Na stranû protipoloÏek se dynamika meziroãního rÛstu celkov˘ch úvûrÛ MFI rezidentÛm euro-
zóny v fiíjnu 2005 zv˘‰ila na 7,7 % oproti 6,6 % ve druhém ãtvrtletí a 6,9 % ve tfietím ãtvrtletí.
V tomto zv˘‰ení rÛstu úvûrÛ se odráÏela rostoucí dynamika rÛstu úvûrÛ soukromému sektoru, 
zatímco dynamika úvûrÛ vládnímu sektoru mûla v posledních ãtvrtletích tendenci se dále zmír-
Àovat (viz Tabulka 1).  

Zvy‰ující se rÛst úvûrÛ soukromému sektoru odráÏí pfievaÏující nízkou úroveÀ úrokov˘ch sazeb
a zlep‰ení podmínek pro poskytování úvûrÛ v posledním roce (podle prÛzkumu bankovních úvûrÛ
Eurosystému). Roãní míra rÛstu úvûrÛ poskytnut˘ch soukromému sektoru se v fiíjnu zv˘‰ila na
9,3 % z 8,9 % v záfií. OdráÏelo to dal‰í zv˘‰ení meziroãní dynamiky rÛstu pÛjãek MFI soukro-
mému sektoru, které v fiíjnu ãinilo 8,8 % oproti 8,6 % v pfiedchozím mûsíci (viz Kapitola 2.6 a 2.7
o sektorovém v˘voji pÛjãek soukromému sektoru). 

Meziroãní míra rÛstu úvûrÛ poskytnut˘ch vládnímu sektoru poklesla z 2,2 % ve druhém ãtvrtletí
2005 na 1,2 % ve tfietím ãtvrtletí 2005. V minul˘ch nûkolika mûsících v‰ak mírnû vzrostla. Toto
nedávné zv˘‰ení bylo hlavnû dÛsledkem rÛstu nákupÛ státních cenn˘ch papírÛ ze strany MFI, 
zatímco rÛst pÛjãek vládnímu sektoru zÛstal utlumen. 

V rámci ostatních protipoloÏek penûÏního agregátu M3, meziroãní rÛst dlouhodobûj‰ích finanã-
ních pasiv MFI (bez kapitálu a rezerv) drÏen˘ch sektorem drÏitelÛ penûz byl nadále siln˘ (viz 
Graf 7). Meziroãní dynamika rÛstu tûchto instrumentÛ ãinila v fiíjnu 9,5 %, poté co ve tfietím ãtvrt-
letí ãinila v prÛmûru 9,8 % a ve druhém ãtvrtletí 9,6 % (viz Tabulka 1). Ukazuje to na pokraãu-
jící sklon na stranû sektoru drÏitelÛ penûz v eurozónû investovat do dlouhodobûj‰ích finanãních 
nástrojÛ. 

Meziroãní pfiíliv ãist˘ch zahraniãních aktiv sektoru MFI zÛstal v roce 2005 v prÛmûru pozitivní
a v fiíjnu ãinil 48 miliard eur, coÏ ukazuje, Ïe sektor drÏitelÛ penûz v eurozónû i nadále nechce 
investovat do cizích aktiv na rozdíl od zájmu cizincÛ o aktiva eurozóny (viz Graf 8). Tato neochota
bránila znaãnému odeznívání pfiesunÛ portfolií akumulovan˘ch v období zv˘‰ené ekonomické
a finanãní nejistoty od roku 2001 do poloviny roku 2003. Nicménû pokles meziroãních tokÛ
v posledních mûsících odráÏel znaãn˘ odliv zdrojÛ pozorovan˘ od srpna, a naznaãoval, Ïe 
investice rezidentÛ eurozóny v zahraniãí moÏná zase v posledních mûsících zesílily.  

V souhrnu lze fiíci, Ïe v˘voj protipoloÏek penûÏního agregátu M3 byl v první polovinû roku 2005
v souladu s pfiedchozími trendy. Dynamika rÛstu úvûrÛ soukromému sektoru taÏená nízkou úrovní
úrokov˘ch sazeb nadále zesilovala a podporovala dynamiku mûnového v˘voje. Sektor drÏitelÛ
penûz souãasnû i nadále projevoval vysok˘ zájem o dlouhodobûj‰í aktiva. Av‰ak tlumící úãinek,
kter˘ to mûlo na rÛst M3 pfii nezmûnûn˘ch ostatních podmínkách nepostaãoval ke kompenzaci 
sílícího rÛstu úvûrÛ.
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Graf 7  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
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Graf 8  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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CELKOVÉ ZHODNOCENÍ PODMÍNEK LIKVIDITY V EUROZÓNù
Nominální penûÏní mezera mûfiená na základû oficiální ãasové fiady M3 a ãasové fiady M3 
upravené o posuny portfolií pokraãovala ve tfietím ãtvrtletí roku 2005 v rostoucím trendu pozo-
rovaném od druhé poloviny roku 2004 a v fiíjnu 2005 se stabilizovala na vysoké úrovni.  

Obû mezery zÛstaly na velmi odli‰n˘ch úrovních, pfiiãemÏ penûÏní mezera mûfiená s vyuÏitím
upravené ãasové fiady M3 byla znaãnû niÏ‰í (viz Graf 9). 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 smûrem nahoru od definice cenové stability ECB.
PenûÏní mezera mûfiená na základû oficiální ãasové fiady M3 a ãasové fiady M3 upravené o odha-
dovan˘ dopad posunÛ portfolií je niÏ‰í neÏ pfiíslu‰n˘ ukazatel nominální penûÏní mezery (viz Graf
9 a 10).

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. 



Aãkoliv jsou odhady nejisté, celkov˘ obraz vytvofien˘ tûmito ukazateli ukazuje, Ïe v eurozónû je
více neÏ dostateãná likvidita. Z hlediska stfiednû aÏ dlouhodobého v˘hledu, velké mnoÏství 
likvidity znamená riziko pro cenovou stabilitu. Siln˘ mûnov˘ rÛst a rÛst úvûrÛ v kontextu 
velkého mnoÏství likvidity ukazuje na nezbytnost sledovat dynamiku rÛstu cen aktiv a jeho 
pfiípadné následky.

2.2 FINANâNÍ INVESTICE NEFINANâNÍHO SEKTORU A INSTITUCIONÁLNÍCH INVESTORÒ

Ve druhém ãtvrtletí roku 2005 (posledním ãtvrtletí kdy jsou k dispozici údaje o finanãních inves-
ticích), zÛstala meziroãní dynamika rÛstu finanãních investic nefinanãního sektoru znaãnû sta-
bilní, i kdyÏ s urãit˘mi signály, Ïe dfiívûj‰í zesilování rÛstu dlouhodobûj‰ích finanãních investic
v posledních ãtvrtletích ustalo. 
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Graf 9  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 10  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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NEFINANâNÍ SEKTOR
Podle údajÛ ve druhém ãtvrtletí 2005 (tj. po-
slední známé údaje) dynamika rÛstu finanãních
investic nefinanãního sektoru ãinila 4,5 %, tj.
zÛstala v prvním ãtvrtletí témûfi nezmûnûna (viz
Tabulka 2). Tento v˘voj odráÏel mírn˘ pokles
meziroãní dynamiky rÛstu dlouhodob˘ch fi-
nanãních investic, zatímco meziroãní rÛst 
dynamiky krátkodob˘ch finanãních investic se
mírnû zv˘‰il (viz Graf 11). 

Pokles meziroãní dynamiky rÛstu dlouhodo-
b˘ch investic byl zpÛsoben zejména dal‰ím
znaãn˘m poklesem meziroãní míry rÛstu inves-
tic do kotovan˘ch akcií. Meziroãní dynamika
rÛstu investic do podílov˘ch fondÛ a dlouhodo-
b˘ch dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ zesílila a uká-
zala, Ïe neochota investorÛ investovat do dlou-
hodobûj‰ích aktiv se vztahuje hlavnû na aktiva
s vy‰‰ím rizikem jako jsou akcie. 

Pokud jde o krátkodobé finanãní investice, 
meziroãní dynamika rÛstu krátkodob˘ch vkladÛ
domácností a nefinanãních podnikÛ zÛstala
znaãnû stabilní, zatímco meziroãní dynamika
rÛstu investic do fondÛ penûÏního trhu dále 

Graf 11  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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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 4,5 5,0 4,6 4,4 4,7 4,6 4,6 4,6 4,5
37 6,4 6,5 5,6 5,3 5,3 5,6 6,2 6,0 6,2
12 -1,7 -1,0 -1,3 -1,2 2,5 2,6 2,6 3,6 4,1

1 -6,6 -2,6 -3,2 -1,9 15,9 10,2 6,9 0,8 -6,3
11 -1,1 -0,8 -1,1 -1,1 -1,3 1,9 2,2 3,9 5,2
12 6,6 7,0 7,0 5,1 3,0 2,0 1,3 1,3 2,4

10 5,1 6,4 6,6 5,7 3,3 2,3 1,9 2,3 3,3
2 14,0 9,6 8,6 3,0 1,8 0,7 -0,7 -2,2 -0,8

13 0,9 2,0 1,2 1,8 3,6 2,8 1,3 0,9 -1,8
26 6,2 6,5 6,7 6,6 6,3 6,2 6,4 6,4 6,4

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

-7,4 1,3 4,1 8,0 3,7 3,2 2,3 2,8 4,7

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
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poklesla na 2,3 % z 0,8 % ve ãtvrtém ãtvrtletí roku 2005. Souhrnnû fieãeno, údaje do druhého
ãtvrtletí roku 2005 vãetnû potvrdily, Ïe normalizace v chování pfii alokaci portfolia, dfiíve spojená
se silnûj‰ím posunem k dlouhodobûj‰ím finanãním aktivÛm, ztratila na své dfiívûj‰í dynamice. 

INSTITUCIONÁLNÍ INVESTO¤I
Meziroãní tempo rÛstu hodnoty celkov˘ch aktiv investiãních fondÛ ve druhém ãtvrtletí 2005 se
zv˘‰ilo na 16,5% z 10,7 % v prvním ãtvrtletí. Zatímco to odráÏelo pokraãování silného zvy‰ování
hodnot aktiv pozorované od konce roku 2004, zv˘‰ení ve druhém ãtvrtletí 2005 bylo obzvlá‰È
silné hlavnû v dÛsledku zv˘‰ení hodnoty drÏby cenn˘ch papírÛ jin˘ch neÏ akcií. Zmûny v hodnotû
stavu celkov˘ch aktiv zahrnují vlivy pfiecenûní zpÛsobené zmûnami v cenách aktiv. Údaje 
poskytnuté EFAMA2 (the European Fund and Asset Management Association) za druhé ãtvrtletí
roku 2005 ukazují, Ïe ãisté roãní prodeje investiãních fondÛ (bez fondÛ penûÏního trhu) se v tomto
ãtvrtletí zv˘‰ily oproti prvnímu ãtvrtletí 2004, neboÈ poptávka po fondech dluhopisÛ dále 
zesílila – na nejvy‰‰í úroveÀ pozorovanou od roku 2001 – a vyrovnala pokraãující pokles v ãistém
roãním pfiílivu do akciov˘ch fondÛ (viz Graf 12). ZároveÀ ãist˘ roãní pfiíliv do fondÛ penûÏního
trhu zÛstal utlumen˘. Celkovû to ukazuje na pokraãující sklon investovat do dlouhodobûj‰ích 
aktiv, ale také na urãitou neochotu investorÛ investovat do rizikovûj‰ích finanãních nástrojÛ. 

âisté ãtvrtletní toky ve druhém ãtvrtletí 2005 ukazují, Ïe ãist˘ pfiíliv do dluhopisov˘ch a akcio-
v˘ch fondÛ poklesl z vysok˘ch hodnot pozorovan˘ch v pfiedchozím ãtvrtletí, kdeÏto ãist˘ pfiíliv
do smí‰en˘ch fondÛ i nadále zesiloval. 
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Graf 12  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 13  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“, Mûsíãní Bulletin ECB, ãer-
ven 2004.
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Meziroãní tempo rÛstu celkov˘ch finanãních investic poji‰Èoven a penzijních fondÛ v eurozónû 
se zv˘‰ilo z 5,8 % v prvním ãtvrtletí na 6,2 % ve druhém ãtvrtletí 2005 (viz Graf 13). OdráÏelo
to zv˘‰ení investiãní aktivity u tfiídy aktiv s krátkodob˘mi a dlouhodob˘mi splatnostmi. Zejména
meziroãní rÛst investic do cenn˘ch papírÛ jin˘ch neÏ akcií dále zesílil na 10,5 % z 9,8 % 
v pfiedchozím ãtvrtletí. Silné investování do této tfiídy aktiv bylo podporováno hlavnû nákupy
dlouhodob˘ch cenn˘ch papírÛ. Zdálo se, Ïe pokud jde o aktiva s krat‰ími splatnostmi, tak 
poji‰Èovny a penzijní fondy zv˘‰ily jejich drÏby fondÛ penûÏního trhu. PfiestoÏe se v‰ak v˘nosy
akcií zlep‰ily, poji‰Èovny a penzijní fondy zÛstaly obezfietné pfii investování do akcií. Meziroãní
rÛst drÏby kotovan˘ch akcií se zv˘‰il na 2,6 % z 1,8 % v prvním ãtvrtletí 2005, i kdyÏ to bylo
zãásti v˘sledkem prodeje akcií ve druhém ãtvrtletí 2004. Zisky z ocenûní celkov˘ch drÏeb cenn˘ch
papírÛ se ve druhém ãtvrtletí 2005 oproti prvnímu ãtvrtletí tohoto roku znaãnû zlep‰ily. 

2.3 ÚROKOVÉ SAZBY PENùÎNÍHO TRHU

Od záfií do listopadu 2005 se úrokové sazby na penûÏním trhu znaãnû zv˘‰ily, zejména pro del‰í
splatnosti. V˘sledkem je strmûj‰í sklon v˘nosové kfiivky penûÏního trhu v posledních tfiech mûsí-
cích. 

Úrokové sazby penûÏního trhu se splatnostmi od tfií do dvanácti mûsícÛ, které byly v záfií 2005
v podstatû stabilní, se v fiíjnu a listopadu znaãnû zv˘‰ily. Naopak jednomûsíãní úrokové sazby 
zÛstaly bûhem fiíjna prakticky nezmûnûny a zaãaly rÛst aÏ po prvním t˘dnu v listopadu. 30. listo-
padu ãinily jednomûsíãní sazby 2,39 %, tfiímûsíãní sazby 2,47 %, ‰estimûsíãní sazby 2,60 % 

Graf 15  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. listopadu 2005
sazby pro termínové obchody z 31. srpna 2005
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Graf 14  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)
spread mezi 12mûsíãní a jednomûsíãní 
sazbou EURIBOR (pravá osa)

led. únor bfiez. dub. ãen. ãec. záfi. fiíjenlist. pros. kvût. srp.
2004 2005

1,5

1,8

2,1

2,4

2,7

3,0

-0,2

0,0

0,2

0,4

0,6

list.



ECB
Mûsíãní bulletin 
prosinec 2005 23

a dvanáctimûsíãní sazby 2,76 %, coÏ je o 28, 34, 44 a 56 bazick˘ch bodÛ víc neÏ na zaãátku záfií.
V˘sledkem je znaãnû strmûj‰í sklon v˘nosové kfiivky penûÏního trhu v posledních tfiech mûsících.
Spread mezi dvanáctimûsíãní a mûsíãní sazbou EURIBOR se 1. záfií zv˘‰il z devíti bazick˘ch
bodÛ na ãtyfiicet bazick˘ch bodÛ 30. listopadu (viz Graf 14). 

Úãastníci trhu podstatnû zv˘‰ili od zaãátku záfií svá oãekávání stran v˘voje krátkodob˘ch úroko-
v˘ch sazeb na konci 2005 a bûhem prvních tfií ãtvrtletí 2006. Sazby implikované tfiímûsíãními
sazbami termínov˘ch obchodÛ EURIBOR splatné v bfieznu 2006, ãervnu 2006 a v záfií 2006 ãinily
30. kvûtna 2,72 %, 2,86 % a 2,93 %, coÏ je o 56, 32 a 63 bazick˘ch bodÛ více neÏ na zaãátku záfií
(viz Graf 15). 

Implikovaná volatilita odvozená z opcí na tfiímûsíãní sazby termínov˘ch obchodÛ EURIBOR se
v období mezi záfiím a polovinou listopadu zv˘‰ila, ale ke konci mûsíce opût klesla. V˘voj impli-
kované volatility v minul˘ch tfiech mûsících, od záfií do poloviny listopadu, ukazuje na rÛst neji-
stoty mezi úãastníky trhu s ohledem na v˘voj krátkodob˘ch úrokov˘ch sazeb. Implikovaná neji-
stota ve druhé polovinû listopadu poklesla a ukazovala pomûrnû malou nejistotu mezi úãastníky
trhu stran v˘voje krátkodob˘ch úrokov˘ch sazeb v nadcházejících mûsících (viz Graf 16). 

Úrokové sazby na nejkrat‰ím konci v˘nosové kfiivky penûÏního trhu zÛstaly od zaãátku záfií do
konce fiíjna znaãnû stabilní, zejména po rozhodnutí ECB realizovat mírnû uvolnûné alokace v t˘-
denních hlavních refinanãních operacích (HRO), které bylo úãastníkÛm trhu sdûleno 11. fiíjna.

Graf 16  Implikovaná volatilita odvozená z opcí 
na tfiímûsíãní termínové obchody EURIBOR 
se splatností ãervnu 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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Zdroje: Bloomberg a v˘poãty ECB.
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 17  Úrokové sazby ECB a sazba EONIA

(v % p.a.; denní údaje)

Zdroj: ECB a Reuters
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Sazby na nejkrat‰ím konci v˘nosové kfiivky se v‰ak v listopadu znaãnû zv˘‰ily, zejména protoÏe
se na trhu zaãalo oãekávat zv˘‰ení klíãov˘ch úrokov˘ch sazeb ECB na prosincovém zasedání
Rady guvernérÛ ECB. EONIA vzrostl 1. listopadu z 2,07 % na 2,19 % 23. listopadu. Zv˘‰ení
EONIA bylo do jisté míry pfiekvapující, vezmeme-li v úvahu, Ïe cílem zmûn proveden˘ch 
v operaãním rámci v bfieznu 2004 bylo (a oãekávalo se) vyhnout se trÏním oãekáváním zmûn 
v klíãov˘ch úrokov˘ch sazbách ECB ovlivÀujícím velmi krátké sazby v udrÏovacím období pfied
provedením zmûn sazeb3. Podobné zv˘‰ení bylo pozorováno v marginální a váÏené prÛmûrné sazbû
v t˘denních HRO, které vzrostly z 2,05 % a 2,06 % v první HRO z listopadu na 2,09 % a 2,11 %
v HRO vypofiádané 29. listopadu. EONIA v‰ak v následujících dnech poklesl na 2,06 % 
v posledním dni mûsíce, pfii oãekávání podmínek uvolnûné likvidity na konci udrÏovacího období
(viz Graf 17). Dal‰í informace o úrokov˘ch sazbách a likviditû pro tfii poslední udrÏovací období
jsou uvedeny v Boxu 1.  

PODMÍNKY LIKVIDITY A OPERACE MùNOVÉ POLITIKY OD 10. SRPNA DO 8. LISTOPADU 2005

V tomto boxu hodnotíme fiízení likvidity v ECB v prÛbûhu tfií udrÏovacích období, která skon-
ãila 6. záfií, 11. fiíjna a 8. listopadu 2005.

Poptávka po likviditû v bankovním systému

Poptávka bank po likviditû se ve sledovaném období mírnû sníÏila (viz Graf A), zejména v sou-
vislosti s v˘vojem vládních vkladÛ. ObûÏivo, jeÏ pfiedstavuje nejvût‰í „autonomní faktor“ 
(tj. faktor, kter˘ zpravidla nevypl˘vá z uÏívání nástrojÛ mûnové politiky), nadále rostlo 
a 4. listopadu dosáhlo historického maxima ve v˘‰i 539,7 mld. EUR. Ve sledovaném období au-
tonomní faktory celkovû pfiispûly k deficitu likvidity Eurosystému prÛmûrnou ãástkou 234 mld.
EUR. Povinné minimální rezervy, které jsou dal‰ím v˘znamn˘m zdrojem poptávky po likviditû,
vzrostly ve stejném období na 150 mld. EUR. PrÛmûrné denní pfiebyteãné rezervy (tj. denní
prÛmûr zÛstatkÛ na bûÏn˘ch úãtech pfievy‰ujících povinné minimální rezervy) pfiispûly v daném
období k deficitu likvidity Eurosystému prÛmûrnou ãástkou 0,67 mld. EUR. V udrÏovacím 
období pro povinné minimální rezervy, které skonãilo 6. záfií, dosáhly prÛmûrné pfiebyteãné
rezervy v˘‰e 0,57 mld. EUR, coÏ je nejniÏ‰í hodnota od roku 1999. V následujících dvou 
udrÏovacích obdobích, která skonãila 11. fiíjna a 8. listopadu, vzrostly prÛmûrné pfiebyteãné
rezervy na 0,72 a 0,69 mld. EUR (viz Graf B). Tyto vy‰‰í hodnoty mohly souviset se svátky 
v nûkter˘ch ãástech eurozóny v posledním t˘dnu obou udrÏovacích období. 

Dodávání likvidity a úrokové sazby

V souladu s mírnû klesající poptávkou po likviditû se sníÏil i objem operací na volném trhu (viz
Graf A). V prÛmûru ãinila v˘‰e likvidity poskytnuté prostfiednictvím hlavních refinanãních
operací (MRO) 294,7 mld. EUR. Pomûr mezi nabídkami pfiedloÏen˘mi protistranami a uspo-
kojen˘mi nabídkami (pomûr pokrytí nabídek) na poãátku sledovaného období vzrostl a dosáhl
hodnot kolem 1,50, poté klesl na obvyklej‰í hodnoty. PrÛmûrn˘ pomûr pokrytí nabídek ãinil 
ve sledovaném období 1,38.

Box  1

3 Viz ãlánek “Changes to the Eurosystem’s operational framework for monetary policy” v Mûsíãním bulletinu ECB, srpen 2003. 



ECB
Mûsíãní bulletin 
prosinec 2005 25

EKONOMICK¯
A MùNOV¯ 

V¯VOJ 

Mûnov˘ 
a finanãní 

v˘voj

V udrÏovacích obdobích, která skonãila 6.
záfií a 11. fiíjna, ECB pfiidûlila srovnávací
hodnotu ve v‰ech MRO. Rozdíl mezi margi-
nální sazbou a váÏenou prÛmûrnou sazbou se
pfii t˘denních nabídkov˘ch tendrech rovnal
buì nule nebo jednomu bazickému bodu, pfii-
ãemÏ marginální sazba ale mírnû vzrostla
z 2,05 % na 2,07 %. EONIA (prÛmûrná jed-
nodenní sazba v euro) byla v prÛbûhu tûchto
dvou udrÏovacích období pomûrnû stabilní
a úrokové rozpûtí oproti minimální nabíd-
kové sazbû zÛstalo na úrovni 8 bazick˘ch
bodÛ s nûkolika obvykl˘mi v˘jimkami, a to
na konci jednotliv˘ch mûsícÛ a v posledních
dnech udrÏovacích období. 

V záfií a fiíjnu do‰lo navzdory vyrovnan˘m
podmínkám likvidity na penûÏním trhu k ur-
ãitému posunu smûrem vzhÛru v rozpûtí mezi
velmi krátkodob˘mi trÏními sazbami a saz-
bami nabídkov˘ch tendrÛ na jedné stranû
a základní nabídkovou sazbou na stranû
druhé. 11. fiíjna ECB sdûlila úãastníkÛm trhu
svou znepokojenost s úrovní krátkodob˘ch rozpûtí a zahájila v udrÏovacím období, které skon-
ãilo 8. listopadu, politiku ponûkud uvolnûn˘ch alokací s cílem vyfie‰it tento posun smûrem
vzhÛru. Tato politika ov‰em nezmûnila cíl, kter˘ se zamûfiuje se na vyrovnané podmínky 
likvidity na konci udrÏovacího období pro povinné minimální rezervy. V této souvislosti ECB
pfiidûlila 1 mld. EUR nad srovnávací hodnotu ve v‰ech MRO s v˘jimkou poslední operace 
udrÏovacího období. Marginální sazba klesla v udrÏovacím období o 2 bazické body a váÏená
prÛmûrná sazba klesla o 1 bazick˘ bod. 

Podmínky likvidity a jednodenní úroková sazba v posledních t˘dnech tfií udrÏovacích období

S blíÏícím se koncem udrÏovacího období,
které skonãilo 6. záfií, vnímali úãastníci trhu
podmínky likvidity jako pfiísné. Následkem
toho se zv˘‰ila EONIA a v pfiedposlední den
období dosáhla hodnoty 2,17 %. Následující
den ECB provedla operaci jemného doladûní,
aby vyrovnala oãekávan˘ nedostatek likvi-
dity ve v˘‰i 9,5 mld. EUR. âástka nabídky
byla pomûrnû vysoká (51 mld. EUR) a mar-
ginální sazba a váÏená prÛmûrná sazba byly
pfii operaci jemného doladûní stanoveny na
2,09 % a 2,10 %. Do konce dne ãerpání 
depozitní facility ãinilo 0,26 mld. EUR, 
pfiiãemÏ EONIA vzrostla na 2,18 %. 

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
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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 
povinné minimální rezervy
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V následujícím udrÏovacím období, které
skonãilo 11. fiíjna, se po posledním pfiidûlení
MRO podmínky likvidity uvolÀovaly. EONIA
se 7. fiíjna sníÏila na 2,02 % a 10. fiíjna, tedy
pfiedposlední den udrÏovacího období, na 
1,96 %. Poslední den tohoto období se oãeká-
val pfiebytek likvidity ve v˘‰i 8,5 mld. EUR.
K odãerpání pfiebyteãné likvidity byla prove-
dena operace jemného doladûní, která pfiitáhla
nabídky ve v˘‰i 24 mld. EUR. UdrÏovací 
období skonãilo ãist˘m ãerpáním depozitní
facility ve v˘‰i 1,3 mld. EUR, pfiiãemÏ sazba
EONIA ãinila 1,93 %. 

V udrÏovacím období, které skonãilo 8. listo-
padu, vnímali úãastníci trhu podmínky likvi-
dity po posledním MRO jako mírnû pfiísné.
EONIA vzrostla 4. listopadu na 2,09 % a na
této úrovni zÛstala aÏ do pfiedposledního dne
udrÏovacího období. Poslední den tohoto 
období byly ale podmínky likvidity pomûrnû
vyrovnané a operace jemného doladûní nebyla
tfieba. UdrÏovací období skonãilo pouze 
s nepatrnû uvolnûn˘mi podmínkami likvidity.
Období skonãilo ãist˘m ãerpáním depozitní
facility ve v˘‰i 1,4 mld. EUR, pfiiãemÏ sazba
EONIA poklesla na 1,87 %. 

Graf C  EONIA a úrokové sazby ECB

(denní úrokové sazby jsou uvedeny v procentech)

Zdroj: ECB
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V dlouhodobûj‰ích refinanãních operacích Eurosystému vypofiádan˘ch 28. záfií a 27. fiíjna margi-
nální sazby ãinily 2,09 % a 2,17 %, tj.  8 bazick˘ch bodÛ pod tfiímûsíãními sazbami EURIBOR
pfievládajícími v dan˘ch dnech. V dlouhodobé refinanãní operaci Eurosystému vypofiádané 
30. listopadu se marginální sazba zv˘‰ila na 2,40 % a váÏená prÛmûrná sazba na 2, 41 %, coÏ je
7 a 8 bazick˘ch bodÛ pod tfiímûsíãními sazbami EURIBOR pfievládajícími v daném dni. Velké
zv˘‰ení sazeb odráÏelo zejména oãekávání úãastníkÛ trhu politiky vy‰‰ích úrokov˘ch sazeb v nad-
cházejících tfiech mûsících. 



2.4 TRHY DLUHOPISÒ

Dlouhodobé úrokové sazby na hlavních trzích dluhopisÛ v posledních tfiech mûsících celkovû
vzrostly. V záfií dosáhly v˘nosy dlouhodob˘ch státních dluhopisÛ v eurozónû nejprve nejniÏ‰ích
úrovní za sto let a poté se v fiíjnu a listopadu znovu rychle zvy‰ovaly. Reálné v˘nosy dluhopisÛ ve
sledovaném období znaãnû vzrostly jak v eurozónû, tak ve Spojen˘ch státech, a to zejména v krát-
k˘ch splatnostech. Naproti tomu dlouhodobá zlomová míra inflace zÛstala v obou ekonomick˘ch
oblastech na konci listopadu na podobné úrovni jako na konci srpna. Volatilita trhu dluhopisÛ
propoãtená z ceny opcí byla nadále na dosti nízké úrovni.

V posledních tfiech mûsících zaznamenaly dlouhodobé úrokové sazby v eurozónû a ve Spojen˘ch
státech znaãn˘ rÛst, kter˘ zaãal ve Spojen˘ch státech na poãátku záfií a v eurozónû na konci záfií
(viz Graf 18). Tento v˘voj byl spojen s názorem úãastníkÛ trhu, Ïe se zlep‰ují perspektivy eko-
nomického rÛstu. V tomto ohledu patrnû pomohlo, Ïe se sníÏily ceny ropy, i kdyÏ ‰lo o pokles
z vysoké úrovnû. Dal‰ím faktorem vysvûtlujícím pohyb v˘nosÛ dluhopisÛ bylo to, jak úãastníci
trhu vnímali pokraãující zpfiísÀování mûnové politiky ve Spojen˘ch státech a následná oãekávání
trhu pfiedpokládající moÏnou úpravu mûnovûpolitick˘ch úrokov˘ch sazeb v eurozónû smûrem
vzhÛru. Ke zv˘‰ení v˘nosÛ dluhopisÛ mohl pfiispût i rÛst rizikové prémie dlouhodob˘ch dluhopisÛ
z pfiedchozí nízké úrovnû4.  V˘nosy desetilet˘ch státních dluhopisÛ v eurozónû se v období mezi
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Graf 18  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 19  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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4 Viz box nazvan˘ „Poslední v˘voj dlouhodob˘ch reáln˘ch úrokov˘ch sazeb“ (“Recent developments in long-term real interest rates”) 
ve vydání Mûsíãního bulletinu z dubna 2005. 
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koncem srpna a 30. listopadem zv˘‰ily o 30 bazick˘ch bodÛ na 3,5 %. V˘nosy desetilet˘ch stát-
ních dluhopisÛ ve Spojen˘ch státech se ve stejném období zv˘‰ily o 50 bazick˘ch bodÛ na 4,5 %.
V dÛsledku toho se diferenciál mezi v˘nosy desetilet˘ch státních dluhopisÛ ve Spojen˘ch státech
a v eurozónû zv˘‰il a 30. listopadu dosáhl hodnoty 105 bazick˘ch bodÛ. V˘nosy japonsk˘ch 
desetilet˘ch státních dluhopisÛ se za poslední tfii mûsíce zv˘‰ily asi o 10 bazick˘ch bodÛ na zhruba
1,5 % na konci listopadu. Tento v˘voj patrnû odráÏí zlep‰ující se v˘hled pro rÛst japonské 
ekonomiky.

âASOVÁ STRUKTURA IMPLIKOVAN¯CH VOLATILIT ÚROKOV¯CH SAZEB

Bûhem posledního desetiletí byla vyvinuta fiada nov˘ch úrokov˘ch derivátÛ. Znaãná tempa 
rÛstu jejich obratu ukazují, Ïe kontrakty jako opce na úrokové swapy (tzv. úrokové swapce) se
staly ‰iroce uÏívan˘mi nástroji zaji‰tûní proti nepfiíznivému v˘voji úrokov˘ch sazeb1. Opce na
úrokové swapy jsou kotovány podle implikovan˘ch volatilit budoucích swapov˘ch sazeb nebo
sazeb LIBOR, které jsou jejich podkladová aktiva. Implikované volatility vyjadfiují oãekávání
trhu ohlednû budoucí volatility tûchto budoucích sazeb po dobu platnosti opce a jsou tak 
uÏiteãn˘mi indikátory míry nejistoty úãastníkÛ trhu.

Tento box se zab˘vá implikovan˘mi volatilitami opcí na swapy, které jsou dostupné pro ‰iro-
kou ‰kálu splatností úrokov˘ch sazeb a dob platnosti. Díky této vlastnosti jsou opce na swapy
velmi zajímav˘m analytick˘m nástrojem, kter˘ umoÏÀuje odvození poãetné skupiny ãasov˘ch
struktur implikovan˘ch volatilit indikujících krátkodobou a dlouhodobou nejistotu trhu ohlednû

Box  2

Graf A  âasová struktura impl ikované volat i l ity forwardov˘ch swapov˘ch sazeb 
v eurozónû a USA
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Zdroje: Bloomberg a v˘poãty ECB.

(v % p.a.; prÛmûry denních údajÛ od ledna 1999 do listopadu 2005)
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1 Swapce jsou opce na budoucí swapové sazby. Lze je tedy, pro danou swapovou sazbu, chápat jako opce na portfolio budoucích 
(3mûsíãních nebo 6mûsíãních) sazeb LIBOR, konkrétnû v‰ech sazeb LIBOR, které spadají do intervalu vymezeného splatností swapce
plus dobou platnosti swapu. 
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budoucích krátkodob˘ch a dlouhodob˘ch úrokov˘ch sazeb. Opce na swapy pouÏité v tomto
Boxu se t˘kají swapov˘ch sazeb denominovan˘ch v americk˘ch dolarech a v eurech se splat-
nostmi mezi 1 rokem a 10 lety, a také opcí na takovéto sazby, jejichÏ platnost konãí v obdobích
od 1 mûsíce do 10 let2, pfiestoÏe v˘sledky jsou k dispozici pouze pro nûkteré z tûchto nástrojÛ. 

Graf A ukazuje prÛmûrnou denní ãasovou strukturu implikovan˘ch volatilit úrokov˘ch sazeb
ve Spojen˘ch státech a v eurozónû od zavedení eura v lednu 1999 do listopadu 2005. Kfiivky
v tomto grafu zobrazují rÛzné zb˘vající doby platnosti, a tedy rÛzné horizonty oãekávání, a lze
z nich vyvodit nûkterá stylizovaná fakta. Za prvé, ãasová struktura implikovan˘ch volatilit je
pro v‰echny horizonty vy‰‰í ve Spojen˘ch státech neÏ v eurozónû. Za druhé, témûfi v‰echny
kfiivky pro oba tyto hospodáfiské prostory mají klesající sklon, coÏ naznaãuje, Ïe nejistota klesá
s rostoucí splatností úrokové sazby. A koneãnû pro kaÏdou swapovou sazbu celá ãasová struk-
tura volatilit klesá se zb˘vající dobou platnosti opcí na swapy, tudíÏ nejistota je tím niÏ‰í, ãím
del‰í je horizont oãekávání. 

Graf B zobrazuje ãasové fiady implikovan˘ch volatilit roãních a desetilet˘ch úrokov˘ch sazeb
ve dvou horizontech, tfiímûsíãním (levá ãást) a pûtiletém (pravá ãást), a to pro eurozónu i pro
Spojené státy. âasové profily tûchto implikovan˘ch volatilit naznaãují, Ïe nejistota byla témûfi
vÏdy vy‰‰í ve Spojen˘ch státech neÏ v eurozónû. Navíc ukazují, Ïe rozdíly v prÛmûrn˘ch 
volatilitách podle Grafu A se vztahují témûfi v˘hradnû k období od záfií 2001 do dubna 2004.
V této ãásti vzorku krátkodobé implikované volatility swapov˘ch sazeb ve Spojen˘ch státech
prudce stouply na mimofiádnû vysoké hodnoty. Nejvy‰‰í hodnoty implikovaná volatilita dosá-
hla v srpnu 2002, kdy ve Spojen˘ch státech pfiesáhla 70 % pro roãní swapové sazby v tfiímû-
síãním horizontu, zatímco odpovídající sazba pro eurozónu se pohybovala okolo 30 %. 
V pûtiletém horizontu byl rozdíl také znaãn˘, neboÈ implikovaná volatilita ve Spojen˘ch stá-
tech byla zhruba 30 % a v eurozónû 15 %. Od kvûtna 2004 se rozdíly mezi implikovan˘mi 
volatilitami v tûchto dvou hospodáfisk˘ch prostorech zmen‰ovaly, a v roce 2005 uÏ neexistují
Ïádné dÛkazy o v˘znamnûj‰ích rozdílech ve volatilitách oãekávan˘ch úrokov˘ch sazeb. 

eurozóna, 1letá sazba
eurozóna, 10letá sazba
USA, 1letá sazba
USA, 10letá sazba

3mûsíãní horizont

Graf B  Impl ikované volat i l i ty 1let˘ch a 10let˘ch forwardov˘ch swapov˘ch sazeb v eurozónû 
a USA v 3mûsíãním a 5letém horizontu

5let˘ horizont

Zdroj: Bloomberg.

(v % p.a.; údaje ke konci mûsíce do listopadu 2005)
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2 V‰echny swapce jsou opce na penûzích (at-the-money), tedy opce, pro nûÏ se realizaãní cena rovná budoucí úrokové sazbû platné pfii
uzavfiení kontraktu. 



ECB
Mûsíãní bulletin 
prosinec 200530

Takov˘ v˘voj vede k otázce, proã implikovaná
volatilita byla v období od záfií 2001 do dubna
2004 tak vysoká. Doba, kdy do‰lo k vzestupu
a následnému pádu volatilit, obzvlá‰tû v˘raz-
nému ve Spojen˘ch státech, naznaãuje, Ïe zde
zfiejmû hrála roli celá fiada faktorÛ. Vzhledem
ke smí‰en˘m signálÛm ohlednû síly hospodáfi-
ského rÛstu mohla mít nejistota spojená s bu-
doucím makroekonomick˘m v˘vojem ve Spo-
jen˘ch státech relativnû v˘raznûj‰í vliv neÏ
v jin˘ch obdobích. V pozdûj‰í fázi tohoto ob-
dobí navíc mohla volatility do jisté míry ovliv-
nit mûnová politika, neboÈ ekonomické sub-
jekty mûly obavy z naãasování a intenzity
zpfiísÀování mûnové politiky Federálního 
rezervního systému. Tento názor podporuje
skuteãnost, Ïe soubûÏnû s postupn˘m zpfiísÀo-
váním mûnové politiky Federálního rezervního
systému od konce ãervna 2004 implikované volatility v˘raznû klesají, a to zejména v krat‰ích
horizontech. Geopolitické napûtí po teroristick˘ch útocích ve Spojen˘ch státech 11. záfií 2001
také mohlo zv˘‰it celosvûtové vnímání rizika. Vedle tûchto faktorÛ mohla odchylka ve volati-
litû mezi Spojen˘mi státy a eurozónou souviset i s intenzivními zaji‰Èovacími aktivitami na
americkém trhu cenn˘ch papírÛ zaji‰tûn˘ch hypotékou3, a to zejména v roce 2003 a na zaãátku
roku 2004.

Implikované volatility jsou bûÏnû vyjadfiovány jako procentní podíl na úrovni podkladov˘ch
forwardov˘ch sazeb, mÛÏe b˘t ale v˘hodné pfievést je na bazické body4. Toto mûfiítko totiÏ
mÛÏe b˘t jednodu‰e vyuÏito k sestavení konfidenãního intervalu okolo dané ãasové struktury
forwardov˘ch sazeb. Graf C zobrazuje volatility mûfiené v bazick˘ch bodech pro roãní swa-
pové sazby v tfiímûsíãním a pûtiletém horizontu ve Spojen˘ch státech a v eurozónû. Ukazuje,
Ïe i volatility mûfiené v bazick˘ch bodech byly v prÛmûru vy‰‰í u sazeb ve Spojen˘ch státech
neÏ v eurozónû, aãkoli nejvût‰í rozdíl se vyskytl u del‰ího horizontu oãekávání spí‰e neÏ u krat-
‰ího. Graf dále ukazuje nev˘hodu konverze na bazické body, jeÏ spoãívá v tom, Ïe takto vyjá-
dfiené volatility jsou explicitnû závislé na úrovni forwardov˘ch sazeb, a tedy na sklonu v˘no-
sové kfiivky5 a v˘‰i souvisejících rizikov˘ch prémií6. Pfiíkladem mÛÏe b˘t skuteãnost, 
Ïe volatilita americké roãní forwardové swapové sazby je mnohem vy‰‰í v del‰ím horizontu,
zatímco v eurozónû jsou obû volatility od sebe ménû vzdáleny. MÛÏe se jednat o známku toho,
Ïe od poloviny roku 2002 do poloviny roku 2004 trhy ve Spojen˘ch státech diskontovaly mno-
hem prud‰í cyklus zpfiísÀování mûnové politiky pro následujících pût let neÏ v eurozónû. Toto
období v‰ak také bylo charakterizováno mimofiádnû strmou v˘nosovou kfiivkou ve Spojen˘ch
státech, coÏ kromû oãekávání silného rÛstu moÏná odráÏelo také vysokou kompenzaci za pod-
stupované riziko, která by musela b˘t zahrnuta do volatility vyjádfiené v bazick˘ch bodech. 

Graf C   Impl ikované volat i l i ty 1leté forwardové 
swapové sazby v 3mûsíãním a 5letém horizontu 
v eurozónû a USA

eurozóna, 3mûsíãní horizont
eurozóna, 5let˘ horizont
USA, 3mûsíãní horizont
USA, 5let˘ horizont

(údaje ke konci mûsíce do listopadu 2005; v bazick˘ch bodech)

Zdroje: Bloomberg a v˘poãty ECB.
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3 V˘voj úrokov˘ch sazeb ãasto vyvolá v˘razné zmûny prÛmûrné Ïivotnosti cenného papíru zaji‰tûného hypotékou. Investofii do tûchto
nástrojÛ se zpravidla zaji‰Èují proti v˘voji úrokov˘ch sazeb a s ním spojen˘m zmûnám Ïivotnosti cenn˘ch papírÛ zaji‰tûn˘ch hypo-
tékou prostfiednictvím státních cenn˘ch papírÛ, swapÛ nebo pfiíbuzn˘ch derivátÛ, ãímÏ dochází k zv˘raznûní pohybÛ jejich cen. Viz
také Quarterly Review Banky pro mezinárodní platby, záfií 2003.

4 Volatilitu lze vyjádfiit v bazick˘ch bodech jako souãin implikované volatility v procentech a odpovídající forwardové swapové sazby.
5 Napfiíklad roãní forwardovou sazbu na pût let lze získat kombinací ‰estileté a roãní spotové sazby.
6 Forwardové sazby odráÏejí nejen oãekávání budoucích spotov˘ch sazeb, ale také pfiítomnost v ãase promûnliv˘ch rizikov˘ch prémií.
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Nejistota úãastníkÛ trhu ohlednû nejbliÏ‰ího v˘voje na trhu desetilet˘ch dluhopisÛ, indikovaná
implikovanou volatilitou odvozenou z opcí na dluhopisy se v posledních tfiech mûsících pfiíli‰ 
nezmûnila a zÛstala na hlavních trzích na dosti nízké úrovni (viz Graf 19). Je v‰ak tfieba mít na
pamûti, Ïe volatilita trhu dluhopisÛ se mÛÏe li‰it podle splatnosti podkladového nástroje s fixním
v˘nosem a podle zb˘vající doby splatnosti pfiíslu‰n˘ch opcí (viz Box 2). 

V˘nosová kfiivka ve Spojen˘ch státech zaznamenala v posledních tfiech mûsících v˘razn˘ paralelní
posun smûrem vzhÛru a tak si víceménû zachovala tvar, pokud jde o sklon a zakfiivení. V˘nosy
dluhopisÛ s krat‰í splatností podpofiilo rozhodnutí Federálního rezervního systému zv˘‰it sazbu
federálních fondÛ o 25 bazick˘ch bodÛ na zasedáních konan˘ch 20. záfií a 1. listopadu. Díky zve-
fiejnûní makroekonomick˘ch údajÛ, utvrzujících investory v jejich náhledu na mohutn˘ ekono-
mick˘ rÛst v prostfiedí zv˘‰en˘ch inflaãních tlakÛ, se v˘nosy americk˘ch dlouhodob˘ch dluhopisÛ
ve sledovaném období zv˘‰ily. Úãastníci trhu pfiehodnotili v˘hled pro ekonomickou aktivitu ve
Spojen˘ch státech smûrem vzhÛru, coÏ se odrazilo v rÛstu v˘nosÛ dlouhodob˘ch indexovan˘ch
dluhopisÛ, pravdûpodobnû podporovaném i poklesem cen ropy z nejvy‰‰ích hodnot roku 2005.
Ke zv˘‰ení v˘nosu dluhopisÛ mohl pfiispût i rÛst rizikové prémie u indexovan˘ch a nominálních
dlouhodob˘ch dluhopisÛ z pfiedchozí nízké úrovnû. Dlouhodobûj‰í inflaãní oãekávání, jak je od-
ráÏí odpovídající zlomová míra inflace, byla pfiitom na konci listopadu na podobné úrovni jako na
konci srpna, pfiestoÏe celková inflace ve sledovaném období znaãnû vzrostla. 

Graf 20  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 21  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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Pohyb v˘nosÛ dlouhodob˘ch státních dluhopisÛ v eurozónû v posledních tfiech mûsících víceménû
sledoval v˘voj na americkém trhu. V záfií v‰ak v˘nosy dlouhodob˘ch státních dluhopisÛ v euro-
zónû nejprve pokraãovaly v poklesu k nejniÏ‰ím úrovním za sto let5. Od konce záfií se v˘nosy
tûchto dluhopisÛ díky uvefiejnûní celkovû pozitivních makroekonomick˘ch údajÛ postupnû zvy-
‰ovaly. Kfiivka implikované forwardové O/N sazby zaznamenala ve sledovaném období znaãn˘ 
posun smûrem vzhÛru pro krátkodobé aÏ stfiednûdobé splatnosti, zatímco v˘nosy na dlouhém konci
kfiivky se témûfi nezmûnily (viz Graf 20). RÛst sazeb s krat‰í splatností odráÏel oãekávání trhu, Ïe
ECB zv˘‰í mûnovûpolitické sazby dfiíve neÏ se pÛvodnû oãekávalo. 

RÛst nominálních v˘nosÛ dlouhodob˘ch dluhopisÛ v eurozónû ve sledovaném období lze témûfi
stoprocentnû vysvûtlit vy‰‰ími reáln˘mi v˘nosy. V˘nosy francouzsk˘ch indexovan˘ch státních
dluhopisÛ se splatností v roce 2015 vzrostly v období od konce srpna do 30. listopadu asi o 30 ba-
zick˘ch bodÛ na zhruba 1,4 %. ZároveÀ se tfiíleté v˘nosy italsk˘ch indexovan˘ch dluhopisÛ 
(se splatností v roce 2008) zv˘‰ily o 55 bazick˘ch bodÛ, coÏ naznaãuje, Ïe perspektivy rÛstu 
v eurozónû se podle úãastníkÛ trhu zlep‰ily zejména v krátkodobém aÏ stfiednûdobém horizontu. 

Dlouhodobá zlomová míra inflace (vypoãtená jako v˘nosov˘ diferenciál mezi francouzsk˘mi 
nominálními a indexovan˘mi státními dluhopisy splatn˘mi v roce 2015) v záfií a na zaãátku fiíjna
mírnû vzrostla, av‰ak na konci listopadu byla na podobné úrovni jako na konci srpna. Dne 30. li-
stopadu ãinila 2,1 % (viz Graf 21), coÏ naznaãuje, Ïe obavy úãastníkÛ trhu ohlednû rizik pro 
cenovou stabilitu v eurozónû byly nadále umírnûné navzdory tomu, Ïe celková inflace se 
v posledních mûsících pohybovala znaãnû nad 2 %. 

2.5 AKCIOVÉ TRHY

Indexy cen akcií na hlavních akciov˘ch trzích
se v posledních tfiech mûsících nadále zvy‰ovaly
navzdory rÛstu dlouhodob˘ch úrokov˘ch sazeb.
Ceny akcií byly opût podporovány trval˘m so-
lidním rÛstem podnikov˘ch ziskÛ. ·irok˘ index
cen japonsk˘ch akcií zaznamenal ve sledova-
ném období jasnû lep‰í v˘sledky neÏ ‰iroké in-
dexy eurozóny a Spojen˘ch státÛ.

Ceny akcií na hlavních akciov˘ch trzích v po-
sledních tfiech mûsících nadále rostly (viz Graf
22), a to zejména díky trvající vysoké zisko-
vosti podnikÛ a díky vnímání pfiíznivûj‰ího 
v˘hledu pro ekonomick˘ rÛst. 

Míra nejistoty na svûtov˘ch trzích mûfiená im-
plikovanou volatilitou odvozenou od akciov˘ch
opcí byla na konci sledovaného období na

Graf 22  Indexy cen akcií            

(index: 1. prosinec 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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5 Viz box nazvan˘ “Dlouhodobé a krátkodobé úrokové sazby v nej-
vût‰ích zemích eurozóny z historického hlediska” (“Long-term
and short-term nominal interest rates in the largest euro area
countries from a historical perspective”) v Mûsíãním bulletinu ze
srpna 2005.
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úrovni, která se blíÏila úrovni na konci srpna 2005, i kdyÏ v posledních mûsících zaznamenala
znaãné v˘kyvy. Implikovaná volatilita na tûchto trzích zÛstala na historicky relativnû nízké úrovni,
coÏ naznaãovalo pomûrnû nízkou nejistotu investorÛ ohlednû nejbliÏ‰ího v˘voje cen na hlavních
akciov˘ch trzích (viz Graf 23).

Ve Spojen˘ch státech se ceny akcií v posledních tfiech mûsících stále pohybovaly na vysoké úrovni
navzdory rÛstu dlouhodob˘ch úrokov˘ch sazeb. Od konce srpna do 30. listopadu vzrostly ceny ak-
cií mûfiené indexem Standard & Poor’s 500 o 2 %. K tomuto v˘voji pfiispûly dva hlavní faktory.
Za prvé, ceny ropy klesly pod nejvy‰‰í hodnoty roku 2005, coÏ zmírnilo obavy z negativního do-
padu vysok˘ch cen ropy a pravdûpodobnû zv˘‰ilo zájem investorÛ o rizikovûj‰í akcie. Za druhé,
analytici akciového trhu navíc po zváÏení pfiehodnotili smûrem vzhÛru své odhady ziskÛ pro pfií‰-
tích dvanáct mûsícÛ (viz Graf 24). 

Pokud jde o japonsk˘ akciov˘ trh, index Nikkei 225 se ve sledovaném období znaãnû zv˘‰il 
(o 20 % v období od konce srpna do 30. listopadu), k ãemuÏ pfiispûl i lep‰í v˘hled pro japonskou
ekonomiku. Jak naznaãují odpovûdi z prÛzkumu manaÏerÛ globálních akciov˘ch fondÛ, investofii
patrnû pohlíÏeli na perspektivy podnikov˘ch ziskÛ v Japonsku pfiíznivûji neÏ v pfiípadû ostatních
v˘znamn˘ch ekonomik.

V eurozónû sledovaly ceny akcií v posledních tfiech mûsících svûtov˘ trend rÛstu cen: zazname-
naly ponûkud lep‰í v˘sledky neÏ ‰iroké indexy ve Spojen˘ch státech, ale hor‰í neÏ ‰iroké indexy
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Graf 23  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.
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Graf 24  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 (meziroãní tempa rÛstu).
2) Dlouhé období odkazuje na analytiky oãekávané zisky 
na 3 aÏ 5 let dopfiedu (meziroãní tempa rÛstu).
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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 Q3
2004 Q4
2005 Q1
2005 Q2
2005 Q3
srpen
fiíjen
Konec srpna 2005
aÏ 30. listopad 2005

Volatilita
(prÛmûry za období)
2004 Q3
2004 Q4
2005 Q1
2004 Q2
2005 Q3
srpen
fiíjen
Konec srpna 2005
aÏ 30. listopad 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“.

5,2 6,9 11,3 8,3 33,1 3,9 10,1 5,6 7,4 8,2 100,0

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
12,5 1,7 11,8 14,1 9,8 4,5 7,0 4,8 1,3 6,5 8,1
7,4 1,3 5,2 6,4 6,1 0,9 3,3 8,4 0,6 4,0 4,7

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

9,4 0,3 2,8 -0,9 11,0 1,0 3,3 12,3 -4,2 5,0 5,3

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
12,8 8,4 12,2 15,9 11,2 12,0 9,4 18,0 10,9 12,3 10,3
14,2 9,0 13,6 12,1 12,4 11,3 10,0 14,3 10,6 12,6 10,4
17,0 12,6 14,4 23,8 12,2 14,9 14,4 18,1 12,9 11,2 12,5

14,6 10,4 13,2 20,2 11,8 13,1 12,0 15,8 11,7 12,1 11,1

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.)

v Japonsku. Index Dow Jones EURO STOXX se v období mezi koncem srpna a 30. listopadem
zv˘‰il o 5 %. 

Pokraãující dobré v˘sledky akciového trhu v eurozónû v posledních tfiech mûsících byly zazna-
menány i pfii souãasném rÛstu v˘nosÛ dlouhodob˘ch dluhopisÛ. Zdá se, Ïe tento v˘voj je v sou-
ladu s interpretací, Ïe rÛst v˘nosÛ dluhopisÛ signalizuje lep‰í vyhlídky pro ekonomickou aktivitu
v eurozónû, které více neÏ vyrovnaly negativní dopad vy‰‰ích úrokov˘ch sazeb (díky své roli 
jakoÏto diskontního faktoru) na oãekávané budoucí zisky. K podobnému závûru vede i fakt, Ïe
analytici akciového trhu v posledních tfiech mûsících po zváÏení pfiehodnotili odhady ziskÛ smû-
rem vzhÛru. Analytici navíc souhlasnû oãekávali v pfií‰tích dvanácti mûsících dal‰í dvojcifern˘ rÛst
ziskÛ ve spoleãnostech kotovan˘ch v indexu Dow Jones EURO STOXX (viz Graf 24). V tomto
ohledu je tfieba mít na pamûti, Ïe ‰iroké indexy v eurozónû odráÏejí oãekávání ziskÛ u firem, které
operují nejen v eurozónû, ale i mimo ni. 

Koneãnû, v‰echny ekonomické sektory, kromû telekomunikací a odvûtví zpracovávajících ropu
a plyn, zaznamenaly ve sledovaném období rÛst cen akcií (viz Tabulku 3). Také v sektoru spo-
tfiebního zboÏí a sluÏeb a ve zdravotnictví byly v posledních tfiech mûsících zaznamenány jasnû
hor‰í v˘sledky neÏ na akciovém trhu celkem. Hor‰í v˘sledky spotfiebitelského sektoru naznaãují,
Ïe vyhlídky pro zisky spoleãností, které jsou více závislé na soukromé spotfiebû, jsou v eurozónû
nadále pomûrnû slabé. V˘voj v odvûtvích zpracování ropy a plynu je do znaãné míry spojen 
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s poklesem cen ropy z nejvy‰‰ích hodnot roku 2005. Naproti tomu pomûrnû znaãnû pfiispûly 
k rÛstu ‰irokého indexu Dow Jones EURO STOXX podniky zahrnuté v dílãích indexech odvûtví
zpracovávajících základní materiály, finanãního sektoru a technologického sektoru, coÏ odpo-
vídá v˘sledkÛm podobn˘ch sektorÛ ve Spojen˘ch státech. 

2.6 FINANCOVÁNÍ A FINANâNÍ POZICE NEFINANâNÍCH PODNIKÒ

Reálné náklady na vnûj‰í financování nefinanãních podnikÛ byly ve tfietím ãtvrtletí 2005 nadále
nízké. Nefinanãní podniky v tomto období dále zv˘‰ily své dluhové financování, coÏ souvisí s níz-
k˘mi náklady na toto financování a s pfiízniv˘m hodnocením úvûrového rizika ze strany bank a in-
vestorÛ. Naopak emise kotovan˘ch akcií nefinanãními podniky se zv˘‰ila jen mírnû. Zatímco za-
dluÏení nefinanãních podnikÛ se bûhem roku 2005 mírnû zv˘‰ilo, jejich finanãní situace se
v posledních ãtvrtletích celkovû zlep‰ila. Naznaãuje to pfiízniv˘ v˘voj ziskovosti.  

NÁKLADY NA FINANCOVÁNÍ
Celkové reálné náklady na externí financování nefinanãních podnikÛ v eurozónû, vypoãítané jako
náklady na rozdílné zdroje financování váÏené na základû splatn˘ch ãástek (oãi‰tûn˘ch o kur-
zové vlivy), zÛstaly podle historick˘ch mûfiítek aÏ do konce tfietího ãtvrtletí roku 2005 na nízké
úrovni (viz Graf 25)6. Ve tfietím ãtvrtletí do‰lo k mírnému poklesu reáln˘ch nákladÛ na vnûj‰í 
financování, které souviselo s mírn˘m sníÏením jak reáln˘ch nákladÛ na dluhové financování,
tak i reáln˘ch nákladÛ na financování prostfied-
nictvím emise akcií v tomto období.

Reálné náklady na bankovní pÛjãky nefinanã-
ním podnikÛm se ve tfietím ãtvrtletí v podstatû
nezmûnily a byly nadále nízké (viz Tabulku 4).
To odráÏí jak nízké trÏní úrokové sazby, i kdyÏ
se v tomto období ponûkud zv˘‰ily, tak celkové
pozitivní hodnocení úvûrového rizika ze strany
bank. Pokud jde o ãlenûní podle splatnosti,
krátkodobé i dlouhodobé úrokové sazby z úvûrÛ
nefinanãním podnikÛm se v tfiímûsíãním období
do záfií celkovû zmûnily jen málo. Krátkodobé
sazby z úvûrÛ nefinanãním podnikÛm byly od
konce druhého ãtvrtletí víceménû konstantní,
zatímco dlouhodobé sazby z úvûrÛ mûly cel-
kovû mírnû klesající tendenci. V˘sledkem je, Ïe
zatímco v˘nosy stfiednûdob˘ch státních dluho-
pisÛ se ve tfietím ãtvrtletí ponûkud zv˘‰ily, 
odpovídající sazby z úvûrÛ nefinanãním podni-
kÛm nadále klesaly nebo byly víceménû stejné,
coÏ ukazuje na pomalé promítání trÏních úro-
kov˘ch sazeb na stranû bank. 

6 Podrobn˘ popis stanovení reáln˘ch nákladÛ na externí financo-
vání nefinanãních podnikÛ v eurozónû je uveden v Boxu 4
v Mûsíãním Bulletinu 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 4 v Mûsíãním 
bulletinu z bfiezna 2005) .  Z a v e d e n í  h a r m o n i z o v a n ˘ c h  
úrokov˘ch sazeb z úvûrÛ MFI na zaãátku roku 2003 
vedlo k pfieru‰ení statistické fiady.
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zmûny v bazick˘ch bodech 
do záfií 2005

2004 2004 2005 2005 2005 2005 2004 2005 2005
Q3 Q4 Q1 Q2 srpen záfií záfií ãerven srpen

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.

5,38 5,27 5,26 5,13 5,12 5,13 -25 -1 1

3,99 3,98 3,91 3,88 3,89 3,81 -18 -7 -8
4,70 4,44 4,33 4,20 4,13 4,04 -66 -16 -10

3,00 3,04 3,01 2,94 2,96 2,94 -6 0 -2
4,31 4,06 4,04 3,89 3,79 3,85 -46 -3 6

2,12 2,17 2,14 2,11 2,13 2,14 2 3 1
2,60 2,36 2,49 2,07 2,24 2,21 -38 14 -3
3,35 2,93 3,08 2,58 2,70 2,60 -73 2 -11

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))

Reálné náklady trÏního dluhu nefinanãních
podnikÛ se ve tfietím ãtvrtletí 2005 mírnû 
sníÏily. Souviselo to hlavnû s ãásteãn˘m obra-
tem v rÛstu spreadÛ podnikov˘ch dluhopisÛ,
k nûmuÏ do‰lo ve druhém ãtvrtletí zejména 
díky fiadû událostí typick˘ch pro podniky, 
které ovlivnily pfiedev‰ím automobilov˘ 
prÛmysl. 

Pozdûji se spready podnikov˘ch dluhopisÛ
v rÛzn˘ch ratingov˘ch kategoriích podnikÛ,
resp. vypÛjãovatelÛ mírnû zv˘‰ily, a to zejména
v segmentech podnikÛ s niÏ‰ím ratingem. V dÛ-
sledku toho byly reálné náklady na trÏní dluh
v podstatû stejné jako na zaãátku roku. Z toho
plyne, Ïe celkové zv˘‰ení spreadÛ podnikov˘ch
dluhopisÛ, zejména v segmentech s niÏ‰ím 
ratingem, bylo od poloviny února víceménû
kompenzováno poklesem v˘nosÛ státních dlu-
hopisÛ v tomto období. Celkovû byly reálné 
náklady trÏního dluhu nefinanãních podnikÛ 
nadále nízké, coÏ souviselo jak s nízk˘mi 
trÏními úrokov˘mi sazbami, tak i s pomûrnû
pfiízniv˘m hodnocením úvûrového rizika na
stranû investorÛ. Navíc mohlo k udrÏení 
nákladÛ trÏního dluhu na nízké úrovni do urãité
míry pfiispût i hledání vy‰‰ích v˘nosÛ. 

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.

 1999  2000  2001  2002  2003  2004  2005 
0

50

100

150

200

250

300

350

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600



ECB
Mûsíãní bulletin 
prosinec 2005 37

EKONOMICK¯
A MùNOV¯ 

V¯VOJ 

Mûnov˘ 
a finanãní 

v˘voj

Reálné náklady na financování prostfiednictvím emise akcií byly ve tfietím ãtvrtletí 2005 nadále
znaãnû vy‰‰í neÏ reálné náklady na dluhové financování, a pohybovaly se mírnû nad prÛmûrem
období let 1999 aÏ 2005. Ve tfietím ãtvrtletí 2005 se reálné náklady na financování prostfiednic-
tvím emise akcií mírnû sníÏily, coÏ bylo v souladu s pfiízniv˘m v˘vojem na akciovém trhu.

TOKY FINANCOVÁNÍ
Nefinanãní podniky ve tfietím ãtvrtletí 2005 pokraãovaly ve zvy‰ování vnûj‰ího financování (viz
Graf 27). K tomuto rÛstu do‰lo zejména díky dluhovému financování v tomto období, zatímco
pfiíspûvek financování prostfiednictvím emise akcií nefinanãními podniky se zv˘‰il jen mírnû.
Tento v˘voj odráÏí rozdíly v úrovni nákladÛ na vnûj‰í financování, které jiÏ byly popsány dfiíve.
Nefinanãní podniky nadále vykazovaly relativnû silnou poptávku po vnûj‰ích zdrojích navzdory
pfiíznivému v˘voji ziskovosti. Podle údajÛ agregovan˘ch úãetních závûrek podnikÛ dosahovala
ziskovost kotovan˘ch nefinanãních podnikÛ v prvních tfiech ãtvrtletích roku 2005 pfiíznivé úrovnû
poté, co v letech 2003 a 2004 zaznamenala znaãné oÏivení.7 Tato skuteãnost je v souladu s rÛs-
tem hrub˘ch úspor nefinanãních podnikÛ v roce 2004. Ukazatele ziskovosti na základû údajÛ 
akciového trhu zároveÀ naznaãují, Ïe se v pfií‰tích dvanácti mûsících oãekává zmírnûní rÛstu 
ziskovosti ve velk˘ch podnicích kotovan˘ch na burze, i kdyÏ jeho tempo bude nadále relativnû-
vysoké (viz Graf 24).8

7 Viz ãlánek nazvan˘ „V˘voj podnikov˘ch financí v eurozónû“ (“Developments in corporate finance in the euro area”) ve vydání Mûsíã-
ního bulletinu z listopadu 2005.

8 Ukazatel podnikov˘ch ziskÛ na základû indexu Dow Jones EURO STOXX zahrnuje kromû nefinanãních podnikÛ i finanãní podniky.

poslední znám˘ meziroãní tempa rÛstu (zmûny v %; ke konci ãtvrtletí)
zÛstatek 

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

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 akcie2)

Memo poloÏky3)

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) Meziroãní tempo rÛstu zahrnuje úãinky v˘razné podnikové restrukturalizace z 3. ãtvrtletí 2005, která se t˘kala rezidentského a nerezidentského podniku.

3 321 4,5 5,4 5,9 6,3 7,0
1 015 -0,7 2,4 3,8 4,9 5,3

572 6,1 6,0 6,6 6,1 5,8
1 734 7,2 7,0 6,9 7,2 8,5

617 3,9 1,5 4,4 3,1 2,8
98 1,0 -3,9 3,0 -2,9 -1,8

518 4,4 2,5 4,7 4,4 3,7
415 1,4 -1,1 0,5 0,7 0,3
86 25,8 31,6 28,0 26,9 18,9

3 583 0,8 0,9 0,7 0,8 3,4

8 119 1,9 2,2 2,9 2,8 41/4

3 905 2,2 3,2 4,2 4,4 52/4

306 4,8 4,7 4,5 4,6 42/4

Tabu lka  5  F i nancován í  ne f i nanãn í ch  podn ikÛ
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Dal‰í rÛst dluhového financování nefinanãních
podnikÛ byl ve tfietím ãtvrtletí 2005 zpÛsoben
v˘hradnû trval˘m zvy‰ováním meziroãního
tempa rÛstu pÛjãek MFI nefinanãním podnikÛm
z 6,3 % ve druhém ãtvrtletí na 7 % ve tfietím
ãtvrtletí (viz Tabulku 5). Nefinanãní podniky si
moÏná pfiály vyuÏít kombinace nízk˘ch finanã-
ních nákladÛ na bankovní pÛjãky a relativnû
pfiízniv˘ch úvûrov˘ch standardÛ bank pro po-
tenciální budoucí v˘daje. Je proto moÏné, Ïe
vysok˘ rÛst úvûrÛ zahrnuje urãité prvky pfied-
zásobení. Z hlediska ãlenûní podle splatnosti se
meziroãní tempo rÛstu krátkodob˘ch úvûrÛ MFI
nefinanãním podnikÛm, které se ãasto pouÏívají
k financování provozního kapitálu, ve tfietím
ãtvrtletí roku 2005 nadále zvy‰ovalo, a to na 
5,3 % ze 4,9 % ve druhém ãtvrtletí. Meziroãní
tempo rÛstu dlouhodob˘ch úvûrÛ MFI nefi-
nanãním podnikÛm se zv˘‰ilo ze 7,2 % v dru-
hém ãtvrtletí na 8,5 % ve tfietím ãtvrtletí. Tento
trend byl v souladu s nedávn˘m pfiíznivûj‰ím
v˘vojem reálné ekonomické aktivity. PrÛzkum
bankovních pÛjãek z fiíjna 2005 navíc naznaãil,
Ïe fixní investice, které jsou obecnû pravdûpo-
dobnû ãásteãnû financovány dlouhodob˘mi pÛjãkami, byly jedním z faktorÛ pfiispívajících pozi-
tivnû k rÛstu ãisté poptávky po bankovních úvûrech ze strany podnikÛ ve tfietím ãtvrtletí roku
2005, a to poprvé od zahájení tohoto prÛzkumu v lednu 2003. Na rozdíl od úvûrÛ MFI bylo podle
údajÛ do konce druhého ãtvrtletí meziroãní tempo zmûny pÛjãek jin˘ch neÏ poskytnut˘ch MFI
nefinanãním podnikÛm nadále negativní. To lze stále spojovat s fiskálními faktory, které vedly
k tomu, Ïe mezipodnikové pÛjãky byly v roce 2004 nahrazeny financováním prostfiednictvím
emise nekotovan˘ch akcií (viz Box 3).    
Na rozdíl od úvûrÛ zÛstalo meziroãní tempo rÛstu dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ emitovan˘ch nefi-
nanãními podniky ve tfietím ãtvrtletí 2005 umírnûné na 2,8 % ve srovnání s 3,1 % ve druhém ãtvrt-
letí. Tento relativnû nízk˘ rÛst mÛÏe souviset se substituãními efekty financování pÛjãek a s rela-
tivnû omezen˘m poãtem fúzí a akvizic uzavfien˘ch nefinanãními podniky v letním období, aãkoliv
se aktivita v této oblasti v roce 2005 v‰eobecnû zv˘‰ila. Meziroãní zmûna krátkodob˘ch dluhov˘ch
cenn˘ch papírÛ emitovan˘ch nefinanãními podniky byla nadále negativní a ãinila -1,8 % ve tfie-
tím ãtvrtletí po -2,9 % ve druhém ãtvrtletí, zatímco meziroãní tempo rÛstu dlouhodob˘ch dluho-
v˘ch cenn˘ch papírÛ ãinilo 3,7 % ve tfietím ãtvrtletí a 4,4 % ve druhém ãtvrtletí. Nefinanãní pod-
niky zv˘‰ily pfiedev‰ím emisi dlouhodob˘ch dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ s promûnliv˘mi sazbami,
zatímco ãistá emise krátkodob˘ch a dlouhodob˘ch dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ s fixními sazbami
byla ve tfietím ãtvrtletí negativní. 

Meziroãní tempo rÛstu kotovan˘ch akcií emitovan˘ch nefinanãními podniky se v posledních nû-
kolika mûsících zv˘‰ilo jen mírnû, jestliÏe vylouãíme efekt znaãné restrukturalizace podnikÛ.
V ãervenci 2005 vedla restrukturalizace Royal Dutch Shell ke sjednocení subjektu, kter˘ je rezi-
dentem v eurozónû, a subjektu, kter˘ není rezidentem v eurozónû, takÏe vznikla jedna matefiská
spoleãnost se sídlem v eurozónû. I kdyÏ tato restrukturalizace nevedla k získání nov˘ch pro-
stfiedkÛ, její celkov˘ efekt na ãistou emisi rezidentÛ eurozóny byl pozitivní a odráÏel v˘‰i nov˘ch

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

(meziroãní zmûny v %)

kotované akcie (oãi‰tûné)2)

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.
2)  Oã i‰ tûná  ãasová  fiada  nebere  v  úvahu  úã inky  v˘razné  
podnikové restrukturalizace z 3. ãtvrtletí 2005, která se t˘kala 
rezidentského a nerezidentského podniku.
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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 
z i s k  p l u s  s m í ‰ e n ˘  d Û c h o d  z a  c e l o u  e k o n o m i k u .  D l u h  j e  
vykazován podle statistik finanãních úãtÛ. Zahrnuje úvûry, 
emitované dluhové cenné papíry a rezervy penzijních fondÛ. 
Údaje za poslední dostupné ãtvrtletí jsou odhady.
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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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akcií, které byly vymûnûny za nesplacené akcie nerezidentského subjektu. Mírné zrychlení emise
akcií bylo podpofieno rÛstem hrub˘ch primárních a sekundárních emisí. Celkovû v‰ak byla emise
kotovan˘ch akcií nefinanãními podniky nadále relativnû nízká aÏ do konce tfietího ãtvrtletí 2005.  

FINANâNÍ POZICE
Pokraãující rÛst celkového dluhového financování nefinanãních podnikÛ v eurozónû vedl k mír-
nému rÛstu jejich zadluÏení v prvních tfiech ãtvrtletích roku 2005 na 63 % HDP na konci tfietího
ãtvrtletí (viz Graf 28). I kdyÏ je v souãasné dobû obtíÏné uãinit jednoznaãn˘ závûr, nedávn˘ 
v˘voj dluhu by mohl naznaãovat, Ïe období intenzivní rozvahové restrukturalizace nefinanãních
podnikÛ, která mohla v minulosti tlumit investice, v roce 2005 skonãí. ZároveÀ je pravdûpodobné,
Ïe situace se bude v jednotliv˘ch podnicích li‰it. 

âisté úrokové platby nefinanãních podnikÛ z úvûrÛ a vkladÛ MFI (mûfieno v % HDP) ve tfietím
ãtvrtletí 2005 nadále klesaly a zÛstaly tedy na nízké úrovni (viz Graf 29).9 Kromû informací
o ãist˘ch úrokov˘ch platbách MFI zahrnují roãní závûrky dostupné do roku 2004 také ãisté úro-
kové platby nefinanãních podnikÛ institucím jin˘m neÏ MFI. Tyto údaje ukazují, Ïe ãisté úrokové
platby jak MFI, tak institucím jin˘m neÏ MFI se v roce 2004 ve srovnání s rokem 2003 pravdû-
podobnû dále sníÏily (viz Graf E v Boxu 3). 

9 Viz Box 4 nazvan˘ “Interest rate sensitivity of debt raised by non-financial corporations in the euro area” v ãervnovém (2005) vydání
ECB’s Financial Stability Review.
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Celkovû lze fiíci, Ïe zatímco zadluÏení nefinanãních podnikÛ se mírnû zv˘‰ilo, jejich finanãní 
situace se v posledních ãtvrtletích celkovû zlep‰ila. Tomuto zlep‰ení napomohl zejména rÛst 
rentability v nûkolika posledních letech. Navíc se celkovû pfiíznivû vyvíjely i úvûrové standardy
pro nefinanãní podniky uvedené v prÛzkumu bankovních pÛjãek, stejnû jako úvûrové ratingy.    

ÚSPORY, FINANCOVÁNÍ A INVESTICE DOMÁCNOSTÍ A NEFINANâNÍCH PODNIKÒ V EUROZÓNù 
V ROCE 2004

Nedávno byly zvefiejnûny údaje t˘kající se finanãního úãtu eurozóny za rok 2004.1 Tyto údaje
doplÀují informace poskytnuté ve ãtvrtletních národních úãtech, neboÈ umoÏÀují komplexnûj‰í
anal˘zu finanãní pozice a v˘voje jednotliv˘ch sektorÛ v eurozónû. Ve srovnání s pfiedchozím
rokem se v roce 2004 ãistá vûfiitelská pozice jednotliv˘ch sektorÛ obecnû zmûnila pouze ne-
patrnû. Souhrnná ãistá bilance domácích sektorÛ zÛstala vÛãi zb˘vající ãásti svûta pozitivní
a v podstatû odráÏela pfietrvávající znaãnou ãistou vûfiitelskou pozici domácností v minulosti,
zatímco nefinanãní podniky a vládní instituce si uchovaly ãistou dluÏnickou pozici (viz Graf
A). Tento box pojednává o v˘voji úspor, financování a finanãních investic stojících za touto 
ãistou vûfiitelskou/dluÏnickou pozicí a zamûfiuje se na domácnosti a nefinanãní podniky. 

DOMÁCNOSTI

âistá vûfiitelská pozice domácností v roce 2004 mírnû poklesla, coÏ odráÏí pfiedev‰ím zv˘‰ení
v˘dajÛ hrubého fixního kapitálu, kter˘ byl velkou mûrou zpÛsoben ãistou akvizicí bytov˘ch 

Box  3

Graf B  ZadluÏení a úrokové zatíÏení 
domácností 

pomûr zadluÏení k disponibilním pfiíjmÛm (levá osa)
pomûr zadluÏení k finanãním aktivÛm (levá osa)
pomûr úrokov˘ch plateb k disponibilním 
pfiíjmÛm (pravá osa)1)

Graf A  âisté pÛjãky/ã isté v˘pÛjãky sektorÛ1)    
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Zdroj: ECB.
1) âisté pÛjãky/ãisté v˘pÛjãky se definují jako rozdíl souãtu hrubé 
tvorby úspor a obdrÏen˘ch ãist˘ch kapitálov˘ch transferÛ a souãtu 
hrubé tvorby kapitálu a ãistého pofiízení cenností.

(v %)

Zdroj: ECB.
1) Údaj o úrokov˘ch platbách za rok 2004 je odhad ECB.

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
0

20

40

60

80

100

4,0

4,3

4,6

4,9 

5,2

5,5

1 Viz kapitola 3.4 oddílu „Statistiky eurozóny“ v tomto vydání Mûsíãního bulletinu. Údaje o finanãním úãtu eurozóny shromaÏìuje
ECB a vycházejí z národních finanãních úãtÛ.



ECB
Mûsíãní bulletin 
prosinec 2005 41

EKONOMICK¯
A MùNOV¯ 

V¯VOJ 

Mûnov˘ 
a finanãní 

v˘voj

nemovitostí. Hrubé úspory domácností jakoÏto procento HDP zÛstaly obecnû beze zmûny na
úrovni cca 10 %.

V roce 2004 se nadále zvy‰ovala poptávka domácností po pÛjãkách na nákup nemovitostí2, coÏ
mûlo za následek dal‰í zv˘‰ení pomûru zadluÏení domácností k disponibilnímu pfiíjmu (viz
Graf B). Posuzujeme-li toto stoupající zadluÏení, musíme vzít v potaz fiadu faktorÛ. Napfiíklad
pomûr zadluÏení k disponibilnímu pfiíjmu v eurozónû zÛstal hluboko pod pomûrem v dal‰ích
prÛmyslov˘ch zemích, jako jsou Spojené státy, Velká Británie nebo Japonsko. Kromû toho zÛ-
stal stabilní i pomûr zadluÏení k finanãním aktivÛm, neboÈ hodnota vkladÛ, obûÏiva a aktiv
v penzijních fondech (pojistnû technické rezervy) se rovnûÏ zv˘‰ila. Navíc byl nárÛst hypo-
teãních dluhÛ doprovázen zv˘‰ením cen nemovitostí. I pfies zv˘‰ení zadluÏení se v kontextu níz-
k˘ch úrokov˘ch sazeb celková zátûÏ splácení hrub˘ch úrokÛ v domácnostech eurozóny v roce
2004 nadále sniÏovala. 

Finanãní investice domácností jakoÏto pro-
cento HDP zÛstaly v roce 2004 obecnû sta-
bilní. To v‰ak zastírá ponûkud odli‰né pohyby
základních komponentÛ (viz Graf C). Pfiíspû-
vek investic do pojistn˘ch rezerv a penzijních
fondÛ, kter˘ v prÛbûhu ãasu zpravidla vyka-
zuje pouze pomûrnû malé pohyby, zÛstal beze
zmûny. Pfiíspûvek tokÛ do vkladÛ a mûn byl
rovnûÏ obecnû podobn˘ stavu pozorovaném
v pfiedchozích letech, aãkoli ve srovnání s ro-
kem 2003 do‰lo k mírnému zv˘‰ení. ZároveÀ
zde probûhly více ãi ménû vyvaÏovací pohyby
v oblasti zvy‰ujícího se pfiíspûvku z ãisté akvi-
zice dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ a klesajícího
pfiíspûvku z nákupu akcií a podílov˘ch listÛ
podílov˘ch fondÛ. V kaÏdém pfiípadû tyto po-
hyby naznaãovaly obrat v˘voje zaznamena-
ného v roce 2003. 

NEFINANâNÍ PODNIKY

âistá dluÏnická pozice nefinanãních podnikÛ – ukazatel investiãních v˘dajÛ, které jsou finan-
covány z vnûj‰ích, a nikoli z vnitfiních fondÛ – se v roce 2004 sníÏila na -0,6 % HDP v porov-
nání s -1,0 % v roce 2003. Tento v˘voj byl podporován pfiedev‰ím skuteãností, Ïe v prostfiedí
solidních ziskÛ podnikÛ a pomûrnû utlumené nefinanãní investiãní aktivity, pfiedstihl nárÛst
hrub˘ch úspor v letech 2003 a 2004 nárÛst tvorby hrubého kapitálu.

Graf C  F inanãní invest ice domácností 1) 
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obûÏivo a vklady
akcie a podílové listy podílov˘ch fondÛ
dluhové cenné papíry
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Zdroj: ECB.
1 )  K r o m û  f i n a n ã n í c h  d e r i v á t Û  a  o s t a t n í c h  p o h l e d á v e k .

2 Za pov‰imnutí stojí, Ïe velká ãást transakcí t˘kajících se bydlení, jeÏ jsou financovány pÛjãkami, se nepromítá do zv˘‰ení tvorby
ãistého kapitálu (která je od poloviny 90. let oslabená ãi negativní), jelikoÏ se odehrává na sekundárním trhu, pfiedev‰ím jako trans-
akce mezi domácnostmi.
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V letech 2003 a 2004 se ãistá pasiva ze strany
nefinanãních podnikÛ jako procento HDP
sníÏila, coÏ odráÏelo skuteãnost, Ïe poptávka
nefinanãních podnikÛ po pÛjãkách poklesla
vzhledem k jejich siln˘m ziskÛm. Tento 
pokles odráÏel velkou mûrou pokles v‰ech tfií
hlavních typÛ pasiv: pÛjãek, dluhov˘ch cen-
n˘ch papírÛ a akcií (viz Graf D). Pfiíspûvek
pÛjãek nefinanãním podnikÛm vyvolal 
zejména prudk˘ pokles úvûrÛ poskytovan˘ch
jin˘mi neÏ mûnov˘mi finanãními institucemi,
kter˘ pÛsobil proti zv˘‰ení pÛjãek poskytnu-
t˘ch ze strany MFI. âást poklesu tûchto pÛj-
ãek lze pfiiãíst zmûnám v daÀov˘ch právních
pfiedpisech jedné zemû eurozóny, jeÏ vyvolaly
urãité nahrazení mezipodnikov˘ch pÛjãek 
financováním prostfiednictvím nekotovan˘ch
akcií. Pfiíspûvek celkové emise akcií se v‰ak
v roce 2004 sníÏil, coÏ bylo z vût‰í ãásti dáno
– stejnû jako v minul˘ch letech – pfiíspûvkem
emise nekotovan˘ch akcií a dal‰ích cenn˘ch papírÛ. Kromû toho stojí za zmínku, Ïe pfiíspûvek
emise kotovan˘ch akcií se v roce 2004 zv˘‰il a posílil rÛstov˘ trend zaznamenan˘ od roku
2002. 

Chart D  Financování nef inanãní 
podnik
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Zdroj: ECB.
1) Kromû finanãních derivátÛ a ostatních závazkÛ.

Chart E  ZadluÏení a úrokové zatíÏení 
nef inanãních podnikÛ 

zadluÏení (levá osa)1)

hrubé úrokové platby (pravá osa)2)

ãisté úrokové platby (pravá osa)  

Chart F  F inanãní invest ice nef inanãních 
podnikÛ 
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Zdroj: ECB.
1) ZadluÏení zahrnuje pÛjãky, cenné papíry jiné neÏ akcie (kromû 
finanãních derivátÛ) a rezervy penzijních fondÛ. Ve srovnání s údaji 
ze ãtvrtletních finanãních úãtÛ je pomûr zadluÏení k HDP na bázi 
roãních finanãních úãtÛ o nûco vy‰‰í, zejména kvÛli zahrnutí pÛjãek 
poskytnut˘ch bankami mimo eurozónu a vût‰ímu poãtu  pÛjãek 
poskytnut˘ch nefinanãními sektory.

(v % HDP)

Zdroj: ECB.
1) Ostatní finanãní investice zahrnují ãisté ostatní pohledávky, ãisté 
finanãní deriváty a pojistné technické rezervy.
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2.7 FINANCOVÁNÍ A FINANâNÍ POZICE SEKTORU DOMÁCNOSTÍ

V˘pÛjãky domácností ve tfietím ãtvrtletí roku 2005 nadále rostly, zejména v dÛsledku v˘razného
zvy‰ování pÛjãek na nákup nemovitostí a spotfiebitelsk˘ch úvûrÛ. Poptávka po pÛjãkách byla opût
podporována pfiízniv˘mi podmínkami financování a velmi rychl˘m v˘vojem trhu s bydlením v nû-
kolika zemích eurozóny. Siln˘ rÛst v˘pÛjãek vedl k dal‰ímu nárÛstu zadluÏenosti domácností 
v eurozónû, vyjádfiené jako podíl na HDP, jejíÏ úroveÀ v‰ak podle mezinárodních mûfiítek zÛstává
nízká.

PODMÍNKY FINANCOVÁNÍ
Údaje z bankovních statistik úrokov˘ch sazeb a prÛzkumu bankovních pÛjãek z fiíjna 200510 uka-
zují, Ïe pfiíznivé podmínky financování pro sektor domácností v eurozónû trvaly i ve tfietím ãtvrt-
letí roku 2005. Úrokové sazby MFI z pÛjãek na nákup nemovitostí se ve tfietím ãtvrtletí roku 2005
opût sníÏily (na prÛmûrné ãtvrtletní bázi), coÏ odpovídá jejich dosavadnímu klesajícímu trendu.
Sazby z pÛjãek s del‰í splatností klesly ponûkud v˘raznûji neÏ sazby z pÛjãek s krat‰í splatností,
coÏ vedlo ke sníÏení implikovaného spreadu mezi sazbami z del‰ích a krat‰ích splatností na nej-
niÏ‰í hodnotu od zaãátku ãasové fiady v úvodu roku 2003 (viz Graf 30). Sazby MFI ze spotfiebi-
telsk˘ch úvûrÛ zÛstaly v podstatû beze zmûny u pÛjãek s del‰í splatností a mírnû stouply u pÛjãek
s krat‰í splatností. V prÛzkumu bankovních pÛjãek z fiíjna 2005 banky vykázaly ãisté uvolnûní
úvûrov˘ch standardÛ pro schvalování pÛjãek na nákup nemovitostí, zatímco úvûrové standardy
pro spotfiebitelské úvûry a ostatní pÛjãky se víceménû nezmûnily. Uvolnûní úvûrov˘ch standardÛ
pro pÛjãky na nákup nemovitostí se projevilo zejména v nárÛstu pomûrÛ v˘‰e úvûru k cenû 
nemovitosti a dal‰ímu prodlouÏení splatností. Za pozornost stojí, Ïe ve srovnání s pfiedchozími
ãtvrtletími byly vyhlídky trhu s nemovitostmi mnohem ménû dÛleÏité jako faktor vedoucí banky
ke zpfiísÀování úvûrov˘ch standardÛ.

10 Viz Box 2 nazvan˘ “The results of the October 2005 bank lending survey for the euro area” ve vydání Mûsíãního bulletinu z listopadu
2005.

Pomûr dluhu nefinanãních podnikÛ k HDP se v roce 2004 poprvé od 90. let mírnû sníÏil (viz
Graf E). Podle nejnovûj‰ích odhadÛ se zátûÏ splácení hrub˘ch úrokÛ MFI a jin˘m neÏ mûno-
v˘m finanãním institucím v pomûru k HDP v roce 2004 vzhledem k nízké mífie úrokov˘ch 
sazeb dále sníÏila. ZátûÏ splácení úrokÛ v roce 2004 poklesla také na ãisté bázi, coÏ odráÏí 
skuteãnost, Ïe úroky pfiijaté nefinanãními podniky jako procento HDP zÛstaly v letech 2003
a 2004 beze zmûny. 

Zatímco pomûr finanãních investic nefinanãních podnikÛ k HDP zÛstal v roce 2004 obecnû 
nezmûnûn, urãité zmûny nastaly v jeho sloÏení (viz Graf F). U pfiíspûvku mezipodnikov˘ch
pÛjãek, akcií a dal‰ích cenn˘ch papírÛ pokraãoval obecn˘ trend poklesu zaznamenan˘ od roku
2000, a do‰lo tudíÏ k jeho sníÏení. Pokles pfiíspûvkÛ akcií mohl odráÏet útlum fúzí a akvizic
v roce 2004. Mimoto zÛstaly nefinanãní podniky ãist˘mi prodejci dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ.
Tento pokles pÛjãek a cenn˘ch papírÛ byl vyrovnán zv˘‰ením pfiíspûvku dal‰ích finanãních 
investic v roce 2004, pfiedev‰ím dal‰ích pohledávek, jako jsou obchodní úvûry a zálohové
platby. Pfiíspûvek drÏby vkladÛ a obûÏiva zÛstal na pomûrnû vysoké úrovni pfiedchozího roku,
coÏ pravdûpodobnû ukazuje,  Ïe poptávka po jednodenních vkladech byla i nadále podporo-
vána velice nízk˘mi náklady pfiíleÏitosti z drÏby tûchto likvidních nástrojÛ. 
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TOKY FINANCOVÁNÍ
Meziroãní tempo rÛstu celkov˘ch pÛjãek sektoru domácností – mûfien˘ch podle údajÛ ze ãtvrtlet-
ních finanãních úãtÛ – ve druhém ãtvrtletí 2005 (poslední období, za které jsou údaje k dispozici)
stouplo na 8,4 % z 8,2 % v pfiedchozím ãtvrtletí. Údaje o pÛjãkách MFI, které pfiedstavují zhruba
90 % celkov˘ch nesplacen˘ch pÛjãek domácnostem, naznaãují, Ïe tento rÛst pokraãoval i ve tfie-
tím ãtvrtletí roku 2005. Od poloviny roku 2003 se meziroãní tempo rÛstu pÛjãek poskytnut˘ch
domácnostem ostatními finanãními zprostfiedkovateli (OFI) v˘raznû sníÏilo, coÏ vedlo ke sblíÏení
meziroãních temp rÛstu celkov˘ch pÛjãek domácnostem a pÛjãek MFI (viz Graf 31). 

Pfii pohledu na dostupné údaje MFI do fiíjna 2005 se zdá, Ïe na rychlém rÛstu v˘pÛjãek domácností
se nyní více podílejí rÛzné úvûrové kategorie, aãkoli jeho hlavní hnací silou je i nadále silná po-
ptávka po pÛjãkách na nákup nemovitostí. Meziroãní tempo rÛstu této sloÏky v fiíjnu dosáhlo 10,8
%, zatímco ve tfietím a druhém ãtvrtletí roku 2005 ãinilo v prÛmûru 10,6 % a 10,1 %. Podle prÛ-
zkumu bankovních pÛjãek z fiíjna 2005 poptávku po hypotékách podporuje pfiíznivé hodnocení
vyhlídek trhu s nemovitostmi ze strany domácností, ale také mírné zlep‰ení dÛvûry spotfiebitelÛ
a sníÏení úspor domácností. 

(meziroãní tempa rÛstu v %; pfiíspûvky v procentních bodech; 
údaje ke konci ãtvrtletí)

spotfiebitelské úvûry od MFI
úvûry od MFI na nákup nemovitostí
ostatní 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  s ta t is t ice .  Informace o  rozdí lech ve 
v˘poãtu temp rÛstu najdete v Technick˘ch poznámkách.

Graf 31  Celkové úvûry domácnostem         
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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.
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Meziroãní tempo rÛstu spotfiebitelsk˘ch úvûrÛ
v fiíjnu 2005 znovu stouplo na 7,8 % poté, co ve
tfietím a druhém ãtvrtletí ãinilo 7,0 % a 6,8 %.
Tento nárÛst je v souladu s v˘sledky prÛzkumu
bankovních pÛjãek, podle kterého banky vyká-
zaly v˘raznû vy‰‰í poptávku po spotfiebitel-
sk˘ch úvûrech, urãen˘ch k financování zboÏí
dlouhodobé spotfieby. Stejnû jako v pfiípadû po-
ptávky po pÛjãkách na nákup nemovitostí ke
zv˘‰ené poptávce pfiispûlo i sníÏení úspor do-
mácností a mírné zlep‰ení dÛvûry spotfiebitelÛ.
Meziroãní tempo rÛstu ostatních pÛjãek domác-
nostem v fiíjnu dosáhlo 3,2 % poté, co ve tfietím
a druhém ãtvrtletí ãinilo v prÛmûru 2,2 %.

FINANâNÍ POZICE
V dÛsledku pokraãujícího silného rÛstu v˘pÛjãek
domácností zaznamenal pomûr dluhu domácností
k HDP ve tfietím ãtvrtletí 2005 dal‰í nárÛst na
více neÏ 57 % (viz Graf 32), coÏ odráÏí pfiede-
v‰ím v˘voj dlouhodobého dluhu. Tento pomûr je
podle mezinárodních standardÛ stále pomûrnû
nízk˘. Navíc i pfies rÛst zadluÏenosti zÛstává cel-
kové dluhové zatíÏení sektoru domácností (úro-
kové platby plus splátky jistiny), vyjádfiené jako
procentní podíl na disponibilním pfiíjmu, v po-
sledních letech díky nízk˘m úrokov˘m sazbám pomûrnû stabilní. Box 4 se zab˘vá makroekonomic-
k˘mi a mikroekonomick˘mi údaji o dluhovém zatíÏení domácností.

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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ZÁTùÎ DLUHOVÉ SLUÎBY DOMÁCNOSTÍ EUROZÓNY – NùKTERÉ MAKROEKONOMICKÉ 
A MIKROEKONOMICKÉ DÒKAZY

Pomûr hypoteãního dluhu domácností v eurozónû k jejich pfiíjmÛm se za poslední léta v˘raznû
zv˘‰il a spolu s tím vzrostly obavy o udrÏitelnost dluÏnick˘ch pozic. Pro centrální banku má
tato problematika v˘znam z hlediska podrobného v˘zkumu transmisního mechanismu 
a finanãní stability. Napfiíklad je pravdûpodobné, Ïe citlivost spotfieby na zmûnu úrokov˘ch 
sazeb bude v˘raznû záviset na rozsahu a struktufie nesplaceného dluhu domácností, z nûhoÏ
nejvût‰í podíl zaujímá hypoteãní dluh. 

„Ukazatel dluhové sluÏby“ – vypoãten˘ jako pomûr v˘‰e plateb dluhové sluÏby k disponibil-
nímu pfiíjmu – je ukazatel, jeÏ se ãasto vyuÏívá k posouzení finanãních závazkÛ domácností za-
tíÏen˘ch hypotékou a k posouzení jejich schopnosti dluh splácet. Pro úãely tohoto boxu jsou
platby dluhové sluÏby vymezeny tak, Ïe zahrnují splácení jak úrokÛ, tak i jistiny. Za jinak ne-
zmûnûn˘ch podmínek vy‰‰í zadluÏenost implikuje vy‰‰í zátûÏ dluhové sluÏby a zv˘‰ené riziko

Box  4
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udrÏitelnosti dluhu v pfiípadû nepfiízniv˘ch v˘kyvÛ pfiíjmÛ a úrokov˘ch sazeb. V tomto boxu 
posuzujeme hlavní makroekonomické a mikroekonomické dÛkazy, jeÏ jsou v eurozónû k dis-
pozici pro zátûÏ dluhové sluÏby spojené s hypoteãním dluhem. 

Makroekonomické dÛkazy zaloÏené na sta-
tistikách národních úãtÛ a úrokov˘ch sazeb

Údaje o zátûÏi dluhové sluÏby v sektoru 
domácností v eurozónû nejsou v oficiálních
statistikách pfiímo k dispozici. Odhady ECB
t˘kající se této zátûÏe jsou zaloÏeny na speci-
fick˘ch pfiedpokladech prÛmûrné doby splat-
nosti pÛjãek domácností, struktury dluhu ve
vztahu k hypoteãním úvûrÛm a dal‰ím pÛjã-
kám a rovnûÏ na úrocích placen˘ch z rÛzn˘ch
typÛ pÛjãek domácností. Tyto pfiedpoklady vy-
cházejí z informací, jeÏ jsou k dispozici ve
statistikách národních úãtÛ, bankovnictví
a úrokov˘ch sazeb. Z údajÛ vypl˘vá, Ïe 
souhrnn˘ ukazatel dluhové sluÏby z hypoték
domácností v eurozónû se v posledních letech
víceménû nezmûnil a pohybuje se mírnû nad 
5 % disponibilního pfiíjmu (viz Graf A). Tato
skuteãnost mÛÏe mimo jiné primárnû odráÏet
pokles úrokov˘ch sazeb v eurozónû na historicky nejniÏ‰í úroveÀ. Vy‰‰í zátûÏ splácení dluhu
spjatá s v˘razn˘m nárÛstem pÛjãek zaznamenan˘m v minul˘ch letech byla víceménû vyrovnána
niÏ‰ím podílem pfiíjmu vûnovan˘m na splácení úrokÛ. 

KdyÏ posuzujeme tyto souhrnné údaje, musíme mít na pamûti, Ïe se vypoãítávají jako pomûr
k disponibilnímu pfiíjmu sektoru domácností jako celku, tj. téÏ vãetnû domácností, jeÏ hypoteãní
úvûr nemají. Podle údajÛ z prÛzkumu, které uvádíme níÏe, mûlo v roce 2001 nesplacen˘ 
hypoteãní úvûr jen nûco pfies 20 % domácností. Z toho vypl˘vá, Ïe ukazatel dluhové sluÏby
domácností, jeÏ nesplacenou hypotéku mají, musí b˘t vy‰‰í. 

V praxi v‰ak existuje celá fiada faktorÛ – jako napfiíklad del‰í doba splatnosti pÛjãky, „platební
prázdniny“ nebo pÛjãky bez amortizace – které mohou vést k oddûlení zvy‰ující se zadluÏenosti
z hypoteãních úvûrÛ od související zátûÏe dluhové sluÏby a rizika prodlení. Pro posouzení 
rizika a zranitelnosti vypl˘vající z dluhové pozice sektoru domácností, je proto uÏiteãné dopl-
nit anal˘zu makroekonomick˘ch údajÛ anal˘zou údajÛ mikroekonomick˘ch.

Mikroekonomické dÛkazy zaloÏené na Panelu domácností Evropského spoleãenství (ECHP)

Panel domácností Evropského spoleãenství (ECHP) poskytuje informace, které nám umoÏÀují
posoudit v˘voj zátûÏe dluhové sluÏby domácností. ECHP je prÛzkum zaloÏen˘ na standardi-
zovaném dotazníku, v rámci nûhoÏ se reprezentativní skupinû domácností a osob v fiadû 
evropsk˘ch zemí kladou otázky pokr˘vající ‰irokou ‰kálu témat vãetnû charakteristiky pfiíjmÛ
a bydlení. Díky ‰irokému spektru témat, standardizované metodologii a longitudinálnímu 

(v % disponibilních pfiíjmÛ)

Zdroje: ECB a odhady ECB.
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charakteru panelu – v nûmÏ se získávají informace o témÏe souboru domácností v prÛbûhu ãasu
– je ECHP dÛleÏit˘m a jedineãn˘m zdrojem informací na mikroekonomické úrovni. ECHP
trval celkem osm let, od roku 1994 do roku 2001. Údaje jsou k dispozici pro v‰echny zemû 
eurozóny, aãkoli v pfiípadû Rakouska zaãal prÛzkum probíhat aÏ v roce 1995 a v pfiípadû 
Finska v roce 1996. Aby se zajistila srovnatelnost anal˘zy pro eurozónu v prÛbûhu ãasu, ome-
zuje se anal˘za pfiedloÏená v tomto boxu na období 1996 aÏ 2001, kdy se prÛzkumu úãastnily
v‰echny zemû.1

Ukazatele dluhové sluÏby jsou sestavovány pro domácnosti, které mají nesplacen˘ hypoteãní
úvûr a závazky dluhové sluÏby.2 Tyto ukazatele lze poté zestruãnit s ohledem na rÛzné faktory.
Zaprvé, prÛmûr ukazatelÛ dluhové sluÏby se v období od roku 1996 do roku 2001 pohyboval
okolo 23 %, a naznaãuje tudíÏ v˘raznû vy‰‰í zátûÏ dluhové sluÏby pro domácnosti se závazkem
splácet hypoteãní úvûr, neÏ naznaãovaly makroekonomické údaje. Av‰ak vzhledem k tomu, Ïe
distribuce jednotliv˘ch ukazatelÛ dluhové sluÏby mÛÏe b˘t zkreslená, mÛÏe vhodnûj‰í obraz
„typické“ zátûÏe dluhové sluÏby sledovan˘ch domácností poskytovat medián. Medián byl
obecnû niÏ‰í oproti prÛmûru ve sledovaném období, a to na úrovních mírnû pfievy‰ujících 20 %,
coÏ naznaãuje urãité zkreslení distribuce smûrem k vy‰‰ím ukazatelÛm dluhové sluÏby (viz
Graf B).

PouÏití mikroekonomick˘ch údajÛ umoÏÀuje kvantifikovat dal‰í zajímavé aspekty. Napfiíklad
je moÏné blíÏe zkoumat rozloÏení ukazatelÛ dluhové sluÏby napfiíã spektrem pfiíjmÛ. Abychom
mohli dále posoudit makroekonomická a finanãní rizika vypl˘vající ze zátûÏe dluhové sluÏby
z hypoték, je tfieba zváÏit rÛzné kategorie pfiíjmÛ. Napfiíklad pro domácnosti v niÏ‰ích pfiíjmo-
v˘ch kategoriích mohou v˘kyvy pfiíjmÛ a úrokov˘ch sazeb znamenat v˘raznûj‰í finanãní ri-
zika, neboÈ tyto domácnosti budou mít pravdûpodobnû niÏ‰í míru úspor a pravdûpodobnû téÏ
ménû zástav ãi finanãních rezerv. Graf C ukazuje pomûr mediánu dluhové sluÏby pro roky 1996

(v % disponibilních pfiíjmÛ)

Zdroj: v˘poãty ECB na základû ECHP.

stfiední hodnota
medián

(v % disponibilních hodnoty mediánu; percentily distribuce pfiíjmÛ)

Zdroj: v˘poãty ECB na základû ECHP.
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1 Z anal˘zy podané v tomto boxu je vzhledem k chybûjícím údajÛm vylouãeno Lucembursko.
2 Ukazatel dluhové sluÏby z hypoték byl vypoãítán na základû odpovûdí na otázky ohlednû mûsíãní ãástky placené na nesplacenou

pÛjãku nebo hypotéku na bydlení a celkové v˘‰e ãistého pfiíjmu domácností. Ve sledovaném vzorku jsou obsaÏeny pouze ty domác-
nosti, které v odpovûdi na otázku t˘kající se jejich plateb uvedly ãíseln˘ údaj (tj. vyjma tûch domácností, které odpovûdûly „nevím“
nebo „Ïádn˘ dluh“). 
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a 2001 pro rÛzné percentily pfiíjmÛ. ZátûÏ je nejvût‰í pro domácnosti v nejniÏ‰ím kvartilu 
pfiíjmÛ a zpravidla se sniÏuje u domácností ve vy‰‰ích pfiíjmov˘ch kvartilech. Zdá se, Ïe tento
celkov˘ obrázek zÛstal ve sledovaném období beze zmûny. Dokonce lze vysledovat mírné 
prohlubování rozdílÛ mezi ukazatelem dluhové sluÏby v niÏ‰ím kvartilu a ve vy‰‰ím kvartilu. 

Mikroekonomické údaje v souhrnu naznaãují, Ïe pro ty domácnosti, které mají hypotéku, je
zátûÏ dluhové sluÏby v˘raznû vy‰‰í, neÏ naznaãují makroekonomické údaje. Navíc je tato 
zátûÏ vy‰‰í pro domácnosti v niÏ‰ích pfiíjmov˘ch kategoriích. Tyto rozdíly mezi makroekono-
mick˘mi a mikroekonomick˘mi údaji musíme vzít v úvahu, posuzujeme-li finanãní rizika spjatá
s moÏn˘mi v˘kyvy pfiíjmÛ a úrokov˘ch sazeb. Na údaje uvedené v tomto boxu je v‰ak zapo-
tfiebí nahlíÏet s potfiebnou opatrností: v pfiípadû makroekonomick˘ch údajÛ jsou zaloÏeny na
celé fiadû pfiedpokladÛ a v pfiípadû mikroekonomick˘ch údajÛ nejsou provedeny korekce.
V tomto kontextu je nutná dal‰í anal˘za, kterou v souãasnosti ECB provádí.



Po v˘razném rÛstu v záfií 2005 se inflace mûfiená HICP v fiíjnu a listopadu ponûkud sníÏila, zÛs-
tala ale na vy‰‰í úrovni. Pfii porovnání se srpnem do‰lo k tomuto nárÛstu inflace zejména v sou-
vislosti s v˘vojem cen energetick˘ch surovin, ale odráÏí se v nûm také mírné zv˘‰ení roãního
tempa rÛstu cen neenergetick˘ch surovin. Celková roãní míra inflace by mohla zÛstat del‰í dobu
na vysoké úrovni, a proto v˘hled doprovází nûkolik proinflaãních rizik, zejména rizika spojená
s v˘vojem cen ropy, sekundárními efekty a potenciálnû moÏné zv˘‰ení regulovan˘ch cen a zmûn
v oblasti nepfiím˘ch daní. 

3.1 SPOT¤EBITELSKÉ CENY

P¤EDBùÎN¯ ODHAD NA LISTOPAD 2005
Podle pfiedbûÏného odhadu Eurostatu inflace mûfiená HICP v listopadu mírnû poklesla na
2,4 %, a to z 2,5 % v fiíjnu (viz Tabulka 6). Aãkoli není dosud k dispozici ãlenûní, mohl
by tento mírn˘ pokles souviset se zmírnûním roãní míry zmûny cen energií. 

HICP DO ¤ÍJNA 2005
Bûhem nûkolika posledních mûsícÛ byl v˘voj spotfiebitelsk˘ch cen charakterizován v˘razn˘m
rÛstem celkové inflace mûfiené HICP. Od ledna do ãervna 2005 zÛstávala inflace mûfiená
HICP víceménû stabilní a pohybovala se v rozmezí 1,9 % aÏ 2,1 %. V ãervenci a srpnu se
mírnû zv˘‰ila na hodnotu 2,2 % a poté v záfií prudce stoupla na 2,6 %. Od té doby se ponû-
kud sníÏila.

Poslední nárÛst inflace souvisel pfiedev‰ím s v˘vojem cen energií. V záfií v˘raznû vzrostly ceny
surové ropy a zemního plynu. V záfií se prudce zv˘‰ily spotfiebitelské ceny benzínu a následnû
v fiíjnu klesly. V˘raznû ale v fiíjnu stouply ceny zemního plynu v HICP. Díky tomu se zv˘‰ila
roãní míra rÛstu celkov˘ch spotfiebitelsk˘ch cen energií z 11,6 % v srpnu na 15,2 % v záfií, poté
se v fiíjnu sníÏila na 12,2 %. 

Tempo rÛstu cen dal‰ího spotfiebního zboÏí v období od srpna do fiíjna 2005 také rostlo, av-
‰ak jen mírnû (viz Graf 33). Inflace mûfiená HICP bez energií vzrostla z 1,3 % v srpnu na
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3  CENY  A  NÁKLADY

2003 2004 2004 2005 2005 2005 2005 2005
ãer. ãervc. srp. zafií fiíj. lis.

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 1,4 2,3 4,0 4,1 4,0 4,3 . .
Ceny ropy (v EUR za barel) 25,1 30,5 45,7 48,3 52,0 52,2 49,3 47,9
Ceny neenergetick˘ch komodit -4,5 10,8 7,6 9,6 11,9 13,2 17,4 22,3

Zdroje: Eurostat, HWWA a v˘poãty ECB zaloÏené na údajích Thomson Financial Datastream.
1) Inflace mûfiená HICP za listopad 2005 je pfiedbûÏn˘m odhadem Eurostatu.

Tabu lka  6  Cenov˘  v˘vo j

(meziroãní zmûny v %, není-li uvedeno jinak)

2,1 2,1 2,1 2,2 2,2 2,6 2,5 2,4
3,0 4,5 9,4 11,8 11,6 15,2 12,2 .
2,1 0,6 0,6 0,3 1,1 1,1 1,2 .
3,3 3,4 1,5 1,6 1,7 2,3 2,4 .
0,8 0,8 0,3 0,0 0,0 0,2 0,3 .
2,5 2,6 2,2 2,3 2,3 2,2 2,2 .



1,5 % v fiíjnu a inflace mûfiená HICP bez
energií a nezpracovan˘ch potravin vzrostla
ve stejném období z 1,4 % na 1,5 %.
V tomto mírném nárÛstu se odráÏejí dva fak-
tory, a to záfiijové zv˘‰ení cen tabáku
a mírn˘ nárÛst roãní míry zmûny cen prÛ-
myslového zboÏí bez energií, av‰ak jen z re-
lativnû nízké úrovnû. Obecnû fieãeno, nû-
které sektory pfiispívají k celkovému rÛstu
cen velice málo (napfiíklad zafiízení s vyso-
kou technologickou úrovní a v men‰í mífie
textil), ale i kdyby se v˘voj v tûchto sekto-
rech nebral v úvahu, zÛstaly zmûny cen prÛ-
myslového zboÏí bez energií utlumené. To
naznaãuje, Ïe nepfiímé dopady cen ropy na
neenergetické zboÏí byly dosud omezené.

Roãní míra zmûny spotfiebitelsk˘ch cen slu-
Ïeb mírnû klesla z hodnoty 2,3 % v srpnu na
2,2 % v fiíjnu. Mezi jednotliv˘mi poloÏkami
vzrostly v tomto období ceny letecké do-
pravy osob, v nichÏ se s nejvût‰í pravdûpo-
dobností odráÏelo moÏné promítání rÛstu
cen surové ropy do této sloÏky. Zatím v‰ak
neexistuje dÛkaz, Ïe by nepfiímé dopady do
cen sluÏeb mûly v‰eobecnûj‰í ráz.

V souhrnu byl hlavním rysem posledních tfií
mûsícÛ v˘razn˘ nárÛst celkové inflace vy-
pl˘vající z rÛstu cen energií, pfiiãemÏ v˘voj
neenergetick˘ch sloÏek je podstatnû utlu-
menûj‰í.

3.2 CENY PRÒMYSLOV¯CH V¯ROBCÒ

Ceny v poãáteãních fázích v˘robního fietûzce zatím naznaãují pouze velice omezen˘ pfienos
zv˘‰ení cen energií do dal‰ích sektorÛ hospodáfiství. Roãní míra zmûny cen prÛmyslov˘ch
v˘robcÛ bez stavebnictví za nûkolik posledních mûsícÛ v˘raznû vzrostla, ale toto zv˘‰ení
bylo zpÛsobeno zejména energetick˘m sektorem (viz Graf 34). V jin˘ch ãástech sektoru
prÛmyslu neexistoval v˘znamn˘ dÛkaz o nepfiím˘ch dopadech cen ropy v období do záfií.
V sektoru spotfiebního zboÏí, kter˘ mÛÏe naznaãovat budoucí v˘voj neenergetického prÛ-
myslového spotfiebního zboÏí v HICP, vzrostl meziroãní rÛst cen v˘robcÛ z 0,8 % v ãer-
venci na 1,1 % v záfií. Toto tempo rÛstu bylo nicménû relativnû mírné a zÛstalo pod úrovní
pfiedchozích maxim, která byla spojena s ‰okov˘mi zmûnami cen komodit (1,6 % v ãervnu
2004 a 3,6 % v dubnu 2001). Stejnû tak neexistují jasné signály nepfiím˘ch dopadÛ na sek-
tor zboÏí pro mezispotfiebu a sektor investiãních statkÛ. Meziroãní rÛst cen zboÏí pro mezi-
spotfiebu se od konce roku 2004 sniÏuje. Meziroãní rÛst cen investiãních statkÛ se navíc
v ãervnu a ãervenci sníÏil a zdá se, Ïe se v poslední dobû stabilizoval. 
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(meziroční změny v %; měsíční údaje)

Zdroj: Eurostat.

HICP celkem (levá osa)
nezpracované potraviny (pravá osa)
energie (pravá osa)

HICP celkem  bez energií a nezpracovaných potravin
zpracované potraviny
produkty průmyslové výroby  bez energií
služby
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Gra f  33  S t ruk tu ra  H ICP  pod l e  h l a vn í ch
s l o Ïek



Aãkoli v˘voj cen v˘robcÛ zÛstával dosud utlumen˘, nejnovûj‰í prÛzkumy potvrdily posi-
lování inflaãních tlakÛ u cen vstupÛ zpÛsoben˘ch cenami energií. Indexy cen vstupÛ sek-
toru sluÏeb i zpracovatelského prÛmyslu ze ·etfiení vedoucích nákupu (viz Graf 35) rostly
z nejniÏ‰ích hodnot dosaÏen˘ch v ãervnu 2005, kdy ãinily pro zpracovatelsk˘ prÛmysl 50,0
a 55,7 pro sektor sluÏeb. V fiíjnu vzrostly na 62,8 a 59,9, tedy v˘raznû nad hodnotu 50,0,
jejíÏ pfiekroãení se obecnû povaÏuje za rÛst cen. Z tûchto indexÛ cen vstupÛ je ov‰em
zfiejmé, Ïe aãkoli nákladové tlaky ze strany cen vstupÛ posilovaly, zÛstaly tyto zfietelnû
pod úrovní rekordních hodnot dosaÏen˘ch v fiíjnu 2004 (76,4 u zpracovatelského prÛmyslu
a 60,7 u sektoru sluÏeb). V˘voj indexÛ v˘stupních cen je víceménû podobn˘, i kdyÏ utlu-
menûj‰í. Indexy v˘stupních cen také od ãervna 2005 rostly, ale zÛstaly hluboko pod sv˘mi
pfiedchozími maximy. V pfiípadû sektoru sluÏeb se ale nyní index pfiibliÏuje svému pfied-
chozímu maximu (50,5 v fiíjnu 2005 oproti 51,6 v únoru 2005). Celkovû tyto ukazatele na-
znaãují, Ïe tlak na ceny vstupÛ i prodeje na úrovni v˘robcÛ by mohl v blízké budoucnosti
zÛstat stejn˘.

3.3 UKAZATELE MZDOV¯CH NÁKLADÒ

Po nárÛstu ve ãtvrtém ãtvrtletí 2004 se roãní míra zmûny náhrady na zamûstnance v první
polovinû roku 2005 sníÏila (viz Graf 36 a Tabulka 7). Tento v˘voj je patrn˘ v sektoru prÛ-
myslu i v sektoru sluÏeb, pfiiãemÏ zv˘‰ení rÛstu mezd je vykázáno pouze ve stavebnictví
(viz Graf 37). Dostupné informace naznaãují, Ïe také rÛst mezd v eurozónû zÛstal ve tfie-
tím ãtvrtletí mírn˘. Zejména roãní míra rÛstu sjednan˘ch mezd – coÏ je první ukazatel do-
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Graf 34  Struktura  cen průmyslových 
výrobců

(meziroční změny v %; měsíční údaje)

Zdroj: Eurostat a výpočty ECB.
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Graf 35  Průzkumy vstupních a výstupních 
cen výrobců

(indexy rozptylu; měsíční údaje)

Zdroj: NTC Research.
Poznámka: Hodnota indexu vyšší než 50 značí nárůst cen, 
zatímco hodnota nižší než 50 značí jejich pokles.
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stupn˘ za tfietí ãtvrtletí – byla stabilní na úrovni 2,1 %. Aãkoli je moÏné, Ïe tento ukaza-
tel zcela neodráÏí skuteãn˘ v˘voj mezd, je to spolehliv˘ signál mzdov˘ch tlakÛ. Poslední
údaje proto potvrzují, Ïe se mzdy po vût‰inu roku 2005 stabilizovaly mírn˘m tempem.
Vzhledem k tomu, Ïe v˘voj nominálních mezd byl zfiejmû utlumen˘ a Ïe rÛst produkti-
vity práce mohl b˘t vy‰‰í, lze ve tfietím ãtvrtletí 2005 oãekávat, Ïe i nominální jednot-
kové mzdové náklady zÛstaly mírné. Po cel˘ rok 2005 by mohl b˘t meziroãní rÛst nomi-
nálních jednotkov˘ch mzdov˘ch nákladÛ mírnû vy‰‰í neÏ v roce 2004 (0,9 %), ale mnohem
niÏ‰í neÏ v roce 2003 (1,8 %). Pfii pohledu do budoucna se oãekává, Ïe v˘voj mezd zÛs-
tane v nejbliÏ‰í dobû utlumen˘.
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2003 2004 2004 2004 2004 2005 2005
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Sjednané mzdy 2,4 2,1 2,0 2,0 2,2 2,1 2,1
Hodinové náklady práce celkem 3,1 2,5 2,4 2,3 3,0 2,3 .
Náhrada na jednoho zamûstnance 2,3 2,2 1,6 1,9 1,8 1,6 .
Memo-poloÏky:
Produktivita práce 0,5 1,3 1,3 0,8 0,6 0,6 .
Jednotkové mzdové náklady 1,8 0,9 0,4 1,1 1,2 1,0 .

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)

(meziroční změny v %)

Zdroje: Eurostat, národní údaje a výpočty ECB.
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Graf  36  Vybrané indikátory  
nákladů práce

 

Graf 37 Náhrada na jednoho 
zaměstnance podle sektorů  

(meziroční změny v %; čtvrtletní údaje)

Zdroje: Eurostat a výpočty ECB.  
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3.4 V¯HLED V¯VOJE INFLACE

Poslední v˘voj cen vedl ke zhor‰ení krátkodobého v˘hledu v˘voje celkové inflace. Je pravdû-
podobné, Ïe roãní míra inflace zÛstane po nûkolik dal‰ích mûsícÛ vy‰‰í. Makroekonomické pro-
jekce odborníkÛ Eurosystému (viz oddíl „Makroekonomické projekce pro eurozónu vypraco-
vaná odborníky Eurosystému") v prÛmûru naznaãují, Ïe se inflace mûfiená HICP bude v roce
2006 nacházet v rozmezí 1,6 % aÏ 2,6 %. Tûmito v˘sledky se pfiehodnocují prognózy pracov-
níkÛ ECB ze záfií 2005 smûrem vzhÛru a odráÏí se v nich zejména to, Ïe by dopady statistického
zpracování reformy zdravotnictví v Nizozemsku v roce 2006 jiÏ nemûly mít vliv na údaje o in-
flaci za rok 2006. Pro rok 2007 se pfiedpokládá prÛmûrná míra inflace v rozmezí 1,4 % aÏ 2,6 %.
Tyto projekce vycházejí z pfiedpokladu, Ïe zv˘‰ení mezd zÛstane omezené jako v pfiedchozích
ãtvrtletích. Kromû toho berou tyto projekce v úvahu oãekávání, Ïe zv˘‰ení nepfiím˘ch daní
v roce 2007 vyvine v˘razn˘ tlak na rÛst spotfiebitelsk˘ch cen.

Prognózy dále podléhají proinflaãním rizikÛm. Tato rizika se t˘kají nejistot spojen˘ch s v˘vo-
jem trhu ropy, promítnutím pfiedchozího zv˘‰ení cen ropy do spotfiebitelsk˘ch cen prostfied-
nictvím domácího v˘robního fietûzce, potenciálními sekundárními efekty pfii tvorbû mezd a cen,
jakoÏ i s dal‰ím zvy‰ováním regulovan˘ch cen a nepfiím˘ch daní.
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Ve tfietím ãtvrtletí do‰lo po mírném rÛstu v pfiedcházejících ãtvrtletích k viditelnému zv˘‰ení reál-
ného HDP. Zotavení hospodáfiské aktivity bylo dÛsledkem zlep‰ení domácí poptávky i ãistého 
v˘vozu. Nejnovûj‰í ekonomické indikátory naznaãují pokraãující oÏivení ve ãtvrtém ãtvrtletí roku
2005. Zejména údaje z v˘bûrového ‰etfiení vykazují známky zlep‰ení odpovídající silnûj‰í hospo-
dáfiské aktivitû. I pfies obtíÏnou interpretaci signalizuje v˘voj na trhu práce také urãité zlep‰ení 
základních podmínek. V následujícím období se oãekává, Ïe hospodáfiská aktivita bude nadále
podporována pfiízniv˘m v˘vojem základních veliãin. Tento v˘hled v‰ak stále ohroÏují urãitá rizika,
která souvisejí hlavnû s cenami ropy

4.1 V¯VOJ NABÍDKY A POPTÁVKY

REÁLN¯ HDP A SLOÎKY V¯DAJÒ
Ve tfietím ãtvrtletí roku 2005 byl rÛst reálného HDP eurozóny podstatnû vy‰‰í po ãtyfiech ãtvrtle-
tích mírného rÛstu, v dÛsledku vysok˘ch cen ropy, doãasného zpomalení svûtového obchodu
a opoÏdûn˘ch úãinkÛ pfiedchozího zhodnocení eura. Podle prvního odhadu Eurostatu vzrostl 
reáln˘ HDP eurozóny ve tfietím ãtvrtletí roku 2005 meziãtvrtletnû o 0,6 %. Tato hodnota 
následovala po rÛstu 0,3 % (revidováno dolÛ o 0,1 procentního bodu) a 0,4 % (revidováno na-
horu o 0,1 procentního bodu) v prvním, resp. druhém ãtvrtletí. Meziãtvrtletní tempo rÛstu zÛstává
od poloviny roku 2004 do poloviny roku 2005v podstatû stabilní na této nízké úrovni (viz Graf 38).
Nejnovûj‰í údaje tedy svûdãí o tom, Ïe hospodáfiská aktivita posílila, coÏ je v souladu s dfiívûj‰ím
oãekáváním silnûj‰ího rÛstu od druhé poloviny roku 2005. 

Silnûj‰í tempo hospodáfiské aktivity ve tfietím ãtvrtletí odráÏí zlep‰ení domácí poptávky i ãistého
v˘vozu. Nejv˘raznûji pfiispûla k meziãtvrtlet-
nímu rÛstu domácí poptávka (bez zásob) díky
silnûj‰ímu rÛstu investic (jenÏ se meziãtvrtletnû
zv˘‰il ve tfietím ãtvrtletí na 1,6 %) a mírnému
zrychlení rÛstu soukromé spotfieby oproti dru-
hému ãtvrtletí. ZároveÀ se pfiíznivû projevil pfií-
spûvek ãistého v˘vozu, odráÏející znatelnûj‰í
vzestup rÛstu v˘vozu neÏ rÛstu dovozu. Zásoby
v‰ak k rÛstu HDP ve tfietím ãtvrtletí pfiispûly
negativnû.

V prvním údajích zvefiejnûn˘ch ve tfietím ãtvrt-
letí provedl Eurostat statistická zlep‰ení u ná-
rodních úãtÛ eurozóny. Ta se t˘kají zejména no-
vého pfiístupu k nepfiímo mûfien˘m finanãním
sluÏbám (FISIM) a zavedení fietûzovû propoje-
n˘ch mûfiení objemÛ do roãních a ãtvrtletních
fiad. Box 5, nazvan˘ Zlep‰ení statistik HDP
a národních úãtÛ eurozóny, se tûmito zmûnami
zab˘vá podrobnûji a posuzuje jejich dopad na
údaje z národních úãtÛ. Aãkoli byly úrovnû
HDP podstatnû revidovány, tempa rÛstu objemu
HDP se v˘raznû nezmûnila.
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Box  5

ZLEP·ENÍ STATISTIK HDP A NÁRODNÍCH ÚâTÒ EUROZÓNY

V první pravidelné publikaci dat za tfietí ãtvrtletí roku 2005 dne 30. listopadu 2005 Eurostat za-
vedl v˘znamné zmûny ve statistikách roãních a ãtvrtletních národních úãtÛ eurozóny. Tyto
zmûny souvisejí se zavedením fietûzení pfii mûfiení objemu v roãních a ãtvrtletních fiadách a s no-
v˘m zaznamenáváním nepfiímo mûfien˘ch finanãních sluÏeb (FISIM). Cílem tûchto zmûn je
zlep‰it kvalitu národních úãtÛ eurozóny a EU a jejich mezinárodní srovnatelnost. V prÛbûhu
roku 2005 provedlo mnoho ãlensk˘ch státÛ celkovou revizi národních úãtÛ, v jejímÏ rámci
zlep‰ily zdrojová data a mûfiení produktu vládního sektoru. V mnoha pfiípadech není moÏné
pfiesnû rozli‰it dopady tûchto zmûn na celkovou revizí HDP. 1)

Eurostat zavedl pfii sestavování rÛstu objemu HDP a jeho sloÏek roãní promûnlivé váhy jedno-
tliv˘ch zemí zaloÏené na datech ãlensk˘ch státÛ vyjádfien˘ch v cenách pfiedchozího roku.
Kromû toho pro údaje pfied rokem 1999 jsou váhy jednotliv˘ch zemí stanoveny za pouÏití 
devizov˘ch kurzÛ pfiedchozího roku. PÛvodnû byly v˘sledky pro eurozónu sestavovány za 
pomoci vah jednotliv˘ch zemí dan˘ch fixními cenami a devizov˘mi kurzy základního roku (tj.
1995). Údaje z jednotliv˘ch zemí o rÛstu objemu, jeÏ jsou základem pro odhad za celou euro-
zónu, jsou sestavovány pfiíslu‰n˘mi národními statistick˘mi úfiady buì za pouÏití roãní pro-
mûnlivé váhové struktury, nebo s vyuÏitím pevné váhové struktury základního roku (viz dále). 

Nové mûfiení objemu je uvádûno trojím zpÛsobem: 
(i) jako fiada zfietûzen˘ch indexÛ, pfiiãemÏ index se v novém referenãním roce 2000 rovná 100, 
(ii) jako fiada zfietûzen˘ch úrovní (tzn. fiada zfietûzen˘ch indexÛ je vynásobena údajem pro

referenãní rok 2000 vyjádfien˘m v bûÏn˘ch cenách) a
(iii) jako ãtvrtletní nebo roãní tempo rÛstu. 

Zavedení fietûzení národních úãtÛ eurozóny nevedlo k velk˘m revizím DÛvodem byla skuteã-
nost, Ïe zdrojová data pouÏívaná pro odhad evropsk˘ch agregátÛ obsahují nejaktuálnûj‰í ofi-
ciálnû zvefiejnûné národní údaje. ¤etûzení ãtvrtletních údajÛ jiÏ nûkolik zemí (napfiíklad SRN,
·panûlsko a Nizozemsko) zavedlo na poãátku roku 2005, nebo dokonce i dfiíve. V dÛsledku
toho se jiÏ pfied 30. listopadem 2005 dopady revize národních údajÛ z titulu zavedení fietûzení
postupnû promítaly do zvefiejÀovan˘ch národních úãtÛ EU a eurozóny. Nûkteré dal‰í zemû 
(napfiíklad Francie a Itálie) v‰ak fietûzení ãtvrtletních údajÛ zavedou aÏ v roce 2006, coÏ mÛÏe
vést k dal‰ím revizím statistiky národních úãtÛ eurozóny.

Eurostat zároveÀ zavedl nov˘ zpÛsob práce s imputovan˘m produktem odvûtví finanãního zpro-
stfiedkování (FISIM). FISIM byl pÛvodnû zaznamenáván jako mezispotfieba v rámci vlastního
sektoru. V novém reÏimu práce s FISIM se pfiidaná hodnota v jednotliv˘ch odvûtvích hospo-
dáfiské ãinnosti zmûní prostfiednictvím alokace ãásti FISIM do mezispotfieby tûchto odvûtví a cel-
kov˘ HDP se následnû zvy‰í vlivem alokace ãásti FISIM do koneãné spotfieby a v˘vozu. Pfied
30. listopadem 2005 tato alokace v evropsk˘ch agregátech neexistovala, a tyto agregáty proto
nebyly plnû konzistentní s údaji zvefiejÀovan˘mi za ãlenské státy (které v nûkolika pfiípadech jiÏ
alokovan˘ FISIM obsahovaly). Alokace FISIM mûla za následek v˘znamnou revizi úrovnû HDP
eurozóny: v prÛmûru o 1,2 %. Dopad na tempo rÛstu objemu HDP je v‰ak zanedbateln˘. 

1 Dal‰í informace viz Box 6 „Hlavní zmûny v národních úãtech ãlensk˘ch státÛ EU a zemí eurozóny“ ve vydání Mûsíãního bulletinu
z ãervna 2005 a rovnûÏ internetové stránky Eurostatu.



PRODUKT PODLE SEKTORÒ A PRÒMYSLOVÁ V¯ROBA
Údaje o reálné pfiidané hodnotû ve tfietím ãtvrtletí 2005 z pohledu jednotliv˘ch sektorÛ naznaãují,
Ïe se na rÛstu podílel jak prÛmyslov˘ sektor, tak sektor sluÏeb. Tento fakt svûdãí o tom, Ïe oÏi-
vení má ‰irokou základnu.
PrÛmyslová aktivita ve tfietím ãtvrtletí nadále posilovala (viz Graf 39). Aãkoliv v záfií prÛmys-
lová v˘roba mezimûsíãnû poklesla, do‰lo k tomu po zv˘‰ení v ãervenci i srpnu. RÛst proto zÛstal
ve tfietím ãtvrtletí v porovnání s druh˘m ãtvrtletím v podstatû stabilní na hodnotû 0,8 %. JiÏ druhé
ãtvrtletí znamenalo zlep‰ení oproti nulovému tempu rÛstu pozorovanému od tfietího ãtvrtletí roku
2004. Postupné zlep‰ování prÛmyslové aktivity se jeví jako v‰eobecné, neboÈ ve tfietím ãtvrtletí
zaznamenaly nárÛst v‰echny hlavní sektory (zboÏí pro mezispotfiebu, investiãní statky, spotfiební
a energetické zboÏí).
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Gra f  A  Mez i roãn í  rÛs t  v˘‰e  HDP eurozóny

Zdroje: Eurostat a v˘poãty ECB. Zdroje: Eurostat a v˘poãty ECB.

Gra f  B  Mez i ã t v r t l e tn í  rÛ s t  v˘ ‰ e  HDP
eurozóny

Graf A ukazuje, Ïe dosavadní trajektorie roãního rÛstu objemu HDP eurozóny se v˘raznûji 
nezmûnila ve srovnání s druh˘m zvefiejnûním za druhé ãtvrtletí roku 2005 v fiíjnu, které jiÏ 
obsahovalo vliv zavedení fietûzení a dal‰ích revizí za SRN, ·panûlsko, Francii, Nizozemsko,
Irsko, Lucembursko, Rakousko a Portugalsko. Srovnáme-li tato data s druh˘m zvefiejnûním za
tfietí ãtvrtletí roku 2004, jeÏ tyto zmûny ve vût‰inû z v˘‰e uveden˘ch zemí neobsahovalo, se re-
vize pohybují v rozsahu 0,1 aÏ 0,3 procentního bodu. Graf B ukazuje, Ïe profil rÛstu objemu
HDP oãi‰tûného o vliv sezónnosti a poãtu pracovních dnÛ je revizí dotãen pouze mírnû. 

Za zmínku stojí, Ïe – z ãistû matematick˘ch dÛvodÛ – nejsou zfietûzené objemové ukazatele
aditivní: celkov˘ HDP se nerovná souãtu jeho sloÏek. Rozdíl mezi HDP a souãtem jeho sloÏek
se zpravidla zvy‰uje, jak se v ãase vzdalujeme vpfied a vzad od nového referenãního roku a po-
hybuje se mezi -0,1 % HDP v roce 2004 aÏ 0,3 % v roce 1995. SloÏky jsou v‰ak aditivní v ne-
zfietûzen˘ch fiadách pfii vyjádfiení v cenách pfiedchozího roku. 
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Po ãervencovém poklesu a témûfi nezmûnûném v˘sledku za srpen v záfií silnû vzrostly nové prÛ-
myslové zakázky, a to mezimûsíãnû o 1,1 %. V dÛsledku toho ãtvrtletní tempo rÛstu ve tfietím
ãtvrtletí dosáhlo 1 %, coÏ bylo ménû neÏ ve druhém ãtvrtletí. Celkovû index nov˘ch prÛmyslov˘ch
zakázek od zaãátku roku 2005 zfietelnû naznaãuje vzrÛstající trend, coÏ podporuje pfiízniv˘ v˘hled
pro hospodáfiskou aktivitu.

ÚDAJE Z V¯BùROVÉHO ·ET¤ENÍ PRO SEKTOR ZPRACOVATELSKÉHO PRÒMYSLU A SLUÎEB
Údaje z v˘bûrového ‰etfiení pro sektor zpracovatelského prÛmyslu a sluÏeb v eurozónû ukazují na
dal‰í zlep‰ení ve ãtvrtém ãtvrtletí, coÏ je v souladu s pokraãujícím oÏivením.

Pokud jde o zpracovatelsk˘ prÛmysl, ukazatel dÛvûry v prÛmyslov˘ch podnicích Evropské ko-
mise se v listopadu nezmûnil a zÛstal nad sv˘m prÛmûrem tfietího ãtvrtletí. Index vedoucích ná-
kupu (Purchasing Managers‘ Index – PMI) se v fiíjnu zv˘‰il a pokraãoval tak ve zlep‰ování zahá-
jeném v kvûtnu. Ke zv˘‰ení v fiíjnu pfiispûly v‰echny sloÏky indexu. Pfiedchozí v˘voj obou
ukazatelÛ tedy ukazuje na pokraãující pfiíznivé podmínky pro prÛmyslovou aktivitu ve ãtvrtém
ãtvrtletí (viz Graf 40).



V sektoru sluÏeb zÛstal ukazatel dÛvûry ve
sluÏbách Evropské komise pro eurozónu v lis-
topadu beze zmûny na své nejvy‰‰í hodnotû od
léta 2001. PrÛbûÏné zlep‰ování ve ãtvrtém
ãtvrtletí podporuje také index podnikatelské ak-
tivity PMI pro sektor sluÏeb, kter˘ je k dispo-
zici do fiíjna. V fiíjnu dosáhl své nejvy‰‰í úrovnû
za více neÏ rok, coÏ zfietelnû signalizuje v˘-
znamné roz‰ífiení hospodáfiské aktivity. Cel-
kovû údaje z v˘bûrového ‰etfiení ukazují na po-
sílení hospodáfiské aktivity ve sluÏbách
v porovnání s prvním pololetím tohoto roku. Je
v‰ak nezbytné poznamenat, Ïe u tohoto sektoru
neexistuje tak silná souvislost mezi v˘bûro-
v˘mi ‰etfieními a pfiidanou hodnotou jako
u zpracovatelského prÛmyslu.

UKAZATELE V¯DAJÒ DOMÁCNOSTÍ
Ve tfietím ãtvrtletí byl meziãtvrtletní rÛst sou-
kromé spotfieby silnûj‰í neÏ v prÛmûru za první
pololetí roku 2005. Aãkoliv pfiíspûvky maloob-
chodních trÏeb a nov˘ch registrací automobilÛ
k soukromé spotfiebû byly ve tfietím ãtvrtletí
vût‰í neÏ ve druhém ãtvrtletí, odráÏí zlep‰ení
v˘voj v ostatních sloÏkách spotfieby (vãetnû v˘-

dajÛ na bydlení, vodu, elektfiinu, plyn a jiná paliva, restaurace a hotely, komunikaci, zdraví atd.).

Objemy maloobchodních trÏeb v eurozónû se ve tfietím ãtvrtletí meziãtvrtletnû zv˘‰ily o 0,1 % po
sníÏení 0,4 % ve druhém ãtvrtletí, coÏ naznaãuje urãité zlep‰ení pfiíspûvku k soukromé spotfiebû.
Z dlouhodobûj‰ího hlediska index maloobchodních trÏeb eurozóny kolísá kolem stejné úrovnû od
listopadu loÀského roku. V fiíjnu poklesly nové registrace osobních automobilÛ. Díky tomu ale
zÛstalo tempo rÛstu vyjádfiené tfiímûsíãním klouzav˘m prÛmûrem v porovnání se tfietím ãtvrtletím
nezmûnûné na 0,5 %. Tato hodnota následovala po vy‰‰ím 1,8% ãtvrtletním tempu rÛstu ve dru-
hém ãtvrtletí.

Ukazatel dÛvûry spotfiebitelÛ Evropské komise byl po zv˘‰ení v pfiedchozích dvou mûsících v lis-
topadu beze zmûn. Aãkoliv je dÛvûra spotfiebitelÛ pod sv˘m dlouhodob˘m prÛmûrem, vrátila se
na úroveÀ na zaãátku roku, coÏ svûdãí o postupném zlep‰ování (viz Graf 41).

4.2 TRH PRÁCE

Podmínky na trhu práce v eurozónû se nadále postupnû zlep‰ují v souladu s v˘vojem od prvního
ãtvrtletí roku 2005. Obecnû fieãeno se oãekávaná zamûstnanost v prÛmyslovém sektoru a sektoru
sluÏeb se v fiíjnu a listopadu zlep‰ila a ukazuje na prÛbûÏné zlep‰ování situace na trhu práce.
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NEZAMùSTNANOST
Standardizovaná míra nezamûstnanosti v euro-
zónû se v záfií sníÏila na 8,4 % z 8,5 % v srpnu
(revidováno dolÛ o 0,1 procentního bodu). Po-
ãet nezamûstnan˘ch v eurozónû klesl v záfií asi
o 92 000 (viz Graf 42). Nové údaje o nezamûst-
nanosti za záfií také pfiinesly revizi údajÛ za 
srpen, kdy do‰lo ke sníÏení poãtu nezamûstna-
n˘ch asi o 64 000 namísto pomûrnû velkého
zv˘‰ení vykázaného pfied mûsícem. Poãet neza-
mûstnan˘ch takto v záfií klesal jiÏ ‰est˘ mûsíc.
Interpretace tûchto údajÛ je ale nejistá, jelikoÏ
nedávné metodické a institucionální zmûny
zv˘‰ily volatilitu údajÛ o nezamûstnanosti
v Nûmecku. Celkovû údaje pro eurozónu nic-
ménû ukazují na pokraãující postupn˘ pokles
nezamûstnanosti v záfií, coÏ posiluje základní
pfiízniv˘ v˘voj podmínek na trhu práce, jak 
naznaãují v˘sledky v˘bûrov˘ch ‰etfiení.

ZAMùSTNANOST
Ve druhém ãtvrtletí roku 2005 se zamûstnanost
meziãtvrtletnû zv˘‰ila o 0,2 % z témûfi nezmû-
nûné úrovnû v prvním ãtvrtletí (údaje revido-
vány dolÛ o 0,1 procentního bodu; viz Tabulka
8). Zrychlení rÛstu zamûstnanosti ve druhém ãtvrtletí v porovnání s prvním ãtvrtletím bylo dÛ-
sledkem jistého zlep‰ení v prÛmyslu, zejména ve stavebnictví, zatímco rÛst zamûstnanosti v sek-
toru sluÏeb se ponûkud sníÏil. Pfii interpretaci údajÛ o zamûstnanosti je nutno mít na pamûti moÏné
dopady nedávn˘ch opatfiení na trhu práce. Cílem tûchto opatfiení je povzbudit zamûstnanost, zej-
ména prostfiednictvím roz‰ífiení práce na ãásteãn˘ úvazek a samostatnû v˘dûleãné ãinnosti, coÏ
mÛÏe vést ke zmûnû struktury zamûstnanosti.

Meziroãní pfiírÛstky Meziãtvrtletní pfiírÛstky
2003 2004 2004 2004 2004 2005 2005

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

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 0,0 0,2

-2,0 -0.9 -0.3 0.1 -0.3 -1.2 -0.2
-1.0 -0.9 0.2 0.0 0.0 -0.6 0.0
-1.5 -1.7 0.1 -0.5 0.1 -0.8 -0.1
0.2 1.1 0.5 1.2 -0.3 0.0 0.3
0.9 1.2 0.2 0.3 0.3 0.4 0.2
0.3 0.8 0.3 0.4 0.1 0.1 0.2
1.3 2.5 0.2 0.6 0.5 0.7 0.3
1.3 0.9 0.2 0.1 0.3 0.4 0.2
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Údaje z v˘bûrov˘ch ‰etfiení podporují náznaky, Ïe
podmínky na trhu práce se postupnû zlep‰ují jak ve
zpracovatelském prÛmyslu, tak v sektoru sluÏeb.
V prÛmyslovém sektoru zÛstala oãekávaná zamûst-
nanost vycházející z údajÛ Evropské komise o in-
dikátoru dÛvûry v listopadu beze zmûny pfiibliÏnû
na úrovni ze zaãátku tohoto roku (viz Graf 43). Po-
souzení v˘voje zamûstnanosti ve zpracovatelském
prÛmyslu vycházející z PMI (k dispozici pouze do
fiíjna) ukazuje v podstatû na stabilní zamûstnanost
v tomto odvûtví. I kdyÏ podle v˘bûrového ‰etfiení
EK do‰lo k urãitému zhor‰ení, pokud jde o oãeká-
vanou zamûstnanost, bylo hodnocení zamûstna-
nosti v posledních mûsících mnohem pfiíznivûj‰í.
Index PMI signalizuje zvy‰ování zamûstnanosti
v sektoru sluÏeb. Celkovû jsou indexy z Evropské
komise a z PMI v souãasnosti nad sv˘m prÛmûrem
pro tfietí ãtvrtletí, coÏ naznaãuje pokraãování pfií-
zniv˘ch podmínek zamûstnanosti v prÛmyslovém
sektoru i v sektoru sluÏeb pro ãtvrté ãtvrtletí roku
2005.

Ve stavebnictví se oãekávaná zamûstnanost letos
podle v˘bûrového ‰etfiení EK znaãnû zlep‰ila. In-
dex v listopadu dosáhl své nejvy‰‰í úrovnû za ãtyfii
roky. Naopak v maloobchodû oãekávaná zamûst-
nanost v listopadu klesla na nejniÏ‰í úroveÀ v roce
2005. Tato fiada je v‰ak volatilní, pfiiãemÏ indexu
zamûstnanosti v posledních dvou letech v tomto
sektoru chybí zfietelné smûfiování.

Obecnû fieãeno, i kdyÏ údaje z v˘bûrov˘ch ‰etfiení
o zamûstnanosti a oãekávané zamûstnanosti mohou
poskytnout urãité vodítko, pokud jde o v˘voj na
trhu práce eurozóny, potfiebuje tato oblast statistiky
nadále znaãné vylep‰ení které by usnadnilo hod-
nocení hospodáfiského v˘voje. Údaje o trhu práce
jsou v˘znamnou souãástí Hlavních evropsk˘ch
ekonomick˘ch indikátorÛ (PEEI, seznam hlavních

ekonomick˘ch statistik eurozóny a EU), které byly pfiijaty Radou ministrÛ (ECOFIN) a Evropskou ko-
misí v únoru 2003. Pokrok v oblasti zvefiejÀování tûchto indikátorÛ pravidelnû monitoroval Hospodáfi-
sk˘ a finanãní v˘bor (EFC, viz box 6 „Dal‰í pokrok v oblasti Hlavních evropsk˘ch ekonomick˘ch indi-
kátorÛ).
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Box  6

DAL·Í POKROK V OBLASTI HLAVNÍCH EVROPSK¯CH EKONOMICK¯CH INDIKÁTORÒ

Hlavní evropské ekonomické indikátory (Principal European Economic Indicators - PEEI), 
pfiijaté Radou ministrÛ pro hospodáfiské a finanãní záleÏitosti (Rada ECOFIN) a Evropskou ko-
misí v únoru 2003, tvofií seznam v˘znamn˘ch statistick˘ch údajÛ o ekonomice eurozóny a EU,
které budou uvefiejÀovány podle dohodnutého harmonogramu. Rada ECOFIN vyzvala Hospo-
dáfisk˘ a finanãní v˘bor (Economic and Financial Committee – EFC), aby s podporou 
Eurostatu a ECB pravidelnû monitoroval pokrok v této vûci 1). Leto‰ní zpráva 2) byla zamûfiena
zejména na pokrok, jehoÏ bylo dosaÏeno v oblasti dostupnosti a kvality PEEI, a v oblasti refe-
renãního porovnávání PEEI s odpovídajícími indikátory pro Spojené státy (US PEI). 

Od uvedení tûchto indikátorÛ do praxe v roce 2003 bylo dosaÏeno pokroku, pokud jde o do-
stupnost nov˘ch PEEI a vãasnost jiÏ existujících PEEI. Celkov˘ zámûr, totiÏ aby v‰echny 
poÏadavky kladené na PEEI byly plnû uskuteãnûny do roku 2005, v‰ak splnûn nebyl. Souhrnnû 

1) Viz box nazvan˘ “Hlavní evropské ekonomické indikátory: v˘voj do záfií 2004” v Mûsíãní bulletinu ze záfií 2004. 
2) Závûry Rady ECOFIN t˘kající se Stavové zprávy EFC o informaãních poÏadavcích v EMU a o statistickém fiízení EU, 8. listopad 2005. 

Indikátor eurozóny Periodicita Cíl pro Aktuálnû Aktuálnû Memo poloÏka:
(m = mûsíãnû; zvefiejÀování zvefiejnûné zvefiejnûné zvefiejÀování
q = ãtvrtletnû) indikátorÛ indikátory indikátory indikátorÛ

eurozóny eurozóny USA v létû 2004

Indikátory spotfiebitelsk˘ch cen 
HICP: pfiedbûÏn˘ odhad 
HICP: skuteãné ukazatele 
âtvrtletní národní úãty 
První pfiedbûÏn˘ odhad HDP
První zvefiejnûní HDP v nûkolika ãlenûních 
Úãty domácností a podnikÛ 
Statistika vládních financí 1)

Indikátory podnikatelského sektoru 
Index prÛmyslové v˘roby 
Index cen prÛmyslové v˘roby (domácí) 
Index nov˘ch prÛmyslov˘ch zakázek 
Index prÛmyslov˘ch dovozních cen 
V˘roba ve stavebnictví 
Index obratu maloobchodu a oprav 
Index obratu ostatních sluÏeb 
Index v˘robních cen pro sluÏby 
Indikátory na trhu práce 
Míra nezamûstnanosti 
Míra voln˘ch pracovních míst 
Zamûstnanost 
Index nákladÛ práce 
Indikátory zahraniãního obchodu 
Obchodní bilance

Poznámky: n.a. = není k dispozici, [] = údaj je dostupn˘, ale nebyl zvefiejnûn.
Zvefiejnûní znamená poãet kalendáfiních dnÛ po skonãení vykazovacího období. Rozmístûní víkendÛ a svátkÛ v rámci mûsíce mÛÏe
zpÛsobit drobné zmûny v poãtu kalendáfiních dnÛ po skonãení vykazovacího období.
1) Zvefiejnûno ECB v tabulce 6.4 ãásti „Statistika eurozóny“ Mûsíãního bulletinu.
2) Dlouhodob˘ cíl zvefiejnûní 40 dnÛ.

m 0 0 n.a. 0
m 17 17 14-23 17

q 45 45 28 43
q 60 61 28 69
q 90 n.a. 56-60 n.a.
q 90 n.a. 56-60 n.a.

m 40 49 14-17 47
m 35 33 13-20 33
m 50/40 2) 54 23-28 54
m 45 n.a. 9-18 n.a.
m 45 74 31 77
m 30 34 11-15 35
q 60 67 75 n.a.
q 60 n.a. 17 n.a.

m 30 33 3 32
q 45 75 40 92
q 45 104 [75] 1-8 100
q 70 81 29 76

m 46 51 42 50

H lavn í  e v rop ské  ekonomi cké  i nd i ká to ry

(situace v listopadu 2005)
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fieãeno, devût z celkového poãtu devatenácti PEEI splÀuje cíle t˘kající se vãasnosti PEEI, nebo
se k nim blíÏí. Indikátory pro sluÏby a trhy práce, zejména údaje o zamûstnanosti, by mûly b˘t
zlep‰eny jako prioritní záleÏitost. Vãasnost vût‰iny PEEI stále je‰tû silnû zaostává za vãasností,
které bylo dosaÏeno u PEI pro Spojené státy.

Celkovû bylo od poloviny roku 2004 dosaÏeno urãitého pokroku. Od loÀského roku je dostupn˘
dal‰í nov˘ indikátor, totiÏ index obratu ostatních sluÏeb, i kdyÏ vãasnost jeho uvefiejÀování je
je‰tû tfieba zlep‰it. Zv˘‰ená vãasnost je zji‰tûna u míry voln˘ch pracovních míst a u HDP a jeho
struktury (viz Tabulka). I pfies tento pokrok tu v‰ak stále jsou dal‰í závaÏné úkoly. Evropské 
v˘sledky pro ãtvrtletní úãty sektoru domácností a sektoru podnikÛ, index dovozních cen prÛ-
myslov˘ch v˘robkÛ a index v˘stupních cen v odvûtví sluÏeb je‰tû nejsou k dispozici. Pokud jde
o krátkodobou obchodní statistiku, dostupnost vãasn˘ch indikátorÛ s vysok˘m pokrytím je
u sluÏeb v souãasné dobû nedostateãná, coÏ vzhledem k v˘znamu sluÏeb v eurozónû a v EU
pfiedstavuje velk˘ nedostatek. V neposlední fiadû by se mûla zlep‰it vãasnost údajÛ o zamûst-
nanosti, voln˘ch pracovních místech a nákladech práce, aby bylo moÏné vãas posoudit situaci
na trhu práce v Evropû. 

Zji‰tûní, která pfiineslo referenãní porovnávání PEEI s odpovídajícími indikátory uvefiejÀova-
n˘mi ve Spojen˘ch státech, zdÛrazÀují nutnost, aby EU dostihla Spojené státy v celé fiadû
ohledÛ. Ve vût‰inû pfiípadÛ PEEI eurozóny stále je‰tû silnû zaostávají za statistikou Spojen˘ch
státÛ z hlediska vãasnosti a srovnání provedená pro vybrané indikátory naznaãují, Ïe údaje
Spojen˘ch státÛ nepodléhají rozsáhlej‰ím revizím neÏ je tomu v pfiípadû údajÛ za eurozónu.
Neexistence spoleãn˘ch postupÛ pro oãi‰tûní jednotliv˘ch údajÛ, pokud jde sezónnost a poãet
pracovních dnÛ v rámci eurozóny i v jejích jednotliv˘ch zemích, je dal‰ím nedostatkem. 

Na základû tûchto skuteãností se ve Stavové zprávû EFC za rok 2005 navrhuje, aby bylo pro-
zkoumáno nûkolik zpÛsobÛ, jak dále zlep‰it PEEI. Jedním z dÛleÏit˘ch pfiístupÛ je koordinace
postupÛ pfii zvefiejÀování, revizi a ‰ífiení dat v evropsk˘ch zemích. Vzájemnû mezi ãlensk˘mi
státy nezkoordinované revizní postupy a kalendáfie zvefiejÀování ãasto zpÛsobují volatilitu ev-
ropsk˘ch agregátÛ, coÏ mÛÏe ztûÏovat ekonomickou anal˘zu. Úspû‰né snahy o harmonizaci ka-
lendáfiÛ zvefiejÀování pro ãtvrtletní bleskov˘ odhad HDP je moÏné roz‰ífiit i na jiné PEEI, a to
na inflaci mûfienou HICP, index prÛmyslové v˘roby a ãtvrtletní zamûstnanost. Dal‰í prioritou je
harmonizace sezonního oãi‰tûní a oãi‰tûní o poãet pracovních dnÛ. Pfiístup t˘kající se sestavo-
vání vãasn˘ch prvních publikací údajÛ pro eurozónu zaloÏen˘ch na ãásteãn˘ch informacích
shromáÏdûn˘ch za tímto úãelem v jednotliv˘ch zemích eurozóny byl podpofien jako efektivní
zpÛsob, jak zv˘‰it vãasnost v˘sledkÛ za eurozónu. U indikátoru maloobchodní obrat eurozóny
byl tento pfiístup, oznaãovan˘ jako „evropské samplování“, zaveden v roce 2004 a znaãnû zv˘-
‰il jeho vãasnost, a to ze 64 na 34 dnÛ 3). Stavová zpráva EFC za rok 2005 navrhuje, aby byl
pfiístup „evropského samplování“ roz‰ífien i na dal‰í PEEI, konkrétnû na mûsíãní statistiku in-
dexu prÛmyslové v˘roby a statistiku nov˘ch zakázek. Rada ECOFIN také vyzvala Evropsk˘ sta-
tistick˘ systém, aby prostudoval nejlep‰í postupy v EU pro kaÏd˘ indikátor a navrhl zpÛsoby,
jak tyto postupy uplatnit ve vût‰í mífie ve Stavové zprávû EFC za rok 2006. 

3) Viz box 4 s názvem „First estimates of retail trade turnover in the euro area“ v Mûsíãním bulletinu z dubna 2004. 
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4.3 V¯HLED PRO HOSPODÁ¤SKOU AKTIVITU

Poslední údaje potvrdily posilování hospodáfiské aktivity v druhé polovinû roku 2005. RÛst reál-
ného HDP se ve tfietím ãtvrtletí silnû zv˘‰il a dostupné údaje také ukazují na pfiízniv˘ v˘voj ve
ãtvrtém ãtvrtletí. V del‰ím neÏ krátkodobém horizontu se oãekává, Ïe oÏivení hospodáfiské akti-
vity bude pokraãovat, jelikoÏ je podporují pfiíznivé podmínky. Nejnovûj‰í makroekonomické pro-
jekce sestavené pracovníky Eurosystému pfiedvídají, Ïe rÛst reálného HDP bude v letech 2006
a 2007 1.4 % aÏ 2.4 % (viz kapitola 6 s názvem Makroekonomické projekce pro eurozónu sesta-
vené pracovníky Eurosystému). Toto hodnocení pokraãujícího rÛstu na úrovních kolem potenci-
álního rÛstu je také v souladu s posledními prognózami mezinárodních i soukrom˘ch organizací.
Z hlediska vnûj‰ích vlivÛ by prÛbûÏn˘ rÛst svûtové poptávky mûl podpofiit v˘voz eurozóny. Na
stranû domácích vlivÛ povedou velmi pfiíznivé podmínky financování a mohutn˘ rÛst podniko-
v˘ch ziskÛ pravdûpodobnû k rÛstu investic. Spotfieba by v podstatû mûla rÛst v souladu s pfiedpo-
kládan˘m mírn˘m rÛstem reálného disponibilního pfiíjmu.

V˘hled pro hospodáfiskou aktivitu v‰ak podléhá rizikÛm sníÏení, která souvisí hlavnû s cenami
ropy, obavami o svûtovou nerovnováhu a se slabou dÛvûrou spotfiebitelÛ.



Podle prognóz Evropské komise z podzimu 2005 nedojde v eurozónû v tomto a pfií‰tím roce k vel-
kému pokroku smûrem ke zdrav˘m vefiejn˘m financím . V obou letech se oãekává malá zmûna prÛ-
mûrného schodku rozpoãtu, coÏ bude mít za následek dal‰í zv˘‰ení prÛmûrného dluhu eurozóny
k HDP. Pfiedpokládá se, Ïe pût zemí eurozóny s nadmûrn˘m deficitem v roce 2005 zaznamená scho-
dek nad referenãní hodnotou i v roce 2006.

S ohledem na tento v˘hled je nutné, aby tyto zemû vyvinuly znaãné dal‰í úsilí ke sníÏení nad-
mûrného deficitu pod hranici 3 % HDP ve lhÛtách, které se zavázaly dodrÏet. Ostatní zemû
s fiskální nerovnováhou se musejí vyhnout riziku nadmûrného deficitu a dostateãnû se pfiiblí-
Ïit zdravé rozpoãtové pozici. Vlády eurozóny by navíc mûly vyjít ve sv˘ch programech stability
z komplexních reforem, které jsou dostateãnû ambiciózní, aby zcela a vãas splnily závazky z re-
vidovaného Paktu stability a rÛstu a specifick˘ch doporuãení Rady ECOFIN pro jednotlivé
zemû.

FISKÁLNÍ V¯VOJ V ROCE 2005
V roce 2005 nedo‰lo v eurozónû k velkému pokroku smûrem k dosaÏení zdrav˘ch vefiejn˘ch fi-
nancí. Podle podzimních prognóz Evropské komise, uvefiejnûn˘ch v polovinû listopadu 2005,
se prÛmûrn˘ deficit vefiejn˘ch financí v eurozónû v roce 2005 mírnû zv˘‰í na 2,9 % HDP (viz
Tabulka 9).  Oãekává se také zhor‰ení primárního pfiebytku o 0,2 procentního bodu. Schodek
na úrovni referenãní hodnoty 3 % HDP nebo vy‰‰í se oãekává v pûti zemích (Nûmecko, ¤ecko,
Francie, Itálie a Portugalsko). To by znamenalo, Ïe v‰echny tyto zemû kromû Portugalska za-
znamenaly schodek nad referenãní hodnotou po vût‰inu období od zavedení eura v roce 1999.
Schodek kolem 2 % HDP se pfiedpokládá v Lucembursku, Nizozemsku a Rakousku a niÏ‰í scho-
dek nebo pfiebytek se oãekává v Belgii, ·panûlsku, Irsku a Finsku.
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2001 2002 2003 2004 2005 2006

Ekonomické prognózy Evropské komise, podzim 2005

a. Celkové pfiíjmy 46,2 45,8 45,9 45,7 45,5 45,2

b. Celkové v˘daje 48,1 48,4 48,8 48,2 48,3 48,0

z toho:

c. Úrokové v˘daje 3,9 3,6 3,4 3,2 3,2 3,1

d. Primární v˘daje (b – c) 44,2 44,8 45,4 45,0 45,2 45,0

Saldo rozpoãtu (a – b) -1,9 -2,5 -3,08 -2,7 -2,9 -2,8

Primární saldo rozpoãtu (a – d) 2,0 1,0 0,4 0,5 0,3 0,2

Cyklicky oãi‰tûné saldo rozpoãtu -2,7 -2,68 -2,7 -2,5 -2,4 -2,4

Hrub˘ dluh 69,3 69,2 70,4 70,8 71,7 71,7

Memo poloÏka: reáln˘ HDP (meziroãní zmûna v %) 1,96 0,9 0,7 2,1 1,3 1,9

Programy stability, prÛmûry za eurozónu na základû aktualizovan˘ch programÛ stability1)

Saldo rozpoãtu -2,7 -2,8 -2,3 -1,8

Primární saldo rozpoãtu 0,7 0,6 1,0 1,5

Cyklicky oãi‰tûné saldo rozpoãtu -2,2 -1,9 -1,4

Hrub˘ dluh 70,7 71,1 70,7 69,7

Memo poloÏka: reáln˘ HDP (meziroãní zmûna v %) 0,6 2,1 2,2 2,3

Zdroje: Evropská komise, aktualizované programy stability 2004-05 a v˘poãty ECB.

Poznámka: Údaje nezahrnují v˘nosy z prodeje licencí UMTS a jejich souãty se mohou li‰it v dÛsledku zaokrouhlování.

1) Údaje dostupné v ãervnu 2005.

Tabu lka  9   F i s ká l n í ho  v˘vo j  v  eu rozónû

(v % HDP)
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Srovnání fiskálních prognóz Komise a rozpoã-
tov˘ch cílÛ stanoven˘ch v aktualizovan˘ch
programech stability na konci roku 2004
a v prvním pololetí roku 2005 odhaluje 
neuspokojivou situaci: prÛmûrné zhor‰ení je
0,6 procentního bodu HDP. Tento propad je
zvlá‰È v˘razn˘ v nûkter˘ch zemích, které jiÏ
mûly velk˘ deficit. Dal‰í známkou neuspokoji-
vého v˘voje rozpoãtov˘ch pozic v roce 2005
je zv˘‰ení poãtu zemí se schodkem pfievy‰ují-
cím 3 % ze dvou, jak pfiedpokládaly programy
stability, na pût v prognózách.  

Pokud jde o v˘voj prÛmûrné míry vefiejného
dluhu v eurozónû, prognózy Komise nazna-
ãují  zv˘‰ení v roce 2005 o 0,9 procentního
bodu na 71,7 % HDP, jeÏ odráÏí vysoké roz-
poãtové schodky a nízk˘ hospodáfisk˘ rÛst.
Oãekává se, Ïe vût‰ina zemí eurozóny zazna-
mená míru dluhu pfiesahující 60 % HDP a Ïe
v mnoha z nich – vãetnû Itálie, zemû s nej-
vy‰‰í mírou dluhu – dojde v roce 2005 k je-
jímu nárÛstu.  

FAKTORY OVLIVNUJÍCÍ ROZPOâTOV¯ 
V¯VOJ V ROCE 2005
Malé zv˘‰ení prÛmûrného deficitu eurozóny
v prognóze Evropské komise na rok 2005 od-
ráÏí leto‰ní nízk˘ hospodáfisk˘ rÛst. Vzhle-
dem k odhadovanému rÛstu reálného HDP
(o 1,3 %) pod úrovní potenciálního rÛstu se
pfiedpokládá, Ïe hospodáfisk˘ cyklus ovlivní
rozpoãtová salda mírnû negativnû. Charakter
fiskální politiky, mûfien˘ zmûnou cyklicky
oãi‰tûného primárního salda, je mírnû re-
striktivní. Pfiedpokládané zhor‰ení nominál-
ního primárního salda by pfiispûlo k nárÛstu
míry dluhu za eurozónu jako celek navzdory
historicky nízk˘m úrokov˘m sazbám a pfií-
znivému finanãnímu prostfiedí. Platby úrokÛ
zÛstanou nezmûnûné, neboÈ rostoucí platby
v dÛsledku nov˘ch dluhÛ jsou kompenzovány
niÏ‰ími úrokov˘mi sazbami prolongovan˘ch
dluhÛ. 

V˘voj v zemích eurozóny vykazuje velké roz-
díly, cyklicky oãi‰tûná fiskální salda se pohy-
bují mezi pfiebytkem ve v˘‰i 2,5 % HDP
a schodkem ve v˘‰i 5,1 % HDP. Snaha o kon-

Graf 42 Determinanty 
rozpočtového vývoje  

(v % bodech HDP; procentní změny) 

Zdroje: Evropská komise (prognózy z podzimu 2005)
a výpočty ECB.

a) růst HDP a meziroční změna salda rozpočtu

b) meziroční změny v determinantách salda rozpočtu

c) meziroční změny v determinantách 
    primárního salda rozpočtu

d) meziroční změny v determinantách cyklicky očištěného 
    primárního salda rozpočtu
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změna cyklicky očištěných primárních výdajů
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solidaci se v jednotliv˘ch zemích také znaãnû li‰í. Mûfiení této snahy je ov‰em ponûkud ztíÏeno
zahrnutím fiady doãasn˘ch opatfiení na sníÏení schodku a jednorázov˘ch vlivÛ, které – jak je
zfiejmé z jejich charakteru – nevedou k trvalému zlep‰ení vefiejn˘ch financí. Intenzivní vyuÏí-
vání tûchto opatfiení zkresluje obraz o fiskální situaci pfiedev‰ím v nûkter˘ch zemích s nadmûr-
n˘m deficitem.

Oãekává se, Ïe v roce 2005 dojde k mírnému zv˘‰ení vládních v˘dajÛ a pfiíjmÛ v pomûru k HDP
v nominálním i cyklicky oãi‰tûném vyjádfiení. Pfiedpokládá se, Ïe omezení rÛstu v˘dajÛ a zv˘‰ení
nepfiím˘ch daní bude zhruba vykompenzováno sníÏením pfiím˘ch daní a pfiíspûvkÛ na sociální
zabezpeãení.

VYHLÍDKY VE¤EJN¯CH FINANCÍ V ROCE 2006
Prognózy Komise naznaãují pro rok 2006 mírné sníÏení (o 0,1 procentního bodu) prÛmûrného de-
ficitu eurozóny na 2,8 % HDP. Oãekává se, Ïe hospodáfisk˘ cyklus bude mít na fiskální v˘voj
v tomto roce neutrální vliv a hospodáfisk˘ rÛst se bude blíÏit potenciálu. Mírné sníÏení úrokov˘ch
plateb na úrovni eurozóny se zfiejmû témûfi zcela vykompenzuje mírn˘m fiskálním uvolnûním.
PrÛmûrná míra dluhu by se mûla ustálit na 71,7 % HDP, coÏ bude zejména odrazem  zv˘‰ení tempa
rÛstu HDP a mírného sníÏení primárního pfiebytku.

Oãekává se, Ïe v‰echny zemû, které v roce 2005 zaznamenaly schodky pfievy‰ující 3 % HDP, pfie-
kroãí referenãní hodnotu i v roce 2006, pokud nebudou kromû opatfiení uveden˘ch v prognózách
Komise pfiijata dodateãná opatfiení. Dvû z tûchto zemí (¤ecko a Francie) by dokonce mohly vy-
kázat deficity, které se budou je‰tû více vzdalovat referenãní hodnotû.  

Pfiedpokládá se, Ïe vzhledem k omezení v˘dajÛ a daÀov˘m reformám dojde v roce 2006 ke sní-
Ïení pfiíjmÛ i v˘dajÛ jako podílu na HDP. Rozpoãtové zámûry ukazují na klesající vyuÏívání jedno-
rázov˘ch opatfiení; v nûkter˘ch pfiípadech se jednorázová opatfiení mají nahradit opatfieními struk-
turálními, aby se zabránilo zv˘‰ení schodku rozpoãtu.  

HODNOCENÍ V¯VOJE VE¤EJN¯CH FINANCÍ
Budoucí fiskální v˘voj naznaãen˘ prognózami Komise vyvolává váÏné obavy. Zvlá‰tû znepoko-
jiv˘ je poãet a velikost zemí s fiskální nerovnováhou, rozsah tûchto nerovnováh a doba, po kte-
rou nûkteré z tûchto zemí jiÏ mají nadmûrn˘ deficit. Bez dodateãn˘ch opatfiení nesplní Ïádná ze
zemí s nadmûrn˘m deficitem své nominální konsolidaãní cíle v roce 2005 ani 2006 a ohrozí tím
dÛvûryhodnost Paktu stability a rÛstu krátce po jeho reformû. 

Velice vítan˘m krokem by bylo, kdyby se zemû v men‰í mífie spoléhaly na jednorázová a doãasná
opatfiení, jak to pfiedpokládají nûkteré vlády. To by také bylo v souladu s revidovan˘m Paktem,
kter˘ pfii hodnocení v˘voje klade vût‰í dÛraz na rozpoãtová salda oãi‰tûná od jednorázov˘ch a dal-
‰ích doãasn˘ch opatfiení. Strukturální rozpoãtové problémy, kter˘m ãelí mnohé zemû eurozóny,
nelze vyfie‰it za pomoci doãasn˘ch opatfiení. Mnohá z tûchto fie‰ení se opravdu zamûfiují na krát-
kodobé zisky, coÏ mÛÏe v nadcházejících letech zpÛsobit zhor‰ení vefiejn˘ch financí a prohloubit
tak problémy budoucích vlád a generací. Fiskální v˘voj v roce 2005 a v˘hled na rok 2006 potvr-
zují odklon od sniÏování daní financovaného rÛstem deficitu a v nûkter˘ch pfiípadech pfiíklon
k úsporám na v˘dajové stranû rozpoãtÛ.   

STRATEGIE FISKÁLNÍ POLITIKY
V‰echny zemû eurozóny dokonãují kaÏdoroãní aktualizaci programÛ stability a pfiedloÏí je Radû
ECOFIN a Komisi. JestliÏe se má fiskální politika vyvíjet v souladu se závazky podle Paktu a spe-
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cifick˘ch doporuãení Rady ECOFIN pro jednotlivé zemû, budou muset b˘t tyto programy ambi-
cióznûj‰í neÏ fiskální plány, které byly známy v dobû, kdy Komise pfiipravovala prognózy. 

Pokud jde o zemû,  které mají v souãasné dobû nadmûrn˘ deficit, není oãekávan˘ fiskální v˘voj
v letech 2005 a 2006 v Ïádném pfiípadû uspokojiv˘ a zfiejmû podrobí revidovan˘ Pakt nové
zkou‰ce. V‰echny zúãastnûné strany musejí splnit své závazky a povinnosti, jestliÏe se má zv˘‰it
dÛvûryhodnost revidovaného paktu. Je tfieba vyvinout znaãné dal‰í úsilí, aby byl nadmûrn˘ defi-
cit napraven co nejdfiíve, nejpozdûji k datu, které se tyto vlády zavázaly dodrÏet.  Zbyteãné pro-
dlení pfii dosaÏení tohoto cíle by mûlo Radu ECOFIN vést k zahájení dal‰ích procedurálních krokÛ. 

Ostatní zemû s fiskální nerovnováhou se musejí vyhnout riziku nadmûrného deficitu tím, Ïe za-
jistí dostateãnû velké ochranné pásmo pod hranicí 3 % HDP a uãiní odpovídající kroky smûrem
k silné rozpoãtové pozici. To by jim umoÏnilo bezpeãnû absorbovat pfiípadn˘ neuspokojiv˘ hos-
podáfisk˘ v˘voj, ménû pfiíznivé v˘sledky pfiijat˘ch opatfiení, neÏ se pfiedpokládalo, nebo jiné ne-
pfiedvídané události, které by negativnû ovlivnily rozpoãet. Tato strategie by vyÏadovala konso-
lidaci ve v˘‰i nejménû 0,5 % HDP roãnû, oãi‰tûnou od jednorázov˘ch a dal‰ích doãasn˘ch
opatfiení, a to v zemích, které je‰tû nedosáhly rozpoãtové pozice v souladu se stfiednûdob˘mi cíli.

Vût‰ina zemí eurozóny potfiebuje komplexní a prorÛstovou reformní strategii, která musí zahrno-
vat fiskální konsolidaci. Vzhledem k tomu, Ïe mnoho zemí chce jako souãást této strategie sníÏit
efektivní sazby danû z pracovních a kapitálov˘ch pfiíjmÛ, má klíãov˘ v˘znam v˘voj a kontrola v˘-
dajÛ vlády. Strukturální reformy v˘dajÛ jsou zásadní pro zdravé a rÛst podporující vefiejné fi-
nance. JestliÏe mají v˘daje pfiispût k podpofie investic, inovace a zamûstnanosti, musejí b˘t smû-
fiovány k produktivním cílÛm. ZároveÀ je moÏné, Ïe bude tfieba posílit mechanismy kontroly
v˘dajÛ, aby nedo‰lo k pfiekroãení v˘dajÛ, které ãasto vede k úpravû cílÛ rozpoãtového deficitu
smûrem nahoru. V mnoha pfiípadech bude ale také nezbytné pfiezkoumat závazky vlád, zejména je-
jich ménû ambiciózní ãásti. Tak budou zemû schopny  dosáhnout zdrav˘ch vefiejn˘ch financí a zá-
roveÀ pfiimûfienû financovat klíãové úkoly vlády.
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Na základû údajÛ dostupn˘ch k 21. listopadu 2005 sestavili odborníci Eurosystému projekce makro-
ekonomického v˘voje eurozóny. PrÛmûrn˘ roãní rÛst reálného HDP by mûl v roce 2005 dosáhnout
tempa mezi 1,2 a 1,6 %, v roce 2006 a 2007 by se mûl pohybovat v rozmezí 1,4 aÏ 2,4 %. PrÛmûrné
tempo rÛstu celkového harmonizovaného indexu spotfiebitelsk˘ch cen (HICP) by se v roce 2005 mûlo
pohybovat mezi 2,1 a 2,3 %, v roce 2006 mezi 1,6 a 2,6 % a v roce 2007 pak v rozmezí 1,4 aÏ 2,6 %.

MEZINÁRODNÍ PROST¤EDÍ

Podmínky ve vnûj‰ím prostfiedí eurozóny by mûly ve sledovaném období zÛstat pfiíznivé. RÛst re-
álného HDP ve Spojen˘ch státech by mûl zÛstat siln˘, oãekává se v‰ak mírnû niÏ‰í tempo neÏ
v roce 2004. RÛst reálného HDP asijsk˘ch ekonomik kromû Japonska by mûl nadále znaãnû pfie-
sahovat celosvûtov˘ prÛmûr, av‰ak i zde bude jeho tempo niÏ‰í neÏ v pfiedchozích letech. Ve vût-
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Box 7

METODICKÉ P¤EDPOKLADY

Projekce Eurosystému jsou zaloÏené na fiadû pfiedpokladÛ o úrokov˘ch sazbách, smûnn˘ch kur-
zech, cenách ropy a opatfieních fiskální politiky.

Pfiedev‰ím se vychází z metodického pfiedpokladu, Ïe krátkodobé trÏní úrokové sazby a dvoj-
stranné smûnné kurzy se v daném ãasovém horizontu nezmûní a zÛstanou na úrovni pfievláda-
jící v první polovinû listopadu. Pfiedpokládá se tedy, Ïe krátkodobé úrokové sazby mûfiené tfií-
mûsíãní sazbou EURIBOR zÛstanou konstantní na úrovni 2,28 %. Metodick˘ pfiedpoklad
nemûnnosti smûnn˘ch kurzÛ je v˘razem oãekávání, Ïe kurz eura k americkému dolaru zÛstane
v tomto období na úrovni 1,19 a Ïe efektivní kurz eura bude v porovnání s prÛmûrem za rok
2004 o 2 % niÏ‰í. 

V pfiípadû dlouhodob˘ch úrokov˘ch sazeb i cen ropy a neenergetick˘ch komodit se vychází
z trÏních oãekávání zaznamenan˘ch v první polovinû listopadu. 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 2007. U roãních prÛmûrÛ cen neenerge-
tick˘ch komodit vyjádfien˘ch v americk˘ch dolarech se oãekává rÛst o 5,8 % v roce 2005, 3,8
% v roce 2006 a 5,2 % v roce 2007. Na základû v˘voje trhÛ s futures se oãekává, Ïe prÛmûrné
roãní ceny ropy v roce 2006 dosáhnou 60 USD za barel a v roce 2007 pak 59,5 USD za barel.

U fiskální politiky jsou základem projekcí rozpoãtové plány jednotliv˘ch státÛ eurozóny.
U tûchto plánÛ se poãítá se v‰emi opatfieními, která jiÏ byla schválena parlamentem, nebo která
byla podrobnû rozpracována a u nichÏ je pravdûpodobné, Ïe legislativním procesem úspû‰nû
projdou. Uzávûrkov˘m datem pro aktualizaci fiskálních pfiedpokladÛ byl 21. listopad 2005. To
znamená, Ïe opatfiení, která byla v nedávné dobû schválena v Nûmecku, jsou v tûchto projek-
cích jiÏ zohlednûna.

1 Projekce odborníkÛ Eurosystému sestavují spoleãnû pracovníci ECB a národních centrálních bank eurozóny. Zpracovávají se dvakrát
za rok a slouÏí Radû guvernérÛ jako podklad pro hodnocení hospodáfiského v˘voje a rizik pro cenovou stabilitu. Více informací
o pouÏit˘ch metodách a postupech naleznete v publikaci „A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises", ECB,
June 2001. K vyjádfiení nejistoty ohlednû projekcí je v˘sledek pro kaÏdou promûnnou uvádûn jako rozpûtí moÏn˘ch hodnot. Tato
rozpûtí jsou v˘sledkem rozdílÛ mezi skuteãn˘mi hodnotami a jejich projekcemi za nûkolik pfiedchozích let. ·ífie rozpûtí je stanovena
jako dvojnásobek prÛmûrn˘ch absolutních hodnot tûchto rozdílÛ.



‰inû ostatních velk˘ch ekonomik by rÛst mûl zÛstat dynamick˘. Navíc se oãekává, Ïe vysoká
tempa rÛstu budou i nadále vykazovat zemû, které 1. kvûtna 2004 pfiistoupily k Evropské unii. 

Celkovû by prÛmûrn˘ roãní rÛst svûtového reálného HDP mimo eurozónu mûl v roce 2005 do-
sáhnout tempa pfiibliÏnû 4,9 %, v roce 2006 4,8 % a v roce 2007 pak 4,5 %. RÛst vnûj‰ích expor-
tních trhÛ eurozóny dosáhne v roce 2005 podle odhadÛ 7,2 % a oãekává se, Ïe v letech 2006 a 2007
se bude pohybovat na úrovni 7,1 %. 

PROJEKCE RÒSTU REÁLNÉHO HDP

První odhad, kter˘ Eurostat vydal pro meziãtvrtletní rÛst reálného HDP eurozóny ve tfietím ãtvrt-
letí roku 2005, se pohybuje na úrovni 0,6 %, zatímco v prvním a druhém ãtvrtletí dosáhl tento
rÛst úrovnû 0,3 % a 0,4 %. Podle projekcí by se mûl meziãtvrtletní rÛst stabilizovat na úrovni
zhruba 0,5 %. PrÛmûrn˘ roãní rÛst reálného HDP by se tudíÏ v roce 2005 mûl dle odhadÛ po-
hybovat v rozmezí 1,2 a 1,6 %, zatímco v letech 2006 a 2007 by mûl dosáhnout 1,4 a 2,4 %. RÛst
v˘vozu, kter˘ se pfiedpokládá vzhledem k oãekávanému udrÏení silné zahraniãní poptávky, by
mûl ve sledovaném období nadále podporovat ekonomickou aktivitu a také domácí poptávka by
mûla posilovat.

V rámci domácích v˘dajÛ jako sloÏky HDP dosáhne podle odhadÛ soukromá spotfieba v roce 2005
prÛmûrného roãního rÛstu mezi 1,1 a 1,5 %, a ãásteãnû tak bude odráÏet tlumící úãinky omeze-
ného rÛstu pfiíjmÛ a vysok˘ch cen energií na kupní sílu domácností. V roce 2006 by se rÛst spot-
fieby mûl podle odhadÛ pohybovat v rozmezí od 0,9 do 1,9 % a v roce 2007 mezi 0,6 a 2,2 %.
Mírn˘ rÛst zamûstnanosti a pokraãující siln˘ rÛst kapitálov˘ch pfiíjmÛ by mûly podpofiit rÛst re-
álného disponibilního dÛchodu domácností, ale rÛst reálného dÛchodu zÛstane mírn˘. Pfiedpo-
kládá se, Ïe míra úspor by mûla ve sledovaném období zÛstat celkovû stabilní.

PrÛmûrné roãní tempo rÛstu celkov˘ch investic do stál˘ch aktiv by se mûlo pohybovat v rozmezí
1,4 aÏ 2,4 % za rok 2005, zatímco v roce 2006 by mûlo dosáhnout úrovnû 1,6 aÏ 4,6 % a v roce
2007 pak 1,5 aÏ 4,7 %. Podnikatelské investice by mûly tûÏit ze silné zahraniãní poptávky, pfií-
zniv˘ch úvûrov˘ch podmínek a z vysoké ziskovosti podnikÛ. ZároveÀ by ve sledovaném období
mûly i nadále mírn˘m tempem rÛst soukromé investice do bytov˘ch nemovitostí.

PrÛmûrné roãní tempo rÛstu celkového v˘vozu, kter˘ zahrnuje obchod v rámci eurozóny, má po-
dle odhadÛ dosáhnout úrovnû mezi 2,6 a 5,4 % za rok 2005, v roce 2006 by se mûlo pohybovat
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Tabu lka  10  Makroekonomi cké  p ro j ek ce

(prÛmûrné procentní zmûny za rok)1)

2004 2005 2006 2007

HICP 2,1 2,1 – 2,3 1,6 – 2,6 1,4 – 2,6
Reáln˘ HDP 1,8 1,2 – 1,6 1,4 – 2,4 1,4 – 2,4
Soukromá spotfieba 1,4 1,1 – 1,5 0,9 – 1,9 0,6 – 2,2
Vládní spotfieba 1,1 0,4 – 1,6 1,1– 2,1 0,5– 1,5
Hrubá tvorba fixního kapitálu 1,6 1,4 – 2,4 1,6 – 4,6 1,5 – 4,7
V˘voz (zboÏí a sluÏby) 6,1 2,6 – 5,4 4,3 – 7,5 4,1 – 7,3
Dovoz (zboÏí a sluÏby) 6,3 3,4 – 6,0 4,2 – 7,6 3,5 – 6,9

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 a jeho sloÏek ukazují údaje oãi‰tûné od vlivu poãtu pracovních dní.
Projekce v˘vozu a dovozu obsahují obchod uvnitfi eurozóny.
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mezi 4,3 a 7,7 % a v roce 2007 mezi 4,1 a 7,3 %. Podíl zemí eurozóny na exportních trzích mimo
eurozónu by mûl zÛstat ve sledovaném období relativnû stabilní vlivem zv˘‰ené celosvûtové kon-
kurence, ale i díky urãit˘m v˘hodám z cenové konkurence. PrÛmûrné roãní tempo rÛstu celko-
vého dovozu by mûlo b˘t mírnû vy‰‰í neÏ tempo rÛstu v˘vozu za rok 2005 a bûhem sledovaného
období by mûlo pod jeho úroveÀ klesnout. Celkovû se oãekává, Ïe ãist˘ v˘voz bude ve sledova-
ném období pfiedstavovat mal˘ kladn˘ pfiíspûvek k rÛstu HDP.

RÛst celkové zamûstnanosti by mûl ve sledovaném období mírnû posílit a odpovídat tak pfiízni-
vûj‰ím trendÛm, neÏ které byly zaznamenány v poslední dobû. V dÛsledku lep‰ích pracovních vy-
hlídek a strukturálních reforem na trzích práce v nûkolika zemích eurozóny se zároveÀ oãekává,
Ïe vzroste nabídka práce. Míra nezamûstnanosti by mûla bûhem sledovaného období dále klesat.

PROJEKCE CEN A NÁKLADÒ

PrÛmûrné tempo rÛstu celkového HICP by se v roce 2005 mûlo pohybovat mezi 2,1 a 2,3 %, v roce
2006 v rozmezí 1,6 aÏ 2,6 % a v roce 2007 pak mezi 1,4 aÏ 2,6 %. Projekce v˘voje cen závisí na
fiadû pfiedpokladÛ. Zaprvé, ceny ropy, které naznaãují, Ïe energetická sloÏka v posledních letech
v˘raznû pfiispívala k inflaci mûfiené pomocí HICP, by mûly ve sledovaném období zÛstat zhruba
stabilní. Zadruhé, rÛst nominální mzdy na zamûstnance by mûl bûhem daného období zÛstat mírn˘.
Tyto projekce v˘voje cen tak vycházejí z úvahy, Ïe sekundární dopady rÛstu cen ropy na mzdy bu-
dou omezené. V tûchto projekcích se rovnûÏ pfiedpokládá, Ïe dojde k malému oÏivení produkti-
vity, které ve sledovaném období pfiispûje k udrÏení zhruba stabilních jednotkov˘ch mzdov˘ch
nákladÛ. Zatfietí, projekce zohledÀují pouze ty zmûny v nepfiím˘ch daních, které byly známy s do-
stateãnou jistotou do 21. listopadu 2005. V neposlední fiadû vycházejí projekce z oãekávání, Ïe ce-
nové tlaky vypl˘vající z nekomoditních dovozÛ zÛstanou slabé.

POROVNÁNÍ S MAKROEKONOMICK¯MI PROJEKCEMI PRACOVNÍKÒ ECB ZE ZÁ¤Í 2005

V tûchto nov˘ch projekcích se rozpûtí rÛstu reálného HDP v roce 2005 pohybuje v horní ãásti
rozpûtí, které bylo pouÏito v projekcích ze záfií 2005. Pro rok 2006 bylo rozpûtí mírnû upraveno
smûrem nahoru. Pokud jde o inflaci mûfienou HICP, stávající rozpûtí pro rok 2005 se oproti pro-
jekcím ze záfií 2005 nezmûnilo. Pro rok 2006 v‰ak bylo upraveno smûrem nahoru. Tato úprava je
zpÛsobena pfiedev‰ím tím, Ïe zkreslující statistick˘ vliv reforem zdravotnictví v Nizozemsku
v roce 2006, kter˘ se v projekcích ze záfií 2005 podle odhadu podílel na inflaci mûfiené HICP -0,2
procentního bodu, jiÏ není v prosincov˘ch projekcích zohlednûn.

2004 2005 2006

Reáln˘ HDP – záfií 2005 1,8 1,0 – 1,6 1,3 – 2,3
Reáln˘ HDP – prosinec 2005 1,8 1,2 – 1,6 1,4 – 2,4

HICP – záfií 2005 2,1 2,1 – 2,3 1,4 – 2,4
HICP – prosinec 2005 2,1 2,1 – 2,3 1,6 – 2,6

Tabu lka  11  Po rovnán í  s p ro j ek cem i  z e  z á fi í  2005

(prÛmûrné procentní zmûny za rok)

2 V pfiípadû Nûmecka je zohlednûno pfiedpokládané zv˘‰ení DPH v roce 2007 o 3 procentní body.
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Box  8

PROGNÓZY DAL·ÍCH INSTITUCÍ

Pro eurozónu je k dispozici fiada prognóz od rÛzn˘ch mezinárodních institucí i organizací v sou-
kromém sektoru. Tyto prognózy v‰ak nejsou vzájemnû pfiesnû srovnatelné, ani je nelze srov-
návat s makroekonomick˘mi projekcemi odborníkÛ Eurosystému, neboÈ byly dokonãovány
v rozdíln˘ch obdobích a nejsou tedy zcela aktuální. Navíc pro odvození pfiedpokladÛ pro v˘-
voj fiskálních, finanãních a externích promûnn˘ch, vãetnû cen ropy, pouÏívají odli‰né (ãás-
teãnû nespecifikované) metodiky.

Prognózy, které jsou v souãasné dobû k dispozici od rÛzn˘ch institucí, se shodují v tom, Ïe
roãní rÛst HDP v eurozónû se bude v roce 2005 v prÛmûru pohybovat mezi 1,2 a 1,4 %, v roce
2006 mezi 1,7 a 2,1 % a v roce 2007 v rozmezí 2,0 a 2,2 %. ZároveÀ by se podle prognóz mûla
prÛmûrná roãní inflace mûfiená HICP pohybovat v roce 2005 na úrovni mezi 2,1 a 2,3 %, v roce
2006 mezi 1,8 a 2,2 % a v roce 2007 mezi 1,6 a 1,9 %. V‰echna tato rozpûtí se nacházejí uvnitfi
intervalu, s nímÏ pracují projekce Eurosystému.

S rovnán í  p rognóz  rÛ s tu  r eá l ného  HDP  a i n f l a c e  mûfiené  pomoc í  H ICP  v eu rozónû

(prÛmûrné procentní zmûny za rok)

RÛst HDP Inflace mûfiená HICP

Datum zvefiejnûní 2005 2006 2007 2005 2006 2007

Evropská komise fiíjen 2005 1,3 1,9 2,1 2,3 2,2 1,8
MMF záfií 2005 1,2 1,8 2,2 2,1 1,8 1,9
OECD listopad 2005 1,4 2,1 2,2 2,2 2,1 1,6
Consensus Economics Forecasts listopad 2005 1,3 1,7 - 2,2 1,9 -
Survey of Professional Forecasters fiíjen 2005 1,3 1,7 2,0 2,2 2,0 1,8

Zdroje: European Commission Economic Forecasts, Autumn 2005; IMF World Economic Outlook, September 2005; OECD Economic
Outlook No 78; Consensus Economics Forecasts; a the ECB’s Survey of Professional Forecasters. Makroekonomické projekce odborníkÛ
Eurosystému a prognózy OECD uvádûjí roãní tempa rÛstu oãi‰tûná od vlivu poãtu pracovních dní, zatímco Evropská komise a MMF
pracují s roãními tempy rÛstu, která od vlivu poãtu pracovních dní oãi‰tûná nejsou. U ostatních prognóz se neuvádí, která z tûchto
metodik byla pfii vykazování údajÛ pouÏita. Vzhledem k vy‰‰ímu poãtu pracovních dní v roce 2004 bylo za tento rok prÛmûrné roãní
tempo rÛstu HDP v eurozónû, které není oãi‰tûné od vlivu poãtu pracovních dní, zhruba o ãtvrt procentního bodu vy‰‰í neÏ tempo rÛstu
oãi‰tûné od vlivu poãtu pracovních dní.
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7.1 DEVIZOVÉ KURZY 

Po fiíjnovém období relativní stability efektivní devizov˘ kurz eura v listopadu mírnû oslabil. K tomuto
v˘voji pfiispûl pokles vÛãi americkému dolaru a v men‰í mífie i vÛãi nûkolika asijsk˘m mûnám.
Euro mírnû posílilo vÛãi japonskému jenu a libfie ‰terlinkÛ.

AMERICK¯ DOLAR/EURO
Euro, které v fiíjnu bylo víceménû stabilní, v listopadu vÛãi americkému dolaru oslabilo (viz
Graf 43). Rozevírající se úrokov˘ diferenciál ve prospûch Spojen˘ch státÛ ve srovnání s jin˘mi
velk˘mi ekonomick˘mi oblastmi zfiejmû byl
i nadále podpÛrn˘m faktorem pro mûnu Spo-
jen˘ch státÛ. Zpráva o dal‰ím zv˘‰ení pfiílivu
portfoliov˘ch investic do Spojen˘ch státÛ
v záfií 2005 byla údajnû dal‰ím faktorem,
kter˘ mohl pfiispût k pfiíznivému postoji trhu
vÛãi americkému dolaru v listopadu. Naproti
tomu v‰ak úãastníci trhu zfiejmû v poslední
dobû pfiikládali ponûkud men‰í v˘znam znaã-
nému deficitu bûÏného úãtu Spojen˘ch státÛ.
Na základû tûchto skuteãností mûlo euro 30.
listopadu hodnotu 1,18 USD, coÏ znamená,
Ïe bylo o 2,1 % niÏ‰í neÏ na konci fiíjna
a o 5,4 % niÏ‰í neÏ byl jeho prÛmûr za rok
2004.

JAPONSK¯ JEN/EURO
V listopadu euro vÛãi japonskému jenu mírnû
zhodnocovalo a dosáhlo úrovnû blíÏící se jeho
historickému vrcholu. Aãkoliv euro zaãátkem
listopadu vÛãi jenu oslabovalo, pozdûji
v tomto mûsíci si své ztráty více neÏ vynahra-
dilo. Dne 30. listopadu bylo kotováno na hod-
notû 140,8 JPY, to znamená Ïe bylo 0,8 % nad
svou úrovní z konce fiíjna a 4,7 % nad sv˘m
prÛmûrem za rok 2004 (viz Graf 47).

MùNY âLENSK¯CH STÁTÒ EU 
Fluktuace v ERM II byly velmi malé a vût‰ina
mûn se obchodovala za hodnotu, která odpoví-
dala jejich pfiíslu‰né centrální paritû nebo k ní
mûla blízko (viz Graf 44). Dne 25. listopadu
bylo rozhodnuto, Ïe se slovenská koruna stane
souãástí toho mechanismu (viz Box 9). Slo-
venská mûna po svém vstupu do ERM II vÛãi
euru posílila a 30. listopadu 2005 byla asi
o 1,5 % vy‰‰í neÏ její centrální parita, která je
38,4550 SKK. Pokud jde o ostatní ãlenské
státy EU, euro v polovinû listopadu zhodno-
tilo vÛãi libfie ‰terlinkÛ, zfiejmû v dÛsledku
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pfiíznivé zmûny v trÏním vnímání inflaãního v˘voje. Na konci mûsíce libra ‰terlinkÛ vyrovnala
ãást sv˘ch dfiívûj‰ích ztrát. Dne 30. listopadu se euro obchodovalo na úrovni 0,68 GBP, to zna-
mená 0,8 % nad svou úrovní z konce fiíjna a blízko ke svému prÛmûru za rok 2004. Euro oslabilo
vÛãi ãeské korunû (o 2,2 %) a vÛãi polskému zlotému (o 1,8 %), ale posílilo vÛãi maìarskému
forintu (o 0,9 %). 

JINÉ MùNY 
Od konce fiíjna euro zhodnotilo asi o 2,1 % vÛãi norské korunû a oslabilo o 3,0 % proti kanad-
skému dolaru, o 2,2 % proti ãínskému renminbi a o 2,7 % proti jihokorejskému wonu.
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Box  9

VSTUP SLOVENSKÉ KORUNY DO KURZOVÉHO MECHANISMU ERM II (Exchange Rate Mechanism II)

Na Ïádost slovensk˘ch orgánÛ se ministfii financí zemí eurozóny, prezident ECB a ministfii 
financí a guvernéfii centrálních bank Kypru, Dánska, Estonska, Loty‰ska, Litvy, Malty, Slo-
vinska a Slovenska rozhodli dne 25. listopadu 2005 na základû vzájemné dohody, následující
po obvyklém postupu, do kterého byla zapojena Evropská komise, a po konzultaci s Hospo-
dáfisk˘m a finanãním v˘borem, zaãlenit slovenskou korunu do kurzového mechanismu ERM II
(viz komuniké EU z tohoto dne).

Centrální parita pro slovenskou korunu byla stanovena na 38,4550 SKK/EUR. Kolem centrální
parity koruny bude dodrÏováno standardní fluktuaãní pásmo +-15 %. Povinné intervenãní sazby
pro slovenskou korunu tedy byly stanoveny s úãinností od 28. listopadu 2005, jak uvádí 
tabulka A níÏe. Centrální parita eura a povinné intervenãní sazby pro dánskou korunu, eston-
skou korunu, kyperskou libru, loty‰sk˘ lats, litevsk˘ litas, maltskou liru a slovinsk˘ tolar zÛs-
távají nezmûnûny. Pouze pro dánskou korunu platí fluktuaãní pásmo +- 2,25 %.

Dohoda o úãasti slovenské koruny v mechanismu ERM II je zaloÏena na pevném odhodlání
slovensk˘ch orgánÛ podporovat mzdov˘ v˘voj, kter˘ zÛstává v souladu s rÛstem produktivity
a pfiispívá tak k dosaÏení udrÏitelné cenové stability, a dodrÏovat zdravou fiskální politiku,
která je nezbytná pro zachování makroekonomické stability, vãetnû nízké inflace, a pro zaji‰tûní 

Tabu lka  A   Cen t r á l n í  pa r i t y  vÛã i  eu ru  a  ku r zy  p ro  pov inné  i n t e r vence  p ro  mûny
ã l en sk˘ch  s t á tÛ  ú ãa s tn í c í ch  s e  ERM I I ,  p l a tné  od  28 .  l i s t opadu  2005

Horní kurz Centrální parita Spodní kurz

Dánská koruna
Estonská koruna
Kyperská libra
Loty‰sk˘ lats
Litevsk˘ litas
Maltská lira
Slovenská koruna
Slovinsk˘ tolar

Horní kurz Centrální parita Spodní kurz

7.62824 7.46038 7.29252
17.9936 15.6466 13.2996

0.673065 0.585274 0.497483
0.808225 0.702804 0.597383

3.97072 3.45280 2.93488
0.493695 0.429300 0.364905

44.2233 38.4550 32.6868
275.586 239.640 203.694

Tabu lka  B   H l avn í  ho spodá fi ské  ukaza te l e  p ro  S l oven sko

(meziroãní zmûny v %, není-li uvedeno jinak)

2001 – 2003 (prÛmûr) 2004

Reáln˘ hospodáfisk˘ rÛst
Inflace mûfiená HICP
Deficit bûÏného úãtu (v % HDP)
Fiskální deficit (v % HDP)
Vládní dluh (v % HDP)
Dlouhodobé úrokové sazby
Krátkodobé úrokové sazby
Devizov˘ kurz (za 1 EUR)

Zdroje: ECB a Eurostat.
Poznámka: Údaje se t˘kají roãních prÛmûrÛ.

4.3 5.5
6.4 7.5

-5.7 -3.5
-6.0 -3.1
45.4 42.5

6.7 5.0
7.2 4.7

42.5 40.0

Zdroje: ECB a Eurostat.
Poznámka: Údaje se t˘kají roãních prÛmûrÛ.



EFEKTIVNÍ DEVIZOV¯ KURZ EURA  
Nominální efektivní devizov˘ kurz eura – mû-
fieno oproti mûnám 23 v˘znamn˘ch obchod-
ních partnerÛ eurozóny – byl 30. listopadu
o 0,8 % pod svou úrovní z konce fiíjna
a o 3,1% slab‰í neÏ jeho prÛmûr v roce 2004
(viz Graf 48). Mírné oslabení eura v listopadu
bylo v˘sledkem jeho poklesu vÛãi americkému
dolaru a nûkolika asijsk˘m mûnám, coÏ bylo
zãásti kompenzováno jeho posílením vÛãi
libfie ‰terlinkÛ a japonskému jenu. 

Pokud jde o ukazatele mezinárodní cenové
a nákladové konkurenceschopnosti eurozóny,
reáln˘ efektivní devizov˘ kurz eura byl v listo-
padu 2005 ve srovnání s prÛmûrem za pfied-
chozí rok v˘raznû slab‰í, coÏ naznaãuje zv˘‰ení
cenové konkurenceschopnosti eurozóny. V lis-
topadu byl index reálného efektivního devizo-
vého kurzu, zaloÏen˘ na v˘voji spotfiebitel-
sk˘ch cen, 2,9 % pod svou prÛmûrnou úrovní
v roce 2004, zatímco index zaloÏen˘ na v˘voji
cen v˘robcÛ byl 4,3 % pod svou prÛmûrnou
úrovní v roce 2004 (viz Graf 48).

7.2 PLATEBNÍ BILANCE

Údaje platební bilance do záfií 2005 ukazují, Ïe vzestup v˘vozu do oblastí mimo eurozónu, kter˘
zapoãal ve druhém ãtvrtletí, ve tfietím ãtvrtletí zesílil. Mezitím hodnoty dovozu rostly dokonce je‰tû
rychlej‰ím tempem neÏ hodnoty v˘vozu, zãásti v dÛsledku vy‰‰ích cen ropy. Na finanãním úãtu za-
znamenala eurozóna za dvanáctimûsíãní období do záfií ãist˘ pfiíliv ve v˘‰i 65 mld. EUR u slou-
ãen˘ch pfiím˘ch a portfoliov˘ch investic.
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udrÏitelnosti konvergenãního procesu. Stfiednûdobá strategie fiskální konsolidace slovenské
vlády vyÏaduje vysok˘ stupeÀ rozpoãtové káznû a musí se provádût rozhodnû prostfiednictvím
opatfiení trvalé povahy. Bude zapotfiebí pfiísné sledování plnûní rozpoãtu zamûfiené na vãasné 
zachycení a nápravu odchylek. 

Úfiady se spolu s odpovûdn˘mi orgány EU zavázaly peãlivû sledovat makroekonomick˘ v˘voj.
Úfiady se také zavázaly zpfiísnit fiskální politiku, bude-li zapotfiebí. Oznámily, Ïe budou vûno-
vat zv˘‰enou pozornost silnému nárÛstu domácích úvûrÛ. Zavázaly se také ke strukturálním
reformám zamûfien˘m na dal‰í zlep‰ování flexibility a adaptability ekonomiky, které provedou
vãas, aby posílily domácí pfiizpÛsobovací mechanismy, sníÏily nezamûstnanost a zachovaly cel-
kovou konkurenceschopnost ekonomiky.



OBCHODNÍ BILANCE A BùÎN¯ ÚâET
Slouãená hodnota v˘vozu zboÏí a sluÏeb ve tfietím ãtvrtletí pokraãovala ve svém vzestupném
trendu a ve srovnání s pfiedchozím ãtvrtletím se zv˘‰ila o 4,5 % (viz Tabulka 11), pfieváÏnû v dÛ-
sledku silného v˘vozu zboÏí (kter˘ stoupl o 5,4 %), zatímco sluÏby vzrostly mírnûji (o 1,5 %).
Mezitím dovoz zboÏí a sluÏeb ve tfietím ãtvrtletí vzrostl o 7,0 %, coÏ bylo odrazem zv˘‰ení hod-
noty dovozu zboÏí o 8,7 % a zv˘‰ení hodnoty dovozu sluÏeb o 1,8 % (viz Graf 49).

Rozãlenûní v˘vozu do oblastí mimo eurozónu na objemy a ceny, poskytnuté Eurostatem do
srpna 2005 (pro nûkteré obchodní partnery do záfií), naznaãuje, Ïe pokraãující vzestup hodnoty
v˘vozu zboÏí je vût‰inou dÛsledkem silného rÛstu objemu v˘vozu do Asie (zvlá‰tû do âíny)
a v men‰í mífie do nov˘ch ãlensk˘ch státÛ EU (viz Graf 50). Tato skuteãnost mÛÏe b˘t odrazem
silnûj‰ího ekonomického rÛstu v tûchto zemích. Kromû toho si tento v˘voj mÛÏeme zãásti vy-
svûtlit zlep‰ením cenové konkurenceschopnosti, protoÏe nominální efektivní devizov˘ kurz eura
ve druhém a tfietím ãtvrtletí oslaboval (o 2,1 % a o 1,4 %). Navíc ve tfietím ãtvrtletí v˘raznû
vzrostl v˘voz do zemí vyváÏejících ropu (zvlá‰tû do zemí skupiny OPEC a do Ruska, které se
celkovû podílejí témûfi 9 % na v˘vozu eurozóny). Tento v˘voj mÛÏe souviset s vy‰‰í schopností
tûchto destinací vynakládat prostfiedky na dovoz, která souvisí s rostoucími pfiíjmy z ropy. Na-
proti tomu v˘voz do Spojeného království zÛstal od zaãátku roku 2005 slab˘, pfiestoÏe v srpnu
v˘raznû vzrostl. 

V˘razné zv˘‰ení hodnoty dovezeného zboÏí, k nûmuÏ do‰lo ve druhém a tfietím ãtvrtletí 2005,
zfiejmû zãásti souviselo s vy‰‰ími dovozními cenami. Tento v˘voj dovozních cen je moÏné do
urãité míry spojit s oslabováním eura v prÛbûhu tohoto období. Kromû toho jejich v˘voj také od-
ráÏí vzestup cen ropy, které se v tûchto dvou ãtvrtletích zv˘‰ily zhruba o 11 % a o 17 % (vy-
jádfieno v dolarech). Zv˘‰ení hodnot dovozu zaznamenané ve tfietím ãtvrtletí je v‰ak zfiejmû také
odrazem rostoucích objemÛ dovozu, v souladu se zv˘‰ením poptávky eurozóny, kterou nazna-
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Tabu lka  12   H l avn í  po l o Ïky  p l a t ebn í  b i l an ce  eu rozóny

(v mld. EUR; sezonnû oãi‰tûno, není-li uvedeno jinak)

3mûsíãní klouzavé prÛmûry 12mûsíãní úhrny
ke konci mûsíce ke konci mûsíce

2005 2005 2004 2005 2005 2005 2004 2005
srp záfií pros bfiez ãen záfií záfií záfií

Saldo bûÏného úãtu
Bilance zboÏí

V˘voz
Dovoz

Bilance sluÏeb
V˘voz
Dovoz

Bilance v˘nosÛ
Bilance bûÏn˘ch transferÛ

Saldo finanãního úãtu 1)

âisté pfiímé a portfoliové investice
Pfiímé investice
Portfoliové investice

Majetkové cenné papíry
Dluhové nástroje

Zdroj: ECB
Poznámka: Souãty nemusí souhlasit z dÛvodu zaokrouhlování.
1) Stavové údaje (ãisté toky). Kladné (záporné) znaménko oznaãuje ãist˘ pfiíliv (odliv). Údaje nejsou sezonnû oãistûné.

-5.0 -4.5 3.3 1.5 0.2 -4.3 44.9 2.1
2.3 4.7 6.6 7.1 6.4 3.7 113.8 71.2

105.0 106.1 95.9 96.3 99.1 104.5 1,100.8 1,187.7
102.7 101.3 89.3 89.3 92.8 100.8 987.0 1,116.5

2.2 1.9 2.4 2.5 2.1 2.1 27.5 27.2
31.4 31.6 30.3 31.1 31.1 31.6 353.2 372.2
29.2 29.7 27.9 28.6 29.0 29.5 325.6 345.0
-4.3 -4.9 -1.1 -2.2 -4.0 -4.8 -41.6 -36.3
-5.2 -6.2 -4.6 -5.8 -4.4 -5.2 -54.9 -59.9

-5.3 22.8 0.8 8.6 15.3 5.2 2.8 89.8
-34.5 16.0 3.6 -5.4 31.7 -8.1 32.1 65.4
-15.0 2.1 -6.6 -6.7 -3.9 -31.4 -33.1 -145.6
-19.5 13.9 10.2 1.3 35.6 23.3 65.1 211.0
20.2 5.6 19.4 -3.9 8.9 38.7 -6.5 189.6

-39.7 8.3 -9.2 5.2 26.6 -15.5 71.7 21.4



ãuje obnovení rÛstu HDP ve tfietím ãtvrtletí. Mimo to byl dovoz také pravdûpodobnû podpofien
nedávn˘m siln˘m rÛstem v˘vozu. Propoãty zaloÏené na pfiehledech vstupÛ a v˘stupÛ pro zemû
eurozóny ukazují, Ïe dovozní nároãnost v˘vozu eurozóny vzrostla z pfiibliÏnû 38 % v roce 1995
na asi 44 % v roce 2000. Zv˘‰ení dovozní nároãnosti v˘vozu moÏná zãásti souvisí s globalizací
a s ní spojovan˘m rostoucím trendem internacionalizace v˘roby. Souãasnû naznaãuje, Ïe vnûj‰í
impuls, roz‰ifiovan˘ v˘vozem, mÛÏe vyvolat v˘raznûj‰í zv˘‰ení dovozu. Pokud se podíváme na
rozdûlení dovozu podle obchodních partnerÛ, dovoz z asijsk˘ch zemí a ze zemí vyváÏejících
ropu v posledních mûsících patrnû z velké ãásti vysvûtluje intenzitu celkového dovozu. Naopak
dovoz ze Spojen˘ch státÛ byl bûhem tohoto období pomûrnû slab˘ (viz Graf 51). 

Z dlouhodobûj‰ího pohledu byl dvanáctimûsíãní kumulovan˘ pfiebytek v bilanci zboÏí v záfií
2005 ve srovnání s pfiedchozím rokem témûfi o 43 mld. EUR niÏ‰í, protoÏe hodnoty dovozu
rostly v˘raznûji neÏ v˘voz, zv˘‰ení dovozu bylo z velké ãásti zpÛsobeno rostoucími náklady na
ropu. Mimoto sníÏení deficitu bilance v˘nosÛ (ve v˘‰i 5 mld. EUR) bylo zcela vyváÏeno zv˘-
‰ením deficitu bûÏn˘ch transferÛ (ve v˘‰i 5 mld. EUR) a mírn˘m poklesem pfiebytku sluÏeb. Ve
srovnání se záfiím 2004 tento v˘voj vedl ke sníÏení dvanáctimûsíãního kumulovaného pfiebytku
bûÏného úãtu o témûfi 43 mld. EUR. Tento pfiebytek v záfií dosáhl hodnoty kolem 2 mld. EUR
a pfiedstavoval tak ménû neÏ 0,1 % HDP.

FINANâNÍ ÚâET
Ve tfietím ãtvrtletí 2005, na rozdíl od pfiedchozího ãtvrtletí, eurozóna zaznamenala ãist˘ od-
liv slouãen˘ch pfiím˘ch a portfoliov˘ch investic ve v˘‰i 24,3 mld. EUR (viz Tabulka 11).
Tento odliv byl v˘sledkem prudkého zv˘‰ení ãistého odlivu pfiím˘ch investic a dluhov˘ch 
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1 Viz strana 65 v˘zkumné publikace ECB Occasional Paper No. 30, „Competitiveness and the export performance of the euro area“. 



nástrojÛ, kter˘ byl ãásteãnû vyváÏen siln˘m ãist˘m pfiílivem majetkov˘ch cenn˘ch papírÛ.
V pozadí pomûrnû rozsáhlého ãistého odlivu pfiím˘ch investic eurozóny a ãist˘ch nákupÛ ma-
jetkov˘ch cenn˘ch papírÛ eurozóny je vût‰inou jedna v˘jimeãná transakce. Pokud jde o dlu-
hové nástroje, mimofiádnû vysoké ãisté nákupy zahraniãních dluhov˘ch nástrojÛ, uskuteãnûné
rezidenty eurozóny, patrnû odráÏejí hlavnû roz‰ifiující se v˘nosov˘ diferenciál mezi státními
dluhov˘mi nástroji Spojen˘ch státÛ a eurozóny, a to zejména v prÛbûhu léta.

Podobn˘ obrázek se objeví, kdyÏ se podíváme na slouãené pfiímé a portfoliové investice 
eurozóny za dvanáctimûsíãní období do záfií 2005. Znaãn˘ ãist˘ pfiíliv majetkov˘ch portfo-
liov˘ch investic ve druhém a tfietím ãtvrtletí 2005 ve znaãné mífie pfiispûl ke zmûnû smûru
(kumulovan˘ch) kapitálov˘ch tokÛ od vyrovnané pozice z kvûtna 2005 k ãistému pfiílivu ve
v˘‰i 65 mld. EUR v záfií 2005. Tento obrat mÛÏeme z velké ãásti pfiipsat v˘raznému zv˘‰ení
ãist˘ch nákupÛ majetkov˘ch cenn˘ch papírÛ eurozóny nerezidenty v prÛbûhu tohoto del‰ího
období. Souãasnû pfiímé investice realizované v zahraniãí stabilnû rostly.  

Zrevidované údaje o mezinárodní investiãní pozici eurozóny vÛãi zbytku svûta ukazují, Ïe
eurozóna na konci roku 2004 zaznamenala ãistá pasiva ve v˘‰i 946 mld. EUR (coÏ pfiedsta-
vuje 12,4 % HDP) ve srovnání s ãist˘mi pasivy v hodnotû 809 mld. EUR (11,0 % HDP) na
konci roku 2003. Vy‰‰í objem ãist˘ch pasiv byl hlavnû v˘sledkem zhodnocování eura, protoÏe
aktiva eurozóny jsou vût‰inou denominována v cizích mûnách. Pokud jde o pfiímé investice 
eurozóny do zahraniãí na konci roku 2004, 24 % z nich bylo investováno ve Spojeném krá-
lovství a 21 % ve Spojen˘ch státech. Tomu odpovídaly podíly portfoliov˘ch investic eurozóny
do zahraniãí, z nichÏ 23 % smûrovalo do Spojeného království a 35 % do Spojen˘ch státÛ.
Tyto dvû zemû byly také nejdÛleÏitûj‰ími investory pfiím˘ch investic v eurozónû.
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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 19,3 2,33 4,16
2004 10,0 6,3 5,8 - 6,1 9,9 2,11 4,14

2004 Q4 9,3 6,4 6,1 - 6,9 7,7 2,16 3,84
2005 Q1 9,6 7,1 6,7 - 7,3 9,0 2,14 3,67

Q2 9,8 7,5 7,1 - 7,5 13,2 2,12 3,41
Q3 11,3 8,4 8,0 - 8,3 13,3 2,13 3,26

2005 ãen 10,9 8,0 7,6 7,6 8,0 14,1 2,11 3,25
ãec 11,1 8,3 7,9 7,9 8,3 12,7 2,12 3,32
srp 11,6 8,6 8,2 8,2 8,4 13,1 2,13 3,32
záfií 11,1 8,8 8,4 8,2 8,6 14,0 2,14 3,16
fiíj 11,2 8,6 8,0 . 8,8 . 2,20 3,32
list . . . . . . 2,36 3,53

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 3,1 0,7 0,3 81,0 0,3 8,7
2004 2,1 2,3 2,5 2,1 2,0 81,6 0,6 8,9

2004 Q4 2,3 3,8 2,3 1,6 1,1 82,0 0,8 8,8
2005 Q1 2,0 4,1 3,0 1,2 0,5 81,5 0,7 8,8

Q2 2,0 3,9 2,3 1,2 0,5 81,0 0,7 8,7
Q3 2,3 4,1 . 1,6 1,3 81,1 . 8,5

2005 ãen 2,1 4,0 - - 0,6 - - 8,6
ãec 2,2 4,1 - - 0,6 80,9 - 8,5
srp 2,2 4,0 - - 2,7 - - 8,5
záfií 2,6 4,3 - - 1,0 - - 8,4
fiíj 2,5 . - - . 81,2 - .
list 2,4 . - - . - - .

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 46,8 108,2 -1,7 68,9 306,6 99,9 101,7 1,1312
2004 63,0 106,7 -46,8 71,2 280,7 103,8 105,8 1,2439

2004 Q4 21,4 21,6 -19,9 30,7 280,7 105,7 107,7 1,2977
2005 Q1 4,6 15,6 -20,0 3,8 285,0 105,7 107,8 1,3113

Q2 -9,4 18,8 -11,6 106,7 302,3 103,4 105,6 1,2594
Q3 -2,2 16,2 -94,1 69,8 311,6 101,9 104,1 1,2199

2005 ãen 2,3 8,7 -8,2 101,5 302,3 101,2 103,5 1,2165
ãec 2,2 9,9 -81,2 75,3 296,3 101,7 103,8 1,2037
srp -0,9 2,1 -15,0 -19,5 295,7 102,3 104,5 1,2292
záfií -3,6 4,2 2,1 13,9 311,6 101,8 103,9 1,2256
fiíj . . . . 310,5 101,4 103,5 1,2015
list . . . . . 100,7 102,8 1,1786

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

4.11.2005 11.11.2005 18.11.2005 25.11.2005

Zlato a pohledávky ve zlatû 149 086 149 034 148 808 148 659
Pohledávky v cizí mûnû za nerezidenty eurozóny 161 218 159 176 159 790 159 707
Pohledávky v cizí mûnû za rezidenty eurozóny 20 803 20 076 20 098 20 234
Pohledávky v euro za nerezidenty eurozóny 8 173 8 542 9 245 9 099
Úvûry v euro úvûrov˘m institucím eurozóny 384 469 385 006 383 504 401 048
Hlavní refinanãní operace 294 000 295 000 293 500 311 000
Dlouhodobûj‰í refinanãní operace 90 002 90 002 90 002 90 002
Reverzní operace jemného ladûní 0 0 0 0
Strukturální reverzní operace 0 0 0 0
Marginální zápÛjãní facilita 466 3 0 1
Pohledávky z vyrovnání marÏe 1 1 2 45

Ostatní pohledávky v euro za úvûrov˘mi institucemi eurozóny 2 824 3 073 3 653 3 460
Cenné papíry rezidentÛ eurozóny v euro 92 936 93 221 92 811 92 622
Pohledávky v euro za vefiejn˘mi rozpoãty 40 757 40 757 40 758 40 758
Ostatní aktiva 138 349 139 416 140 482 141 652

Aktiva celkem 998 615 998 301 999 149 1 017 239

2. Pasiva

4.11.2005 11.11.2005 18.11.2005 25.11.2005

Bankovky v obûhu 539 661 538 931 537 651 538 179
Závazky v euro vÛãi úvûrov˘m institucím eurozóny 149 055 152 455 158 213 153 531
BûÏné úãty (systém povinn˘ch minimálních rezerv) 148 920 152 441 158 202 153 467
Depozitní facilita 127 10 11 63
Termínované vklady 0 0 0 0
Reverzní operace jemného ladûní 0 0 0 0
Závazky z vyrovnání marÏe 8 4 0 1

Ostatní závazky v euro vÛãi úvûrov˘m institucím v eurozónû 152 152 203 242
Emitované dluhopisy 0 0 0 0
Závazky v euro vÛãi ostatním rezidentÛm eurozóny 56 325 53 875 48 169 70 164
Závazky v euro vÛãi nerezidentÛm eurozóny 11 352 11 511 11 319 11 383
Závazky v cizí mûnû vÛãi rezidentÛm eurozóny 608 318 300 315
Závazky v cizí mûnû vÛãi nerezidentÛm eurozóny 9 907 8 891 9 306 9 317
Vyrovnávací poloÏka zvlá‰tních práv ãerpání MMF 5 885 5 885 5 885 5 885
Ostatní pasiva 63 513 64 123 65 939 66 057
Úãty pfiecenûní 103 749 103 749 103 749 103 749
Kapitál a rezervní fondy 58 408 58 411 58 415 58 417

Pasiva celkem 998 615 998 301 999 149 1 017 239

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

2005 6 pros 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25

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 3 srp 414 656 336 314 000 2,00 2,05 2,06 7
10 432 277 345 308 000 2,00 2,05 2,05 7
17 445 746 354 303 000 2,00 2,05 2,06 7
24 474 374 367 310 000 2,00 2,05 2,06 7
31 433 707 339 293 000 2,00 2,05 2,06 7

7 záfií 447 874 332 294 500 2,00 2,05 2,06 7
14 435 111 356 279 500 2,00 2,06 2,06 7
21 396 280 402 287 500 2,00 2,06 2,06 7
28 364 417 361 293 500 2,00 2,06 2,07 7

5 fiíj 382 662 348 288 000 2,00 2,06 2,07 7
12 380 299 372 281 000 2,00 2,07 2,07 7
19 383 949 397 296 000 2,00 2,06 2,07 7
26 371 445 384 301 500 2,00 2,06 2,07 8

3 list 354 563 340 294 000 2,00 2,05 2,06 6
9 366 131 350 295 000 2,00 2,05 2,06 7

16 401 859 393 293 500 2,00 2,05 2,06 7
23 403 121 434 311 000 2,00 2,08 2,10 7
30 361 548 379 306 500 2,00 2,09 2,11 6

Dlouhodobûj‰í refinanãní operace

2004 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
29 52 795 142 30 000 - 2,09 2,10 84
28 fiíj 51 313 168 30 000 - 2,17 2,19 90

1 pros 52 369 152 30 000 - 2,40 2,41 84

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 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. srp Inkaso z termínovan˘ch vkladÛ 500 1 500 2,00 - - - 1
6. záfií Reverzní transakce 51 060 41 9 500 - 2,00 2,09 2,10 1

11. fiíj Inkaso z termínovan˘ch vkladÛ 23 995 22 8 500 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
ãec 13 431,5 7 064,6 496,2 1 682,8 1 068,0 3 119,9
srp 13 388,1 7 003,0 499,9 1 689,2 1 066,0 3 130,1
záfií 13 562,1 7 125,7 498,5 1 697,7 1 085,4 3 154,9

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

11 fiíj 150,7 151,4 0,7 0,0 2,05
8 list 149,5 150,2 0,7 0,0 2,06
5 pros 152,0 . . . .

3. Likvidita

Konec Faktory 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
Q2 286,8 273,1 90,0 0,1 0,0 0,2 0,1 512,8 53,5 -62,0 145,5 658,5

2005 12 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
6 záfií 304,8 303,5 90,0 0,0 0,3 0,1 0,0 531,5 63,1 -46,2 150,2 681,8

11 fiíj 307,9 288,6 90,0 0,1 0,0 0,1 0,2 531,6 47,9 -44,6 151,4 683,1
8 list 315,1 293,4 90,0 0,1 0,0 0,1 0,0 535,6 50,4 -37,9 150,2 686,0

Zdroj: ECB.
1) Konec 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
Q2 1 353,6 540,9 433,6 76,4 18,7 338,5 - 0,6 173,6 24,4 180,5

2005 ãec 1 353,4 550,7 426,2 68,5 13,8 344,0 - 0,6 170,0 23,9 182,0
srp 1 327,9 544,4 402,6 56,6 13,4 332,6 - 0,6 171,6 25,2 183,5
záfií 1 351,1 550,3 396,5 47,4 15,3 333,9 - 0,6 186,6 27,4 189,7
fiíj(p) 1 370,1 554,7 413,6 46,3 17,5 349,7 - 0,6 184,2 27,3 189,8

MFI kromû Eurosystému

2003 19 795,4 - 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 21 351,8 - 11 487,5 137,7 6 640,9 4 709,0 677,4 3 496,9 1 199,5 2 815,0 1 675,6

2005 Q1 22 027,0 - 11 653,8 126,3 6 706,7 4 820,7 687,6 3 614,8 1 213,5 3 085,6 1 771,7
Q2 22 770,4 - 11 849,5 135,1 6 921,2 4 793,2 696,4 3 761,9 1 258,7 3 228,0 1 976,0

2005 ãec 22 874,4 - 11 895,5 142,3 6 950,6 4 802,6 710,1 3 775,9 1 268,7 3 264,1 1 960,1
srp 22 826,7 - 11 813,9 110,2 6 930,0 4 773,7 720,3 3 788,7 1 274,2 3 254,4 1 975,3
záfií 23 058,5 - 11 913,5 134,6 6 987,7 4 791,2 712,9 3 807,5 1 271,8 3 350,6 2 002,2
fiíj(p) 23 312,3 - 12 064,0 132,7 7 031,2 4 900,1 710,1 3 847,0 1 270,6 3 415,2 2 005,4

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 - 14,2 294,1 14,0 173,8

2005 Q1 1 274,5 599,9 21,5 0,6 577,8 167,8 151,9 1,6 14,4 - 14,0 301,0 12,5 179,3
Q2 1 353,6 638,4 21,2 0,6 616,6 176,9 158,8 2,0 16,1 - 14,1 319,6 13,3 191,3

2005 ãec 1 353,4 642,4 21,2 0,6 620,6 176,8 159,6 1,8 15,5 - 14,4 312,8 13,3 193,7
srp 1 327,9 610,7 21,2 0,6 588,9 180,6 162,8 1,9 15,9 - 14,4 313,4 13,3 195,5
záfií 1 351,1 609,8 21,2 0,6 588,0 183,8 165,6 1,9 16,3 - 14,9 328,9 13,3 200,4
fiíj(p) 1 370,1 630,5 21,2 0,6 608,6 184,2 166,4 2,1 15,7 - 14,4 322,4 13,3 205,2

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 21 351,8 12 825,3 811,4 7 556,1 4 457,8 3 187,7 1 299,9 465,2 1 422,6 72,5 942,9 2 942,9 159,6 1 220,9

2005 Q1 22 027,0 13 051,3 806,6 7 669,3 4 575,4 3 295,2 1 358,5 481,2 1 455,5 73,1 970,5 3 182,3 156,5 1 298,3
Q2 22 770,4 13 256,3 808,4 7 918,5 4 529,4 3 394,2 1 383,9 506,9 1 503,5 75,1 999,3 3 404,2 163,1 1 478,1

2005 ãec 22 874,4 13 326,7 808,9 7 976,8 4 541,0 3 396,6 1 378,7 506,5 1 511,5 75,1 999,9 3 444,4 164,3 1 467,6
srp 22 826,7 13 305,3 809,9 7 979,7 4 515,6 3 386,7 1 371,1 505,2 1 510,3 80,6 999,5 3 436,8 164,3 1 453,7
záfií 23 058,5 13 434,5 816,0 8 067,1 4 551,4 3 375,2 1 360,4 504,5 1 510,3 81,4 1 012,6 3 517,6 164,5 1 472,8
fiíj(p) 23 312,3 13 592,1 811,7 8 133,0 4 647,5 3 407,5 1 374,1 520,4 1 513,0 83,7 1 020,1 3 573,6 165,3 1 470,0
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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 15 719,1 8 389,6 832,9 7 556,8 1 906,8 1 439,9 466,9 666,2 3 236,9 173,6 1 345,9

2005 Q1 16 260,4 8 498,1 828,1 7 669,9 1 993,2 1 510,4 482,8 683,9 3 483,3 169,0 1 432,9
Q2 17 039,6 8 748,7 829,6 7 919,2 2 051,5 1 542,7 508,9 713,9 3 723,8 176,4 1 625,2

2005 ãec 17 112,5 8 807,5 830,0 7 977,5 2 046,5 1 538,3 508,2 706,8 3 757,1 177,5 1 617,0
srp 17 091,8 8 811,5 831,1 7 980,4 2 041,0 1 533,9 507,1 705,9 3 750,1 177,6 1 605,7
záfií 17 317,6 8 904,9 837,2 8 067,7 2 032,4 1 526,0 506,4 726,0 3 846,5 177,8 1 630,0
fiíj(p) 17 468,3 8 966,5 832,9 8 133,6 2 063,0 1 540,5 522,6 733,1 3 896,0 178,6 1 631,1

Transakce

2003 766,2 384,0 12,1 371,8 170,4 116,3 54,1 19,3 224,8 -3,6 -28,6
2004 1 268,0 499,7 -7,0 506,7 91,9 58,1 33,8 34,6 437,6 2,7 201,5

2005 Q1 448,9 107,9 -5,5 113,4 82,5 66,2 16,4 15,7 187,2 -4,1 59,7
Q2 525,5 200,1 0,9 199,2 39,7 15,8 23,8 25,4 126,4 1,0 133,0

2005 ãec 88,6 61,9 0,5 61,4 -1,5 -0,7 -0,8 -8,3 44,6 1,1 -9,2
srp -16,1 6,2 1,2 5,0 -7,3 -5,7 -1,6 -1,6 -1,3 0,1 -12,1
záfií 182,3 91,1 6,2 84,9 -7,4 -6,4 -0,9 11,7 64,1 0,1 22,6
fiíj(p) 150,3 61,5 -4,3 65,8 33,8 17,3 16,5 8,5 49,8 0,8 -4,1

2. Pasiva

Celkem 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 15 719,1 468,4 162,4 6 655,9 604,9 2 061,7 1 047,0 2 842,2 1 842,9 33,6

2005 Q1 16 260,4 471,8 187,4 6 724,4 614,5 2 145,5 1 062,9 3 110,5 1 943,0 0,4
Q2 17 039,6 496,6 211,5 6 940,0 621,3 2 242,9 1 132,8 3 252,4 2 156,5 -14,3

2005 ãec 17 112,5 506,4 210,8 6 964,4 635,1 2 249,4 1 131,3 3 288,0 2 142,1 -15,0
srp 17 091,8 500,9 166,8 6 943,4 639,7 2 263,1 1 137,8 3 279,6 2 158,8 1,8
záfií 17 317,6 507,1 181,9 7 003,0 631,4 2 281,5 1 157,0 3 378,0 2 192,0 -14,3
fiíj(p) 17 468,3 510,5 179,0 7 048,7 626,4 2 318,8 1 153,5 3 442,5 2 195,2 -6,3

Transakce

2003 766,2 79,0 15,1 313,7 56,7 133,5 38,6 130,8 -60,8 59,8
2004 1 268,0 70,5 6,1 377,4 22,3 197,1 50,5 276,8 229,5 37,7

2005 Q1 448,9 3,3 25,0 57,8 9,7 65,3 13,1 212,0 107,1 -44,4
Q2 525,5 24,8 24,1 167,7 6,7 80,3 24,8 61,4 169,0 -33,3

2005 ãec 88,6 9,9 -0,7 28,2 12,9 6,8 2,9 43,9 -16,9 1,7
srp -16,1 -5,5 -44,3 -19,4 4,1 14,8 4,4 -3,0 15,4 17,5
záfií 182,3 6,2 15,2 57,6 -7,0 13,4 5,3 83,6 27,1 -19,1
fiíj(p) 150,3 3,4 -2,9 45,4 -4,9 34,6 2,5 61,9 4,3 6,0

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 8 154,1 7 097,8 230,6
2004 2 912,7 2 661,0 5 573,6 960,6 6 534,2 - 4 454,5 2 297,0 8 688,3 7 551,6 375,8

2005 Q1 3 007,2 2 675,4 5 682,7 944,9 6 627,5 - 4 579,5 2 328,5 8 826,6 7 670,2 387,5
Q2 3 257,5 2 558,6 5 816,0 981,1 6 797,1 - 4 797,4 2 353,5 9 113,8 7 893,0 469,8

2005 ãec 3 302,6 2 572,3 5 874,9 994,6 6 869,5 - 4 801,5 2 364,5 9 190,3 7 965,3 472,5
srp 3 329,9 2 585,0 5 914,9 1 005,2 6 920,1 - 4 828,1 2 375,9 9 236,7 8 006,9 466,6
záfií 3 349,4 2 629,5 5 978,9 1 002,0 6 980,9 - 4 859,5 2 370,1 9 334,2 8 084,3 457,5
fiíj(p) 3 370,9 2 633,4 6 004,3 989,5 6 993,8 - 4 899,4 2 380,7 9 424,7 8 152,0 433,0

Transakce

2003 259,4 113,4 372,9 32,2 405,1 - 236,1 131,9 444,7 371,9 96,0
2004 240,4 111,8 352,2 56,0 408,3 - 340,8 53,5 574,5 506,2 163,0

2005 Q1 91,8 8,2 99,9 -20,5 79,5 - 107,1 26,4 137,0 118,8 8,9
Q2 85,8 38,4 124,2 36,5 160,6 - 119,4 8,2 230,6 172,9 48,6

2005 ãec 45,6 14,2 59,8 12,5 72,3 - 11,8 14,7 78,2 75,4 5,6
srp 28,4 13,1 41,5 10,1 51,7 - 25,6 10,1 47,3 43,8 -5,6
záfií 18,7 43,5 62,2 -1,2 61,0 - 11,5 -4,2 86,2 74,9 -26,6
fiíj(p) 21,9 3,1 25,1 -12,4 12,7 - 43,3 13,4 92,2 67,5 -21,6

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
204 pros 9,0 4,4 6,7 6,2 6,6 6,5 8,2 2,4 7,1 7,2 163,0

2005 bfiez 9,3 4,8 7,1 2,8 6,5 6,6 8,7 2,5 7,4 7,5 98,3
ãen 10,9 5,1 8,0 5,1 7,6 7,6 9,5 1,2 8,1 8,0 160,4

2005 ãec 11,1 5,3 8,3 5,5 7,9 7,9 9,1 1,2 8,3 8,3 162,9
srp 11,6 5,3 8,6 5,8 8,2 8,2 9,0 1,2 8,5 8,4 134,5
záfií 11,1 6,4 8,8 6,2 8,4 8,2 8,3 1,4 8,9 8,6 81,2
fiíj(p) 11,2 5,8 8,6 4,4 8,0 . 8,6 1,9 9,3 8,8 48,1

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 1 634,5 239,4 618,9 102,3 1 962,6 89,6 1 357,3 1 044,9

2005 Q1 477,6 2 529,7 1 019,3 1 656,1 225,8 613,1 106,1 2 038,7 90,9 1 387,1 1 062,8
Q2 493,7 2 763,7 1 039,9 1 518,7 239,7 622,9 118,5 2 122,6 91,6 1 449,2 1 134,0

2005 ãec 494,7 2 807,9 1 045,2 1 527,0 243,0 632,3 119,2 2 126,1 90,8 1 453,9 1 130,8
srp 501,5 2 828,4 1 047,9 1 537,1 252,6 631,8 120,7 2 146,2 89,8 1 455,4 1 136,7
záfií 507,4 2 842,0 1 083,6 1 545,9 244,9 636,6 120,5 2 155,2 87,8 1 465,4 1 151,1
fiíj(p) 514,9 2 855,9 1 085,5 1 547,9 237,2 628,8 123,5 2 187,4 87,0 1 475,5 1 149,5

Transakce

2003 77,5 181,9 -29,7 143,1 -10,3 57,6 -15,1 149,2 -13,2 61,9 38,1
2004 65,8 174,7 -0,8 112,6 23,1 21,7 11,2 185,2 -1,1 106,6 50,1

2005 Q1 24,9 66,9 -13,2 21,4 -13,7 -5,7 -1,0 62,4 0,8 28,9 15,0
Q2 16,2 69,6 14,0 24,4 13,7 9,7 13,0 66,2 0,0 27,3 26,0

2005 ãec 1,0 44,6 5,8 8,4 3,3 8,5 0,7 3,8 -0,8 7,6 1,3
srp 6,8 21,6 3,0 10,1 9,6 -1,1 1,6 21,2 -1,0 1,6 3,8
záfií 5,9 12,8 34,7 8,8 -7,8 6,2 0,5 3,2 -2,0 9,8 0,5
fiíj(p) 7,5 14,4 1,2 2,0 -7,6 -7,7 3,0 29,6 -0,7 9,9 4,4

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 10,7 3,6 12,3 10,3 -1,2 8,5 5,0

2005 bfiez 17,8 7,8 1,7 6,8 4,0 1,8 6,5 10,6 0,5 9,1 5,4
ãen 17,2 9,8 3,4 6,1 10,3 2,3 10,5 11,7 1,4 8,9 6,7

2005 ãec 16,0 10,3 4,0 6,0 6,7 3,7 13,5 11,2 0,3 8,8 6,4
srp 15,6 10,9 4,2 6,0 11,0 2,6 13,5 11,3 -0,9 8,3 6,5
záfií 15,3 10,4 7,0 5,9 8,8 3,7 15,0 10,1 -2,3 8,4 5,9
fiíj(p) 15,3 10,5 5,9 5,6 5,0 1,6 19,9 10,9 -3,8 8,3 6,0

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 31,4 546,3 334,4 3 152,7 973,8 547,8 1 631,2

2005 Q1 58,2 39,7 561,3 351,1 3 189,5 983,8 554,7 1 650,9
Q2 63,8 43,9 581,5 362,9 3 281,9 1 025,1 564,1 1 692,7

2005 ãec 63,7 43,3 579,5 357,1 3 308,7 1 024,9 573,1 1 710,7
srp 64,4 42,7 572,6 349,2 3 294,3 1 001,1 571,0 1 722,3
záfií 65,2 42,6 601,7 373,1 3 320,8 1 014,4 572,6 1 733,8
fiíj(p) 68,6 45,3 602,0 368,8 3 342,2 1 022,1 582,7 1 737,5

Transakce

2003 4,2 2,2 53,4 26,2 102,6 -7,9 15,9 94,7
2004 13,1 9,1 52,1 27,7 162,9 23,2 31,2 108,5

2005 Q1 8,6 7,9 11,3 14,9 37,2 8,0 7,7 21,5
Q2 5,5 4,2 16,4 9,5 75,8 28,4 9,8 37,6

2005 ãec -0,1 -0,6 -1,4 -5,5 27,7 0,3 9,1 18,3
srp 0,7 -0,5 -7,1 -7,8 -12,4 -22,8 -2,0 12,4
záfií 0,7 -0,2 28,4 23,5 24,8 12,3 1,3 11,1
fiíj(p) 3,4 2,7 -2,2 -5,9 23,3 8,8 10,4 4,2

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 10,5 9,1 5,4 2,4 6,0 7,0

2005 bfiez 23,7 21,8 12,6 17,5 5,9 3,8 6,6 6,9
ãen 17,5 9,8 14,0 18,8 6,3 4,9 6,1 7,2

2005 ãec 11,3 3,1 15,0 19,1 6,8 5,3 7,0 7,7
srp 18,3 9,1 16,4 21,4 6,6 4,8 5,8 8,0
záfií 22,7 12,6 17,5 23,0 7,0 5,3 5,9 8,5
fiíj(p) 23,5 15,0 15,6 19,0 7,1 5,2 7,5 8,1

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

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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STATISTIKA
EUROZÓNY

Mûnov˘ v˘voj,
bankovní sektor

a investiãní fondy

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 3 808,4 515,4 120,3 189,6 205,6 2 591,5 14,6 65,8 2 511,1 701,5 144,1 99,2 458,2

2005 Q1 3 860,4 519,3 120,2 191,1 208,0 2 640,3 14,3 67,1 2 558,9 700,8 144,4 98,7 457,8
Q2 3 991,3 537,3 124,4 197,3 215,6 2 737,2 14,8 66,2 2 656,1 716,8 149,9 101,0 465,9

2005 ãec 4 024,9 539,2 122,3 199,1 217,8 2 772,9 14,8 66,8 2 691,2 712,9 145,1 101,2 466,5
srp 4 048,3 540,6 123,2 198,8 218,6 2 795,1 14,6 67,2 2 713,3 712,6 143,5 101,3 467,8
záfií 4 079,4 544,4 126,2 198,6 219,6 2 820,1 15,0 67,6 2 737,5 714,9 145,7 101,1 468,0
fiíj(p) 4 120,1 548,3 127,2 199,6 221,4 2 851,0 14,7 67,9 2 768,4 720,8 145,7 101,6 473,5

Transakce

2003 211,6 13,3 8,4 6,3 -1,4 177,3 -5,9 1,7 181,4 21,0 -6,3 -4,9 32,2
2004 278,6 29,0 7,1 8,6 13,3 236,9 0,9 2,9 233,1 12,7 -0,8 2,0 11,6

2005 Q1 56,2 4,4 -0,3 1,6 3,1 49,5 -0,2 1,3 48,4 2,2 1,3 -0,4 1,3
Q2 101,4 16,2 4,2 6,0 6,0 73,2 0,5 0,5 72,2 12,0 5,8 0,5 5,6

2005 ãec 35,2 2,4 -1,8 1,9 2,3 35,9 0,0 0,5 35,3 -3,2 -4,6 0,2 1,2
srp 23,8 2,1 1,0 -0,3 1,3 22,1 -0,2 0,4 21,9 -0,3 -1,5 0,1 1,1
záfií 31,1 3,9 2,7 0,1 1,1 25,4 0,4 0,5 24,5 1,7 1,8 -0,2 0,2
fiíj(p) 41,3 4,3 1,3 1,1 1,9 31,0 -0,2 0,3 31,0 5,9 -0,1 0,5 5,5

Tempa rÛstu

2003 pros 6,4 2,8 8,1 3,6 -0,2 8,1 -26,3 2,6 8,6 3,3 -4,1 -5,0 8,5
2004 pros 7,9 6,0 6,3 4,8 6,9 10,0 6,0 4,6 10,2 1,9 -0,5 2,0 2,6

2005 bfiez 8,0 6,4 7,7 4,6 7,5 10,1 5,0 8,1 10,1 2,0 2,0 1,1 2,2
ãen 8,4 6,8 6,8 5,8 7,7 10,4 4,1 4,6 10,5 2,5 3,9 0,6 2,4

2005 ãec 8,5 6,8 6,3 6,0 7,9 10,6 5,4 4,7 10,8 2,2 3,3 0,9 2,1
srp 8,6 7,0 6,6 6,1 8,1 10,7 4,3 4,7 10,9 2,3 3,2 1,2 2,2
záfií 8,6 7,3 8,2 6,0 7,9 10,5 5,7 4,9 10,7 2,4 2,8 1,2 2,5
fiíj(p) 9,0 7,8 9,6 6,2 8,2 10,8 0,9 4,8 11,1 3,2 3,4 0,7 3,7

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 811,4 129,6 252,3 405,7 23,8 1 974,7 1 342,2 632,5 61,3 571,1

2005 Q1 806,6 129,3 248,1 406,6 22,5 2 136,5 1 463,8 672,7 62,0 610,7
Q2 808,4 125,0 247,6 407,3 28,6 2 292,5 1 582,4 710,1 62,1 648,0
Q3(p) 816,0 124,8 247,1 414,5 29,6 2 375,6 1 638,7 736,9 64,2 672,7

Transakce

2003 13,7 -5,9 -12,2 16,6 15,3 159,4 109,2 50,1 -5,0 55,0
2004 -5,9 2,0 -13,9 17,3 -11,2 275,6 194,9 80,4 1,8 78,6

2005 Q1 -5,5 -0,5 -4,2 0,4 -1,3 124,8 98,6 26,2 0,6 25,5
Q2 1,2 -4,7 -0,8 0,6 6,0 93,9 81,1 12,9 0,2 12,7
Q3(p) 7,8 -0,1 -0,5 7,3 1,1 85,2 56,6 27,9 2,1 25,7

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 -0,7 1,5 -5,2 4,4 -32,1 15,6 16,4 13,9 3,1 15,2

2005 bfiez -1,8 -1,6 -5,5 4,6 -42,1 12,4 14,6 8,0 1,1 8,8
ãen -0,8 -0,4 -2,6 4,0 -34,7 17,0 19,9 11,0 2,1 12,0
záfií(p) 0,8 1,5 -2,4 5,0 -23,5 19,9 23,3 12,8 5,5 13,6

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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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 20,8 636,6 180,3 139,0 187,3 10,1 0,1 119,8

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
Q2 595,7 61,1 48,4 463,0 1,1 1,6 20,5 792,2 226,7 149,1 264,3 11,1 0,1 140,7

2005 ãec 603,7 64,3 51,9 464,8 1,1 1,6 20,1 799,4 223,5 155,8 267,7 11,6 0,1 140,5
srp 604,1 59,1 50,8 466,1 1,1 1,6 25,4 797,4 217,2 157,4 268,1 11,4 0,1 143,2
záfií 602,9 60,0 50,8 466,9 1,1 1,6 22,4 834,4 242,6 169,9 276,8 10,6 0,1 134,4
fiíj(p) 609,9 66,7 48,1 468,5 1,1 1,5 24,1 848,3 232,6 176,7 286,3 11,0 0,1 141,7

Transakce

2003 19,0 1,6 3,9 11,8 0,3 0,4 1,1 82,8 25,3 -0,2 38,5 3,2 0,1 16,0
2004 39,9 0,7 10,3 27,7 -0,1 -0,1 1,5 72,2 0,9 5,8 43,7 4,1 0,0 17,7

2005 Q1 12,5 6,4 -3,1 10,0 0,1 0,0 -1,0 48,8 32,1 -9,4 16,0 1,3 0,0 8,7
Q2 -2,1 -5,4 -0,4 2,7 0,2 0,0 0,8 58,6 10,6 10,9 24,3 0,8 0,0 11,9

2005 ãec 8,1 3,3 3,5 1,8 -0,1 0,0 -0,4 10,4 -3,0 6,8 6,2 0,5 0,0 -0,2
srp 0,5 -5,2 -1,0 1,3 0,0 0,1 5,3 -2,1 -6,3 1,5 0,4 -0,3 0,0 2,7
záfií -1,4 0,9 -0,1 0,7 0,0 0,0 -2,9 36,4 25,2 12,2 8,6 -0,8 0,0 -8,8
fiíj(p) 7,0 6,7 -2,9 1,5 0,0 0,0 1,6 9,7 -10,1 6,6 5,7 0,4 0,0 7,2

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 - 17,1

2005 bfiez 6,8 2,3 16,4 7,5 1,7 -51,5 -10,4 17,6 8,5 9,3 40,1 50,0 - 11,4
ãen 5,1 1,6 15,6 4,8 18,3 31,3 -3,0 25,5 16,5 14,3 48,2 50,1 - 21,0

2005 ãec 6,2 15,0 13,2 4,9 13,8 32,1 -8,3 27,3 19,8 18,8 47,5 56,2 - 18,6
srp 6,3 10,0 9,1 5,1 11,4 32,6 13,8 28,3 23,1 15,9 44,2 55,2 - 25,2
záfií 4,8 -2,7 7,9 5,1 26,4 33,0 12,0 32,3 27,3 32,6 45,9 46,2 - 18,8
fiíj(p) 5,0 13,4 -2,1 4,6 22,1 2,8 5,5 28,5 22,8 24,4 47,2 45,9 - 14,6
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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
Q2 1 133,6 721,8 274,7 71,9 41,6 1,5 22,1 4 246,6 1 629,9 511,2 630,8 1 336,3 87,2 51,2

2005 ãec 1 134,2 719,8 279,0 70,8 42,2 1,4 21,1 4 265,3 1 643,0 512,8 630,0 1 339,5 86,4 53,6
srp 1 138,7 715,3 287,3 70,7 41,8 1,3 22,3 4 238,4 1 610,4 515,6 630,2 1 342,3 85,5 54,4
záfií 1 152,0 719,1 296,7 68,7 43,9 1,2 22,4 4 246,3 1 626,9 515,0 627,1 1 341,9 83,9 51,6
fiíj(p) 1 168,9 734,4 302,5 65,5 44,5 1,2 20,8 4 247,7 1 630,4 516,4 626,4 1 339,8 83,4 51,2

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 2,7

2005 Q1 -20,0 -0,5 -12,1 -1,1 -0,2 0,0 -6,1 14,8 5,4 -2,0 -0,1 15,8 0,2 -4,5
Q2 33,4 40,9 -7,1 0,2 1,1 -0,1 -1,5 67,1 63,4 -3,6 -2,3 11,1 -1,4 0,0

2005 ãec 0,9 -1,8 4,4 -1,1 0,6 -0,2 -1,0 19,0 13,2 1,8 -0,8 3,2 -0,8 2,5
srp 6,0 -3,4 8,7 0,0 -0,4 -0,1 1,3 -26,7 -32,6 2,8 0,2 2,9 -1,0 0,8
záfií 12,4 3,4 8,9 -2,0 2,0 0,0 0,1 7,2 16,3 -0,9 -3,2 -0,5 -1,5 -2,9
fiíj(p) 20,8 15,4 5,8 0,7 0,6 0,0 -1,6 1,4 4,0 1,0 -0,7 -2,1 -0,5 -0,3

Tempa 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
ãen 8,2 10,6 4,6 3,3 14,9 -5,8 -13,4 4,6 7,8 -1,3 2,9 4,8 1,1 1,5

2005 ãec 8,3 11,7 4,1 1,1 14,9 -17,5 -20,5 4,8 8,3 -0,9 2,6 4,7 0,1 2,0
srp 8,8 11,7 7,1 1,0 12,5 -24,5 -22,5 4,5 7,8 0,0 2,3 4,7 -0,9 -0,3
záfií 8,4 9,0 10,6 -1,7 16,5 -26,5 -12,6 4,5 7,9 0,4 1,8 4,6 -2,4 -4,0
fiíj(p) 9,7 12,7 6,9 0,2 18,2 -28,2 -19,9 4,0 7,1 0,9 1,2 4,2 -3,5 -5,8

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
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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)

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 288,3 135,1 35,1 69,7 48,4 2 784,9 2 034,1 750,8 118,6 632,3
Q3(p) 286,8 134,6 35,9 71,4 44,9 2 904,9 2 109,8 795,1 124,3 670,8

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 -2,1 -1,6 188,2 147,1 41,0 2,0 39,1
Q2 18,3 8,8 1,7 2,2 5,7 42,2 42,7 -0,5 13,2 -13,7
Q3(p) -1,6 -0,8 0,9 1,8 -3,5 120,3 76,3 44,0 5,7 38,3

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 2,0 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 -1,2 -13,8 19,3 8,3 16,9 12,6 13,5 10,1 15,8 9,0
záfií(p) -0,1 -8,3 14,0 8,1 5,2 17,1 18,0 14,6 17,8 14,0

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 1 158,1 286,4 656,4 215,2

2005 Q1 4 093,1 1 388,9 66,6 1 342,8 15,8 464,9 16,3 797,9 1 217,0 296,1 674,4 246,5
Q2 4 269,0 1 435,8 67,7 1 368,1 15,8 488,0 18,9 874,7 1 234,8 295,1 704,2 235,5

2005 ãec 4 272,4 1 444,3 67,2 1 362,8 15,9 486,8 19,7 875,8 1 241,2 303,0 696,8 241,3
srp 4 281,3 1 443,0 67,3 1 355,0 16,1 484,7 20,5 894,6 1 241,5 303,6 695,9 242,0
záfií 4 271,4 1 442,5 67,8 1 343,7 16,7 484,9 19,6 896,2 1 256,9 297,1 715,5 244,4
fiíj(p) 4 315,9 1 443,2 69,7 1 357,2 16,9 498,1 22,3 908,4 1 258,4 296,9 723,2 238,3

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 368,4 148,1 4,9 40,3 1,3 34,8 -1,3 140,4 67,6 2,2 34,5 30,8

2005 Q1 137,7 29,1 4,7 55,3 -0,5 17,0 -0,5 32,5 57,1 9,4 16,1 31,6
Q2 128,9 46,2 -1,8 11,6 -1,0 21,9 1,6 50,3 14,5 4,8 25,4 -15,7

2005 ãec 9,6 8,3 0,1 -2,3 0,4 -1,6 1,0 3,7 -0,1 3,9 -8,3 4,3
srp 7,1 -2,1 0,1 -8,7 0,2 -2,5 0,7 19,5 -1,9 0,1 -1,8 -0,3
záfií -14,0 -1,2 0,0 -9,8 0,4 0,0 -0,9 -2,5 8,1 -2,7 11,6 -0,7
fiíj(p) 49,8 3,6 1,8 15,1 0,3 13,7 2,6 12,7 2,4 0,2 8,5 -6,3

Tempa 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 8,4 -7,3 22,0 6,3 0,8 5,6 17,2

2005 bfiez 9,3 9,1 14,1 3,9 -4,1 11,1 -4,6 19,1 7,3 1,9 4,0 26,4
ãen 10,2 11,4 8,1 1,4 -9,9 12,7 4,2 24,2 6,1 1,3 6,5 11,6

2005 ãec 9,2 10,5 9,4 1,5 -6,7 12,2 15,9 19,7 6,2 3,4 6,7 8,6
srp 8,9 9,9 7,3 0,9 -2,9 11,7 21,7 19,9 6,7 3,9 8,1 6,3
záfií 8,3 9,1 5,8 -0,1 2,9 12,3 10,3 20,3 9,1 4,7 10,1 12,4
fiíj(p) 8,6 7,7 8,3 1,6 -19,2 14,8 22,3 19,7 8,8 4,7 10,9 8,2
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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 -7,2 -2,8 -0,3 -4,1
2004 -3,2 -1,3 -0,7 -1,3 -3,4 -0,3 -0,1 -3,0 -6,7 -2,3 -0,3 -4,1

2005 Q1 -1,3 -0,6 -0,2 -0,5 -1,2 -0,1 0,0 -1,1 -2,7 -1,1 -0,1 -1,6
Q2 -0,8 -0,3 -0,2 -0,3 -0,8 0,0 0,0 -0,7 -1,6 -0,8 -0,1 -0,8

2005 ãec -0,4 -0,2 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,3 -0,1 0,0 -0,1
srp -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 0,0 -0,1
záfií -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,4 -0,2 0,0 -0,2
fiíj(p) -0,3 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 0,0 -0,2

2. Odpisy/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 -17,5 -8,8 -1,3 -7,4 -1,1 -0,3 -0,7
2004 -16,1 -8,8 -0,8 -6,5 -1,6 -0,5 -1,1

2005 Q1 -5,1 -2,5 -0,7 -1,9 -0,3 -0,1 -0,3
Q2 -3,8 -1,9 -0,2 -1,8 -0,3 0,0 -0,3

2005 ãec -0,5 -0,3 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,1
srp -0,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,0
záfií -0,8 -0,4 -0,1 -0,3 -0,1 -0,1 0,0
fiíj(p) -1,4 -1,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 0,0

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 13,5 1,5 -0,1 10,8 -0,2 0,9 -0,1 0,6 8,1 1,3 3,4 3,5

2005 Q1 5,9 1,0 0,1 3,8 0,1 -0,7 0,1 1,6 4,6 0,5 2,7 1,4
Q2 17,2 2,9 0,2 7,8 0,2 1,6 0,1 4,4 9,8 0,9 4,3 4,6

2005 ãec -3,1 -0,1 0,0 -3,0 -0,1 0,0 0,0 0,2 5,0 1,0 2,4 1,6
srp 1,0 0,2 0,1 0,9 0,0 0,1 0,1 -0,5 2,3 0,2 1,0 1,0
záfií -1,0 0,1 0,1 -1,5 0,0 0,2 -0,1 0,3 6,9 0,6 3,5 2,7
fiíj(p) -3,6 -1,0 -0,1 -1,4 0,0 -0,5 0,1 -0,7 -0,9 -0,3 -0,8 0,2

Zdroj: ECB.
1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je 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 4 709,0 91,4 8,6 5,0 0,5 1,5 1,1 6 778,5 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 4 793,2 90,9 9,1 5,5 0,4 1,4 1,1 7 056,3 96,9 3,1 1,9 0,3 0,1 0,4
Q3(p) 4 791,2 90,6 9,4 5,7 0,5 1,5 1,1 7 122,3 96,7 3,3 2,0 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 2 034,1 45,8 54,2 36,0 2,4 3,1 9,5 750,8 52,5 47,5 30,6 1,5 2,3 9,9
Q3(p) 2 109,8 46,7 53,3 35,0 2,5 3,0 9,5 795,1 52,3 47,7 30,6 1,8 2,2 10,0

2. Dluhové cenné 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 3 942,7 82,4 17,6 9,0 1,8 1,9 3,0
Q3(p) 3 994,0 81,8 18,2 9,2 1,9 1,9 3,1

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 4 457,8 - - - - - - 8 367,5 96,6 3,4 1,4 0,2 1,3 0,4

2005 Q1 4 575,4 - - - - - - 8 475,9 96,5 3,5 1,5 0,2 1,3 0,4
Q2 4 529,4 - - - - - - 8 726,9 96,4 3,6 1,6 0,2 1,3 0,4
Q3(p) 4 551,4 - - - - - - 8 883,1 96,3 3,7 1,7 0,2 1,2 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 8,7 632,5 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 1 582,4 49,3 50,7 31,0 4,2 2,0 9,0 710,1 41,0 59,0 43,1 1,1 4,4 7,2
Q3(p) 1 638,7 49,3 50,7 30,1 4,3 2,0 9,6 736,9 39,8 60,2 43,0 1,6 3,9 8,3

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 1 503,5 95,5 4,5 2,1 0,3 0,4 1,5 1 890,8 98,2 1,8 1,0 0,4 0,1 0,3
Q3(p) 1 510,3 95,5 4,5 2,0 0,3 0,4 1,5 1 864,9 98,1 1,9 1,0 0,4 0,1 0,4

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 397,4 47,9 52,1 30,3 0,8 0,5 17,8 477,3 41,1 58,9 34,0 7,9 0,8 9,9
Q3(p) 404,9 49,6 50,4 29,1 0,8 0,5 17,1 491,3 40,2 59,8 35,4 7,3 0,8 10,6

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

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 3 714,2 265,5 1 561,6 72,8 1 488,9 1 226,1 316,9 151,1 193,0
Q2(p) 3 929,2 272,1 1 642,1 83,3 1 558,8 1 294,5 346,5 154,7 219,3

2. Pasiva

Celkem Pfiijaté vklady Akcie investiãních fondÛ Ostatní pasiva
a úvûry

1 2 3 4 

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 3 714,2 56,0 3 483,8 174,4
Q2(p) 3 929,2 53,3 3 683,6 192,2

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

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 3 714,2 797,8 1 179,9 880,9 186,2 669,5 2 759,1 955,1
Q2(p) 3 929,2 1 007,1 1 381,9 898,7 191,2 450,3 2 929,7 999,5

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

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 797,8 31,2 33,9 3,7 30,2 675,5 28,9 - 28,2
Q2(p) 1 007,1 41,4 38,8 4,0 34,8 862,5 33,4 - 31,0

Dluhopisové fondy

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 1 179,9 90,3 964,5 41,2 923,3 36,4 26,0 - 62,6
Q2(p) 1 381,9 101,7 1 130,5 53,4 1 077,1 35,4 30,0 - 84,3

Smí‰ené fondy

2004 Q1 820,6 52,9 333,7 21,2 312,5 286,6 107,2 0,3 39,9
Q2 830,0 52,3 340,1 22,3 317,7 278,9 114,9 0,3 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 880,9 55,9 358,7 20,7 338,0 290,7 124,8 0,1 50,6
Q2(p) 898,7 59,8 385,7 19,5 366,2 255,1 134,2 0,2 63,6

Fondy nemovitostí

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 186,2 13,3 7,8 0,7 7,1 1,0 6,9 148,9 8,3
Q2(p) 191,2 13,0 7,6 0,7 6,9 1,0 7,0 154,3 8,4

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

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 2 759,1 223,4 1 045,4 979,8 240,2 130,7 139,5
Q2(p) 2 929,7 228,1 1 110,0 1 036,4 259,2 133,7 162,5

Speciální investorské fondy

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 955,1 42,1 516,2 246,2 76,7 20,4 53,5
Q2(p) 999,5 43,9 532,1 258,2 87,3 21,0 56,8

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

2004 Q1 15 701,6 5 920,1 350,8 5 180,6 2 020,6 1 545,0 1 533,9 81,2 183,8 204,8 396,7
Q2 15 963,4 6 056,9 372,3 5 263,9 2 101,2 1 529,5 1 553,9 79,4 223,7 197,0 397,2
Q3 16 026,8 6 081,9 383,5 5 284,3 2 104,2 1 532,2 1 565,1 82,8 204,1 210,0 394,9
Q4 16 361,8 6 241,7 413,7 5 435,0 2 165,2 1 577,9 1 603,7 88,2 162,4 230,7 386,8

2005 Q1 16 670,2 6 257,7 408,4 5 433,3 2 174,8 1 560,0 1 620,0 78,5 187,4 228,5 428,7
Q2 17 136,1 6 424,4 430,8 5 550,8 2 448,7 1 553,4 1 471,1 77,7 211,5 231,3 .

Transakce

2004 Q1 146,5 27,8 -1,6 -5,0 -7,6 -15,8 22,4 -3,9 28,1 6,3 44,2
Q2 295,2 139,2 21,4 86,1 82,0 -14,7 20,7 -1,9 39,4 -7,8 0,0
Q3 118,5 29,4 11,3 24,8 4,6 5,5 11,3 3,4 -19,7 13,0 1,7
Q4 152,0 168,5 30,2 159,4 65,2 49,9 38,9 5,4 -41,7 20,7 4,4

2005 Q1 154,1 15,4 -5,2 -3,5 7,9 -17,4 15,7 -9,7 25,0 -0,9 35,1
Q2 298,3 160,3 22,3 111,1 110,6 -9,6 11,0 -0,9 24,1 2,8 .

Tempa rÛstu

2004 Q1 4,4 5,3 20,9 4,3 8,8 -1,3 6,5 -23,0 5,9 8,0 26,1
Q2 4,7 5,3 19,5 4,2 8,3 -1,7 6,3 -15,7 12,8 3,9 21,9
Q3 4,6 5,6 18,8 4,4 8,1 -1,1 6,2 -8,5 10,7 10,7 16,5
Q4 4,6 6,2 17,4 5,1 7,1 1,6 6,2 3,6 3,9 16,2 14,5

2005 Q1 4,6 6,0 16,4 5,2 7,9 1,5 5,6 -3,3 1,7 12,2 10,4
Q2 4,5 6,2 15,7 5,5 9,0 1,9 4,9 -2,1 -5,5 18,1 .

Cenné 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

2004 Q1 1 894,8 157,0 1 737,8 3 917,4 1 957,7 1 959,7 419,6 3 969,3 3 595,4 373,9
Q2 1 918,4 174,2 1 744,2 3 967,6 2 014,3 1 953,3 423,1 4 020,4 3 642,0 378,4
Q3 1 931,5 172,8 1 758,7 3 926,8 1 977,7 1 949,2 423,7 4 086,5 3 704,4 382,2
Q4 1 904,7 160,5 1 744,2 4 056,2 2 094,3 1 961,9 406,6 4 159,2 3 774,6 384,6

2005 Q1 1 938,4 161,6 1 776,8 4 204,1 2 191,6 2 012,5 414,9 4 270,1 3 876,6 393,5
Q2 2 016,1 167,9 1 848,2 4 321,9 2 250,2 2 071,7 416,2 4 373,7 3 976,7 397,0

Transakce

2004 Q1 13,1 8,5 4,6 37,4 6,7 30,8 15,1 68,2 58,6 9,6
Q2 40,2 17,5 22,6 58,2 56,5 1,7 -0,4 57,7 53,2 4,4
Q3 16,1 0,1 16,0 10,9 7,1 3,8 -2,0 62,1 58,3 3,8
Q4 -21,2 -16,1 -5,2 -56,2 -45,1 -11,0 -15,5 60,9 58,4 2,5

2005 Q1 33,9 -0,2 34,1 31,1 -0,3 31,4 8,8 73,7 64,8 8,9
Q2 50,6 5,3 45,3 25,8 2,5 23,2 5,2 61,6 57,8 3,8

Tempa rÛstu

2004 Q1 -1,2 -1,9 -1,1 3,6 1,8 5,1 3,0 6,6 6,7 5,3
Q2 2,5 15,9 1,3 3,3 3,6 3,0 1,8 6,3 6,4 5,1
Q3 2,6 10,2 1,9 2,4 2,8 2,0 0,7 6,2 6,4 5,0
Q4 2,6 6,9 2,2 1,3 1,3 1,3 -0,7 6,4 6,5 5,6

2005 Q1 3,6 0,8 3,9 1,1 0,9 1,3 -2,2 6,4 6,5 5,2
Q2 4,1 -6,3 5,2 0,3 -1,8 2,4 -0,8 6,4 6,6 5,0

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

2004 Q1 17 078,1 8 570,8 7 463,0 938,9 86,1 852,8 3 693,0 1 178,2 2 514,8 3 938,9 280,1 3 658,8 338,5
Q2 17 275,4 8 714,2 7 593,6 932,8 91,5 841,3 3 736,5 1 187,8 2 548,7 4 044,9 291,9 3 753,0 335,8
Q3 17 388,4 8 795,1 7 671,3 928,5 90,1 838,4 3 740,4 1 171,5 2 568,9 4 126,1 289,5 3 836,6 309,1
Q4 17 755,2 8 919,0 7 794,7 927,9 80,9 847,0 3 781,8 1 193,6 2 588,2 4 209,4 294,6 3 914,8 317,9

2005 Q1 18 121,0 9 008,9 7 878,6 924,3 77,5 846,8 3 812,5 1 192,7 2 619,8 4 272,1 294,6 3 977,5 331,8
Q2 18 636,0 9 214,5 8 103,4 923,8 82,4 841,5 3 905,3 1 240,6 2 664,7 4 385,3 305,1 4 080,3 .

Transakce

2004 Q1 205,5 51,5 74,3 3,9 3,9 0,0 -8,8 -3,7 -5,1 56,4 -4,3 60,7 66,7
Q2 266,1 150,2 134,5 -9,2 5,4 -14,6 69,8 16,7 53,0 89,6 8,6 81,1 -2,8
Q3 153,9 78,5 86,1 -5,2 -1,4 -3,8 0,0 -16,8 16,8 83,8 -1,9 85,7 -23,3
Q4 114,7 141,7 139,6 1,8 -9,2 11,0 56,0 24,8 31,2 83,9 6,3 77,6 18,5

2005 Q1 232,6 89,6 87,9 -4,3 -3,4 -0,9 28,9 5,4 23,5 65,1 1,0 64,1 31,6
Q2 307,6 187,4 178,1 -1,1 4,9 -5,9 79,7 32,3 47,4 108,8 10,8 97,9 .

Tempa rÛstu

2004 Q1 4,4 4,5 4,7 1,7 25,6 -0,4 2,0 -1,6 3,8 7,6 -0,8 8,3 35,4
Q2 4,4 4,9 5,3 1,7 28,1 -0,7 2,4 -2,3 4,8 8,0 0,8 8,7 33,6
Q3 4,5 4,8 5,7 0,9 24,6 -1,2 2,2 -1,5 3,9 8,3 1,9 8,8 14,2
Q4 4,4 4,9 5,9 -0,9 -1,6 -0,9 3,2 1,8 3,8 8,1 3,0 8,5 22,2

2005 Q1 4,5 5,4 6,0 -1,8 -10,0 -1,0 4,2 2,6 5,0 8,2 5,0 8,4 7,1
Q2 4,7 5,7 6,5 -0,9 -10,0 0,0 4,4 3,8 4,7 8,4 5,5 8,7 .

Cenné 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

2004 Q1 5 193,5 4 566,5 594,7 3 971,9 627,0 214,3 412,7 2 834,5 189,0 290,3
Q2 5 242,9 4 599,4 618,5 3 980,9 643,5 228,3 415,2 2 843,1 181,9 293,4
Q3 5 338,8 4 688,3 620,1 4 068,2 650,4 224,7 425,8 2 763,8 194,0 296,6
Q4 5 342,4 4 698,1 587,6 4 110,5 644,3 216,4 427,9 2 980,4 213,5 299,9

2005 Q1 5 459,1 4 802,6 597,0 4 205,6 656,5 231,7 424,8 3 138,4 212,0 302,7
Q2 5 660,3 4 992,6 618,0 4 374,6 667,7 237,0 430,7 3 240,5 214,7 306,0

Transakce

2004 Q1 140,6 145,3 40,1 105,2 -4,7 14,0 -18,7 3,0 7,3 3,0
Q2 118,1 98,4 23,3 75,1 19,7 14,1 5,6 1,8 -7,1 3,1
Q3 53,2 45,0 3,4 41,6 8,1 -2,6 10,8 6,8 12,1 3,2
Q4 -52,7 -44,2 -32,7 -11,6 -8,5 -7,5 -1,0 2,3 19,4 4,0

2005 Q1 135,8 119,8 7,9 111,9 16,0 16,7 -0,8 4,7 -0,2 2,8
Q2 115,6 110,6 22,2 88,4 5,0 4,8 0,2 -1,4 2,6 3,4

Tempa rÛstu

2004 Q1 5,5 5,6 10,4 4,9 4,8 13,8 0,8 1,0 7,5 4,9
Q2 5,4 5,7 7,2 5,5 3,5 15,9 -2,1 0,4 4,8 4,8
Q3 5,7 5,8 9,0 5,3 5,2 12,9 1,5 0,5 11,3 4,8
Q4 5,2 5,6 6,2 5,5 2,3 9,1 -0,8 0,5 17,5 4,7

2005 Q1 4,9 4,8 0,3 5,5 5,6 9,7 3,5 0,6 12,8 4,5
Q2 4,8 5,0 0,1 5,8 3,2 5,0 2,2 0,4 18,7 4,6

Zdroj: ECB.
1) Vãetnû neziskov˘ch organizací slouÏících domácnostem.



ECB
Mûsíãní bulletin 
prosinec 2005S 28

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

2004 Q1 4 017,2 557,3 64,7 468,3 2,3 22,0 354,2 63,5 290,7 1 607,6 64,7 1 543,0
Q2 4 038,2 565,4 59,9 482,0 2,3 21,2 347,6 61,8 285,8 1 612,8 65,7 1 547,1
Q3 4 100,9 573,6 61,5 489,8 2,3 20,0 353,2 64,6 288,6 1 656,5 65,3 1 591,1
Q4 4 195,6 583,2 59,2 500,8 2,5 20,8 332,7 57,4 275,3 1 715,4 66,0 1 649,4

2005 Q1 4 329,2 597,0 65,7 508,8 2,7 19,8 335,1 59,3 275,9 1 765,7 66,2 1 699,5
Q2 4 454,6 595,7 61,1 511,4 2,7 20,5 324,5 57,6 266,9 1 832,2 67,2 1 765,0

Transakce

2004 Q1 80,2 14,6 5,7 5,9 0,2 2,8 1,2 1,9 -0,8 47,2 1,0 46,2
Q2 30,4 7,2 -4,9 13,7 -0,6 -0,9 -6,6 -1,7 -4,9 26,2 1,0 25,3
Q3 54,8 8,2 1,6 7,8 -0,1 -1,1 5,6 2,8 2,7 28,3 -0,5 28,8
Q4 51,6 9,9 -1,7 10,6 0,2 0,7 -20,6 -7,3 -13,3 50,3 0,5 49,8

2005 Q1 94,9 12,5 6,4 6,9 0,2 -1,0 0,2 1,9 -1,7 52,2 -0,1 52,2
Q2 50,1 -2,1 -5,4 2,3 0,2 0,8 -10,8 -1,7 -9,2 39,0 0,1 38,9

Tempa rÛstu

2004 Q1 7,1 3,9 5,0 3,0 38,5 18,7 3,3 6,8 2,5 10,5 8,2 10,6
Q2 6,1 4,8 -6,4 6,9 6,5 -6,3 0,6 0,3 0,6 10,4 4,4 10,6
Q3 6,6 7,5 6,8 7,7 -12,8 6,7 2,1 7,4 1,0 10,2 1,6 10,5
Q4 5,6 7,4 1,2 8,2 -12,0 7,8 -5,8 -6,9 -5,6 9,8 3,2 10,1

2005 Q1 5,8 6,8 2,2 8,3 -11,6 -10,5 -6,0 -6,8 -5,9 9,8 1,4 10,1
Q2 6,2 5,1 1,6 5,7 23,9 -3,0 -7,4 -6,9 -7,5 10,5 0,0 11,0

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

2004 Q1 1 363,7 657,2 706,5 66,0 134,4 4 176,1 84,5 46,3 23,8 191,3 3 876,5 3 292,5 584,0
Q2 1 376,7 661,9 714,8 65,8 135,6 4 232,5 89,0 53,7 24,4 193,9 3 925,1 3 335,8 589,3
Q3 1 380,0 656,6 723,5 65,1 137,7 4 292,2 90,7 52,5 23,1 186,4 3 992,0 3 396,3 595,7
Q4 1 425,5 687,6 737,8 70,3 138,8 4 370,8 79,5 48,6 23,8 207,8 4 059,8 3 461,9 597,9

2005 Q1 1 488,9 715,0 773,9 70,3 142,4 4 512,2 90,0 58,2 23,7 220,2 4 178,3 3 564,1 614,2
Q2 1 557,6 745,6 812,0 90,4 144,6 4 626,6 92,7 63,8 23,9 223,6 4 286,4 3 674,2 612,2

Transakce

2004 Q1 13,5 -3,8 17,3 -0,9 3,7 79,1 9,2 10,8 0,6 0,8 68,5 55,2 13,3
Q2 2,4 -3,2 5,6 -0,5 1,2 60,1 4,2 7,0 0,6 0,1 55,3 50,0 5,2
Q3 10,5 5,2 5,4 -0,6 2,2 63,3 1,7 -1,1 -1,2 2,1 60,7 55,2 5,5
Q4 10,7 3,4 7,3 5,3 1,2 43,4 -10,9 -3,6 0,5 0,1 53,7 50,3 3,3

2005 Q1 26,5 6,4 20,1 0,1 3,5 83,9 9,6 8,6 0,4 -0,1 74,0 61,2 12,8
Q2 21,3 1,9 19,3 6,8 2,8 63,7 2,7 5,5 0,1 0,5 60,3 56,0 4,3

Tempa rÛstu

2004 Q1 6,0 3,3 8,4 6,7 0,1 6,7 8,5 8,5 27,1 8,3 6,5 6,8 4,9
Q2 3,8 1,0 6,5 -2,0 -0,5 6,1 3,3 18,8 25,7 3,5 6,2 6,5 4,5
Q3 3,9 1,1 6,6 3,7 -0,1 6,1 6,1 17,5 12,4 4,8 6,2 6,5 4,4
Q4 2,8 0,3 5,3 5,0 6,3 6,1 5,6 36,9 2,3 1,6 6,3 6,6 4,8

2005 Q1 3,7 1,8 5,4 6,5 6,0 6,0 5,4 23,7 1,3 1,1 6,3 6,6 4,6
Q2 5,0 2,6 7,3 17,6 7,1 6,0 3,5 17,6 -0,8 1,3 6,3 6,7 4,4

Zdroj: ECB.
1) Bez nekotovan˘ch akcií.
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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

1998 403,1 1 203,4 -823,6 23,2 0,3 2 812,4 10,5 479,9 487,6 516,4 1 050,4 219,6 48,0
1999 444,7 1 293,4 -863,7 14,8 0,2 3 360,5 -0,1 564,8 550,4 797,6 1 155,7 264,3 27,8
2000 492,4 1 396,5 -913,1 17,3 -8,2 3 414,1 -2,3 372,2 346,1 793,0 1 582,0 255,1 68,1
2001 461,8 1 452,1 -973,6 -18,8 2,1 2 893,7 1,7 588,0 574,1 694,5 809,5 257,0 -31,0
2002 407,2 1 442,1 -1 004,8 -31,3 1,1 2 591,5 -0,1 801,9 384,6 521,9 615,5 228,5 39,3
2003 431,5 1 471,3 -1 033,2 -7,1 0,5 2 835,6 -1,5 729,1 584,7 634,5 628,6 241,8 18,3
2004 492,0 1 538,9 -1 069,5 23,0 -0,5 3 087,4 -2,1 962,5 609,2 697,8 543,5 260,3 16,3

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

1998 497,3 1 299,1 -823,6 21,9 2 718,6 670,8 376,3 514,6 933,3 224,6
1999 509,8 1 352,0 -863,7 21,5 3 295,9 836,9 557,3 760,8 874,1 267,6
2000 527,7 1 419,4 -913,1 21,4 3 379,4 527,6 477,2 876,0 1 238,0 260,3
2001 496,4 1 449,4 -973,6 20,6 2 859,7 616,4 493,8 651,1 822,0 263,2
2002 496,2 1 480,9 -1 004,8 20,1 2 502,8 634,5 450,5 541,0 638,7 232,1
2003 483,9 1 486,1 -1 033,2 31,1 2 783,4 676,7 574,0 590,9 690,2 251,4
2004 550,0 1 592,2 -1 069,5 27,2 3 029,9 1 045,9 638,0 525,7 562,0 262,2

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

1998 184,5 632,5 -468,3 464,7 45,6 16,2 119,3 231,6 145,0 563,1 504,2 13,1 274,5 206,0
1999 207,6 684,0 -489,4 670,8 23,6 80,3 186,3 348,0 108,4 546,5 770,0 46,8 429,1 282,9
2000 310,7 756,1 -522,1 990,7 72,5 68,9 246,5 550,3 83,3 556,7 1 218,1 66,9 623,6 515,9
2001 214,8 784,8 -558,4 671,9 108,4 45,2 185,3 241,1 87,1 585,7 799,5 101,5 382,4 304,1
2002 151,7 765,0 -581,5 443,3 25,1 -15,7 66,5 253,8 90,1 614,6 504,9 18,3 260,2 213,9
2003 150,9 760,0 -598,4 449,5 89,7 -26,3 148,9 206,5 74,6 626,2 525,8 77,9 209,5 224,6
2004 180,9 771,5 -610,1 323,8 85,8 -32,7 88,4 167,1 134,5 702,9 370,2 21,9 157,9 181,5

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

1998 178,8 392,2 -217,2 462,7 93,4 -130,2 277,4 211,9 428,2 604,9 213,7 212,3 3 971,6 15,2
1999 190,3 419,8 -231,3 489,8 122,5 -30,1 201,2 249,7 412,3 587,6 268,2 266,5 4 116,9 14,3
2000 200,4 439,3 -240,3 445,0 76,9 46,4 129,1 249,1 418,9 608,4 227,1 225,2 4 337,4 14,0
2001 187,9 449,7 -257,8 431,1 178,7 92,4 48,8 236,7 440,8 652,6 178,9 177,2 4 630,2 14,1
2002 201,1 461,1 -260,7 483,5 223,0 71,5 5,8 218,5 472,2 695,0 212,8 210,6 4 789,7 14,5
2003 217,8 483,6 -268,2 537,1 207,8 13,4 90,7 240,8 507,0 737,2 248,1 245,9 4 953,9 14,9
2004 245,7 530,5 -287,1 564,3 227,8 76,3 19,3 248,7 522,0 751,8 288,2 285,8 5 112,5 14,7

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 .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 eurech 1)

V eurech Ve v‰ech mûnách

ZÛstatky Hrubé âisté ZÛstatky Hrubé âisté ZÛstatky Hrubé âisté Meziroãní Sezonnû oãi‰tûno 2)

emise emise emise emise emise emise tempa rÛstu
âisté 6mûsíãní

emise tempa rÛstu

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

Celkem

2004 záfií 9 911,7 725,3 108,8 8 502,7 627,7 40,5 9 348,6 661,4 39,9 7,0 40,5 6,9
fiíj 9 937,2 712,2 21,7 8 535,7 652,7 30,2 9 385,1 696,7 40,3 6,6 38,9 6,6
list 10 028,4 703,7 84,8 8 597,7 635,9 55,7 9 441,7 674,0 58,6 6,7 61,8 6,5
pros 10 032,6 706,6 4,8 8 575,9 648,1 -21,4 9 414,5 680,4 -22,6 7,2 77,1 6,6

2005 led 10 098,0 763,3 52,8 8 653,7 712,5 65,1 9 527,0 759,5 81,3 7,0 43,3 6,7
únor 10 218,0 792,9 116,8 8 761,1 726,7 104,4 9 640,7 769,3 114,5 7,4 79,2 7,5
bfiez 10 326,3 798,6 107,3 8 806,6 704,4 44,3 9 709,1 750,4 54,6 7,1 36,0 7,3
dub 10 384,3 835,5 54,6 8 893,4 788,4 83,1 9 820,3 834,9 99,4 7,4 84,3 8,3
kvût 10 449,5 873,1 65,7 8 953,9 818,2 60,9 9 910,8 857,9 65,5 7,1 35,7 7,7
ãen 10 640,6 996,5 189,1 9 076,7 872,7 121,2 10 049,2 922,5 130,9 7,7 134,1 8,8
ãec 10 613,0 788,1 -28,2 9 079,8 737,3 2,6 10 055,9 778,6 5,6 7,3 2,7 7,9
srp 10 620,0 729,8 1,4 9 072,0 677,0 -13,5 10 057,0 716,2 -5,3 7,1 32,6 6,8
záfií 10 716,2 859,2 96,2 9 103,8 750,8 31,6 10 106,9 791,8 40,4 7,1 39,7 6,9

Dlouhodobé

2004 záfií 8 974,5 191,6 89,7 7 676,9 143,8 50,7 8 419,7 157,0 52,4 7,3 47,5 7,3
fiíj 9 011,2 174,0 33,8 7 694,2 139,2 15,3 8 440,5 158,0 25,8 7,0 34,2 7,0
list 9 087,1 168,7 70,1 7 749,9 138,3 50,1 8 494,7 155,1 59,5 7,1 63,6 6,9
pros 9 112,2 148,5 24,8 7 766,7 124,6 16,2 8 502,4 136,0 16,1 7,4 62,4 6,9

2005 led 9 182,0 198,5 59,8 7 828,0 174,9 51,3 8 589,8 195,0 61,9 7,7 62,4 7,6
únor 9 297,6 220,6 113,2 7 925,1 180,3 94,7 8 692,8 199,5 103,4 7,8 73,6 8,4
bfiez 9 372,5 203,0 74,3 7 975,4 163,4 49,6 8 759,9 183,8 57,5 7,8 47,5 8,3
dub 9 427,2 182,9 53,1 8 036,1 163,9 58,8 8 839,8 181,7 70,2 8,1 66,0 9,1
kvût 9 497,7 180,5 69,0 8 097,4 151,1 59,7 8 928,1 166,5 66,0 7,7 39,1 8,4
ãen 9 679,0 299,1 177,6 8 242,0 232,0 141,1 9 092,3 254,5 151,2 8,6 138,8 10,2
ãec 9 673,7 154,2 -5,7 8 235,3 130,4 -6,8 9 089,0 145,1 -2,2 8,1 -2,6 8,5
srp 9 671,7 85,4 -5,0 8 221,4 62,2 -17,0 9 085,6 75,7 -9,5 7,8 21,7 7,2
záfií 9 736,9 183,7 65,9 8 260,2 137,3 39,2 9 141,5 156,7 50,6 7,7 43,5 7,1

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.
2) V˘poãet temp rÛstu viz Technické poznámky. 6mûsíãní tempa rÛstu byla anualizována.
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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, transakce bûhem mûsíce a zÛstatky ke konci mûsíce; nominální hodnoty)

STATISTIKA
EUROZÓNY

Finanãní trhy

ZÛstatky Hrubé emise

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 8 751 3 353 665 591 3 923 219 7 209 4 487 245 911 1 479 87
2004 9 415 3 714 735 595 4 120 250 8 049 5 252 222 1 028 1 464 83

2004 Q4 9 415 3 714 735 595 4 120 250 2 051 1 434 84 228 284 20
2005 Q1 9 709 3 850 755 608 4 238 259 2 279 1 544 50 248 412 25

Q2 10 049 3 994 830 619 4 341 266 2 615 1 803 109 281 399 23
Q3 10 107 4 046 837 617 4 337 270 2 287 1 649 44 251 323 21

2005 ãen 10 049 3 994 830 619 4 341 266 922 632 48 99 133 11
ãec 10 056 4 015 830 618 4 325 268 779 550 14 88 119 7
srp 10 057 4 031 827 619 4 313 268 716 546 8 81 77 4
záfií 10 107 4 046 837 617 4 337 270 792 553 21 82 126 9

Krátkodobé

2003 861 390 6 94 367 3 5 333 3 698 41 796 768 29
2004 912 447 7 90 362 5 6 147 4 383 44 931 756 33

2004 Q4 912 447 7 90 362 5 1 602 1 223 12 205 155 7
2005 Q1 949 457 8 105 374 5 1 701 1 262 12 229 188 9

Q2 957 462 7 105 377 5 2 013 1 558 11 258 178 8
Q3 965 475 7 98 379 5 1 909 1 480 11 234 175 9

2005 ãen 957 462 7 105 377 5 668 519 3 86 57 3
ãec 967 475 7 103 376 5 634 490 4 81 56 3
srp 971 481 7 102 376 5 640 501 4 77 56 3
záfií 965 475 7 98 379 5 635 490 3 76 63 3

Dlouhodobé 1)

2003 7 890 2 962 659 497 3 556 216 1 876 788 203 115 711 58
2004 8 502 3 266 728 505 3 758 245 1 902 869 179 97 708 49

2004 Q4 8 502 3 266 728 505 3 758 245 449 211 72 24 129 13
2005 Q1 8 760 3 393 747 503 3 863 254 578 281 37 19 224 16

Q2 9 092 3 531 822 513 3 965 260 603 245 98 24 221 14
Q3 9 141 3 571 830 518 3 957 265 377 168 33 17 148 12

2005 ãen 9 092 3 531 822 513 3 965 260 255 113 45 13 76 8
ãec 9 089 3 540 822 515 3 949 263 145 60 10 7 63 5
srp 9 086 3 550 819 516 3 937 262 76 45 4 4 22 1
záfií 9 141 3 571 830 518 3 957 265 157 63 19 6 63 6

Z toho dlouhodobé s fixní sazbou

2003 6 118 1 885 406 422 3 240 165 1 287 415 114 91 626 41
2004 6 380 1 929 416 414 3 436 186 1 193 408 69 61 620 36

2004 Q4 6 380 1 929 416 414 3 436 186 259 93 26 15 117 9
2005 Q1 6 517 1 968 426 409 3 517 196 387 137 21 15 199 15

Q2 6 675 2 004 445 416 3 607 203 343 101 28 15 187 12
Q3 6 674 2 015 436 415 3 601 207 236 80 8 8 133 8

2005 ãen 6 675 2 004 445 416 3 607 203 140 46 15 9 63 7
ãec 6 651 1 999 440 416 3 590 205 93 24 3 4 59 3
srp 6 650 2 003 437 416 3 589 205 46 24 2 2 17 1
záfií 6 674 2 015 436 415 3 601 207 97 32 3 1 56 4

Z toho dlouhodobé s variabilní sazbou

2003 1 579 959 249 59 262 51 508 337 90 12 53 16
2004 1 869 1 149 309 77 275 59 619 404 109 32 60 14

2004 Q4 1 869 1 149 309 77 275 59 175 105 47 7 12 4
2005 Q1 1 957 1 212 317 79 291 58 167 129 16 3 17 2

Q2 2 115 1 292 374 83 308 57 236 128 70 7 28 2
Q3 2 157 1 309 391 86 313 58 118 75 25 6 8 5

2005 ãen 2 115 1 292 374 83 308 57 105 60 30 3 11 1
ãec 2 129 1 302 379 84 307 57 44 31 7 2 2 1
srp 2 131 1 301 379 85 309 57 23 17 2 1 2 0
záfií 2 157 1 309 391 86 313 58 51 27 15 3 4 3

1. ZÛstatky a hrubé emise

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  â i s t é  em i s e  c enn˘ch  pap í rÛ  j i n ˘ ch  neÏ  akc i í ,  s e zonnû  o ã i ‰ t ûné  i  neoã i ‰ t ûné  
(mld. EUR, transakce bûhem mûsíce, nominální hodnoty)

Zdroj: ECB.

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; transakce bûhem období; nominální hodnoty)

Sezonnû neoãi‰tûno Sezonnû oãi‰tûno

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 582,7 194,4 118,1 53,7 176,7 39,9 588,9 195,9 115,6 53,7 183,4 40,3
2004 630,2 318,0 74,3 8,8 197,6 31,5 634,2 320,7 72,4 8,5 200,8 31,7

2004 Q4 76,3 69,5 50,5 -4,5 -47,6 8,4 177,8 97,9 36,5 0,9 34,6 7,9
2005 Q1 250,4 103,2 13,2 13,7 111,3 9,0 158,5 60,7 29,3 10,2 50,0 8,3

Q2 295,7 112,0 70,9 8,7 98,1 6,0 254,1 116,4 63,8 4,9 63,5 5,5
Q3 40,7 34,0 8,2 -1,2 -4,8 4,5 75,0 45,4 14,3 0,7 8,3 6,3

2005 ãen 130,9 51,4 36,8 -5,1 44,2 3,5 134,1 64,6 32,4 -3,4 37,0 3,5
ãec 5,6 19,5 0,1 -0,3 -16,3 2,6 2,7 10,1 -6,9 -4,9 1,1 3,3
srp -5,3 8,4 -2,8 0,7 -11,1 -0,5 32,6 26,4 7,6 2,7 -4,9 0,8
záfií 40,4 6,1 10,9 -1,6 22,6 2,3 39,7 9,0 13,7 2,9 12,1 2,2

Dlouhodobé

2003 529,6 185,8 118,8 51,2 133,3 40,5 530,7 186,4 116,4 51,1 135,9 40,8
2004 587,5 270,0 72,9 12,4 202,3 29,8 590,6 271,0 71,1 12,3 206,1 30,1

2004 Q4 101,5 43,3 49,2 5,3 -5,4 9,1 160,2 70,1 35,3 4,1 41,8 8,9
2005 Q1 222,8 103,1 12,8 -1,2 99,3 8,7 183,4 76,8 29,1 3,1 66,8 7,5

Q2 287,4 105,4 71,2 8,6 96,0 6,1 243,9 103,5 63,8 3,4 67,4 5,8
Q3 38,9 27,6 8,4 5,9 -7,6 4,5 62,6 28,6 14,5 7,8 5,5 6,2

2005 ãen 151,2 60,5 37,1 4,2 45,9 3,5 138,8 65,8 32,4 1,0 36,1 3,4
ãec -2,2 8,9 0,1 1,9 -15,9 2,7 -2,6 1,7 -6,6 -0,9 -0,6 3,8
srp -9,5 2,6 -2,5 1,6 -10,7 -0,5 21,7 13,6 7,9 4,1 -4,4 0,5
záfií 50,6 16,1 10,8 2,4 19,0 2,3 43,5 13,3 13,2 4,6 10,5 2,0

2. âisté emise

ãisté emise

ãisté emise, sezonnû oãi‰tûno
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STATISTIKA
EUROZÓNY

Finanãní trhy

4 .3 . Tempa  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. 6mûsíãní tempa rÛstu byla anualizována.

Meziroãní tempa rÛstu (sezonnû neoãi‰tûno) 6mûsíãní sezonnû oãi‰tûná tempa rÛstu

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 

Celkem

2004 záfií 7,0 9,0 9,2 3,9 5,0 15,4 6,9 8,6 9,3 5,1 5,1 10,2
fiíj 6,6 8,8 9,1 3,3 4,5 14,2 6,6 8,3 12,1 4,8 4,3 9,9
list 6,7 8,6 10,4 3,3 4,7 14,5 6,5 7,8 17,0 4,1 3,8 13,0
pros 7,2 9,4 11,2 1,5 5,0 14,4 6,6 9,6 13,3 1,1 3,6 10,7

2005 led 7,0 8,7 11,0 2,7 5,1 15,1 6,7 8,3 15,2 0,5 4,4 16,1
únor 7,4 9,4 11,1 3,0 5,3 13,0 7,5 9,1 15,9 2,7 4,9 15,6
bfiez 7,1 8,7 14,4 4,4 4,6 11,9 7,3 8,9 19,9 3,7 4,1 13,7
dub 7,4 8,9 15,9 5,4 4,7 12,7 8,3 9,5 19,6 6,1 5,3 15,6
kvût 7,1 8,4 18,4 4,8 4,2 11,7 7,7 9,0 19,8 5,4 4,6 10,5
ãen 7,7 9,6 20,0 3,1 4,6 11,1 8,8 9,6 27,1 5,1 5,5 11,3
ãec 7,3 9,2 18,8 1,5 4,3 12,7 7,9 10,2 22,5 2,5 4,1 9,4
srp 7,1 9,2 19,0 2,2 3,7 11,8 6,8 9,3 22,3 1,7 2,7 8,3
záfií 7,1 8,7 20,7 2,8 3,8 11,5 6,9 8,6 21,6 1,8 3,4 9,3

Dlouhodobé

2004 záfií 7,3 9,4 9,2 4,4 5,3 14,6 7,3 8,6 9,0 6,5 5,8 8,7
fiíj 7,0 9,1 9,2 4,4 4,9 13,5 7,0 8,2 12,0 9,5 4,6 9,2
list 7,1 8,8 10,4 3,9 5,2 13,5 6,9 7,5 16,8 7,9 4,2 12,1
pros 7,4 9,0 11,1 2,5 5,7 13,8 6,9 8,8 12,8 6,1 4,2 10,9

2005 led 7,7 9,0 10,9 2,9 6,1 14,8 7,6 8,8 14,7 2,8 5,5 16,0
únor 7,8 9,5 10,9 2,0 6,4 12,6 8,4 9,8 15,4 2,7 6,3 15,6
bfiez 7,8 9,0 14,2 4,7 5,8 11,5 8,3 9,3 19,7 2,9 5,9 14,3
dub 8,1 8,7 15,6 6,2 6,0 12,6 9,1 9,2 19,2 3,1 7,5 16,2
kvût 7,7 8,2 18,3 4,9 5,4 11,7 8,4 9,0 19,6 2,0 6,6 11,3
ãen 8,6 10,0 19,9 4,4 5,7 11,1 10,2 11,2 27,3 2,6 7,2 11,1
ãec 8,1 9,5 18,6 2,7 5,4 13,0 8,5 10,2 22,7 2,7 5,2 10,0
srp 7,8 9,2 19,0 3,5 4,8 12,1 7,2 8,7 22,8 4,3 3,4 8,8
záfií 7,7 8,6 20,7 3,7 4,8 12,0 7,1 7,9 21,8 4,5 3,8 9,7

C15  Meziroãní tempa rÛstu dlouhodob˘ch dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ podle sektoru emitenta ve v‰ech mûnách celkem
(meziroãní zmûny v %)

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 Tempa  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 %)

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 2,2 15,3 12,2 4,4 22,6 8,5 8,3 51,2 -13,4 -9,2 43,2
2004 5,1 3,1 6,4 3,4 5,8 14,7 16,3 18,5 27,2 8,5 0,6 26,4

2004 Q4 4,3 2,4 2,6 0,8 5,7 12,3 17,8 20,2 22,6 29,7 2,3 18,7
2005 Q1 4,7 2,8 3,9 -1,2 6,3 13,7 18,3 19,4 23,8 28,4 7,7 12,4

Q2 4,8 2,5 6,1 1,2 5,8 14,8 19,4 18,9 34,8 27,2 8,5 3,0
Q3 4,5 3,1 6,6 0,6 5,0 15,7 20,6 19,6 38,4 18,2 11,2 1,3

2005 dub 5,1 2,5 5,4 2,3 6,3 15,1 18,8 18,6 32,6 27,3 7,8 5,2
kvût 4,6 2,2 6,2 0,9 5,6 15,1 18,9 17,7 38,0 26,8 7,7 1,5
ãen 4,8 3,1 7,5 0,7 5,5 14,7 22,0 21,5 38,9 26,9 10,8 0,0
ãec 4,6 3,0 6,3 0,2 5,2 16,5 20,6 20,4 37,1 15,7 10,1 1,8
srp 4,5 3,1 6,3 0,9 5,0 15,8 19,9 19,1 37,9 16,5 10,1 0,6
záfií 4,2 3,0 6,7 0,3 4,5 14,7 20,5 17,3 41,4 18,9 16,2 3,2

V euro

2003 4,6 0,1 20,5 12,5 4,2 21,3 8,6 7,6 51,2 -8,9 -9,3 43,7
2004 4,8 1,3 10,4 2,0 5,9 14,7 15,7 17,8 27,3 8,8 0,5 25,3

2004 Q4 4,0 0,3 6,3 -0,9 5,8 12,5 17,2 19,7 22,8 27,3 2,3 18,1
2005 Q1 4,3 0,5 7,9 -2,5 6,2 13,7 17,6 18,3 24,0 27,5 7,8 12,9

Q2 4,4 0,3 10,1 0,8 5,8 15,1 18,9 18,0 34,9 25,3 8,9 3,7
Q3 4,2 1,0 10,2 0,3 4,9 16,1 20,3 18,9 38,0 19,1 11,8 2,2

2005 dub 4,8 0,2 9,2 1,8 6,4 15,4 18,1 17,5 32,8 25,4 8,2 5,4
kvût 4,3 0,1 10,3 0,5 5,6 15,5 18,6 17,0 38,1 24,5 8,1 2,6
ãen 4,5 0,9 11,6 0,5 5,4 15,2 21,9 21,2 38,8 24,8 11,4 1,0
ãec 4,2 0,9 10,0 -0,2 5,0 17,1 20,5 19,8 36,9 16,9 10,6 2,7
srp 4,1 1,0 9,9 0,7 4,8 16,3 19,7 18,3 37,7 17,9 10,6 1,4
záfií 3,8 1,1 9,9 0,1 4,3 14,9 19,8 15,9 39,7 20,4 16,9 4,0

C16  Meziroãní tempa rÛstu krátkodob˘ch dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ podle sektoru emitenta ve v‰ech mûnách celkem
(meziroãní zmûny v %)

vládní instituce
MFI (vãetnû Eurosystému)
jiné instituce neÏ MFI
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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 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 1,9 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 0,8

2004 led 3 788,6 101,4 1,2 584,1 1,7 372,3 3,0 2 832,2 0,8
únor 3 852,1 101,5 1,3 587,9 2,0 374,3 3,2 2 889,9 0,9
bfiez 3 766,5 101,8 1,5 571,9 2,1 355,0 3,1 2 839,6 1,2
dub 3 748,5 102,0 1,0 579,4 2,3 361,1 1,3 2 808,0 0,7
kvût 3 687,9 101,9 1,1 568,1 2,4 350,6 1,3 2 769,2 0,8
ãen 3 790,1 102,0 1,1 582,5 2,7 362,0 1,3 2 845,7 0,7
ãec 3 679,8 102,1 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 1,0 579,6 1,3 362,3 2,1 2 766,1 0,8
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 1,0
pros 4 033,8 102,6 1,2 643,7 2,9 405,6 1,1 2 984,5 0,9

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 1,2 681,1 2,5 431,8 1,0 3 141,5 0,9
bfiez 4 242,4 102,8 0,9 677,7 2,3 421,8 1,0 3 142,9 0,7
dub 4 094,7 103,0 1,0 656,0 2,1 400,6 0,9 3 038,1 0,8
kvût 4 272,6 103,0 1,0 678,1 2,0 414,0 0,9 3 180,5 0,8
ãen 4 381,7 103,2 1,1 698,0 2,4 430,7 1,6 3 253,0 0,8
ãec 4 631,7 105,1 3,0 727,9 2,2 456,4 1,1 3 447,4 3,4
srp 4 606,4 105,2 3,1 723,4 3,0 447,1 1,1 3 435,9 3,3
záfií 4 819,7 105,3 3,2 764,1 3,2 472,2 1,3 3 583,4 3,4

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 záfií 2,3 2,0 0,4 0,1 0,1 0,0 0,1 1,6 -1,5 2,2 0,3 1,9
fiíj 5,4 3,8 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 1,5 4,2 0,8 0,1 0,8 0,4 0,9 -0,5 4,4 0,5 4,0

2004 led 2,9 0,9 2,0 0,1 0,0 0,1 0,9 0,0 0,9 1,8 0,8 1,0
únor 3,5 0,5 3,0 2,0 0,0 2,0 0,0 0,2 -0,2 1,4 0,3 1,2
bfiez 12,0 1,1 10,8 1,5 0,0 1,5 0,0 0,1 -0,1 10,5 1,0 9,5
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 0,4 2,8 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 3,1 0,4 2,7
list 15,2 3,4 11,8 12,8 0,3 12,5 0,1 0,0 0,1 2,4 3,0 -0,7
pros 5,5 2,3 3,2 1,2 0,0 1,2 0,4 0,1 0,3 3,9 2,1 1,7

2005 led 1,1 1,1 0,0 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 2,3 8,3 2,5 0,0 2,5 0,2 0,0 0,2 7,8 2,3 5,5
kvût 3,6 2,4 1,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,2 3,6 2,1 1,5
ãen 12,1 5,0 7,1 1,9 1,0 0,9 4,1 0,8 3,3 6,1 3,2 2,9
ãec 90,5 6,6 83,9 2,4 3,0 -0,5 0,5 0,0 0,5 87,5 3,7 83,9
srp 2,8 1,5 1,3 2,5 0,0 2,5 0,0 0,1 -0,1 0,4 1,4 -1,0
záfií 8,2 0,7 7,5 0,4 0,0 0,4 1,1 0,0 1,1 6,7 0,7 6,0
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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 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 0,69 1,95 2,21 2,20 2,17 2,38 0,91 2,01 2,05 3,57 2,00
ãec 0,68 1,94 2,01 2,19 2,15 2,34 0,94 2,02 2,21 3,11 2,00
srp 0,69 1,95 2,07 2,32 2,03 2,31 0,96 2,02 2,22 2,90 2,01
záfií 0,69 1,97 2,05 2,05 2,02 2,29 0,96 2,04 2,23 3,02 2,04

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 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 3,97 4,89 4,82
pros 9,53 6,73 6,60 7,67 7,59 3,43 3,95 4,49 4,41 4,07 3,82 4,59 4,65

2005 led 9,60 6,97 6,83 8,33 8,01 3,44 3,97 4,43 4,45 4,07 3,96 4,64 4,62
únor 9,65 6,20 6,83 8,18 7,77 3,40 3,94 4,39 4,33 3,98 4,00 4,73 4,49
bfiez 9,60 6,62 6,72 8,12 7,83 3,40 3,89 4,35 4,27 3,97 3,84 4,60 4,57
dub 9,62 6,60 6,64 8,19 7,81 3,40 3,89 4,36 4,28 3,95 3,97 4,71 4,62
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
ãec 9,52 6,67 6,61 7,96 7,80 3,33 3,70 4,06 4,05 3,87 3,89 4,54 4,29
srp 9,58 6,99 6,70 8,10 7,99 3,32 3,72 4,00 3,99 3,89 3,80 4,59 4,41
záfií 9,60 7,04 6,43 7,94 7,85 3,31 3,69 3,98 3,96 3,82 3,85 4,51 4,25

3. 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 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
ãec 5,12 3,86 4,40 4,11 2,96 3,56 3,77
srp 5,04 3,91 4,45 4,13 2,87 3,53 3,81
záfií 5,06 3,81 4,37 4,03 2,90 3,35 3,84
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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)

domácností, do 1 roku
nefinanãních podnikÛ, do 1 roku
domácností, nad 2 roky
nefinanãních podnikÛ, 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 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 0,69 1,92 3,22 2,17 2,38 0,91 2,10 3,55 2,01
ãec 0,68 1,91 3,18 2,15 2,34 0,94 2,11 3,49 1,98
srp 0,69 1,92 3,18 2,03 2,31 0,96 2,10 3,51 2,00
záfií 0,69 1,91 3,19 2,02 2,29 0,96 2,11 3,53 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 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 7,01 5,80 4,35 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 8,06 7,03 5,76 4,39 3,92 4,46
bfiez 4,75 4,41 4,78 8,07 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 4,62 4,33 4,67 7,92 6,93 5,72 4,31 3,85 4,35
ãec 4,57 4,29 4,63 7,89 6,86 5,70 4,30 3,82 4,29
srp 4,54 4,24 4,60 7,96 6,86 5,73 4,25 3,80 4,28
záfií 4,52 4,23 4,60 7,94 6,85 5,70 4,25 3,78 4,26

Zdroj: ECB.
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4 .6 Úrokové  s a zby  penûÏn ího  t rhu
(% p.a.; prÛmûry za období)

1mûsíãní sazba
3mûsíãní sazba
12mûsíãní 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 Q3 2,05 2,08 2,12 2,19 2,35 1,75 0,05
Q4 2,08 2,12 2,16 2,20 2,32 2,30 0,05

2005 Q1 2,06 2,11 2,14 2,19 2,32 2,84 0,05
Q2 2,07 2,10 2,12 2,14 2,19 3,28 0,05
Q3 2,08 2,11 2,13 2,15 2,20 3,77 0,06

2004 list 2,09 2,11 2,17 2,22 2,33 2,31 0,05
pros 2,05 2,17 2,17 2,21 2,30 2,50 0,05

2005 led 2,08 2,11 2,15 2,19 2,31 2,66 0,05
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
záfií 2,09 2,12 2,14 2,17 2,22 3,91 0,06
fiíj 2,07 2,12 2,20 2,27 2,41 4,17 0,06
list 2,09 2,22 2,36 2,50 2,68 4,35 0,06

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 Q3 2,61 2,89 3,39 3,80 4,21 4,29 1,64
Q4 2,41 2,62 3,06 3,51 3,84 4,17 1,45

2005 Q1 2,45 2,66 2,99 3,36 3,67 4,30 1,41
Q2 2,21 2,40 2,73 3,07 3,41 4,16 1,28
Q3 2,21 2,36 2,65 2,94 3,26 4,21 1,36

2004 list 2,41 2,62 3,08 3,53 3,87 4,19 1,46
pros 2,36 2,53 2,93 3,35 3,69 4,23 1,40

2005 led 2,39 2,57 2,92 3,31 3,63 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
záfií 2,21 2,34 2,60 2,84 3,16 4,19 1,38
fiíj 2,45 2,61 2,85 3,05 3,32 4,45 1,54
list 2,73 2,86 3,10 3,28 3,53 4,53 1,52

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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STATISTIKA
EUROZÓNY

Finanãní trhy

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 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
Q3 303,4 3 308,0 311,9 185,0 256,7 411,3 293,4 318,6 303,8 346,0 439,7 466,5 1 223,6 12 310,8

2004 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
záfií 308,4 3 351,8 321,7 184,4 263,0 429,3 298,5 322,9 305,7 357,0 436,5 462,5 1 225,6 12 986,6
fiíj 306,8 3 340,1 322,4 182,4 260,6 405,3 302,6 317,3 312,4 347,7 434,0 466,8 1 192,0 13 384,9
list 312,7 3 404,9 330,8 183,2 259,3 411,2 316,4 322,3 322,9 354,0 418,2 471,6 1 238,7 14 362,0



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 Q3 115,9 2,2 2,1 2,0 2,6 0,5 0,3 -0,2 0,2 1,9 0,7
Q4 116,6 2,3 2,0 2,1 2,7 0,5 0,4 0,1 0,1 1,8 0,6

2005 Q1 116,7 2,0 1,6 1,8 2,4 0,3 0,6 0,7 -0,1 0,3 0,5
Q2 118,1 2,0 1,5 1,8 2,3 0,7 0,3 0,3 0,1 4,5 0,5
Q3 118,6 2,3 1,4 2,4 2,3 0,8 0,6 -0,2 0,0 5,7 0,6

2005 ãen 118,3 2,1 1,4 1,9 2,2 0,1 0,1 -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 -0,1 2,8 0,3
srp 118,5 2,2 1,4 2,2 2,3 0,3 0,1 0,4 0,0 1,4 0,2
záfií 119,1 2,6 1,5 2,9 2,2 0,4 0,6 -0,1 0,2 3,0 0,1
fiíj 119,4 2,5 1,5 2,6 2,2 0,2 0,1 0,0 0,1 0,2 0,2
list 2) . 2,4 . . . . . . . . .

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 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
Q3 1,5 1,9 0,8 2,9 0,1 12,9 2,5 2,1 2,6 -2,2 2,4 3,0

2005 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 1,5 1,7 1,1 2,6 0,0 11,6 2,6 2,1 2,6 -2,1 2,5 3,0
záfií 1,8 2,3 1,1 3,5 0,2 15,2 2,5 2,1 2,6 -2,3 2,3 2,9
fiíj 1,9 2,4 1,2 3,0 0,3 12,2 2,5 2,0 2,9 -2,8 2,4 2,7

Zdroj: 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 7,3 18,4 10,8 30,5

2004 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 3,5 7,5 6) 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 12,1 3,1 . 22,4 2,2 42,2
Q3 110,8 4,1 3,0 1,3 1,7 1,2 0,9 1,2 0,9 15,6 . - 33,5 11,6 50,9

2005 ãen 109,7 4,0 3,1 1,7 2,6 1,4 0,8 1,4 0,7 13,4 - - 31,9 7,6 45,7
ãec 110,3 4,1 3,0 1,3 1,9 1,2 0,8 1,2 0,7 15,1 - - 34,1 9,6 48,3
srp 110,7 4,0 2,9 1,3 1,7 1,1 0,9 1,2 0,9 15,1 - - 32,4 11,9 52,0
záfií 111,3 4,3 3,2 1,3 1,6 1,2 1,1 1,2 1,1 16,4 - - 33,9 13,2 52,2
fiíj . . . . . . . . . . - - 23,1 17,4 49,3
list . . . . . . . . . . - - 33,4 22,3 47,9

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 103,8 3,8 4,0 3,2 3,8 3,6 3,7 2,6
2002 107,4 3,5 3,3 4,1 3,3 4,1 3,5 2,7
2003 110,7 3,1 2,9 3,8 3,1 3,7 3,0 2,4
2004 113,5 2,5 2,3 3,0 2,8 2,7 2,3 2,1

2004 Q3 113,9 2,4 2,3 2,7 2,5 2,7 2,4 2,0
Q4 114,6 2,3 1,9 3,3 2,7 2,1 2,0 2,0

2005 Q1 115,4 3,0 2,5 4,6 3,2 2,4 3,1 2,2
Q2 116,0 2,3 2,0 3,1 2,3 1,5 2,4 2,1
Q3 . . . . . . . 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 102,3 2,3 1,8 1,3 2,3 1,4 4,0 2,6
2002 104,5 2,2 1,7 1,1 3,1 1,6 3,1 2,9
2003 106,4 1,8 3,1 0,9 1,6 1,7 1,8 2,7
2004 107,4 0,9 -7,2 -0,3 2,4 0,5 2,1 1,6

2004 Q2 107,3 0,9 -8,3 -1,4 0,9 -0,1 1,9 2,6
Q3 107,3 0,4 -8,7 -1,5 3,6 0,8 2,3 0,4
Q4 107,9 1,1 -5,4 0,7 3,3 0,4 2,0 1,3

2005 Q1 108,3 1,2 0,9 -0,1 4,0 0,7 1,9 1,6
Q2 108,4 1,0 3,4 -0,3 2,6 1,1 2,8 1,3

Náhrada na zamûstnance

2001 102,7 2,7 1,4 2,5 3,1 2,5 2,6 3,0
2002 105,3 2,5 3,2 2,6 3,2 2,2 1,9 2,9
2003 107,7 2,3 1,1 2,7 2,5 2,0 1,8 2,5
2004 110,0 2,2 0,7 3,1 3,2 1,7 1,4 2,4

2004 Q2 110,0 2,5 0,5 3,3 2,7 1,4 1,4 3,6
Q3 110,0 1,6 0,6 2,4 3,0 1,8 1,6 1,1
Q4 110,6 1,9 1,9 2,5 3,1 1,7 1,2 2,0

2005 Q1 111,3 1,8 3,0 1,7 2,5 2,0 1,9 1,6
Q2 111,8 1,6 2,8 1,7 3,0 2,1 2,4 0,7

Produktivita práce 2)

2001 100,5 0,5 -0,3 1,2 0,8 1,1 -1,4 0,4
2002 100,7 0,2 1,5 1,5 0,1 0,6 -1,1 0,0
2003 101,2 0,5 -1,9 1,8 0,9 0,3 -0,1 -0,2
2004 102,4 1,3 8,5 3,4 0,8 1,1 -0,7 0,7

2004 Q2 102,5 1,7 9,6 4,7 1,8 1,5 -0,5 1,0
Q3 102,5 1,3 10,1 4,0 -0,6 1,0 -0,7 0,7
Q4 102,6 0,8 7,7 1,8 -0,2 1,4 -0,8 0,6

2005 Q1 102,8 0,6 2,1 1,8 -1,4 1,2 -0,1 0,0
Q2 103,1 0,6 -0,6 2,1 0,5 1,0 -0,4 -0,6

5. 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 2,2 2,4 2,5 1,5 1,2 0,8
2002 104,9 2,5 2,0 1,9 2,8 1,3 -0,4 -2,1
2003 107,0 2,0 1,8 1,9 2,2 1,1 -1,2 -1,8
2004 109,0 1,8 2,0 2,0 2,1 2,4 1,1 1,4

2004 Q3 109,3 1,7 2,0 2,1 1,0 2,8 2,0 3,1
Q4 109,7 1,7 2,1 1,9 1,9 3,0 2,4 3,9

2005 Q1 110,1 1,9 2,2 1,8 2,0 2,8 2,7 3,9
Q2 110,6 1,6 1,9 1,7 1,2 2,2 2,1 3,1
Q3 110,9 1,4 2,9 1,2 4,4 4,9 2,8 6,9

Zdroj: 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)
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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 6 971,0 6 859,1 4 021,2 1 381,1 1 453,4 3,4 112,0 2 595,4 2 483,5
2002 7 213,6 7 023,7 4 138,0 1 455,3 1 443,6 -13,3 189,9 2 630,6 2 440,7
2003 7 411,8 7 248,5 4 264,6 1 511,5 1 471,3 1,2 163,3 2 633,2 2 469,9
2004 7 686,1 7 522,7 4 409,6 1 560,7 1 532,8 19,6 163,4 2 821,9 2 658,5

2004 Q3 1 930,4 1 891,8 1 104,5 391,2 386,5 9,6 38,7 717,0 678,3
Q4 1 941,3 1 911,2 1 118,9 392,3 391,0 8,9 30,1 720,0 689,9

2005 Q1 1 955,3 1 922,0 1 124,5 396,8 392,1 8,6 33,4 720,0 686,7
Q2 1 972,6 1 946,4 1 133,8 401,3 398,6 12,7 26,3 736,8 710,5
Q3 1 988,9 1 962,9 1 145,2 402,8 408,5 6,4 26,1 770,8 744,7

% HDP
2004 100,0 97,9 57,4 20,3 19,9 0,3 2,1 - -

Zfietûzené objemy (ceny pfiedchozího roku, sezonnû oãi‰tûné 3))

Meziãtvrtletní zmûna v %
2004 Q3 0,3 0,6 0,2 0,3 0,4 - - 1,2 2,0

Q4 0,2 0,6 0,8 -0,1 0,6 - - 0,3 1,3
2005 Q1 0,3 0,1 0,1 0,3 0,1 - - -0,8 -1,5

Q2 0,4 0,5 0,2 0,6 0,8 - - 2,2 2,6
Q3 0,6 0,3 0,3 0,6 1,6 - - 3,4 2,8

Meziroãní zmûna v %
2001 1,9 1,2 1,9 2,2 0,4 - - 3,7 1,8
2002 0,9 0,4 0,9 2,6 -2,0 - - 1,7 0,2
2003 0,7 1,4 1,1 1,6 0,8 - - 1,2 3,0
2004 2,1 2,1 1,5 1,2 2,2 - - 6,5 6,6

2004 Q3 1,9 2,3 1,1 1,2 2,0 - - 6,3 7,6
Q4 1,6 2,0 1,8 0,7 1,6 - - 5,9 7,1

2005 Q1 1,2 1,6 1,3 0,9 1,3 - - 3,2 4,2
Q2 1,2 1,8 1,4 1,1 1,9 - - 2,9 4,5
Q3 1,6 1,5 1,5 1,4 3,1 - - 5,2 5,2

Pfiíspûvky k meziãtvrtletním procentním zmûnám HDP v procentních bodech
2004 Q3 0,3 0,5 0,1 0,1 0,1 0,3 -0,3 - -

Q4 0,2 0,5 0,5 0,0 0,1 0,0 -0,4 - -
2005 Q1 0,3 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,2 - -

Q2 0,4 0,5 0,1 0,1 0,2 0,1 -0,1 - -
Q3 0,6 0,3 0,2 0,1 0,3 -0,3 0,3 - -

Pfiíspûvky k meziroãní zmûnû v % HDP v procentních bodech
2001 1,9 1,2 1,1 0,4 0,1 -0,5 0,7 - -
2002 0,9 0,4 0,5 0,5 -0,4 -0,2 0,5 - -
2003 0,7 1,3 0,6 0,3 0,2 0,2 -0,6 - -
2004 2,1 2,0 0,9 0,2 0,4 0,4 0,1 - -

2004 Q3 1,9 2,2 0,6 0,2 0,4 0,9 -0,3 - -
Q4 1,6 1,9 1,0 0,1 0,3 0,4 -0,3 - -

2005 Q1 1,2 1,5 0,8 0,2 0,3 0,3 -0,3 - -
Q2 1,2 1,7 0,8 0,2 0,4 0,3 -0,5 - -
Q3 1,6 1,5 0,9 0,3 0,6 -0,3 0,1 - -

Zdroje: Eurostat a v˘poãty ECB.
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.
3) Roãní údaje nejsou oãi‰tûny o zmûny v poãtu pracovních dní.
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2. Pfiidaná hodnota podle ekonomické ãinnosti

Hrubá pfiidaná hodnota (základní ceny) Danû minus 
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

BûÏné ceny (mld. EUR, sezonnû oãi‰tûné)

2001 6 256,8 156,8 1 354,8 352,8 1 327,0 1 681,1 1 384,3 714,2
2002 6 476,6 151,9 1 366,8 365,5 1 377,6 1 758,3 1 456,6 736,9
2003 6 651,6 151,6 1 375,6 382,6 1 408,8 1 821,7 1 511,3 760,3
2004 6 891,0 152,1 1 418,0 406,6 1 456,8 1 892,2 1 565,3 795,0

2004 Q3 1 730,7 37,7 357,5 101,9 366,5 476,2 390,8 199,8
Q4 1 739,1 38,1 356,6 103,7 367,6 479,0 394,0 202,2

2005 Q1 1 753,5 37,3 359,9 104,1 369,7 484,2 398,4 201,8
Q2 1 769,5 37,1 363,8 106,7 372,0 490,4 399,5 203,1
Q3 1 779,3 37,2 364,8 108,9 374,9 493,7 399,8 209,7

% pfiidané hodnoty
2004 100,0 2,2 20,6 5,9 21,1 27,5 22,7 -

Zfietûzené objemy (ceny pfiedchozího roku, sezonnû oãi‰tûné 1))

Meziãtvrtletní zmûna v %
2004 Q3 0,2 -0,2 0,2 -0,4 0,4 0,4 0,1 0,6

Q4 0,2 0,8 -0,6 0,6 0,4 0,2 0,4 0,5
2005 Q1 0,3 -1,8 0,3 -0,3 0,4 0,7 0,2 0,4

Q2 0,4 -1,0 0,7 1,9 0,6 0,4 -0,2 0,2
Q3 0,5 -0,3 0,7 0,3 0,7 0,4 0,6 1,4

Meziroãní zmûna v %
2001 2,0 -1,4 1,2 1,2 2,8 2,7 1,8 0,8
2002 1,0 -0,3 -0,1 0,0 1,2 1,4 2,0 0,1
2003 0,7 -4,1 0,2 1,0 0,5 1,3 1,1 0,9
2004 2,2 7,3 2,4 2,0 2,3 1,9 1,7 1,4

2004 Q3 2,0 9,2 2,2 1,2 1,8 1,8 1,6 1,2
Q4 1,7 6,8 0,8 1,3 2,3 1,7 1,5 0,9

2005 Q1 1,4 0,3 0,7 -0,1 2,1 2,0 0,9 0,2
Q2 1,2 -2,2 0,7 1,7 1,8 1,8 0,5 1,7
Q3 1,4 -2,3 1,2 2,4 2,0 1,7 0,9 2,5

Pfiíspûvky k meziãtvrtletním procentním zmûnám pfiidané hodnoty v procentních bodech
2004 Q3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -

Q4 0,2 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 -
2005 Q1 0,3 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0 -

Q2 0,4 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 -
Q3 0,5 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 -

Pfiíspûvky k meziroãní zmûnû v % pfiidané hodnoty v procentních bodech
2001 2,0 0,0 0,3 0,1 0,6 0,7 0,4 -
2002 1,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,4 0,4 -
2003 0,7 -0,1 0,1 0,1 0,1 0,4 0,3 -
2004 2,2 0,1 0,5 0,1 0,5 0,5 0,4 -

2004 Q3 2,0 0,2 0,5 0,1 0,4 0,5 0,4 -
Q4 1,7 0,1 0,2 0,1 0,5 0,5 0,4 -

2005 Q1 1,4 0,0 0,1 0,0 0,5 0,6 0,2 -
Q2 1,2 -0,1 0,1 0,1 0,4 0,5 0,1 -
Q3 1,4 -0,1 0,3 0,2 0,4 0,5 0,2 -

Zdroje: Eurostat a v˘poãty ECB.
1) Roãní údaje nejsou oãi‰tûny o zmûny v poãtu pracovních dní.
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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 -0,2 99,9 -0,5 -0,8 -0,7 -0,1 -1,7 -0,3 -5,5 0,7 1,1 1,3
2003 0,2 100,2 0,3 0,0 0,0 0,4 -0,2 -0,5 -4,6 0,2 2,9 -0,2
2004 2,1 102,1 2,0 2,0 1,9 1,8 3,0 0,5 -0,1 0,6 2,5 -0,2

2004 Q4 1,1 102,3 1,1 0,7 0,5 1,0 1,7 -0,2 -3,4 0,4 3,0 -0,8
2005 Q1 -0,5 102,2 0,5 0,2 0,0 0,5 2,1 -1,0 -3,9 -0,5 1,1 -4,4

Q2 0,9 102,9 0,5 0,6 0,1 -0,7 2,1 0,5 -1,8 0,9 1,2 -0,6
Q3 . 103,7 1,3 1,2 1,1 1,2 2,1 1,6 -0,6 2,0 0,4 .

2005 dub 2,0 103,0 1,1 1,9 1,7 0,2 3,2 0,6 -0,5 0,9 0,2 -1,7
kvût 0,1 102,6 -0,2 -0,5 -1,1 -0,9 0,5 0,4 -4,2 1,2 0,8 -1,1
ãen 0,8 103,1 0,6 0,5 -0,1 -1,4 2,4 0,5 -0,5 0,7 2,6 0,8
ãec . 103,2 0,6 0,0 -0,2 -0,5 2,4 0,1 -1,9 0,4 2,1 .
srp . 104,1 2,7 2,9 3,0 3,8 2,3 3,5 2,6 3,6 -0,4 .
záfií . 103,7 1,0 1,2 1,1 1,0 1,8 1,6 -1,2 2,1 -0,4 .

Mezimûsíãní zmûna v % (s.a)
2005 dub 2,5 - 0,9 2,1 2,0 1,3 0,2 1,7 2,7 1,6 -5,0 3,7

kvût -0,6 - -0,4 -1,0 -1,2 -0,6 -0,2 -0,3 -2,1 0,0 1,8 0,4
ãen 0,2 - 0,5 0,7 0,6 -0,1 1,2 0,1 1,5 -0,1 2,2 1,6
ãec . - 0,1 -0,1 0,1 0,9 0,0 0,0 -0,3 0,1 -0,3 .
srp . - 0,8 1,4 1,5 2,1 0,0 1,3 1,0 1,3 -2,4 .
záfií . - -0,4 -0,5 -0,6 -1,3 0,4 -0,6 -1,9 -0,4 0,7 .

4. Nové zakázky a obrat v prÛmyslu, maloobchodní trÏby a nové 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 98,4 -0,4 101,4 -0,6 1,9 101,7 0,3 1,2 -0,4 -1,9 -1,9 925 -4,4
2003 98,4 0,1 101,0 -0,3 1,8 102,1 0,4 1,1 -0,4 -2,8 0,2 911 -1,5
2004 106,1 8,1 105,9 4,9 1,6 102,9 0,8 0,8 0,7 0,8 2,6 922 1,1

2004 Q4 110,7 9,7 107,2 5,1 1,7 103,1 1,0 1,2 0,6 1,2 2,2 941 3,6
2005 Q1 106,1 3,1 106,7 2,5 1,9 103,9 1,1 1,2 1,0 0,4 0,3 921 0,4

Q2 108,4 1,3 110,4 4,2 1,6 103,6 0,7 0,3 0,8 0,6 0,8 938 1,0
Q3 109,6 4,3 110,5 3,5 1,8 103,6 0,7 -0,2 1,4 1,3 1,8 942 4,6

2005 kvût 107,3 -3,5 107,8 4,9 3,2 104,1 2,3 2,0 2,3 1,8 2,0 894 -4,2
ãen 110,7 5,4 112,3 3,6 1,3 103,9 0,4 0,7 0,0 -0,5 0,7 980 6,1
ãec 109,1 1,5 106,7 0,3 0,4 103,3 -0,3 -1,6 0,5 -0,2 0,9 940 3,0
srp 109,2 7,5 112,6 7,2 3,2 104,3 2,1 0,8 3,5 4,4 3,5 933 7,4
záfií 110,4 4,6 112,3 3,8 1,8 103,3 0,5 0,3 0,5 0,1 1,1 954 4,5
fiíj . . . . . . . . . . . 943 0,1

Mezimûsíãní zmûna v % (s.a)
2005 kvût - 0,0 - -2,8 0,9 - 1,3 2,2 0,7 -1,3 0,7 - -4,7

ãen - 3,2 - 4,2 0,0 - -0,1 -0,3 -0,1 1,0 0,4 - 9,6
ãec - -1,5 - -5,0 -0,6 - -0,7 -1,1 -0,2 0,1 -0,3 - -4,1
srp - 0,1 - 5,5 1,1 - 1,0 0,7 1,2 2,1 1,2 - -0,8
záfií - 1,1 - -0,3 -0,6 - -0,9 -0,3 -1,3 -3,6 -1,1 - 2,2
fiíj - . - . . - . . . . . - -1,1

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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(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 100,8 -9 -15 13 1 82,7 -5 2 -9 14 2
2002 94,4 -11 -25 11 3 81,2 -11 -1 -12 27 -3
2003 93,5 -11 -25 10 3 81,0 -18 -5 -21 38 -9
2004 99,5 -5 -16 8 10 81,6 -14 -4 -14 30 -8

2004 Q3 100,2 -4 -13 8 9 82,1 -14 -4 -14 30 -8
Q4 100,5 -3 -12 8 9 82,0 -13 -3 -14 29 -6

2005 Q1 98,7 -6 -15 11 6 81,5 -13 -3 -13 30 -8
Q2 96,1 -10 -20 13 3 81,0 -14 -3 -16 31 -7
Q3 97,8 -8 -18 11 6 81,1 -15 -4 -17 29 -8

2005 ãen 96,1 -10 -21 12 4 - -15 -4 -17 33 -7
ãec 97,3 -8 -18 11 4 80,9 -15 -4 -19 30 -9
srp 97,6 -8 -18 11 6 - -15 -4 -17 29 -8
záfií 98,4 -7 -16 10 7 - -14 -5 -16 28 -9
fiíj 100,2 -6 -16 10 8 81,2 -13 -5 -15 23 -9
list 99,9 -6 -16 9 6 - -13 -5 -17 23 -8

Ukazatel 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 -9 -15 -4 -8 -5 17 -1 15 16 9 21
2002 -18 -25 -11 -17 -20 18 -12 2 -3 -4 14
2003 -19 -26 -13 -12 -16 17 -3 4 -5 3 14
2004 -15 -23 -7 -8 -12 14 1 11 7 8 17

2004 Q3 -14 -22 -6 -8 -10 14 0 12 7 10 18
Q4 -12 -19 -5 -8 -14 13 3 11 9 9 16

2005 Q1 -12 -16 -7 -8 -12 12 1 11 8 7 17
Q2 -12 -18 -6 -8 -13 13 1 9 0 9 17
Q3 -9 -16 -3 -9 -13 14 1 11 6 10 17

2005 ãen -13 -19 -6 -9 -16 14 2 9 -1 9 18
ãec -12 -18 -5 -10 -14 15 -3 12 5 11 19
srp -9 -16 -2 -9 -14 13 1 10 3 10 15
záfií -8 -14 -1 -8 -12 15 5 11 8 10 15
fiíj -8 -14 -1 -4 -9 13 12 14 10 13 19
list -3 -7 1 -6 -11 16 9 14 11 13 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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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 134,488 1,5 1,7 0,2 -0,7 0,1 0,7 1,8 4,2 1,3
2002 135,461 0,7 0,8 0,1 -1,6 -1,6 0,1 0,5 2,6 2,0
2003 135,837 0,3 0,3 0,3 -2,0 -1,5 0,2 0,3 1,3 1,3
2004 136,611 0,6 0,5 1,1 -0,9 -1,7 1,1 0,8 2,5 0,9

2004 Q2 136,348 0,5 0,4 1,1 -1,0 -1,7 0,5 0,8 2,7 0,8
Q3 136,652 0,6 0,5 1,3 -0,4 -1,8 2,1 0,8 2,4 0,9
Q4 136,886 0,8 0,7 1,3 -0,7 -0,9 1,7 1,0 2,4 0,9

2005 Q1 136,948 0,7 0,7 0,9 -1,4 -1,1 1,8 1,0 2,1 1,0
Q2 137,158 0,7 0,6 0,8 -1,6 -1,4 1,6 0,8 2,2 1,1

Meziãtvrtletní zmûna v % (s.a.)
2004 Q2 0,287 0,2 0,1 0,7 -0,3 0,1 0,5 0,3 0,2 0,2

Q3 0,304 0,2 0,0 1,2 0,1 -0,5 1,2 0,4 0,6 0,1
Q4 0,234 0,2 0,2 0,1 -0,3 0,1 -0,3 0,1 0,5 0,3

2005 Q1 0,062 0,0 0,3 -1,1 -1,2 -0,8 0,0 0,1 0,7 0,4
Q2 0,210 0,2 0,1 0,6 -0,2 -0,1 0,3 0,2 0,3 0,2

2. 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 11,017 7,9 8,093 6,6 2,924 16,1 5,037 6,3 5,980 9,9
2002 11,747 8,3 8,729 7,0 3,018 16,8 5,513 6,9 6,233 10,1
2003 12,534 8,7 9,413 7,5 3,120 17,6 5,971 7,4 6,562 10,5
2004 12,869 8,9 9,731 7,6 3,137 17,9 6,174 7,6 6,695 10,5

2004 Q3 12,880 8,8 9,744 7,6 3,137 17,9 6,155 7,5 6,726 10,5
Q4 12,862 8,8 9,759 7,6 3,103 17,9 6,274 7,7 6,587 10,3

2005 Q1 12,851 8,8 9,597 7,5 3,254 18,5 6,222 7,6 6,628 10,3
Q2 12,707 8,7 9,621 7,4 3,086 17,7 6,182 7,5 6,525 10,1
Q3 12,389 8,5 9,433 7,3 2,956 17,2 6,076 7,4 6,313 9,8

2005 dub 12,842 8,8 9,668 7,5 3,174 18,1 6,239 7,6 6,603 10,2
kvût 12,663 8,6 9,653 7,5 3,010 17,4 6,178 7,5 6,486 10,1
ãen 12,615 8,6 9,542 7,4 3,073 17,7 6,130 7,5 6,485 10,1
ãec 12,463 8,5 9,550 7,4 2,913 17,0 6,048 7,4 6,415 10,0
srp 12,399 8,5 9,396 7,3 3,002 17,3 6,106 7,4 6,293 9,8
záfií 12,307 8,4 9,354 7,3 2,953 17,2 6,075 7,4 6,232 9,7

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 .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 47,0 46,6 11,7 9,1 2,3 13,2 0,7 17,3 8,5 5,5 2,4 0,3 0,2 42,5
1997 47,2 46,7 11,9 9,1 2,5 13,4 0,7 17,3 8,6 5,5 2,3 0,5 0,3 42,9
1998 46,7 46,4 12,2 9,6 2,3 14,0 0,6 16,2 8,4 4,9 2,3 0,3 0,3 42,7
1999 47,2 47,0 12,6 9,7 2,5 14,2 0,6 16,2 8,4 4,9 2,3 0,3 0,3 43,3
2000 46,9 46,6 12,8 9,8 2,6 14,0 0,6 16,0 8,3 4,8 2,2 0,3 0,3 43,0
2001 46,1 45,8 12,4 9,6 2,4 13,6 0,6 15,7 8,2 4,7 2,2 0,2 0,3 42,0
2002 45,5 45,2 11,9 9,4 2,2 13,6 0,4 15,7 8,2 4,6 2,2 0,3 0,3 41,5
2003 45,5 44,8 11,6 9,2 2,1 13,6 0,4 15,9 8,3 4,7 2,2 0,7 0,5 41,6
2004 45,0 44,5 11,5 8,8 2,3 13,7 0,3 15,7 8,2 4,6 2,1 0,5 0,4 41,2

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 51,3 47,4 11,1 4,8 5,6 25,9 22,9 2,2 0,6 3,8 2,6 1,3 0,0 45,6
1997 49,9 46,3 10,9 4,7 5,0 25,6 22,8 2,1 0,6 3,6 2,4 1,2 0,1 44,9
1998 49,0 45,2 10,6 4,6 4,6 25,4 22,3 2,1 0,5 3,8 2,4 1,4 0,1 44,4
1999 48,6 44,7 10,6 4,7 4,1 25,3 22,3 2,1 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 44,5
2000 47,9 44,1 10,5 4,7 3,9 25,0 21,9 2,0 0,5 3,8 2,5 1,3 0,0 44,0
2001 48,0 44,0 10,4 4,8 3,8 25,0 21,9 1,9 0,5 4,0 2,5 1,4 0,0 44,1
2002 48,1 44,2 10,5 4,9 3,6 25,3 22,4 1,9 0,5 3,8 2,4 1,4 0,0 44,5
2003 48,5 44,5 10,6 4,9 3,4 25,7 22,8 1,9 0,5 4,0 2,6 1,4 0,1 45,2
2004 47,7 43,9 10,5 4,9 3,2 25,3 22,6 1,8 0,5 3,8 2,5 1,4 0,0 44,6

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 1,3 20,3 11,1 4,8 4,9 1,9 2,4 8,5 11,9
1997 -2,7 -2,4 -0,4 0,1 0,1 2,4 20,1 10,9 4,7 4,9 1,9 2,3 8,4 11,7
1998 -2,3 -2,2 -0,2 0,1 0,1 2,4 19,7 10,6 4,6 4,9 1,8 2,3 8,1 11,6
1999 -1,3 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,7 19,9 10,6 4,7 4,9 1,8 2,3 8,2 11,6
2000 -1,0 -1,4 -0,1 0,1 0,5 2,9 19,8 10,5 4,7 4,9 1,8 2,2 8,1 11,7
2001 -1,9 -1,7 -0,4 0,0 0,3 2,0 19,8 10,4 4,8 5,0 1,8 2,2 8,0 11,8
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 1,0 20,2 10,5 4,9 5,1 1,8 2,2 8,1 12,1
2003 -3,0 -2,3 -0,4 -0,2 0,0 0,3 20,4 10,6 4,9 5,2 1,8 2,2 8,1 12,3
2004 -2,7 -2,3 -0,3 -0,3 0,1 0,4 20,3 10,5 4,9 5,2 1,8 2,1 8,0 12,3

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 -2,9 -6,1 -0,5 -1,5 0,8 -3,2 6,5 -0,2 0,1 -4,2 5,2
2002 0,0 -3,8 -4,9 -0,3 -3,2 -0,4 -2,7 2,1 -2,0 -0,4 -2,8 4,3
2003 0,1 -4,1 -5,7 0,0 -4,1 0,2 -3,2 0,2 -3,2 -1,2 -2,9 2,5
2004 0,0 -3,7 -6,6 -0,1 -3,7 1,4 -3,2 -1,2 -2,1 -1,0 -3,0 2,1

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 108,3 59,6 114,4 56,3 56,8 35,9 110,9 6,7 51,5 67,0 53,6 43,6
2002 105,8 61,2 111,6 53,2 58,8 32,4 108,3 6,8 51,3 66,7 56,1 42,3
2003 100,4 64,8 108,8 49,4 63,2 31,5 106,8 6,7 52,6 65,1 57,7 45,2
2004 96,2 66,4 109,3 46,9 65,1 29,8 106,5 6,6 53,1 64,3 59,4 45,1

Zdroj: ECB pro agregované 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 74,0 2,8 17,6 8,0 45,7 58,6 30,3 10,3 18,0 15,4
1996 75,4 2,8 17,1 7,9 47,5 59,1 30,9 12,0 16,1 16,3
1997 74,5 2,8 16,1 6,6 49,1 56,7 29,4 13,3 14,0 17,8
1998 73,1 2,7 15,1 5,6 49,6 53,3 27,6 14,2 11,5 19,7
1999 72,4 2,9 14,3 4,3 50,9 49,4 26,5 11,4 11,6 22,9
2000 69,9 2,7 13,2 3,7 50,3 44,8 23,3 10,3 11,1 25,1
2001 68,6 2,7 12,5 3,9 49,5 42,6 21,9 9,8 11,0 25,9
2002 68,5 2,7 11,8 4,5 49,5 40,2 20,4 8,9 10,9 28,3
2003 69,8 2,0 12,4 4,9 50,4 39,7 21,0 9,4 9,3 30,1
2004 70,2 2,2 11,9 4,7 51,4 39,3 20,1 9,8 9,4 30,9

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 74,0 61,8 5,6 5,9 0,8 11,5 62,5 7,5 18,6 26,7 28,8 71,8 2,2
1996 75,4 63,1 5,9 5,8 0,5 11,2 64,2 7,0 20,0 26,1 29,2 73,1 2,2
1997 74,5 62,4 6,1 5,4 0,6 9,7 64,8 6,8 19,4 25,9 29,3 72,3 2,2
1998 73,1 61,3 6,1 5,3 0,4 8,5 64,6 6,4 16,7 27,0 29,4 71,0 2,1
1999 72,4 60,9 6,1 5,1 0,3 7,3 65,0 5,7 15,1 27,9 29,3 70,4 1,9
2000 69,9 58,7 5,9 4,9 0,3 6,5 63,4 5,0 15,0 28,4 26,5 68,1 1,8
2001 68,6 57,4 6,1 4,8 0,3 6,8 61,7 3,6 15,6 26,4 26,6 67,1 1,5
2002 68,5 57,0 6,3 4,8 0,3 7,6 60,9 3,4 16,4 25,2 26,8 67,2 1,3
2003 69,8 57,4 6,6 5,2 0,6 7,7 62,1 3,5 15,3 26,4 28,1 68,8 1,0
2004 70,2 57,9 6,7 5,2 0,4 7,5 62,7 3,4 15,5 26,8 27,9 69,3 0,9

2. Eurozóna – podle emitenta, splatnosti a denominace



ECB
Mûsíãní bulletin 
prosinec 2005S 52

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 4,2 0,0 0,0 -0,4 0,1 0,1 0,2 3,4 2,5 1,7 2,0 1,4
1997 2,0 2,2 0,4 -0,4 -0,1 0,0 -0,3 -1,1 3,3 -0,1 -0,4 1,8 2,1
1998 1,8 2,0 0,0 0,0 -0,1 0,1 -0,3 -0,6 2,7 -1,0 -0,5 1,5 2,8
1999 2,0 1,6 0,5 0,0 -0,1 0,2 -0,2 -1,2 3,1 -1,9 -0,1 -2,3 3,9
2000 1,0 0,9 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,4 -0,4 1,9 -2,2 -1,8 -0,5 3,3
2001 1,8 1,6 0,0 0,1 0,0 0,2 -0,1 0,4 1,4 -0,2 -0,5 -0,1 2,0
2002 2,2 2,5 -0,4 0,1 0,0 0,1 -0,2 0,8 1,6 -1,0 -0,7 -0,6 3,2
2003 3,1 3,3 -0,1 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,5 2,3 0,6 1,1 0,8 2,5
2004 3,1 3,2 0,0 -0,1 0,0 0,2 0,0 0,0 2,9 1,1 -0,1 0,7 2,0

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 0,0 -0,1 0,0 -0,3
1997 2,0 -2,7 -0,7 -0,5 0,1 -0,1 0,0 -0,5 -0,7 0,2 0,4 0,2 -0,4 -0,2
1998 1,8 -2,3 -0,5 -0,4 0,1 0,0 -0,1 -0,4 -0,6 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
1999 2,0 -1,3 0,7 0,0 0,5 0,0 0,1 -0,6 -0,7 0,0 0,5 0,3 0,0 0,2
2000 1,0 0,0 1,1 1,0 0,7 0,1 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,2 0,1 0,0 -0,1
2001 1,8 -1,9 -0,1 -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 0,0 0,0 0,1 0,2
2002 2,2 -2,5 -0,3 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,3 0,1 -0,4 0,0 0,1 -0,1
2003 3,1 -3,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,4 0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -2,7 0,4 0,3 0,2 0,1 0,2 -0,1 -0,3 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,2

Zdroj: ECB.
1) 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 Q2 47,8 47,2 13,4 13,5 16,0 2,1 1,4 0,6 0,3 43,1
Q3 44,9 44,3 11,8 13,0 16,0 2,0 0,8 0,5 0,3 41,0
Q4 50,8 50,1 14,2 14,5 16,7 2,8 0,9 0,7 0,3 45,8

2000 Q1 43,7 43,1 11,1 13,1 15,5 1,9 0,7 0,6 0,3 39,9
Q2 47,8 47,2 13,9 13,4 15,8 2,1 1,2 0,6 0,3 43,3
Q3 44,5 44,0 12,0 12,7 15,8 2,0 0,8 0,5 0,2 40,7
Q4 50,0 49,4 13,9 14,1 16,6 2,9 0,9 0,6 0,3 44,9

2001 Q1 42,6 42,1 10,5 12,8 15,3 1,8 0,9 0,5 0,2 38,9
Q2 47,1 46,7 13,5 13,0 15,6 2,0 1,7 0,5 0,2 42,4
Q3 43,8 43,4 11,7 12,4 15,6 1,9 0,9 0,4 0,3 40,0
Q4 49,3 48,8 13,6 13,9 16,3 3,0 1,1 0,5 0,3 44,1

2002 Q1 42,3 41,8 10,2 12,8 15,5 1,7 0,8 0,5 0,2 38,8
Q2 45,9 45,3 12,6 12,8 15,5 2,0 1,6 0,6 0,3 41,2
Q3 43,9 43,4 11,3 12,9 15,5 2,0 0,8 0,5 0,3 40,0
Q4 49,3 48,7 13,5 14,1 16,3 3,0 0,9 0,6 0,3 44,2

2003 Q1 42,3 41,8 9,9 12,9 15,6 1,8 0,7 0,5 0,2 38,7
Q2 46,4 44,8 12,2 12,8 15,8 2,0 1,3 1,6 1,3 42,0
Q3 43,3 42,7 10,9 12,8 15,6 1,9 0,7 0,5 0,2 39,6
Q4 49,6 48,5 13,2 14,3 16,3 2,9 0,8 1,1 0,3 44,1

2004 Q1 41,9 41,3 9,7 13,0 15,4 1,7 0,7 0,5 0,3 38,4
Q2 45,2 44,3 12,2 13,0 15,4 2,0 0,9 0,9 0,6 41,3
Q3 43,0 42,5 10,8 12,8 15,5 1,9 0,7 0,5 0,3 39,3
Q4 49,7 48,6 13,1 14,6 16,3 2,9 0,8 1,1 0,4 44,3

2005 Q1 42,6 42,0 10,1 13,1 15,5 1,7 0,7 0,6 0,2 38,9
Q2 44,6 43,9 11,9 13,0 15,3 2,0 0,9 0,7 0,3 40,5

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 Q2 47,4 43,8 10,5 4,6 4,1 24,5 21,3 1,5 3,6 2,4 1,2 0,4 4,5
Q3 47,4 43,7 10,3 4,6 4,0 24,9 21,2 1,6 3,7 2,5 1,2 -2,5 1,5
Q4 50,5 45,8 11,0 5,3 3,7 25,8 22,2 1,7 4,7 3,1 1,7 0,3 4,0

2000 Q1 46,2 42,9 10,2 4,5 4,1 24,1 20,9 1,2 3,4 2,0 1,4 -2,6 1,5
Q2 46,6 43,2 10,4 4,6 3,9 24,3 21,0 1,4 3,5 2,4 1,2 1,2 5,0
Q3 43,3 42,9 10,1 4,5 4,0 24,3 20,9 1,5 0,4 2,5 1,1 1,2 5,2
Q4 49,6 45,8 11,0 5,2 3,7 25,8 21,9 1,6 3,9 3,1 1,6 0,3 4,1

2001 Q1 45,8 42,4 10,1 4,1 4,0 24,1 21,0 1,2 3,4 2,0 1,5 -3,2 0,8
Q2 46,7 43,1 10,3 4,6 3,9 24,3 20,9 1,4 3,5 2,4 1,2 0,4 4,3
Q3 46,7 42,9 10,1 4,6 3,9 24,3 21,0 1,5 3,8 2,5 1,3 -2,8 1,1
Q4 51,1 46,0 10,9 5,5 3,6 25,9 22,1 1,6 5,0 3,2 1,8 -1,8 1,8

2002 Q1 46,3 42,8 10,4 4,2 3,7 24,5 21,3 1,2 3,5 1,9 1,5 -4,0 -0,3
Q2 47,0 43,5 10,4 4,9 3,6 24,6 21,3 1,4 3,5 2,3 1,2 -1,1 2,5
Q3 47,3 43,5 10,1 4,7 3,6 25,1 21,5 1,4 3,8 2,5 1,3 -3,4 0,2
Q4 51,0 46,5 11,0 5,5 3,4 26,5 22,7 1,6 4,5 2,8 1,7 -1,7 1,7

2003 Q1 47,0 43,5 10,4 4,4 3,6 25,1 21,7 1,2 3,5 1,9 1,6 -4,7 -1,1
Q2 47,8 44,1 10,5 4,7 3,5 25,5 21,9 1,4 3,6 2,4 1,2 -1,4 2,1
Q3 47,5 43,7 10,3 4,7 3,3 25,4 21,8 1,4 3,8 2,6 1,2 -4,2 -0,9
Q4 51,4 46,5 11,0 5,7 3,1 26,7 22,9 1,5 4,9 3,3 1,7 -1,8 1,3

2004 Q1 46,7 43,3 10,4 4,4 3,3 25,1 21,6 1,1 3,4 2,0 1,4 -4,8 -1,5
Q2 46,9 43,5 10,5 4,7 3,2 25,0 21,6 1,3 3,4 2,4 1,1 -1,7 1,5
Q3 46,5 43,0 10,1 4,5 3,2 25,1 21,6 1,3 3,5 2,5 1,0 -3,5 -0,2
Q4 50,9 45,9 10,9 5,6 3,0 26,3 22,6 1,4 5,0 3,1 1,9 -1,2 1,9

2005 Q1 46,8 43,3 10,3 4,4 3,3 25,3 21,6 1,1 3,5 1,9 1,6 -4,2 -0,9
Q2 46,5 43,0 10,3 4,8 3,1 24,8 21,4 1,3 3,4 2,3 1,1 -1,9 1,3

Zdroj: 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. Pomûry jsou vypoãítány s pouÏitím HDP bez nepfiímo
mûfien˘ch sluÏeb finanãního zprostfiedkování (FISIM).

2) Fiskální bfiemeno zahrnuje danû a sociální pfiíspûvky.

2. Eurozóna – ãtvrtletní v˘daje a deficit/pfiebytek



Zdroje: v˘poãty ECB na základû údajÛ Eurostatu a národních údajÛ.
1) Stavová data za ãtvrtletí t jsou vyjádfiena jako procentní podíl na souãtu HDP za t a pfiedcházející tfii ãtvrtletí.

6 .5 . â t v r t l e tn í  d l uh  a  zmûny  d luhu
(v % HDP)

Celkem Finanãní nástroje

Mince a vklady PÛjãky Krátkodobé cenné papíry Dlouhodobé cenné papíry
1 2 3 4 5

2002 Q3 69,2 2,6 11,9 4,5 50,3
Q4 68,5 2,7 11,8 4,5 49,4

2003 Q1 69,7 2,6 11,9 5,2 50,1
Q2 70,2 2,6 11,7 5,7 50,2
Q3 70,5 2,7 11,7 5,5 50,6
Q4 69,8 2,0 12,4 4,9 50,4

2004 Q1 71,4 2,0 12,5 5,4 51,5
Q2 71,8 2,1 12,3 5,7 51,7
Q3 71,8 2,2 12,1 5,5 51,9
Q4 70,2 2,2 11,9 4,7 51,4

2005 Q1 71,7 2,1 12,0 4,9 52,7
Q2 72,3 2,3 11,7 5,1 53,2

1. Eurozóna – dluh podle maastrichtsk˘ch kritérií, ãlenûní podle finanãních nástrojÛ 1)

Zmûna Deficit (-)/ Zmûny ve vztahu deficitu a dluhu Memo
dluhu pfiebytek (+) poloÏka:

Celkem Transakce s hlavními finanãními aktivy v drÏbû vládních institucí Vlivy Ostatní poÏadavky
pfiecenûní na pÛjãky

Celkem ObûÏivo Cenné PÛjãky Akcie a ostatní
a vklady papíry a ostatní zmûny

majetkové objemu
úãasti

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2002 Q3 2,1 -3,4 -1,2 -2,4 -2,5 -0,1 0,0 0,2 0,7 0,5 1,5
Q4 -0,7 -1,7 -2,4 0,6 0,3 0,0 0,4 -0,1 -2,8 -0,2 2,1

2003 Q1 7,1 -4,7 2,4 2,8 1,9 0,2 0,5 0,3 -0,7 0,3 7,8
Q2 3,5 -1,4 2,2 3,1 2,2 0,0 0,1 0,9 -0,7 -0,3 4,3
Q3 3,0 -4,2 -1,2 -1,6 -1,6 -0,1 0,0 0,1 0,0 0,4 3,0
Q4 -0,8 -1,8 -2,6 -3,6 -2,2 -0,1 -0,6 -0,7 0,8 0,1 -1,6

2004 Q1 9,0 -4,8 4,2 1,9 1,2 0,2 0,5 0,0 -0,1 2,4 9,1
Q2 5,0 -1,7 3,3 3,8 3,4 0,3 0,0 0,1 -0,3 -0,2 5,3
Q3 2,4 -3,5 -1,0 -0,8 -1,2 0,1 0,1 0,1 -0,5 0,3 2,9
Q4 -3,4 -1,2 -4,6 -3,5 -2,6 -0,2 0,1 -0,7 0,4 -1,5 -3,8

2005 Q1 7,6 -4,2 3,5 2,2 1,7 0,4 0,1 0,0 1,1 0,2 6,6
Q2 4,7 -1,9 2,8 3,3 2,7 0,4 0,1 0,1 -0,1 -0,4 4,7

2. Eurozóna – zmûny ve vztahu deficitu a dluhu

deficit
zmûna dluhu
poÏadavky na pÛjãky

zmûny ve vztahu deficitu a dluhu
primární deficit/pfiebytek
vliv hospodáfiského rÛstu a úrokov˘ch sazeb
zmûna pomûru dluhu k HDP

C26  De f i c i t ,  poÏadavky  na  pÛ j ãky  a  zmûna  d luhu  
(4mûsíãní klouzavé úhrny v % HDP)

C27  D luh  pod l e  maas t r i ch t sk˘ ch  k r i t é r i í
(meziroãní zmûna pomûru dluhu k HDP a relevantních faktorÛ)
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7ZAHRAN IâN Í  TRANSAKCE  A  POZ ICE

7.1 P l a t ebn í  b i l an ce
(mld. EUR; ãisté transakce)

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 57,3 130,2 13,7 -37,6 -49,0 10,2 67,6 -15,2 21,9 136,3 -11,0 -159,9 -2,6 -52,3
2003 33,9 108,2 19,5 -37,4 -56,4 12,9 46,8 4,1 -1,7 68,9 -11,2 -80,2 28,2 -50,9
2004 45,6 106,7 28,3 -33,1 -56,3 17,4 63,0 -8,3 -46,8 71,2 -4,8 -40,4 12,5 -54,7

2004 Q3 11,9 24,5 9,2 -4,0 -17,8 4,1 15,9 1,0 8,4 8,8 -2,3 -17,4 3,5 -16,9
Q4 15,5 21,6 6,3 1,9 -14,3 5,9 21,4 2,3 -19,9 30,7 -4,1 -6,8 2,4 -23,7

2005 Q1 3,5 15,6 3,2 -3,0 -12,2 1,1 4,6 25,9 -20,0 3,8 -7,2 44,5 4,8 -30,5
Q2 -13,3 18,8 9,5 -25,5 -16,1 3,9 -9,4 46,0 -11,6 106,7 3,2 -55,3 3,1 -36,6
Q3 -5,1 16,2 7,8 -10,3 -18,8 2,9 -2,2 15,5 -94,1 69,8 -7,7 45,5 2,0 -13,3

2004 záfií 1,0 5,4 3,2 -1,7 -5,9 1,2 2,1 3,6 1,9 38,0 2,5 -38,3 -0,5 -5,7
fiíj 3,2 8,9 4,1 -4,1 -5,7 0,7 3,8 -16,4 -10,4 9,8 -3,7 -13,1 0,9 12,6
list 4,6 5,2 0,8 3,1 -4,5 1,1 5,7 13,2 -9,1 -22,4 1,8 42,9 0,0 -18,9
pros 7,7 7,5 1,4 3,0 -4,1 4,1 11,9 5,6 -0,4 43,3 -2,1 -36,6 1,5 -17,4

2005 led -5,8 1,4 0,5 -4,1 -3,6 -0,8 -6,6 18,3 -10,5 -17,3 -3,4 51,0 -1,6 -11,7
únor 5,9 5,9 1,2 1,4 -2,6 1,1 6,9 27,1 -2,7 23,3 1,3 0,4 4,9 -34,0
bfiez 3,5 8,3 1,5 -0,4 -6,0 0,8 4,3 -19,4 -6,8 -2,1 -5,0 -7,0 1,5 15,1
dub -10,7 4,0 2,6 -13,0 -4,3 0,2 -10,5 -11,5 -11,6 -14,5 -0,4 15,8 -0,8 22,0
kvût -2,8 6,1 3,0 -6,7 -5,3 1,6 -1,2 39,5 8,2 19,7 0,6 8,5 2,6 -38,3
ãen 0,2 8,7 3,9 -5,8 -6,5 2,1 2,3 18,0 -8,2 101,5 3,0 -79,7 1,3 -20,3
ãec 1,3 9,9 3,8 -6,8 -5,6 0,9 2,2 -1,9 -81,2 75,3 0,7 0,8 2,4 -0,3
srp -1,7 2,1 1,8 0,0 -5,6 0,8 -0,9 -5,3 -15,0 -19,5 -6,3 35,6 -0,1 6,2
záfií -4,8 4,2 2,3 -3,6 -7,6 1,2 -3,6 22,8 2,1 13,9 -2,1 9,2 -0,3 -19,2

12mûsíãní kumulované transakce
2005 záfií 0,5 72,1 26,9 -37,0 -61,4 13,8 14,4 89,8 -145,6 211,0 -15,8 27,9 12,3 -104,2

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)

C28  P l a t ebn í  b i l an ce  -  bûÏn˘  ú ãe t  
(mld. EUR)

C29 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)

v˘voz (pfiíjmy)
dovoz (v˘daje)

v˘voz (pfiíjmy)
dovoz (v˘daje)

C30  P l a t ebn í  b i l an ce  –  zboÏ í
(mld. EUR; sezonnû oãi‰tûné, tfiímûsíãní klouzav˘ prÛmûr)

C31  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 1 723,5 1 666,2 57,3 1 061,6 931,4 331,1 317,4 245,7 283,3 85,1 134,1 19,1 8,9
2003 1 691,0 1 657,1 33,9 1 041,2 933,0 331,9 312,3 236,3 273,6 81,7 138,1 23,7 10,8
2004 1 840,7 1 795,1 45,6 1 133,1 1 026,4 360,3 332,0 266,2 299,3 81,0 137,3 24,0 6,6

2004 Q3 458,4 446,5 11,9 280,7 256,2 98,0 88,8 63,7 67,8 15,9 33,7 5,8 1,7
Q4 485,0 469,5 15,5 299,9 278,3 92,6 86,2 74,5 72,6 18,0 32,3 7,6 1,7

2005 Q1 460,5 457,0 3,5 278,9 263,3 83,9 80,7 65,3 68,4 32,3 44,5 4,8 3,7
Q2 496,7 510,0 -13,3 304,3 285,5 95,0 85,5 80,8 106,3 16,6 32,7 5,7 1,8
Q3 497,1 502,2 -5,1 309,8 293,6 101,6 93,8 70,5 80,8 15,2 34,0 4,4 1,5

2005 ãec 167,2 165,9 1,3 103,5 93,7 35,3 31,5 23,3 30,0 5,1 10,7 1,3 0,5
srp 160,0 161,7 -1,7 97,9 95,7 33,2 31,4 23,4 23,4 5,6 11,1 1,4 0,6
záfií 169,8 174,6 -4,8 108,4 104,2 33,1 30,8 23,8 27,4 4,6 12,1 1,7 0,5

Sezonnû oãi‰tûno

2004 Q3 460,3 454,8 5,4 282,5 262,7 91,1 83,4 66,1 73,5 20,6 35,3 . .
Q4 470,3 460,4 9,9 287,8 268,0 91,0 83,8 71,4 74,8 20,1 33,9 . .

2005 Q1 473,7 469,2 4,5 289,0 267,8 93,2 85,8 70,7 77,4 20,8 38,2 . .
Q2 485,9 485,4 0,5 297,4 278,3 93,3 87,0 73,7 85,6 21,5 34,6 . .
Q3 501,4 514,2 -12,8 313,5 302,5 94,7 88,5 73,5 87,9 19,7 35,3 . .

2005 led 156,5 157,6 -1,1 95,8 88,6 30,9 28,3 22,8 25,9 6,9 14,8 . .
únor 157,1 152,8 4,3 95,8 88,8 31,1 28,7 23,3 24,6 6,9 10,7 . .
bfiez 160,1 158,8 1,3 97,3 90,4 31,2 28,8 24,6 27,0 7,0 12,7 . .
dub 161,2 161,5 -0,3 98,0 91,8 30,9 28,3 24,9 30,0 7,5 11,4 . .
kvût 162,3 161,7 0,6 99,6 93,8 31,0 29,4 24,7 27,1 6,9 11,6 . .
ãen 162,4 162,2 0,2 99,9 92,8 31,4 29,3 24,1 28,6 7,1 11,5 . .
ãec 165,3 168,5 -3,2 102,4 98,4 31,7 29,6 24,3 29,5 6,8 11,0 . .
srp 168,3 173,3 -5,0 105,0 102,7 31,4 29,2 24,9 29,2 7,0 12,2 . .
záfií 167,8 172,4 -4,5 106,1 101,3 31,6 29,7 24,3 29,2 5,9 12,1 . .

2. BûÏn˘ a kapitálov˘ úãet
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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)

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 15,1 6,2 230,6 277,1 54,9 55,2 7,5 7,1 19,9 52,1 65,4 71,9 83,0 90,8
2003 14,8 6,1 221,4 267,5 59,4 52,6 10,0 9,7 18,6 53,5 65,7 79,1 67,8 72,6
2004 15,2 6,2 251,0 293,1 77,8 67,5 11,7 12,3 24,0 57,3 74,6 84,3 63,0 71,6

2004 Q2 3,7 1,6 64,8 90,7 20,2 20,0 3,1 3,1 8,2 26,2 17,8 23,9 15,4 17,5
Q3 3,8 1,8 59,9 66,0 16,5 16,3 2,5 2,9 5,7 11,3 19,3 17,6 15,9 17,8
Q4 4,0 1,6 70,5 71,0 25,5 15,1 3,0 3,5 5,4 10,4 19,5 22,7 17,1 19,4

2005 Q1 3,7 1,4 61,7 67,0 15,6 13,2 2,8 2,9 6,1 11,2 19,2 19,1 18,0 20,5
Q2 3,7 1,7 77,1 104,5 24,2 23,8 3,1 3,5 9,6 30,2 21,7 24,1 18,5 22,8

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 -170,1 -175,9 -22,8 -153,2 5,9 0,0 5,9 192,0 141,4 2,1 139,3 50,5 0,5 50,1
2003 -139,7 -122,6 -2,3 -120,3 -17,1 0,0 -17,1 138,0 120,4 3,1 117,4 17,6 0,1 17,5
2004 -130,8 -141,6 -18,5 -123,0 10,8 0,1 10,7 84,0 76,6 1,2 75,5 7,4 0,7 6,7

2004 Q3 -15,4 -26,9 -1,2 -25,7 11,4 0,0 11,4 23,9 19,6 0,6 19,0 4,3 0,4 3,9
Q4 -65,2 -68,6 -8,6 -60,0 3,4 0,1 3,3 45,4 36,4 1,0 35,4 9,0 -0,1 9,1

2005 Q1 -32,3 -15,5 -2,4 -13,0 -16,9 0,1 -16,9 12,3 12,2 0,3 11,8 0,1 0,3 -0,2
Q2 -27,0 -21,4 -2,1 -19,3 -5,7 0,0 -5,7 15,4 4,6 0,6 4,0 10,9 -0,1 11,0
Q3 -104,0 -80,4 -3,8 -76,6 -23,6 0,0 -23,6 9,9 -2,7 0,5 -3,2 12,6 0,1 12,4

2004 záfií -6,4 -4,4 -1,2 -3,2 -2,0 0,0 -2,0 8,4 9,6 0,2 9,4 -1,3 0,1 -1,3
fiíj -29,6 -23,0 -0,2 -22,7 -6,6 0,0 -6,7 19,3 11,0 0,3 10,7 8,3 -0,1 8,4
list -29,9 -25,7 -13,2 -12,5 -4,2 0,1 -4,3 20,8 11,4 0,2 11,2 9,5 0,2 9,2
pros -5,7 -20,0 4,8 -24,8 14,3 0,0 14,3 5,3 14,0 0,6 13,5 -8,8 -0,2 -8,6

2005 led -13,9 -7,7 -0,5 -7,2 -6,2 0,0 -6,2 3,4 4,7 0,1 4,7 -1,3 0,1 -1,4
únor -5,9 -2,1 -1,2 -0,9 -3,9 0,0 -3,9 3,2 2,9 0,3 2,6 0,3 0,1 0,2
bfiez -12,5 -5,7 -0,8 -4,9 -6,8 0,1 -6,9 5,7 4,5 -0,1 4,6 1,2 0,2 1,0
dub -16,0 1,5 -1,9 3,4 -17,5 0,0 -17,5 4,4 7,8 -0,1 7,9 -3,4 0,1 -3,5
kvût 8,5 -4,3 -0,6 -3,7 12,9 0,0 12,9 -0,4 -2,6 0,3 -2,9 2,2 0,0 2,2
ãen -19,6 -18,5 0,4 -18,9 -1,1 0,0 -1,1 11,4 -0,6 0,4 -1,0 12,0 -0,3 12,3
ãec -82,6 -74,8 -2,7 -72,0 -7,8 0,0 -7,8 1,4 3,6 0,2 3,4 -2,2 0,0 -2,2
srp -11,7 -4,0 -0,5 -3,5 -7,8 0,0 -7,7 -3,3 -3,2 0,1 -3,3 -0,1 -0,1 0,0
záfií -9,6 -1,6 -0,6 -1,0 -8,0 0,0 -8,0 11,7 -3,1 0,2 -3,3 14,8 0,2 14,6

Source: ECB.

4. Pfiímé investice
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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 -31,2 -4,4 85,4 -0,6 -17,4 -70,7 -0,9 167,4 2,0 -31,9 -18,8 -1,1 59,8
2003 -0,3 -13,9 -63,1 -2,6 111,6 -2,4 -45,0 -129,4 -0,2 197,5 0,2 -45,9 21,6 0,6 38,0
2004 0,0 -22,4 -80,4 -3,4 137,5 1,2 -81,4 -94,7 -2,1 255,8 -0,1 -43,3 -9,7 0,1 8,6

2004 Q3 0,0 -2,5 -7,3 -1,0 39,5 0,7 -23,3 -20,4 -0,4 51,7 0,0 -14,7 -4,8 -0,7 -10,1
Q4 0,0 -0,9 -23,8 -0,2 82,9 0,6 -20,9 -27,2 -0,5 41,3 -0,1 -12,2 5,6 4,3 -14,6

2005 Q1 0,0 -27,5 -20,6 -0,9 36,5 -0,1 -35,4 -38,9 -0,3 45,3 0,3 5,9 -6,6 -3,7 45,1
Q2 0,0 21,7 -22,4 -0,6 27,6 -0,7 -40,5 -33,1 -0,1 155,7 -0,4 -9,7 -4,6 -2,3 13,1
Q3 -0,1 -5,8 -15,6 . 137,6 -0,4 -19,6 -55,7 . 24,4 0,1 -7,4 -8,4 . 20,8

2004 záfií 0,0 10,6 1,5 - 12,7 0,6 1,9 -17,6 - 41,3 -0,2 7,5 -3,8 - -16,4
fiíj 0,0 -3,7 -10,7 - 22,1 0,2 -13,4 -6,8 - 18,0 -0,1 0,7 0,0 - 3,6
list 0,0 -9,1 -7,2 - 22,7 0,3 -5,9 -12,5 - 8,0 0,2 -14,3 4,7 - -9,2
pros 0,0 11,9 -5,9 - 38,2 0,1 -1,5 -7,9 - 15,3 -0,2 1,5 0,9 - -9,0

2005 led 0,0 -9,2 -7,7 - 10,5 -0,1 -27,0 -2,1 - 4,9 0,2 -4,1 -5,9 - 23,1
únor 0,0 -16,5 -3,7 - 9,2 -0,2 -4,0 -16,4 - 37,5 0,1 17,2 -1,9 - 1,9
bfiez 0,0 -1,8 -9,3 - 16,8 0,2 -4,5 -20,4 - 2,9 0,0 -7,3 1,2 - 20,1
dub 0,0 9,9 -5,3 - -47,5 -0,9 -13,3 -10,6 - 51,9 -0,3 -10,6 2,0 - 10,1
kvût 0,0 6,7 -15,5 - 22,8 -0,1 -16,1 -5,3 - 27,8 0,0 -2,4 -6,2 - 8,0
ãen 0,0 5,1 -1,6 - 52,3 0,2 -11,1 -17,2 - 75,9 0,0 3,4 -0,4 - -5,1
ãec -0,1 -3,5 -11,1 - 105,0 0,3 -1,8 -17,6 - 2,6 -0,6 0,4 -0,1 - 1,8
srp 0,0 2,0 -4,8 - 23,0 -0,5 -5,2 -15,9 - -10,7 0,3 -11,6 -1,6 - 5,6
záfií 0,0 -4,2 0,3 - 9,5 -0,2 -12,6 -22,1 - 32,4 0,4 3,8 -6,8 - 13,4

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 -225,4 65,5 -0,9 19,3 -0,1 - -8,0 -168,0 25,8 -34,9 52,5 -133,1 -26,7 -56,4 - 28,4
2003 -254,1 173,9 -0,8 10,0 -0,4 - -3,4 -152,4 134,8 -50,7 52,3 -101,7 82,5 -100,5 - 32,6
2004 -314,3 273,9 -0,2 7,1 -2,2 -2,0 -2,6 -259,6 246,9 -20,0 -3,3 -239,6 250,2 -52,4 -13,2 22,5

2004 Q3 -32,8 15,4 -1,5 3,2 0,2 -0,2 2,3 -23,8 6,5 -7,9 -6,0 -15,9 12,4 -7,7 -12,9 3,4
Q4 -71,8 65,0 1,4 3,5 3,1 3,7 -1,6 -73,8 58,8 0,9 -0,9 -74,6 59,7 -2,5 10,3 4,4

2005 Q1 -170,6 215,1 0,5 4,7 4,0 2,7 0,3 -126,8 195,8 -21,5 10,3 -105,2 185,6 -48,3 -19,0 14,2
Q2 -160,4 105,1 -1,3 0,4 -7,4 -8,4 -1,8 -97,4 45,2 -18,7 22,2 -78,7 23,0 -54,3 13,2 61,3
Q3 -81,8 127,3 0,4 4,2 7,9 5,3 1,1 -75,1 118,7 -37,2 15,1 -37,9 103,6 -15,0 -12,0 3,3

2004 záfií -52,4 14,1 -0,8 1,6 0,8 0,7 2,8 -39,7 0,7 -7,6 5,3 -32,0 -4,7 -12,8 -9,3 9,2
fiíj -15,9 2,9 0,0 1,2 2,0 2,3 0,1 -9,6 -0,5 8,4 7,0 -18,0 -7,6 -8,3 -1,3 2,0
list -66,1 109,0 0,8 2,0 -0,7 -0,8 1,0 -59,9 97,1 -0,3 3,2 -59,5 94,0 -6,3 -0,9 9,0
pros 10,2 -46,9 0,7 0,3 1,8 2,2 -2,7 -4,3 -37,9 -7,2 -11,2 2,9 -26,7 12,1 12,5 -6,7

2005 led -50,4 101,4 0,7 3,9 0,2 -1,3 2,6 -33,8 95,4 -9,0 12,9 -24,9 82,5 -17,4 -16,1 -0,5
únor -65,5 65,9 0,1 -3,5 -1,8 0,3 -4,3 -60,8 61,8 -8,2 4,6 -52,6 57,2 -3,0 5,2 11,9
bfiez -54,7 47,8 -0,2 4,3 5,5 3,7 2,0 -32,1 38,6 -4,4 -7,2 -27,8 45,8 -27,9 -8,0 2,9
dub -120,3 136,1 0,1 -0,2 -5,1 -5,2 -2,1 -98,0 94,5 -9,1 0,0 -89,0 94,5 -17,2 11,6 43,9
kvût -13,0 21,5 -0,8 -0,2 0,2 2,3 0,5 17,5 20,9 -3,4 10,9 20,9 10,0 -30,0 -4,2 0,4
ãen -27,1 -52,6 -0,7 0,8 -2,5 -5,5 -0,2 -16,8 -70,2 -6,2 11,3 -10,6 -81,5 -7,1 5,8 17,0
ãec -40,4 41,2 0,0 -1,1 -0,6 -4,3 0,8 -34,4 42,0 -10,3 3,4 -24,1 38,6 -5,4 -5,5 -0,5
srp 28,3 7,3 0,2 0,8 6,3 8,6 0,5 24,1 0,7 -6,4 4,1 30,6 -3,4 -2,3 -1,9 5,3
záfií -69,7 78,9 0,2 4,5 2,2 1,0 -0,2 -64,8 76,0 -20,4 7,6 -44,4 68,4 -7,3 -4,6 -1,5

Zdroj: ECB.

6. Ostatní investice podle sektoru
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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; 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 - - -1,1 0,0 -7,8 -0,3
2003 -0,8 0,0 10,0 0,0 -0,1 0,7 - - -1,0 0,0 -3,7 0,3
2004 0,1 -0,3 7,1 0,1 0,0 -0,3 1,8 -2,0 -2,0 0,0 -2,6 0,0

2004 Q2 0,8 0,0 1,5 0,2 0,0 -4,6 0,3 -4,9 -0,4 0,0 2,9 0,2
Q3 -1,5 0,0 3,3 -0,1 0,0 0,5 0,7 -0,2 -0,3 0,0 2,2 0,1
Q4 1,7 -0,3 3,5 0,0 0,0 3,6 -0,1 3,7 -0,5 0,0 -1,6 -0,1

2005 Q1 0,5 0,0 4,7 0,0 0,0 4,4 1,7 2,7 -0,5 0,0 0,6 -0,2
Q2 -1,2 -0,1 0,4 0,0 0,0 -6,8 1,6 -8,4 -0,5 0,0 -1,8 0,0

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 -2,6 0,7 0,2 -2,0 -1,5 -1,7 -17,1 0,0 8,5 8,9 -0,2 0,0
2003 28,2 1,7 0,0 -1,6 28,1 -2,5 1,9 -0,1 22,1 6,7 0,1 0,0
2004 12,5 1,2 0,5 4,0 6,9 -3,8 4,0 0,3 18,7 -12,2 -0,1 0,0

2004 Q2 -2,8 0,5 0,1 0,6 -4,0 -3,3 2,2 0,0 5,4 -8,3 0,1 0,0
Q3 3,5 0,0 -0,1 1,5 2,1 2,6 -3,6 0,1 1,4 1,7 0,0 0,0
Q4 2,4 0,8 0,5 1,1 0,0 -3,9 3,4 -0,1 3,4 -2,8 -0,1 0,0

2005 Q1 4,8 0,8 0,0 1,6 2,4 5,2 -1,1 0,0 1,1 -2,7 0,0 0,0
Q2 3,1 1,3 0,0 1,3 0,5 -4,4 1,1 0,0 0,8 3,0 0,0 0,0

Zdroj: ECB.

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 -51,0 - - -3,5 -3,7 25,5 6,6
2003 -151,9 -0,5 134,8 -0,1 -1,2 -97,1 - - -2,3 4,1 28,3 0,1
2004 -256,5 -3,1 244,0 2,9 -6,0 -41,3 -28,1 -13,2 -5,0 8,6 11,7 2,2

2004 Q2 -4,8 -0,6 22,5 0,1 -4,9 -8,9 -16,9 8,0 -0,9 3,3 -6,4 -2,2
Q3 -22,1 -1,7 4,9 1,5 1,8 -8,7 4,2 -12,9 -0,8 0,0 -0,3 3,7
Q4 -75,6 1,8 59,1 -0,3 -0,1 -0,8 -11,2 10,3 -1,6 2,5 2,4 -0,5

2005 Q1 -124,8 -1,9 193,0 2,8 -2,8 -42,7 -23,8 -19,0 -2,8 2,9 6,2 5,2
Q2 -97,2 -0,2 44,0 1,2 -5,0 -47,3 -60,5 13,2 -2,0 1,1 58,6 1,6
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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 67,6 -147,3 191,5 -120,6 49,1 217,5 -56,5 20,3 -11,0 -52,3 158,2 170,4
2003 46,8 -137,4 137,9 -170,9 115,9 235,8 -100,9 29,2 -11,2 -50,9 94,3 94,1
2004 63,0 -112,4 83,3 -184,8 127,5 244,5 -54,6 19,9 -4,8 -54,7 127,0 160,8

2004 Q3 15,9 -14,3 23,5 -32,5 38,6 53,2 -7,5 5,8 -2,3 -16,9 63,4 63,7
Q4 21,4 -56,7 45,4 -45,4 90,3 13,3 0,6 2,7 -4,1 -23,7 43,9 57,2

2005 Q1 4,6 -30,0 12,0 -66,2 29,3 71,2 -44,4 14,6 -7,2 -30,5 -46,6 -24,8
Q2 -9,4 -25,0 15,6 -60,2 1,8 174,4 -61,7 59,5 3,2 -36,6 61,6 65,0
Q3 -2,2 -100,1 9,8 -79,7 142,2 39,2 -7,1 4,4 -7,7 -13,3 -14,6 -17,2

2004 záfií 2,1 -5,3 8,3 -19,9 16,2 34,1 -12,0 11,9 2,5 -5,7 32,2 34,8
fiíj 3,8 -29,4 19,4 -17,5 20,8 18,7 -6,3 2,1 -3,7 12,6 20,5 20,5
list 5,7 -16,8 20,6 -15,0 26,5 -3,4 -7,0 10,0 1,8 -18,9 3,5 10,4
pros 11,9 -10,5 5,4 -12,9 43,0 -2,0 13,9 -9,4 -2,1 -17,4 19,8 26,4

2005 led -6,6 -13,4 3,3 -15,7 7,4 22,9 -17,2 2,1 -3,4 -11,7 -32,2 -15,7
únor 6,9 -4,8 3,1 -22,0 16,4 35,8 -4,8 7,6 1,3 -34,0 5,5 13,6
bfiez 4,3 -11,8 5,5 -28,6 5,5 12,5 -22,4 4,9 -5,0 15,1 -19,9 -22,7
dub -10,5 -14,1 4,3 -13,9 -57,9 59,2 -22,4 41,8 -0,4 22,0 8,1 2,3
kvût -1,2 9,1 -0,4 -27,0 11,1 33,8 -29,7 0,8 0,6 -38,3 -41,2 -39,5
ãen 2,3 -20,0 11,7 -19,3 48,6 81,4 -9,6 16,8 3,0 -20,3 94,7 102,2
ãec 2,2 -79,9 1,4 -28,8 112,0 2,6 -6,0 0,3 0,7 -0,3 4,3 0,6
srp -0,9 -11,2 -3,2 -22,3 24,7 -6,2 3,9 5,7 -6,3 6,2 -9,6 1,7
záfií -3,6 -9,0 11,5 -28,6 5,5 42,8 -5,1 -1,6 -2,1 -19,2 -9,3 -19,5

12mûsíãní kumulované transakce
2005 záfií 14,4 -211,8 82,7 -251,5 263,6 298,1 -112,6 81,1 -15,8 -104,2 44,2 80,2

C32  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 i 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 portfoliov˘ch investic v podobû dluhov˘ch nástrojÛ 2)
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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)

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

3. Q 2004 aÏ 2. Q 2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Pfiíjmy

BûÏn˘ úãet 1 900,5 701,5 39,0 62,8 378,7 161,3 59,6 25,5 49,5 129,6 324,4 670,1
ZboÏí 1 163,8 406,9 26,8 43,4 205,1 131,5 0,2 14,9 33,3 67,3 174,9 466,4
SluÏby 369,5 133,8 7,3 10,3 94,3 17,7 4,2 5,1 10,5 35,6 74,0 110,5
V˘nosy 284,4 100,4 4,6 8,7 70,5 10,8 5,8 5,0 5,4 20,5 69,2 84,0

z toho investiãní v˘nosy 269,2 95,3 4,5 8,6 69,0 10,6 2,5 4,9 5,3 14,4 67,6 81,7
BûÏné transfery 82,9 60,4 0,4 0,5 8,7 1,3 49,4 0,5 0,2 6,2 6,3 9,2

Kapitálov˘ úãet 23,9 21,3 0,0 0,1 0,8 0,1 20,3 0,0 0,1 0,3 1,1 1,1

V˘daje

BûÏn˘ úãet 1 883,0 615,2 34,0 59,1 296,8 137,3 88,0 18,7 79,4 120,8 285,2 763,7
ZboÏí 1 083,3 321,2 25,4 39,4 147,0 109,4 0,0 8,6 51,1 53,9 113,7 534,8
SluÏby 341,3 106,6 6,0 7,9 71,0 21,6 0,1 5,1 7,3 29,5 73,4 119,4
V˘nosy 315,1 93,8 2,3 10,9 71,3 4,7 4,6 3,3 20,7 32,2 89,7 75,3

z toho investiãní v˘nosy 308,5 90,6 2,2 10,9 70,3 2,6 4,5 3,2 20,6 31,7 88,8 73,6
BûÏné transfery 143,3 93,6 0,3 0,9 7,6 1,6 83,3 1,6 0,3 5,2 8,5 34,2

Kapitálov˘ úãet 8,9 1,0 0,0 0,1 0,6 0,2 0,1 0,1 0,0 0,4 0,6 6,8

Saldo

BûÏn˘ úãet 17,5 86,3 5,0 3,7 81,9 24,0 -28,4 6,8 -29,9 8,8 39,2 -93,7
ZboÏí 80,4 85,7 1,3 4,0 58,1 22,1 0,2 6,3 -17,8 13,4 61,3 -68,4
SluÏby 28,2 27,2 1,3 2,3 23,4 -3,9 4,1 0,0 3,2 6,1 0,6 -8,9
V˘nosy -30,7 6,6 2,3 -2,2 -0,8 6,1 1,2 1,7 -15,3 -11,7 -20,5 8,7

z toho investiãní v˘nosy -39,3 4,7 2,3 -2,3 -1,3 8,0 -2,0 1,7 -15,3 -17,3 -21,2 8,2
BûÏné transfery -60,4 -33,2 0,1 -0,3 1,2 -0,3 -33,8 -1,1 0,0 1,0 -2,1 -25,0

Kapitálov˘ úãet 15,0 20,3 0,0 0,0 0,3 -0,1 20,2 -0,1 0,1 -0,1 0,5 -5,7

2. 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

3. Q 2004 aÏ 2. Q 2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Pfiímé investice -43,1 -27,0 5,1 -0,7 -31,7 0,4 0,0 -2,0 1,3 20,3 10,1 -14,2 -31,6
V zahraniãí -140,0 -77,9 -0,1 -5,8 -52,3 -19,7 0,0 1,5 -1,5 7,5 -10,3 -20,7 -38,6

Základní kapitál/reinvestovan˘ zisk -132,3 -65,1 -2,6 -2,4 -36,9 -23,2 0,0 2,1 -1,3 1,1 -22,0 -22,1 -25,2
Ostatní kapitál -7,7 -12,8 2,6 -3,4 -15,4 3,4 0,0 -0,6 -0,3 6,4 11,7 1,4 -13,4

V eurozónû 96,9 50,9 5,2 5,1 20,5 20,1 0,0 -3,5 2,8 12,8 20,4 6,5 7,0
Základní kapitál/reinvestovan˘ zisk 72,7 41,8 -1,1 4,0 36,5 2,4 0,0 -4,5 1,1 7,5 15,1 10,1 1,6
Ostatní kapitál 24,2 9,1 6,2 1,1 -15,9 17,7 0,0 1,0 1,7 5,3 5,3 -3,5 5,4

Zdroj: ECB
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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)

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

3. Q 2004 aÏ 2. Q 2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Aktiva z portfoliov˘ch investic -364,0 -157,1 -5,3 -6,0 -116,4 -20,2 -9,2 -3,6 -36,9 0,2 -54,6 -57,6 -54,3
Základní kapitál -83,4 -23,9 0,5 -1,4 -20,4 -2,5 -0,1 -2,3 -11,7 -0,1 -7,9 -19,6 -17,8
Dluhové nástroje -280,6 -133,2 -5,8 -4,5 -96,1 -17,7 -9,1 -1,3 -25,3 0,3 -46,7 -38,0 -36,4

Dluhopisy a smûnky -239,4 -109,1 -4,0 -6,6 -71,4 -18,1 -8,9 -1,7 -16,6 0,5 -55,9 -23,3 -33,4
Nástroje penûÏního trhu -41,2 -24,1 -1,7 2,1 -24,6 0,4 -0,2 0,3 -8,6 -0,2 9,2 -14,8 -3,1

4. 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

3. Q 2004 aÏ 2. Q 2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Ostatní investice -35,0 -73,1 3,6 -0,4 -71,9 -11,1 6,7 -2,5 12,8 -2,0 33,7 -27,5 1,9 21,6
Aktiva -435,6 -320,1 -9,6 -4,3 -282,7 -21,4 -2,1 -3,5 7,3 -10,1 -32,3 -46,4 -3,2 -27,4

Vládní instituce -0,1 -1,1 -1,3 -0,1 -0,4 1,4 -0,6 -0,3 0,0 -0,1 0,0 0,0 -1,8 3,2
MFI -322,7 -232,1 -6,2 -1,8 -200,4 -22,0 -1,5 -2,8 8,8 -8,3 -35,8 -30,2 -1,4 -20,9
Ostatní sektory -112,9 -86,9 -2,0 -2,3 -81,8 -0,8 0,0 -0,3 -1,5 -1,8 3,5 -16,2 0,0 -9,7

Pasiva 400,6 247,0 13,2 3,8 210,8 10,3 8,8 0,9 5,5 8,2 66,0 18,9 5,1 49,0
Vládní instituce -0,8 0,6 0,0 0,1 -0,6 0,0 1,1 0,0 -0,5 0,0 -0,8 0,0 -0,4 0,3
MFI 318,1 176,1 13,0 3,0 147,0 8,4 4,7 0,6 5,1 8,1 49,0 15,6 5,6 58,0
Ostatní sektory 83,3 70,3 0,2 0,8 64,4 1,9 3,0 0,3 1,0 0,1 17,8 3,2 -0,1 -9,3

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

2004 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Pfiímé investice 33,1 -273,1 -10,4 -11,8 -361,5 110,8 -0,2 22,7 -4,0 35,3 -63,5 -30,9 0,0 346,7
V zahraniãí 2 265,1 759,8 26,1 71,1 537,6 125,1 0,0 66,8 55,9 220,3 486,6 272,2 0,0 403,5

Základní kapitál/reinvestovan˘ zisk 1 825,7 608,4 22,9 43,8 432,7 108,9 0,0 58,3 50,5 171,0 377,2 255,7 0,0 304,8
Ostatní kapitál 439,3 151,4 3,1 27,2 104,9 16,2 0,0 8,5 5,4 49,4 109,4 16,5 0,0 98,7

V eurozónû 2 231,9 1 032,9 36,5 82,8 899,1 14,3 0,2 44,1 59,8 185,1 550,2 303,0 0,1 56,8
Základní kapitál/reinvestovan˘ zisk 1 642,1 814,3 23,0 67,4 719,4 4,4 0,1 40,4 48,8 129,6 387,7 177,0 0,0 44,2
Ostatní kapitál 589,9 218,6 13,4 15,4 179,8 9,9 0,1 3,7 11,1 55,4 162,4 126,1 0,0 12,6

Aktiva z portfoliov˘ch investic 2 984,0 941,1 45,1 100,8 680,8 56,8 57,6 63,4 174,3 91,9 1 050,2 310,3 28,4 324,4
Základní kapitál 1 238,7 315,3 6,6 32,9 261,4 14,4 0,0 12,6 109,5 82,3 483,3 106,8 0,9 128,0
Dluhové nástroje 1 745,3 625,8 38,5 67,9 419,4 42,4 57,6 50,8 64,8 9,7 566,9 203,5 27,5 196,3

Dluhopisy a smûnky 1 458,6 513,8 34,4 58,7 322,5 41,1 57,1 48,7 39,9 8,5 463,5 185,9 27,1 171,2
Nástroje penûÏního trhu 286,7 112,1 4,1 9,2 96,9 1,3 0,5 2,1 25,0 1,2 103,4 17,6 0,3 25,1

Ostatní investice -196,1 34,7 26,1 30,2 90,7 20,8 -133,0 3,6 20,0 -68,9 -42,6 -232,8 -13,4 103,3
Aktiva 2 940,3 1 472,4 53,8 67,1 1 261,0 85,5 5,0 14,5 85,0 174,1 415,3 258,2 39,8 481,0

Vládní instituce 98,6 10,4 1,1 0,0 4,1 2,2 3,1 0,0 0,2 0,1 2,8 1,2 34,3 49,6
MFI 2 004,7 1 136,1 45,0 54,2 971,8 64,0 1,1 7,4 67,1 106,8 244,4 171,5 4,8 266,7
Ostatní sektory 837,0 325,9 7,8 12,9 285,2 19,3 0,8 7,1 17,7 67,2 168,1 85,6 0,7 164,6

Pasiva 3 136,4 1 437,6 27,7 36,9 1 170,3 64,8 138,0 10,9 65,0 243,0 457,9 491,1 53,2 377,7
Vládní instituce 43,6 24,0 0,0 0,2 5,3 0,0 18,5 0,0 0,9 0,1 4,1 0,3 2,9 11,3
MFI 2 539,6 1 143,3 23,9 20,5 955,2 52,2 91,6 6,9 44,5 207,0 355,4 449,5 48,7 284,4
Ostatní sektory 553,2 270,2 3,8 16,2 209,8 12,5 27,9 4,0 19,6 35,9 98,4 41,3 1,6 82,1

Zdroj: ECB.
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7 .4  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 -389,0 -5,6 422,9 -834,8 2,5 -372,3 392,7
2002 -703,6 -9,8 184,5 -937,6 -12,0 -304,6 366,1
2003 -809,3 -10,9 43,1 -914,0 -8,3 -236,8 306,6
2004 -946,4 -12,3 33,1 -1 049,4 -14,8 -196,1 280,8

2005 Q1 -956,7 -12,1 89,2 -1 071,1 -21,3 -238,5 285,0
Q2 -1 009,2 -12,7 113,5 -1 226,1 -13,5 -185,4 302,3

Aktiva

2001 7 758,3 111,3 2 086,0 2 513,0 129,9 2 636,7 392,7
2002 7 429,3 103,1 2 008,7 2 292,7 136,0 2 625,9 366,1
2003 7 934,3 107,1 2 152,0 2 634,6 158,0 2 683,1 306,6
2004 8 632,6 112,1 2 265,1 2 984,0 162,3 2 940,3 280,8

2005 Q1 9 118,1 114,9 2 324,0 3 141,0 174,3 3 193,8 285,0
Q2 9 684,6 122,0 2 378,1 3 355,3 197,7 3 451,2 302,3

Pasiva

2001 8 147,3 116,9 1 663,1 3 347,8 127,4 3 009,0 -
2002 8 132,9 112,8 1 824,3 3 230,2 147,9 2 930,5 -
2003 8 743,6 118,1 2 108,9 3 548,6 166,3 2 919,8 -
2004 9 579,0 124,4 2 231,9 4 033,4 177,2 3 136,4 -

2005 Q1 10 074,8 126,9 2 234,8 4 212,2 195,6 3 432,3 -
Q2 10 693,8 134,7 2 264,6 4 581,4 211,2 3 636,6 -

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 1 557,6 124,1 1 433,5 528,4 2,1 526,3 1 165,5 43,9 1 121,6 497,6 2,8 494,8
2002 1 547,4 133,3 1 414,1 461,4 1,6 459,7 1 293,1 42,1 1 251,0 531,2 2,9 528,3
2003 1 702,8 125,9 1 577,0 449,2 1,4 447,8 1 526,9 46,6 1 480,3 582,0 2,9 579,1
2004 1 825,7 139,9 1 685,9 439,3 1,2 438,1 1 642,1 46,1 1 596,0 589,9 3,4 586,5

2005 Q1 1 858,6 145,3 1 713,3 465,3 1,2 464,2 1 640,0 46,1 1 593,9 594,7 3,7 591,0
Q2 1 908,5 152,1 1 756,4 469,6 1,2 468,4 1 655,1 47,2 1 608,0 609,5 3,7 605,8

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 1 068,8 1 643,9 2,0 424,8 8,2 783,5 1 517,4 2,8 135,1 0,2 41,8 186,5
2002 0,7 43,6 8,3 799,2 1 364,3 6,4 402,9 8,0 784,6 1 654,4 1,2 189,4 1,3 47,1 211,5
2003 1,7 53,6 11,5 1 008,2 1 555,0 8,3 459,2 8,0 842,5 1 744,1 1,1 191,5 0,6 48,4 249,5
2004 2,1 74,1 15,8 1 146,7 1 782,6 6,2 538,4 9,7 904,3 2 011,2 1,0 231,6 0,5 53,7 239,6

2005 Q1 2,1 104,2 17,1 1 180,5 1 862,5 6,1 582,4 10,1 950,3 2 078,1 0,5 223,9 4,1 59,7 271,6
Q2 2,5 88,1 18,8 1 266,5 2 002,9 6,9 643,4 10,2 1 006,5 2 283,8 0,9 242,0 6,5 63,0 294,6

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 2,3 0,8 40,2 0,2 3,1 70,1 - - 55,8 0,2 44,7 12,3
2002 3,6 0,1 57,2 0,2 1,3 59,4 - - 54,5 0,1 42,2 13,8
2003 4,4 0,6 65,3 0,2 1,4 54,2 50,1 4,1 39,1 0,0 40,2 3,8
2004 4,5 0,1 73,2 0,2 1,4 57,6 51,0 6,7 39,6 0,0 40,1 3,5

2005 Q1 3,8 0,1 77,5 0,2 1,4 55,3 49,1 6,2 40,8 0,0 43,7 2,4
Q2 5,0 0,2 78,9 0,2 1,4 62,2 47,7 14,5 42,3 0,0 42,0 3,1

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 1 666,4 48,8 2 362,1 49,3 176,4 511,7 - - 101,2 109,7 349,7 40,7
2002 1 686,3 60,8 2 251,1 48,5 174,5 492,6 - - 92,7 104,4 365,2 47,8
2003 1 739,6 38,4 2 242,9 30,9 170,3 538,4 208,7 329,8 96,7 106,6 383,5 46,3
2004 1 955,8 44,3 2 424,3 42,0 172,3 558,6 227,5 331,1 106,2 109,5 394,7 48,9

2005 Q1 2 117,3 58,5 2 662,9 60,8 177,6 627,5 259,7 367,9 111,4 116,7 411,6 56,4
Q2 2 277,6 66,4 2 780,1 72,5 184,4 683,0 325,8 357,1 128,6 116,4 480,5 62,8

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 306,6 130,0 393,543 4,4 23,3 148,9 10,0 30,4 107,7 1,0 80,2 26,5 0,9 0,0 20,3 -16,3
2004 280,8 125,4 389,998 3,9 18,6 132,9 12,5 25,5 94,7 0,5 58,5 35,6 0,2 0,0 19,1 -12,8

2005 Q1 285,0 127,7 387,359 4,0 17,4 135,8 7,7 27,8 100,4 0,5 59,8 40,1 -0,1 0,0 21,4 -15,1
Q2 302,3 138,2 382,323 4,2 16,5 143,4 12,4 28,3 103,0 0,5 62,8 39,7 -0,4 0,0 23,4 -17,7

2005 srp 295,7 135,2 380,520 4,2 14,2 142,1 9,1 29,1 104,2 - - - -0,3 0,0 24,0 -18,1
záfií 311,6 149,4 380,258 4,2 13,8 144,2 10,8 27,3 106,3 - - - -0,2 0,0 24,0 -19,5
fiíj 310,5 148,1 378,357 4,2 13,6 144,5 8,7 28,8 107,1 - - - -0,1 0,0 23,6 -20,4

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 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
Q2 39,7 8,4 23,145 0,2 0,0 31,2 3,8 5,1 22,3 0,0 8,2 14,1 0,0 0,0 2,6 -1,4

2005 srp 39,5 8,2 23,145 0,2 0,0 31,1 2,3 6,7 22,0 - - - 0,0 0,0 2,3 -1,2
záfií 41,0 9,1 23,145 0,2 0,0 31,8 4,7 5,1 22,0 - - - 0,0 0,0 2,3 -1,5
fiíj 41,0 9,1 23,145 0,2 0,0 31,7 2,3 6,9 22,6 - - - 0,0 0,0 2,3 -1,5

Zdroj: ECB.
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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 1 062,7 505,9 235,1 289,2 932,5 1 016,8 579,0 178,9 228,4 740,9 107,7
2002 2,0 -3,0 1 083,6 512,4 227,8 309,5 949,2 984,5 559,5 163,2 234,3 717,4 105,2
2003 -2,3 0,5 1 059,9 500,8 222,8 300,4 925,2 989,9 554,1 164,2 240,9 716,4 109,0
2004 8,7 9,1 1 144,9 546,9 246,6 313,1 995,2 1 073,1 603,1 183,4 255,9 768,3 129,2

2004 Q2 12,1 9,7 287,3 136,8 61,6 79,9 248,5 264,4 148,0 46,5 63,7 189,2 29,7
Q3 8,9 14,3 287,8 138,6 61,7 78,6 250,6 275,2 157,2 46,0 64,0 195,2 36,5
Q4 8,8 12,4 291,2 139,2 62,8 77,8 252,9 278,9 158,1 47,5 65,0 199,3 36,6

2005 Q1 3,6 8,8 292,1 137,7 62,0 77,4 255,6 279,4 155,1 44,9 63,2 197,9 36,1
Q2 6,5 10,9 302,1 143,3 63,8 80,4 258,7 292,2 165,2 48,9 64,7 201,0 40,5
Q3 9,3 14,1 316,9 147,8 69,2 83,4 271,9 314,2 178,1 51,0 67,5 214,1 48,5

2005 dub 5,1 10,9 99,6 47,7 21,2 26,5 85,9 96,9 54,6 16,4 21,1 66,4 13,6
kvût 7,3 13,5 101,2 47,7 21,2 26,7 86,9 98,1 55,7 15,8 21,8 68,0 13,2
ãen 7,0 8,4 101,2 47,8 21,5 27,3 86,0 97,3 54,9 16,7 21,7 66,7 13,7
ãec 2,9 9,4 103,2 47,6 22,3 27,0 88,9 101,9 56,5 16,4 21,9 70,8 14,6
srp 13,7 19,6 106,7 50,0 23,3 28,2 92,1 106,5 62,4 17,9 22,9 73,0 17,5
záfií 12,0 13,5 107,0 50,3 23,6 28,3 90,9 105,8 59,2 16,7 22,8 70,4 16,3

Indexy objemu (2000 = 100; meziroãní zmûna v % pro sloupce 1 a 2)

2001 5,1 -0,8 104,9 102,1 108,6 107,9 105,4 99,1 99,3 96,3 100,5 97,8 99,3
2002 2,9 -0,7 107,9 105,0 106,2 115,1 108,2 98,3 98,9 89,5 104,1 96,3 101,4
2003 1,0 3,7 109,0 105,9 108,0 114,9 109,3 102,0 100,5 95,2 110,4 100,1 104,8
2004 8,6 6,4 117,7 115,2 120,8 119,8 118,0 107,8 103,6 108,2 118,3 107,1 105,4

2004 Q2 11,6 6,5 118,0 115,5 120,4 121,7 117,8 106,8 102,9 108,6 117,8 105,5 100,9
Q3 7,6 8,1 117,6 115,9 120,3 120,1 118,3 108,5 105,1 108,0 117,8 108,0 114,2
Q4 7,4 5,9 119,3 115,9 123,5 119,2 119,6 109,5 103,9 113,5 119,9 110,6 104,7

2005 Q1 1,5 2,6 119,1 113,7 122,1 118,0 120,1 110,2 102,6 108,5 116,3 109,7 106,2
Q2 4,7 4,7 122,1 117,2 125,1 121,7 121,2 111,5 104,0 116,5 118,4 110,6 103,4
Q3 . . . . . . . . . . . . .

2005 dub 3,1 4,0 120,9 117,2 124,0 120,7 120,5 111,7 103,7 118,3 116,7 110,3 104,0
kvût 6,1 8,3 123,4 117,9 125,0 121,4 122,6 113,8 107,2 113,7 120,0 112,5 107,1
ãen 5,0 2,0 121,8 116,5 126,4 123,0 120,3 109,1 101,0 117,3 118,6 109,0 99,2
ãec 0,4 0,9 123,6 115,3 130,4 121,6 124,1 111,4 100,1 114,3 118,8 115,4 97,7
srp 11,3 9,0 127,6 121,3 136,2 125,8 128,6 114,8 108,8 123,5 123,7 118,3 113,4
záfií . . . . . . . . . . . . .

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 98,7 101,4 102,8 101,7 88,6
2002 -0,9 -2,3 100,1 99,1 99,2 102,4 100,1 97,8 95,8 99,6 101,9 100,0 84,6
2003 -3,2 -3,1 96,9 96,1 95,4 99,5 96,6 94,8 93,3 94,2 98,8 96,1 85,0
2004 0,1 2,5 96,9 96,4 94,4 99,5 96,2 97,2 98,4 92,6 97,9 96,2 99,6

2004 Q2 0,4 3,0 97,1 96,2 94,6 100,0 96,3 96,7 97,3 93,5 97,9 96,3 95,9
Q3 1,3 5,8 97,6 97,2 94,8 99,7 96,7 99,0 101,2 93,0 98,3 97,0 103,9
Q4 1,2 6,1 97,3 97,5 93,9 99,5 96,5 99,5 103,0 91,3 98,1 96,7 113,8

2005 Q1 2,1 6,0 97,8 98,5 93,8 99,9 97,1 99,1 102,3 90,3 98,4 96,9 110,7
Q2 1,6 5,9 98,7 99,3 94,3 100,7 97,4 102,4 107,6 91,6 98,9 97,6 127,8
Q3 . . . . . . . . . . . . .

2005 dub 1,9 6,7 98,6 99,3 94,6 100,2 97,5 101,7 106,9 90,8 98,3 96,9 128,0
kvût 1,1 4,7 98,1 98,7 93,9 100,3 97,0 101,0 105,5 91,1 98,8 97,3 120,5
ãen 2,0 6,2 99,4 100,1 94,3 101,4 97,8 104,5 110,3 93,0 99,5 98,4 135,0
ãec 2,5 8,4 99,8 100,6 94,8 101,3 98,1 107,2 114,6 94,0 99,9 98,7 146,4
srp 2,1 9,7 100,0 100,4 94,9 102,3 98,1 108,7 116,4 94,8 100,5 99,4 151,0
záfií . . . . . . . . . . . . .

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 60,4 49,9 93,4
2002 1 083,6 25,3 37,1 205,8 112,1 27,1 64,0 21,4 184,1 29,9 33,1 140,5 59,5 43,4 100,3
2003 1 059,9 24,9 38,7 194,8 117,6 29,2 63,4 24,9 166,3 35,2 31,3 135,4 59,5 37,9 100,7
2004 1 144,9 25,7 41,7 202,7 127,1 35,6 66,1 31,8 173,5 40,3 33,1 149,9 63,7 40,3 113,6

2004 Q2 287,3 6,3 10,4 50,7 31,7 9,1 16,3 8,3 43,9 10,7 8,0 36,9 16,0 9,9 29,2
Q3 287,8 6,5 10,5 51,4 31,4 9,3 17,1 7,9 43,3 9,8 8,4 38,6 16,6 10,3 26,8
Q4 291,2 6,7 10,7 51,1 32,7 9,2 17,1 7,7 43,8 10,0 8,2 37,6 16,0 10,5 30,1

2005 Q1 292,1 6,7 10,9 49,9 33,1 9,8 17,4 8,0 43,4 10,3 8,5 39,0 17,1 11,0 27,0
Q2 302,1 7,0 11,2 49,9 34,0 10,6 16,8 8,1 45,4 10,0 8,4 40,5 17,1 11,2 31,8
Q3 316,9 . . . . 11,3 17,8 8,9 46,9 11,4 8,4 43,9 19,1 12,2 .

2005 dub 99,6 2,3 3,7 16,5 11,3 3,4 5,6 2,8 15,0 3,3 2,9 13,8 5,6 3,9 9,5
kvût 101,2 2,4 3,7 16,9 11,2 3,5 5,7 2,7 15,1 3,3 2,7 13,3 6,1 3,7 10,9
ãen 101,2 2,4 3,7 16,5 11,5 3,7 5,5 2,7 15,3 3,4 2,8 13,3 5,5 3,6 11,4
ãec 103,2 2,4 3,8 16,7 11,6 3,4 5,7 2,8 15,1 3,7 2,8 14,5 6,0 4,1 10,6
srp 106,7 2,4 3,8 17,5 11,7 4,0 6,2 3,1 15,8 3,8 2,9 14,5 6,6 4,0 10,2
záfií 107,0 . . . . 3,8 5,9 3,1 15,9 3,9 2,7 14,8 6,5 4,1 .

Podíl na celkovém v˘vozu v %
2004 100,0 2,2 3,6 17,7 11,1 3,1 5,8 2,8 15,2 3,5 2,9 13,1 5,6 3,5 9,9

Dovoz (c.i.f.)

2001 1 016,8 22,0 35,6 154,6 88,8 42,8 52,9 16,7 138,7 57,5 58,6 150,5 74,0 41,0 82,9
2002 984,5 23,0 35,6 149,7 93,5 42,0 52,1 17,7 125,6 61,8 52,7 142,7 67,9 39,4 80,8
2003 989,9 23,7 36,9 138,9 102,1 47,4 50,4 19,3 110,3 74,4 52,2 141,4 68,9 39,8 84,2
2004 1 073,1 25,1 39,6 142,9 106,6 56,3 53,4 22,8 113,7 92,0 53,9 163,1 72,7 45,0 85,9

2004 Q2 264,4 6,0 9,8 35,0 26,6 13,6 13,2 5,7 29,8 22,5 13,1 40,8 17,3 11,0 20,1
Q3 275,2 6,4 10,1 37,3 25,9 14,6 13,6 6,0 28,7 23,6 13,7 42,6 19,0 11,6 22,2
Q4 278,9 6,4 10,2 36,3 27,2 15,8 13,8 6,1 28,7 25,2 13,5 43,0 19,8 11,7 21,0

2005 Q1 279,4 6,2 10,0 35,8 27,0 16,6 13,4 6,2 29,0 26,6 13,0 40,7 20,2 12,1 22,4
Q2 292,2 6,4 10,3 36,7 28,9 17,5 14,4 5,8 29,9 27,8 12,5 45,9 21,9 11,8 22,4
Q3 314,2 . . . . 18,8 15,0 6,1 30,6 30,5 13,3 49,5 26,5 13,6 .

2005 dub 96,9 2,1 3,4 12,5 9,3 5,7 4,6 2,0 10,0 8,9 4,1 14,8 7,1 4,0 8,3
kvût 98,1 2,3 3,4 12,2 9,9 6,0 4,8 2,1 9,9 9,5 4,2 15,0 7,6 3,9 7,3
ãen 97,3 2,0 3,4 12,0 9,7 5,8 4,9 1,8 10,0 9,4 4,1 16,1 7,2 4,0 6,8
ãec 101,9 2,0 3,5 12,7 9,7 5,7 4,9 1,9 10,1 10,0 4,3 15,6 7,7 4,1 9,5
srp 106,5 2,2 3,5 12,9 9,8 6,7 5,0 2,1 10,3 10,2 4,7 17,5 9,7 4,9 7,0
záfií 105,8 . . . . 6,3 5,0 2,0 10,2 10,3 4,3 16,3 9,1 4,6 .

Podíl na celkovém dovozu v %
2004 100,0 2,3 3,7 13,3 10,0 5,2 5,0 2,1 10,6 8,6 5,0 15,2 6,8 4,2 8,0

Saldo

2001 46,0 2,3 1,4 47,9 17,0 -18,1 13,5 1,2 41,5 -32,3 -24,1 -10,2 -13,6 8,9 10,5
2002 99,1 2,3 1,5 56,1 18,6 -14,9 12,0 3,8 58,4 -31,9 -19,7 -2,2 -8,3 4,0 19,4
2003 70,0 1,1 1,7 56,0 15,5 -18,2 12,9 5,5 56,0 -39,1 -20,9 -5,9 -9,3 -1,8 16,5
2004 71,8 0,5 2,1 59,8 20,5 -20,7 12,6 8,9 59,8 -51,8 -20,8 -13,2 -8,9 -4,8 27,6

2004 Q2 22,9 0,3 0,6 15,7 5,1 -4,5 3,1 2,6 14,1 -11,8 -5,1 -3,8 -1,3 -1,0 9,0
Q3 12,6 0,1 0,4 14,2 5,5 -5,3 3,5 1,9 14,6 -13,8 -5,3 -4,0 -2,5 -1,3 4,6
Q4 12,3 0,2 0,5 14,7 5,6 -6,6 3,3 1,6 15,0 -15,2 -5,3 -5,5 -3,8 -1,3 9,1

2005 Q1 12,8 0,5 0,9 14,2 6,1 -6,8 4,0 1,7 14,4 -16,3 -4,5 -1,8 -3,1 -1,1 4,6
Q2 9,9 0,5 0,9 13,3 5,2 -6,9 2,5 2,3 15,5 -17,8 -4,1 -5,4 -4,7 -0,7 9,3
Q3 2,7 . . . . -7,5 2,8 2,9 16,3 -19,1 -4,9 -5,5 -7,4 -1,4 .

2005 dub 2,7 0,2 0,3 4,0 2,0 -2,3 1,0 0,8 5,0 -5,7 -1,2 -0,9 -1,5 -0,1 1,1
kvût 3,2 0,1 0,3 4,7 1,3 -2,4 0,9 0,7 5,2 -6,2 -1,5 -1,7 -1,5 -0,2 3,6
ãen 4,0 0,3 0,3 4,5 1,9 -2,1 0,6 0,9 5,3 -6,0 -1,3 -2,8 -1,7 -0,4 4,6
ãec 1,3 0,3 0,3 4,0 1,9 -2,3 0,8 0,9 5,1 -6,3 -1,5 -1,1 -1,8 0,0 1,0
srp 0,2 0,3 0,3 4,6 1,9 -2,7 1,2 1,0 5,5 -6,4 -1,8 -2,9 -3,1 -0,9 3,2
záfií 1,2 . . . . -2,5 0,9 1,0 5,7 -6,4 -1,6 -1,5 -2,6 -0,5 .

Zdroj: Eurostat a v˘poãty ECB na základû údajÛ Eurostatu (saldo, sloupce 5, 12 a 15).
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8DEV IZOVÉ  KURZY

8.1 E f ek t i vn í  dev i zové  ku r zy  1)

(prÛmûry za období; index 1999 Q1= 100)

nominální EER-23
reáln˘ EER-23, deflován CPI

USD/EUR
JPY/EUR
GBP/EUR

C33  E f ek t i vn í  dev i zové  ku r zy
(mûsíãní prÛmûry; index 1999 Q1= 100)

C34  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 90,3 91,9 90,2 86,4 87,9 94,8 90,8
2003 99,9 101,7 102,2 101,5 97,2 99,0 106,6 101,6
2004 103,8 105,8 105,2 105,4 102,6 103,1 111,0 105,4

2004 Q3 102,8 104,9 104,3 104,5 100,8 102,2 110,1 104,5
Q4 105,7 107,7 106,6 107,0 104,6 104,6 113,0 107,1

2005 Q1 105,7 107,8 106,9 107,0 103,3 104,3 112,6 106,5
Q2 103,4 105,6 104,2 104,8 100,7 102,7 110,1 104,1
Q3 101,9 104,1 102,4 . . . 108,3 102,3

2004 list 105,6 107,6 106,4 - - - 113,1 107,1
pros 107,1 109,3 108,1 - - - 114,4 108,5

2005 led 105,8 107,9 107,1 - - - 112,9 106,9
únor 105,1 107,1 106,4 - - - 111,9 105,8
bfiez 106,0 108,2 107,3 - - - 112,9 106,8
dub 105,1 107,2 105,9 - - - 111,9 105,8
kvût 104,0 106,2 104,6 - - - 110,6 104,6
ãen 101,2 103,5 102,1 - - - 107,6 101,9
ãec 101,7 103,8 102,3 - - - 108,0 102,0
srp 102,3 104,5 102,9 - - - 108,7 102,7
záfií 101,8 103,9 102,0 - - - 108,2 102,2
fiíj 101,4 103,5 101,4 - - - 107,8 101,7
list 100,7 102,8 100,7 - - - 106,9 100,8

Mezimûsíãní zmûna v %
2005 list -0,7 -0,7 -0,7 - - - -0,8 -0,9

Meziroãní zmûna v %
2005 list -4,7 -4,5 -5,4 - - - -5,5 -5,9
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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

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
Q3 7,4588 9,3658 0,68344 1,2199 135,62 1,5533 1 255,21 9,4782 2,0436 1,4668 7,8817 1,6054

2005 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
záfií 7,4584 9,3342 0,67760 1,2256 136,06 1,5496 1 261,46 9,5138 2,0603 1,4452 7,8087 1,6009
fiíj 7,4620 9,4223 0,68137 1,2015 138,05 1,5490 1 256,66 9,3191 2,0326 1,4149 7,8347 1,5937
list 7,4596 9,5614 0,67933 1,1786 139,59 1,5449 1 226,38 9,1390 2,0017 1,3944 7,8295 1,6030

Mezimûsíãní zmûna v %
2005 list 0,0 1,5 -0,3 -1,9 1,1 -0,3 -2,4 -1,9 -1,5 -1,4 -0,1 0,6

Meziroãní zmûna v %
2005 list 0,4 6,3 -2,8 -9,3 2,6 1,5 -13,1 -9,5 -6,7 -10,3 -3,8 -5,0

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

2005 Q1 30,012 15,6466 0,58267 0,6962 3,4528 245,01 0,4316 4,0267 239,74 38,294 1,9559 37 069
Q2 30,129 15,6466 0,57824 0,6960 3,4528 249,75 0,4295 4,1301 239,54 38,919 1,9558 36 195
Q3 29,688 15,6466 0,57328 0,6960 3,4528 245,57 0,4293 4,0186 239,49 38,672 1,9558 3,5250

2005 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
záfií 29,317 15,6466 0,57296 0,6961 3,4528 245,83 0,4293 3,9160 239,47 38,459 1,9558 3,5097
fiíj 29,675 15,6466 0,57319 0,6965 3,4528 251,85 0,4293 3,9229 239,53 38,923 1,9559 3,5997
list 29,266 15,6466 0,57351 0,6963 3,4528 251,04 0,4293 3,9701 239,51 38,678 1,9557 3,6543

Mezimûsíãní zmûna v %
2005 list -1,4 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,3 0,0 1,2 0,0 -0,6 0,0 1,5

Meziroãní zmûna v %
2005 list -6,5 0,0 -0,8 2,4 0,0 2,3 -0,6 -6,7 -0,1 -2,2 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

2005 Q1 10,8536 7,5081 80,67 12 165,35 4,9835 1,8299 72,084 36,5154 7,8793 50,622 1,7412
Q2 10,4232 7,3443 80,79 12 032,61 4,7858 1,7597 68,847 35,3733 8,0799 50,497 1,7193
Q3 9,9250 7,3728 77,64 12 216,99 4,6008 1,7640 68,335 34,7864 7,9392 50,375 1,6372

2005 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
záfií 9,9177 7,4384 76,15 12 542,23 4,6190 1,7515 68,782 34,7750 7,7936 50,305 1,6430
fiíj 9,7189 7,3822 73,29 12 118,09 4,5330 1,7212 66,777 34,3262 7,9139 49,153 1,6331
list 9,5273 7,3791 72,98 11 834,55 4,4534 1,7088 64,258 33,9184 7,8502 48,469 1,6033

Mezimûsíãní zmûna v %
2005 list -2,0 0,0 -0,4 -2,3 -1,8 -0,7 -3,8 -1,2 -0,8 -1,4 -1,8

Meziroãní zmûna v %
2005 list -11,4 -2,4 -16,3 0,9 -9,8 -7,8 -12,1 -8,6 -0,1 -7,4 -

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.
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9V¯VO J  M IMO EUROZÓNU

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)

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

2005 Q1 1,4 1,0 4,5 2,5 6,7 3,1 3,5 2,3 3,6 2,8 2,8 0,7 1,7
Q2 1,2 1,6 3,6 2,1 6,7 2,4 3,6 2,2 2,2 2,2 2,6 0,5 1,9
Q3 1,6 2,2 4,3 1,7 6,7 2,2 3,5 2,1 1,7 2,3 2,2 0,9 2,4

2005 ãen 1,3 1,7 3,2 1,5 6,6 2,0 3,7 2,1 1,4 1,7 2,6 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 2,1 0,7 2,3
srp 1,4 2,3 4,2 1,5 6,3 2,3 3,5 2,5 1,8 1,8 2,1 1,0 2,4
záfií 2,0 2,4 4,9 2,1 7,4 2,6 3,6 2,0 1,9 3,2 2,3 1,1 2,5
fiíj 2,5 1,9 4,5 2,2 7,7 3,0 3,1 3,0 1,6 3,2 3,5 0,9 2,3

Deficit (-) / pfiebytek (+) vládních institucí v % HDP 1)

2002 -6,8 1,4 1,5 -4,5 -2,3 -1,4 -8,5 -5,8 -3,3 -2,7 -7,8 -0,3 -1,7
2003 -12,5 1,2 2,6 -6,3 -1,2 -1,2 -6,5 -10,4 -4,8 -2,7 -3,8 0,2 -3,3
2004 -3,0 2,9 1,7 -4,1 -0,9 -1,4 -5,4 -5,1 -3,9 -2,1 -3,1 1,6 -3,2

Hrub˘ dluh vládních institucí v % HDP 1)

2002 29,8 47,6 5,8 65,2 14,2 22,4 55,5 63,2 41,2 29,8 43,7 52,4 38,2
2003 36,8 45,0 6,0 69,8 14,6 21,4 57,4 72,8 45,3 29,4 43,1 52,0 39,7
2004 36,8 43,2 5,5 72,0 14,7 19,6 57,4 75,9 43,6 29,8 42,5 51,1 41,5

V˘nosy dlouhodob˘ch státních dluhopisÛ v % p.a., prÛmûr za období

2005 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
srp 3,37 3,24 - 4,84 3,87 3,50 5,85 4,43 4,88 3,79 3,24 3,14 4,34
záfií 3,26 3,05 - 4,81 3,87 3,50 5,64 4,41 4,57 3,74 3,13 2,98 4,25
fiíj 3,46 3,22 - 4,22 3,87 3,50 6,49 4,41 4,91 3,62 3,25 3,17 4,40

3mûsíãní úroková sazba v % p.a., prÛmûr období

2005 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
srp 1,79 2,17 2,33 3,85 2,76 2,33 6,35 3,26 4,67 4,02 2,94 1,67 4,59
záfií 1,80 2,18 2,32 3,80 2,82 2,32 5,65 3,26 4,51 4,03 2,93 1,67 4,60
fiíj 1,91 2,22 2,32 3,59 2,78 2,31 6,15 3,24 4,55 4,01 3,03 1,72 4,59

Reáln˘ HDP

2003 3,2 0,6 6,7 1,9 7,2 10,5 2,9 -1,9 3,8 2,5 4,5 1,5 2,5
2004 4,4 2,1 7,8 3,7 8,3 7,0 4,2 0,4 5,4 4,6 5,5 3,6 3,2

2005 Q1 4,7 2,1 6,9 3,8 7,4 6,0 3,8 0,0 3,8 2,8 5,1 2,2 1,7
Q2 5,1 3,1 10,2 3,5 11,6 7,2 4,0 2,3 1,0 4,7 5,1 2,1 1,5
Q3 . 4,7 . . . 8,2 . 2,7 . . 6,2 . 1,7

Bilance bûÏného a kapitálového úãtu v % HDP

2003 -6,3 3,3 -11,6 -2,4 -7,5 -6,4 -8,7 -5,7 -2,2 -1,0 -0,5 7,4 -1,4
2004 -5,7 2,4 -11,9 -4,9 -12,0 -6,4 -8,5 -8,6 -4,0 -2,5 -3,1 8,2 -1,8

2004 Q4 -7,8 0,5 -16,3 -17,4 -9,5 -3,5 -7,5 -17,1 -1,6 -3,8 -3,6 7,0 -0,9
2005 Q1 2,9 3,4 -9,5 -13,6 -9,4 -3,7 -6,9 -8,2 -1,1 -1,7 -2,2 8,5 -2,0

Q2 -4,0 5,3 -9,2 1,5 -10,0 -6,7 -7,2 -10,9 -0,8 0,4 -11,3 7,2 -1,7

Jednotkové mzdové náklady

2003 7,6 1,6 4,9 - 5,6 1,5 7,2 - . 4,7 3,5 1,0 3,2
2004 1,2 1,1 3,0 - 8,8 . 4,2 - . 3,8 2,1 -0,6 2,0

2005 Q1 -0,2 1,9 3,1 - - 4,1 - - . - 5,7 2,6 5,0
Q2 0,7 2,6 2,4 - - 1,3 - - . - 3,6 0,0 3,1
Q3 . -1,1 . - - . - - . - . . .

Standardizovaná míra nezamûstnanosti v % pracovní síly (s.a.)

2003 7,8 5,6 10,2 4,5 10,4 12,7 5,8 8,0 19,2 6,5 17,5 5,6 4,9
2004 8,3 5,4 9,2 5,2 9,8 10,9 6,0 7,6 18,8 6,0 18,2 6,4 4,7

2005 Q1 8,0 5,1 8,0 6,0 9,5 9,2 6,9 8,0 18,2 5,7 16,9 6,3 4,6
Q2 7,8 5,0 7,8 5,9 9,1 8,6 7,1 8,2 18,0 5,8 16,5 . 4,6
Q3 . 4,8 7,3 6,2 8,8 7,9 7,2 7,8 17,7 5,8 16,3 . .

2005 ãen 7,8 4,9 7,7 6,2 9,0 8,4 7,1 8,0 17,9 5,8 16,4 . 4,6
ãec 7,7 4,9 7,5 6,1 8,9 8,2 7,1 7,9 17,8 5,8 16,3 . 4,6
srp 7,7 4,8 7,3 6,2 8,8 7,9 7,2 7,8 17,7 5,8 16,2 . 4,6
záfií . 4,7 7,1 6,3 8,8 7,6 7,2 7,8 17,7 5,8 16,3 . .
fiíj . . 6,9 6,3 8,7 . 7,3 7,7 17,6 5,8 16,2 . .

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 43,0
2002 1,6 -0,2 1,6 0,3 5,8 8,0 1,80 4,60 0,9456 -3,8 45,2
2003 2,3 2,9 2,7 0,7 6,0 6,4 1,22 4,00 1,1312 -5,0 47,9
2004 2,7 -2,9 4,2 5,0 5,5 5,1 1,62 4,26 1,2439 -4,7 48,6

2004 Q3 2,7 -2,2 3,8 5,8 5,4 4,6 1,75 4,29 1,2220 -4,8 48,4
Q4 3,3 -1,5 3,8 5,2 5,4 5,8 2,30 4,17 1,2977 -4,3 48,6

2005 Q1 3,0 2,5 3,6 4,8 5,3 5,8 2,84 4,30 1,3113 -3,7 49,5
Q2 2,9 4,1 3,6 3,4 5,1 5,0 3,28 4,16 1,2594 -3,4 48,6
Q3 3,8 2,4 3,6 3,0 5,0 6,1 3,77 4,21 1,2199 . .

2005 ãec 3,2 - - 3,2 5,0 5,4 3,61 4,16 1,2037 - -
srp 3,6 - - 3,1 4,9 6,1 3,80 4,26 1,2292 - -
záfií 4,7 - - 2,7 5,1 6,6 3,91 4,19 1,2256 - -
fiíj 4,3 - - 3,3 5,0 7,3 4,17 4,45 1,2015 - -
list . - - . . . 4,35 4,53 1,1786 - -

Japonsko

2001 -0,7 4,4 0,2 -6,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,68 -6,1 134,7
2002 -0,9 -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 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 1,0 1,4 4,6 2,0 0,05 1,41 137,01 . .
Q2 -0,1 0,9 2,2 0,3 4,4 1,7 0,05 1,28 135,42 . .
Q3 -0,3 . . 0,1 4,3 1,8 0,06 1,36 135,62 . .

2005 ãec -0,3 2,8 - -2,3 4,4 1,7 0,06 1,26 134,75 - -
srp -0,3 . - 1,5 4,3 1,7 0,06 1,43 135,98 - -
záfií -0,3 . - 1,1 4,2 2,0 0,06 1,38 136,06 - -
fiíj -0,7 . - 3,0 4,5 2,0 0,06 1,54 138,05 - -
list . . - . . . 0,06 1,52 139,59 - -

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

C35  Reá ln˘  h rub˘  domác í  p rodukt
(meziroãní zmûna v %; ãtvrtletnû)

C36  I ndexy  spo t fi eb i t e l s k˘ ch  c en
(meziroãní zmûna v %; mûsíãnû)
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eurozónu

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 5,0 10,8 5,7
2002 14,2 18,4 -4,4 7,0 7,0 1,2 7,7 0,8 -0,1 13,0 4,2 11,4 6,7
2003 13,4 18,5 -4,6 6,8 6,8 0,8 8,0 0,3 0,8 13,3 7,8 11,3 8,1
2004 13,4 19,6 -5,6 7,3 7,0 4,4 8,0 3,4 0,7 13,5 6,6 11,0 9,4

2003 Q3 13,3 18,6 -4,5 6,8 6,9 -0,1 8,1 -0,6 0,3 13,5 8,7 11,7 7,6
Q4 13,9 18,8 -4,3 7,0 6,9 1,2 8,3 0,4 0,1 13,5 5,1 11,2 4,3

2004 Q1 13,4 19,0 -5,0 7,1 6,8 5,3 8,2 4,0 1,0 13,3 7,2 11,0 10,0
Q2 13,3 19,8 -5,6 7,4 7,0 3,7 8,1 2,4 -0,5 13,6 4,8 10,7 8,6
Q3 13,5 19,8 -5,5 7,3 7,1 3,7 8,4 2,3 0,5 13,6 7,1 10,9 9,1
Q4 13,5 19,9 -6,2 7,5 7,2 5,1 7,3 4,8 1,8 13,6 7,5 11,4 9,8

2005 Q1 13,4 20,2 -6,4 7,6 7,2 3,5 7,7 3,0 1,2 13,7 5,8 10,0 8,3
Q2 13,8 20,0 -6,2 7,4 7,3 3,5 8,1 2,5 0,5 13,8 2,8 9,7 8,4

Japonsko

2001 26,6 25,8 2,0 15,3 15,3 -2,8 14,4 -6,4 0,2 4,9 2,8 8,6 0,2
2002 25,7 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 0,2 4,6 0,3 9,2 -0,6
2004 . 23,9 . . . 4,6 . 0,8 0,8 . 1,9 . -0,7

2003 Q3 25,9 24,0 3,7 . . 9,2 . -5,6 -0,6 . -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 -0,6 . -7,2 . 2,6
Q2 . 23,0 . . . -13,7 . -11,2 0,6 . 8,0 . -6,2
Q3 . 23,8 . . . 7,1 . 0,7 0,2 . -2,1 . 1,5
Q4 . 24,6 . . . 12,1 . 14,6 2,8 . 8,3 . -0,5

2005 Q1 . 24,4 . . . 8,6 . -2,3 -2,9 . -8,1 . 3,3
Q2 . 23,7 . . . -17,9 . -16,5 1,0 . 7,5 . -6,6

eurozóna
USA
Japonsko

eurozóna
USA
Japonsko

C37  â i s t é  úvû ry  ne f i nanãn í ch  podn ikÛ
(% HDP)

C38  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. zmûna
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 hypotetick˘ch zÛstatkov˘ch hodnot. Jest-
liÏe NM

t reprezentuje transakce (ãisté poloÏky)
v mûsíci t a Lt je úroveÀ zÛstatkov˘ch hodnot
na konci mûsíce t, index It hypotetick˘ch zÛs-
tatkov˘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, a transakce pou-
Ïivané pro mûnové agregáty.
PrÛmûrné tempo rÛstu pro ãtvrtletí konãící mû-
sícem t se vypoãítá jako:

n)

kde It je index hypotetick˘ch zÛstatkov˘ch
hodnot k mûsíci t. Podobnû pro rok konãící mû-
sícem t se prÛmûrné tempo rÛstu vypoãítá jako:

o)

Vzorec pouÏit˘ pro v˘poãet v kapitole 4.3 je
dále pouÏit pro kapitolu 4.4 a je také zaloÏen
na vzorci pro mûnové agregáty. Kapitola 4.4
vychází z trÏních hodnot a základem pro v˘-
poãet jsou finanãní transakce s vylouãením
pfieklasifikování, pfiecenûní nebo jakékoli jiné
zmûny, které nepocházejí z transakcí. Zmûny
devizov˘ch kurzÛ nejsou zahrnuty, neboÈ

v‰echny sledované kotované cenné papíry jsou
denominovány v eurech.

SEZONNÍ OâI·TùNÍ ÚDAJÒ 
O EMISÍCH CENN¯CH PAPÍRÒ4

PouÏit˘ pfiístup se opírá o multiplikativní roz-
klad pomocí X-12-ARIMA. Sezonní oãi‰tûní
celkov˘ch emisí cenn˘ch papírÛ je provedeno
nepfiímo prostfiednictvím lineární kombinace
ãlenûní podle sektoru a splatnosti.

Postupy sezonního oãi‰tûní jsou aplikovány na
index hypotetick˘ch zÛstatkÛ. V˘sledné odhady
sezonních faktorÛ se poté pouÏijí na zÛstatky,
z kter˘ch jsou odvozeny sezonnû oãi‰tûné ãisté
emise. Sezonní faktory jsou revidovány v roã-
ních intervalech nebo podle potfieby.

Podobnû jako v pfiípadû vzorcÛ l) a m) mÛÏe b˘t
tempo rÛstu at pro mûsíc t odpovídající zmûnû
za 6 mûsícÛ konãících mûsícem t vypoãteno
s pouÏitím jednoho z následujících dvou
vztahÛ:

p)

q)

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-

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”.



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, v˘nosy
a bûÏné transfery jsou pfiedbûÏnû oãi‰tûna, aby se
respektoval vliv poãtu pracovních dnÛ. Oãi‰tûní
údajÛ o zboÏí, sluÏbách v˘nosech je upraveno
o státní svátky. Údaje o kreditních poloÏkách
zboÏí jsou také pfiedbûÏnû oãi‰tûny o vliv veliko-
noãních svátkÛ. Sezonní oãi‰tûní tûchto poloÏek
se provede pomocí tûchto pfiedbûÏnû oãi‰tûn˘ch
fiad. Sezonní oãi‰tûní celkového bûÏného úãtu se
provede agregací sezonnû oãi‰tûn˘ch fiad pro eu-
rozónu u zboÏí, sluÏeb, v˘nosÛ a bûÏn˘ch trans-
ferÛ. Sezonní ãinitele (a faktory poãtu pracovních
dnÛ) se revidují v pÛlroãních intervalech nebo
podle potfieby.
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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 30. listopad 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
pfiípadech 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“.
Dlouhodobé dluhové cenné papíry emitované
rezidenty eurozóny se dále dûlí na emise s pev-
n˘mi a promûnliv˘mi sazbami. U emisí s pev-
n˘mi sazbami se kuponová sazba bûhem Ïi-
votnosti emise nemûní. U emisí
s promûnliv˘mi sazbami je kuponová sazba
periodicky upravována podle nezávislé úro-
kové sazby ãi indexu. Odhaduje se, Ïe statis-
tika dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ zahrnuje pfii-
bliÏnû 95 % v‰ech emisí realizovan˘ch
rezidenty eurozóny. V eurech denominované
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 cenné papíry jiné neÏ akcie
podle pÛvodní splatnosti, sídla emitenta
a mûny. Ukazuje zÛstatky, hrubé emise splátky
a ãisté emise cenn˘ch papírÛ jin˘ch neÏ akcií
denominovan˘ch v eurech a cenn˘ch papírÛ ji-
n˘ch neÏ akcií emitovan˘ch rezidenty euro-
zóny v eurech a v‰ech mûnách pro dluhové
cenné papíry celkem a dlouhodobé dluhové
cenné papíry. âisté emise se li‰í od zmûn
v zÛstatcích v dÛsledku zmûn v ocenûní, re-
klasifikací a jin˘ch úprav. Tato kapitola také
podává sezonnû oãi‰tûné statistické údaje
vãetnû anualizovan˘ch 6mûsíãních sezonnû
oãi‰tûn˘ch temp rÛstu pro dluhové cenné pa-
píry celkem a dlouhodobé dluhové cenné pa-
píry. Údaje pro druhou z tûchto skupin jsou
vypoãítány ze sezonnû oãi‰tûného indexu hy-
potetick˘ch zÛstatkÛ, ze kterého byly vylou-

ECB
Mûsíãní bulletin 
prosinec 2005S 80



ãeny sezonní vlivy. Podrobnosti viz Technické
poznámky.

Kapitola 4.2 obsahuje sektorové ãlenûní zÛs-
tatkÛ, hrub˘ch emisí a ãist˘ch emisí za emi-
tenty, ktefií jsou rezidenty eurozóny, podle ESA
95. Do Eurosystému je zahrnuta ECB.

Celkové zÛstatky dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ
celkem a dlouhodob˘ch dluhov˘ch cenn˘ch
papírÛ v sloupci 1 tabulky 4.2.1 odpovídají
údajÛm o zÛstatcích dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ
celkem a dlouhodob˘ch dluhov˘ch cenn˘ch
papírÛ emitovan˘ch rezidenty eurozóny v ka-
pitole 4.1, sloupci 7. ZÛstatky dluhov˘ch cen-
n˘ch papírÛ celkem a dlouhodob˘ch dluho-
v˘ch cenn˘ch papírÛ vydan˘ch MFI v sloupci
2 tabulky 4.2.1 jsou víceménû srovnatelné
s údaji o s vydan˘ch dluhov˘ch cenn˘ch papí-
rech uveden˘ch na stranû pasiv agregované
rozvahy MFI v sloupci 8 tabulky 2.1.2. Cel-
kové ãisté emise pro dluhové cenné papíry
celkem ve sloupci 1 tabulky 4.2.2 odpovídají
údajÛm o celkov˘ch ãist˘ch emisích rezidenty
eurozóny ve sloupci 9 kapitoly 4.1. Zbytkov˘
rozdíl mezi údaji o dlouhodob˘ch dluhov˘ch
cenn˘ch papírech a dlouhodob˘ch dluhov˘ch
cenn˘ch papírech s pevn˘mi i pohybliv˘mi
sazbami v tabulce 4.2.1 pfiedstavují dluhopisy
s nulov˘m kuponem a vlivy pfiecenûní.

Kapitola 4.3 uvádí sezonnû neoãi‰tûná i oãi‰-
tûná tempa rÛstu dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ vy-
dan˘ch rezidenty eurozóny (v ãlenûní podle
splatnosti, typu nástroje, sektoru emitenta
a mûny), vycházející z finanãních transakcí,
k nimÏ dochází, kdyÏ instituce pfiijímá nebo
splácí závazky. Tempa rÛstu proto nezahrnují
reklasifikace, pfiecenûní, zmûny devizov˘ch
kurzÛ a jiné zmûny, které nevznikají z trans-
akcí. Sezonnû oãi‰tûná tempa rÛstu byla pro
úãely prezentace anualizována. 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-
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-
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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 ob-
dobí. Do prosince 1998 se v˘nosy za eurozónu
poãítaly na základû harmonizovan˘ch národ-
ních v˘nosÛ z vládních dluhopisÛ váÏen˘ch
podle HDP; nyní jsou vahami nominální zÛs-
tatky vládních dluhopisÛ v kaÏdém pásmu
doby splatnosti. Pro USA a Japonsko pfiedsta-
vují desetileté 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
harmonizované a porovnatelné. Statistické
údaje o hodinov˘ch nákladech práce, HDP
a v˘dajov˘ch sloÏkách, hodnotû pfiidané eko-
nomickou ãinností, prÛmyslové v˘robû, malo-
obchodních trÏbách a registracích osobních
automobilÛ jsou oãi‰tûny o zmûny v poãtu pra-
covních 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 statistice3. 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 20014. 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
práce5 a v provádûcím nafiízení Komise (ES) ã.
1216/2003 ze dne 7. ãervence6 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-
ské aktivity. 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 6.5 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-
pitolách 6.4 a 6.5 sestavuje ECB z údajÛ Eu-
rostatu a jednotliv˘ch státÛ.

Kapitola 6.1 uvádí roãní údaje o pfiíjmech
a v˘dajích vládního sektoru na základû definic
stanoven˘ch v nafiízení Komise (ES) ã.
1500/2000 ze dne 10. ãervence 20007 o zmûnû
ESA 95. Kapitola 6.2 uvádí podrobné údaje
o hrubém konsolidovaném dluhu vládního sek-
toru v nominální hodnotû v souladu s ustano-
veními 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. Deficity/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. Kapitola 6.3 prezentuje
zmûny dluhu vládního sektoru. Rozdíl mezi
zmûnou vládního dluhu a vládního deficitu –
opravnou poloÏku deficit-dluh – je vysvûtlo-
ván hlavnû vládními transakcemi v oblasti fi-
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nanãních aktiv a úãinky kurzov˘ch rozdílÛ.
Kapitola 6.4 pfiiná‰í ãtvrtletní údaje o pfiíjmech
a v˘dajích vládního sektoru na základû definic
podle nafiízení Evropského parlamentu a Rady
(ES) ã. 1221/2002 z 10. ãervna 20028 o ãtvrt-
letních nefinanãních úãtech vládního sektoru.
Kapitola 6.5 uvádí ãtvrtletní údaje o hrubém
konsolidovaném vládním dluhu, opravné po-
loÏce deficit-dluh a poÏadavcích vlády na
pÛjãky. Tyto údaje jsou sestavovány s pouÏi-
tím dat poskytnut˘ch ãlensk˘mi státy podle
nafiízení (ES) ã. 501/2004 a 1222/2004 a dat
poskytnut˘ch národními centrálními bankami.

EXTERNÍ TRANSAKCE A POZICE

Koncepce a definice pouÏité ve statistice pla-
tební bilance (PB) a investiãní pozice vÛãi za-
hraniãí (kapitoly 7.1 aÏ 7.4) jsou obecnû v sou-
ladu s Pfiíruãkou MMF k sestavení platební
bilance (páté vydání, fiíjen 1993), Obecn˘mi zá-
sadami ECB ze dne 16. ãervence 2004 o poÏa-
davcích na poskytování statistick˘ch informací
(ECB/2004/15)9 a dokumenty Eurostatu. Dal‰í
informace o metodologiích a zdrojích pouÏíva-
n˘ch ve statistikách PB a investiãní pozice vÛãi
zahraniãí za eurozónu lze nalézt v publikaci
ECB nazvané „European Union balance of pa-
yments/international investment position statis-
tical methods“ [Statistické metody vykazování
platební bilance/investiãní pozice vÛãi zahraniãí
v Evropské unii] (listopad 2004) a v následují-
cích zprávách pracovních skupin: „Portfolio in-
vestment collection systems“ (ãerven 2002),
„Portfolio investment income“ (srpen 2003)
a „Foreign Direct Investment“ (bfiezen 2004),
které si lze stáhnout z internetov˘ch stránek
ECB. Dále je k dispozici zpráva pracovní sku-
piny ECB a Komise (Eurostatu) o kvalitû sta-
tistik platební bilance a investiãní pozice vÛãi
zahraniãí (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 kva-
litû statistik platební bilance a investiãní pozice
vÛãi zahraniãí z ledna 2005, která vychází z do-
poruãení pracovní skupiny, je k dispozici na
internetov˘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-
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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.

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 trans-
akce a pozice vÛãi institucím EU (které jsou
s v˘jimkou ECB povaÏovány za instituce mimo
eurozónu, a to nezávisle na jejich sídle) a pro
nûkteré úãely téÏ offshore centra a mezinárodní
organizace. Tabulky 1 aÏ 4 zobrazují kumula-
tivní transakce 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 inve-
stic, finanãních derivátÛ a devizov˘ch rezerv.
âlenûní je popsáno v ãlánku nazvaném „Euro
area balance of payments and international in-
vestment position vis-a-vis main counterparts“
[Platební bilance eurozóny a investiãní pozice eu-
rozóny vÛãi hlavním partnerÛm] v Mûsíãním bul-
letinu z února 2005.

Údaje o investiãní pozici eurozóny vÛãi zahra-
niãí v kapitole 7.4 vycházejí z pozic vÛãi nere-
zidentÛm eurozóny a uvaÏují eurozónu jako je-
din˘ ekonomick˘ subjekt (viz téÏ Box 9
v Mûsíãním bulletinu z prosince 2002). Inve-
stiãní pozice vÛãi zahraniãí se oceÀuje v aktu-
álních trÏních cenách, s v˘jimkou pfiím˘ch in-
vestic, kde se ve velké mífie pouÏívají úãetní
hodnoty. âtvrtletní investiãní pozice vÛãi za-
hraniãí je sestavována podle stejné metodiky
jako roãní investiãní pozice. JelikoÏ nûkteré
údaje nejsou k dispozici ãtvrtletnû (nebo jsou
k dispozici se zpoÏdûním), ãtvrtletní investiãní
pozice vÛãi zahraniãí je ãásteãnû odhadována
na základû finanãních transakcí, ocenûní aktiv
a v˘voje na devizov˘ch trzích.

V kapitole 7.4, tabulce 5 jsou uvedeny zÛstatky
mezinárodních rezerv Eurosystému a souvise-
jící aktiva a pasiva spoleãnû s ãástí v drÏení
ECB. Tyto údaje nejsou úplnû srovnatelné
s údaji uvádûn˘mi v t˘denních finanãních v˘-
kazech Eurosystému, a to z dÛvodu rozdílÛ
v zahrnut˘ch poloÏkách a ocenûní. Údaje v ka-
pitole 7.4, tabulce 5 jsou v souladu s pravidly
pro vykazování devizov˘ch rezerv a devizové
likvidity doporuãen˘mi MMF/BIS. Zmûny zla-
t˘ch rezerv Eurosystému (sloupec 3) jsou dÛ-
sledkem transakcí se zlatem podle podmínek
Central Bank Gold Agreement z 26. záfií 1999,
novelizované 8. bfiezna 2004. Více informací
o statistickém zpracování devizov˘ch rezerv
Eurosystému lze nalézt v publikaci nazvané
„Statistical treatment of the Eurosystem’s inter-
national reserves“ [Statistické zpracování devi-
zov˘ch rezerv Eurosystému] (fiíjen 2000), kterou
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 ob-
chodu se zboÏím v eurozónû. Hlavním zdrojem
dat je Eurostat. ECB odvozuje indexy objemu
z indexÛ hodnoty a jednotkové hodnoty Euros-
tatu a provádí sezonní oãi‰tûní indexÛ jednot-
kové hodnoty, zatímco sezonní oãi‰tûní
a úpravy podle 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 de-
finicí SITC Rev. 3. Geografické ãlenûní (ta-
bulka 7.5.2) ukazuje hlavní obchodní partnery,
a to individuálnû nebo v regionálních skupi-
nách. 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-
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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
bilaterálních devizov˘ch kurzÛ eura vÛãi mû-
nám obchodních partnerÛ eurozóny. Kladná
zmûna znaãí apreciaci eura. Váhy jsou zaloÏeny
na obchodu s vyroben˘m zboÏím s obchodními
partnery v obdobích 1995-97 a 1999-2001
a jsou vypoãteny tak, aby zachycovaly vlivy
tfietích trhÛ. Indexy EER vznikly propojením in-
dexÛ zaloÏen˘ch na vahách let 1995-1997 s in-
dexy zaloÏen˘mi na vahách let 1999-2001, ke
kterému do‰lo na zaãátku roku 1999. Skupina
obchodních partnerÛ EER-23 se skládá z 13
ãlensk˘ch státÛ EU, jeÏ nejsou ãleny eurozóny,
a dále Austrálie, Kanady, âíny, Hongkongu, Ja-
ponska, Norska, Singapuru, JiÏní Koreje, ·v˘-
carska a Spojen˘ch státÛ. Skupina EER-42 ve-
dle toho zahrnuje následující zemû: AlÏírsko,
Argentinu, Brazílii, Bulharsko, Chorvatsko, In-
dii, Indonésii, Izrael, Malajsii, Mexiko, Ma-
roko, Nov˘ Zéland, Filipíny, Rumunsko, Rusko,
JiÏní Afriku, Tchaj-wan, Thajsko a Turecko. Re-
álné EER se poãítají pomocí indexÛ spotfiebi-
telsk˘ch cen, indexÛ cen v˘robcÛ, deflátorÛ
hrubého domácího produktu, jednotkov˘ch
mzdov˘ch nákladÛ ve zpracovatelském prÛ-
myslu a jednotkov˘ch mzdov˘ch nákladÛ v celé
ekonomice. Podrobnûj‰í informace o v˘poãtu
indexÛ EER viz Box 10 nazvan˘ „Aktualizace
celkov˘ch obchodních vah pro efektivní devi-
zové kurzy eura a v˘poãet nové sady indikátorÛ
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 Makryda-
kis 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 V˘roãní zprávy ECB za rok 2000, s. 219-220 V˘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.,
6.10., 3.11. 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 %.

1.12. 2005

Rada guvernérÛ ECB rozhodla zv˘‰it základní
nabídkovou sazbu pro hlavní refinanãní operace
o 0,25 procentního bodu na 2,25 %, poãínaje
operací, která bude vypofiádána 6. prosince
2005. Rozhodla také zv˘‰it úrokové sazby pro
marginální zápÛjãní i depozitní facilitu o 0,25
procentního bodu na 3,25 % a 1,25 %, obojí
s úãinností od 6. prosince 2005.
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SYSTÉM TARGET  ( TRANS -EUROPEAN 
AUTOMATED  REAL -T IME  GROSS  SETTLEMENT
EXPRESS  TRANSFER )
TOKY PLATEB V SYSTÉMU TARGET
Ve tfietím ãtvrtletí 2005 zpracoval systém
TARGET dennû v prÛmûru 295 161 plateb
v hodnotû 1 841 mld. EUR. Ve srovnání
s pfiedchozím ãtvrtletím to znamená nárÛst 
o 1 % z hlediska objemu a pokles o 4 % v hod-
notovém vyjádfiení. NárÛst objemu je pozoru-
hodn˘, protoÏe se jím naru‰uje trend poklesu
objemu v tradiãnû pomalej‰ím letním období
a navíc se jedná o nejvy‰‰í prÛmûrnou hodnotu
od poãátku systému TARGET v lednu 1999.
Celkov˘ trÏní podíl systému TARGET zÛstal
na stejné úrovni z hlediska hodnoty (89 %)
i objemu (59 %). V porovnání se stejn˘m ob-
dobím loÀského roku se trÏní podíl zv˘‰il 
o 2 % z hlediska objemu a o 2,5 % v hodnoto-
vém vyjádfiení.

VNITROSTÁTNÍ PLATBY
Ve tfietím ãtvrtletí 2005 zpracoval systém
TARGET dennû v prÛmûru 228 511 vnitrostát-
ních plateb o hodnotû 1 217 mld. EUR. Ve
srovnání s pfiedchozím ãtvrtletím to znamená
nárÛst o 3 % z hlediska objemu a pokles o 5 %
v hodnotovém vyjádfiení. Oproti stejnému ob-
dobí roku 2004 se objem zpracovan˘ch vnit-
rostátních plateb zv˘‰il o 18 % a jejich hod-
nota se zv˘‰ila o 11 %. Podíl vnitrostátních
plateb na celkovém objemu systému TARGET
ãinil 77,4 % a na celkové hodnotû 66,1 %. PrÛ-
mûrná hodnota vnitrostátní platby klesla ve
tfietím ãtvrtletí z 5,7 mil. EUR na 5,3 mil.
EUR. 63 % v‰ech vnitrostátních plateb mûlo
niÏ‰í hodnotu neÏ 50 000 EUR, zatímco 10 %
mûlo hodnotu pfies 1 milion EUR. V prÛmûru
‰lo o 139 vnitrostátních plateb dennû v hodnotû
pfies 1 mld. EUR. Nejvy‰‰í objem vnitrostátních
plateb za jeden den byl zaznamenán 30. záfií,
tedy v poslední den ãtvrtletí, kdy bylo celkem
zpracováno 424 805 plateb o celkové hodnotû
2 439 mld. EUR. 

MEZISTÁTNÍ PLATBY
Pokud jde o mezistátní platby, systém TAR-
GET zpracoval ve tfietím ãtvrtletí 2005 dennû
v prÛmûru 66 650 plateb v hodnotû 624 mld.
EUR. Ve srovnání s druh˘m ãtvrtletím to zna-
mená pokles objemu o 4 % a hodnoty o 3 %.
Ve srovnání s pfiedchozím ãtvrtletím se mezi-

bankovní platby sníÏily o 4 % z hlediska ob-
jemu i v hodnotovém vyjádfiení. Klientské
platby vykázaly pokles objemu o 4 % a hod-
noty o 12 %. Podíl mezibankovních plateb na
prÛmûrn˘ch denních mezistátních platbách byl
48 % z hlediska objemu a 95 % v hodnotovém
vyjádfiení. Ve srovnání s druh˘m ãtvrtletím
vzrostla prÛmûrná hodnota mezibankovních
plateb z 18,3 mil. EUR na 18,6 mil. EUR
a prÛmûrná hodnota klientsk˘ch plateb klesla
z 902 000 EUR na 850 300 EUR. 64% mezi-
státních plateb v systému TARGET mûlo hod-
notu niÏ‰í neÏ 50 000 EUR. 14% plateb mûlo
hodnotu pfies 1 mil. EUR. V prÛmûru dennû
probûhlo 48 mezistátních plateb o hodnotû
pfies 1 miliardu EUR. Nejvy‰‰í objem vnitros-
tátních plateb za jeden den byl zaznamenán 30.
záfií, tedy v poslední den ãtvrtletí, kdy bylo
celkem zpracováno 94 470 plateb o celkové
hodnotû 829 mld. EUR. 

Tabu lka  1  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 Q3 2005

Belgie 99,46%
Dánsko 100,00%
Nûmecko 99,85%
¤ecko 100,00%
·panûlsko 100,00%
Francie 98,78%
Irsko 99,87%
Itálie 99,68%
Lucembursko 100,00%
Nizozemsko 100,00%
Rakousko 99,72%
Polsko 100,00%
Portugalsko 99,89%
Finsko 100,00%
·védsko 100,00%
Velká Británie 99,89%
Platební mechanismus ECB 99,54%
Celková dostupnost TARGET 99,81%



DOSTUPNOST A V¯KONNOST SYSTÉMU TARGET
Ve tfietím ãtvrtletí 2005 systém TARGET dosáhl
stejnû jako v pfiedchozím ãtvrtletí celkovou do-
stupnost 99,81 %. Poãet nehod, které ovlivnily
dostupnost systému, ãinil 22, tedy o 3 více neÏ
v pfiedchozím ãtvrtletí. Pfii v˘poãtu dostupnosti
systému TARGET jsou brané v úvahu ty ne-
hody, které znemoÏní zpracování plateb na de-
set a více minut. Bûhem tfietího ãtvrtletí 2005
do‰lo ke tfiem nehodám, které trvaly déle neÏ
dvû hodiny. Tabulka 3 ukazuje údaje o dostup-
nosti za kaÏd˘ národní komponent systému

TARGET a za platební mechanismus ECB
(EPM). Ve tfietím ãtvrtletí bylo 96,04 % mezi-
státních plateb v systému TARGET zpracováno
do 5 minut, u 3,31 % plateb bylo na zpracování
tfieba 5 aÏ 15 minut a u 0,32 % plateb 15 aÏ 30
minut. Doba zpracování pfiesáhla 30 minut
v prÛmûru u 220 plateb dennû, coÏ je tfieba
srovnávat s prÛmûrn˘m poãtem 66 506 dennû
zpracovan˘ch mezistátních plateb.
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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 :  ob j em t r an sakc í
(poãet plateb)

2004 2004 2004 2005 2005

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

TARGET

Ve‰keré platby TARGET
Celkov˘ objem 16 871 971 18 033 316 17 219 984 18 952 096 19 441 665
Denní prÛmûr 255 636 273 232 277 741 291 541 295 161

Mezistátní TARGET
Celkov˘ objem 4 068 531 4 305 815 4 183 482 4 518 137 4 389 389
Denní prÛmûr 61 644 65 240 67 476 69 515 66 650

Vnitrostátní TARGE
Celkov˘ objem 12 803 440 13 727 501 13 036 502 14 433 959 15 052 276
Denní prÛmûr 193 992 207 992 210 266 222 025 228 511

Ostatní systémy

Euro 1 (EBA)
Celkov˘ objem 10 831 383 11 382 418 10 883 591 11 856 745 11 590 400
Denní prÛmûr 164 112 172 420 175 542 182 452 175 942

Paris Net Settlement (PNS)
Celkov˘ objem 1 700 070 1 766 831 1 681 581 1 760 484 1 677 545
Denní prÛmûr 25 759 26 770 27 122 27 098 25 481

Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-järjestelmä (POPS)
Celkov˘ objem 128 745 119 693 127 802 183 226 148 838
Denní prÛmûr 1 951 1 813 2 061 2 811 2 258

Servicio Español de Pagos
Interbancarios (SPI)
Celkov˘ objem 237 482 139 269
Denní prÛmûr 3 598 2 360
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TARGET

Tabu lka  3  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  ( v  m ld .  EUR )
(mld. EUR)

2004 2004 2004 2005 2005
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

TARGET

Ve‰keré platby TARGET
Celková hodnota 107 592 116 389 116 318 124 726 121 300
Denní prÛmûr 1 630 1 763 1 876 1 919 1 841

Mezistátní TARGET
Celková hodnota 35 378 38 226 39 152 41 846 41 140
Denní prÛmûr 536 579 631 644 624

Vnitrostátní TARGET
Celková hodnota 72 214 78 163 77 166 82 881 80 160
Denní prÛmûr 1 094 1 184 1 245 1 275 1 217

Ostatní systémy

Euro 1 (EBA)
Celková hodnota 10 487 11 005 10 483 10 850 10 787
Denní prÛmûr 159 167 169 167 164

Paris Net Settlement (PNS)
Celková hodnota 4 217 4 215 3 922 4 102 3 864
Denní prÛmûr 64 64 63 63 59

Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-järjestelmä (POPS)
Celková hodnota 117 113 122 117 106
Denní prÛmûr 2 2 2 2 2

Servicio Español de Pagos
Interbancarios (SPI)
Celková hodnota 110 37
Denní prÛmûr 2 1
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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 záfií do listopadu 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).

V¯ROâNÍ ZPRÁVA
"Annual Report 2003", April 2004.
"Annual Report 2004", April 2005.

KONVERGENâNÍ ZPRÁVA
"Convergence Report 2004", October 2004.

âLÁNKY V MùSÍâNÍCH BULLETINECH 
"EMU and the conduct of fiscal policies", January 2004.
"Opinion survey on activity, prices and labour market developments in the euro area: features
and uses", January 2004.
"Measuring and analysing profit developments in the euro area", January 2004.
"The acceding countries’ economies on the threshold of the European Union", February 2004.
"Developments in private sector balance sheets in the euro area and the United States", 
February 2004.
"The impact of fair value accounting on the European banking sector – a financial stability
perspective", February 2004.
"Fiscal policy influences on macroeconomic stability and prices", April 2004.
"Future developments in the TARGET system", April 2004.
"The Barcelona partner countries and their relations with the euro area", April 2004.
"The EU economy following the accession of the new Member States", May 2004.
"The natural real interest rate in the euro area", May 2004.
"Risk mitigation methods in Eurosystem credit operations", May 2004.
"Labour productivity developments in the euro area: aggregate trends and sectoral patterns", July 2004.
"Accounting for the resilience of the EU banking sector since 2000", July 2004.
"The European Constitution and the ECB", August 2004.
"Properties and use of general government quarterly accounts", August 2004.
"Euro banknotes: first years of experience", August 2004.
"Monetary analysis in real time", October 2004.
"Economic integration in selected regions outside the European Union", October 2004.
"Oil prices and the euro area economy", November 2004.
"Extracting information from financial asset prices", November 2004.
"Developments in the EU framework for financial regulation, supervision and stability", 
November 2004.
"The new Basel Capital Accord: main features and implications", January 2005.
"Financial flows to emerging market economies: changing patterns and recent
developments", January 2005.
"Bank market discipline", February 2005.
"Initial experience with the changes to the Eurosystem’s operational framework for monetary
policy implementation", February 2005.
"Euro area balance of payments and international investment position vis-_-vis main
counterparts", February 2005.

DOKUMENTY  PUBL IKOVANÉ  EVROPSKOU
CENTRÁLN Í  BANKOU OD ROKU 2004



"Asset price bubbles and monetary policy", April 2005.
"Comparability of statistics for the euro area, the United States and Japan", April 2005.
"The ESCB-CESR standards for securities clearing and settlement in the European Union", April 2005.
"Monetary policy and inflation differentials in a heterogeneous currency area", May 2005.
"Consolidation and diversification in the euro area banking sector", May 2005.
"The evolving framework for corporate governance", May 2005.
"The Harmonised Index of Consumer Prices: concept, properties and experience to date", July 2005.
"The Lisbon strategy – five years on", July 2005.
"The use of harmonised MFI interest rate statistics", July 2005.
"The reform of the Stability and Growth Pact", August 2005.
"The role of ‘Emerging Asia’ in the global economy", August 2005.
"The euro banknotes: developments and future challenges", August 2005.
"Money demand and uncertainty", October 2005.
"Assessing the performance of financial systems", October 2005.
"Price-setting behaviour in the euro area", November 2005.
"Developments in corporate finance in the euro area", November 2005.
"Economic and financial relations between the euro area and Russia", November 2005.

¤ADA „STATISTICS POCKET BOOK"
K dispozici kaÏd˘ mûsíc od srpna 2003.

¤ADA „OCCASIONAL PAPERS" 
9 "Fiscal adjustment in 1991-2002: stylised facts and policy implications" by M. G. Briotti,
February 2004.
10 "The acceding countries’ strategies towards ERM II and the adoption of the euro: an
analytical review" by a staff team led by P. Backé and C. Thimann and including O. Arratibel,
O. Calvo-Gonzalez, A. Mehl and C. Nerlich, February 2004.
11 "Official dollarisation/euroisation: motives, features and policy implications of current
cases" by A. Winkler, F. Mazzaferro, C. Nerlich and C. Thimann, February 2004.
12 "Understanding the impact of the external dimension on the euro area: trade, capital flows and
other international macroeconomic linkages" by R. Anderton, F. di Mauro and F. Moneta, April 2004.
13 "Fair value accounting and financial stability" by a staff team led by Andrea Enria and
including Lorenzo Cappiello, Frank Dierick, Sergio Grittini, Angela Maddaloni, Philippe
Molitor, Fatima Pires and Paolo Poloni, April 2004.
14 "Measuring financial integration in the euro area" by L. Baele, A. Ferrando, P. Hördahl, 
E. Krylova, C. Monnet, April 2004.
15 "Quality adjustment of European price statistics and the role for hedonics" by Henning
Ahnert and Geoff Kenny, May 2004.
16 "Market dynamics associated with credit ratings: a literature review" by F. Gonzalez, 
F. Haas, R. Johannes, M. Persson, L. Toledo, R. Violi, M. Wieland and C. Zins, June 2004.
17 "Corporate ‘excesses‘ and financial market dynamics" by A. Maddaloni and D. Pain, July 2004.
18 "The international role of the euro: evidence from bonds issued by non-euro area residents"
by A. Geis, A. Mehl and S. Wredenborg, July 2004.
19 "Sectoral specialisation in the EU: a macroeconomic perspective" by MPC task force of the
ESCB, July 2004.
20 "The supervision of mixed financial services groups in Europe" by F. Dierick, August 2004.
21 "Governance of securities clearing and settlement systems" by D. Rusco, T. Hart, 
M. C. Malaguti and C. Papathanassiou, October 2004.
22 "Assessing potential output growth in the euro area – a growth accounting perspective" by

ECB
Mûsíãní bulletin 
prosinec 2005X



A. Musso and T. Westermann, January 2005.
23 "The bank lending survey for the euro area" by J. Berg, A. Van Rixtel, A. Ferrando, 
G. de Bondt and S. Scopel, February 2005. 
24 "Wage diversity in the euro area - an overview of labour cost differentials across industries"
by V. Genre, D. Momferatou and G. Mourre, February 2005. 
25 "Government debt management in the euro area - recent theoretical developments and
changes in practices" by G. Wolswijk and J. de Haan, March 2005.
26 "Analysing banking sector conditions - How to use macro-prudential indicators" by L.
Mörttinen, P. Poloni, P. Sandars and J. Vesala, April 2005.
27 "The EU budget - how much scope for institutional reform?" by H. Enderlein, J. Lindner, 
O. Calvo-Gonzalez and R. Ritter, April 2005.
28 "Regulatory reforms in selected EU network industries" by R. Martin, M. Roma and I.
Vansteenkiste, April 2005.
29 "Wealth and asset price effects on economic activity", by F. Altissimo, E. Georgiou, 
T. Sastre, M. T. Valderrama, G. Sterne, M. Stocker, M. Weth, K. Whelan, A. Willman, June 2005.
30 "Competitiveness and the export performance of the euro area", by a task force of the
Monetary Policy Committee of the European System of Central Banks, June 2005.
31 "Regional monetary integration in the member states of the Gulf Cooperation Council", by
M. Sturm and N. Siegfried, June 2005.
32 "Managing financial crises in emerging market economies – experience with the involvement
of private sector creditors", by an International Relations Committee Task Force, June 2005.
33 "Integration of securities market infrastructures in the euro area", by H. Schmiedel and 
A. Schönenberger, July 2005.
34 "Hedge funds and their implications for financial stability" by T. Garbaravicius and 
F. Dierick, August 2005.
35 "The institutional framework for financial market policy in the USA seen from an EU
perspective" by R. Petschnigg, September 2005.
36 "Economic and monetary integration of the new Member States: helping to chart the route"
by J. Angeloni, M. Flad and F. P. Mongelli, September 2005.
37 "Financing conditions in the euro area" by L. BÊ Duc, G. de Bondt, A. Calza, D. Marqués
Ibáñez, A. van Rixtel and S. Scopel, September 2005.
38 "Economic reactions to public finance consolidation: a survey of the literature" by 
M. G. Briotti, October 2005.
39 "Labour productivity in the Nordic EU countries: a comparative overview and explanatory
factors 1980-2004" by A. Annenkov and C. Madaschi, October 2005.

¤ADA „WORKING PAPERS"
518 "Term structure and the sluggishness of retail bank interest rates in euro area countries" by
G. de Bondt, B. Mojon and N. Valla, September 2005.
519 "Non-Keynesian effects of fiscal contraction in new member states" by A. Rzoƒca and 
P. Cizkowicz, September 2005.
520 "Delegated portfolio management: a survey of the theoretical literature" by L. Stracca,
September 2005.
521 "Inflation persistence in structural macroeconomic models (RG10)" by R.-P. Berben, 
R. Mestre, T. Mitrakos, J. Morgan and N. G. Zonzilos, September 2005.
522 "Price setting behaviour in Spain: evidence from micro PPI data" by L. J. Álvarez, 
P. Burriel and I. Hernando, September 2005.
523 "How frequently do consumer prices change in Austria? Evidence from micro CPI data" by
J. Baumgartner, E. Glatzer, F. Rumler and A. Stiglbauer, September 2005.

ECB
Mûsíãní bulletin 
prosinec 2005 XI

DOKUMENTY PUBLIKOVANÉ
EVROPSKOU 

CENTRÁLNÍ BANKOU 
OD ROKU 2004



524 "Price setting in the euro area: some stylized facts from individual consumer price data" by
E. Dhyne, L. J. Álvarez, H. Le Bihan, G. Veronese, D. Dias, J. Hoffmann, N. Jonker, 
P. Lünnemann, F. Rumler and J. Vilmunen, September 2005.
525 "Distilling co-movements from persistent macro and financial series" by K. Abadir and
G.Talmain, September 2005.
526 "On some fiscal effects on mortgage debt growth in the EU" by G. Wolswijk, September
2005.
527 "Banking system stability: a cross-Atlantic perspective" by P. Hartmann, S. Straetmans and
C. de Vries, September 2005.
528 "How successful are exchange rate communication and interventions? Evidence from time-
series and event-study approaches" by M. Fratzscher, September 2005.
529 "Explaining exchange rate dynamics: the uncovered equity return parity condition" by 
L. Cappiello and R. A. De Santis, September 2005.
530 "Cross-dynamics of volatility term structures implied by foreign exchange options" by 
E. Krylova, J. Nikkinen and S. Vähämaa, September 2005.
531 "Market power, innovative activity and exchange rate pass-through in the euro area" by 
S. N. Brissimis and T. S. Kosma, October 2005.
532 "Intra- and extra-euro area import demand for manufactures" by R. Anderton, 
B. H. Baltagi, F. Skudelny and N. Sousa, October 2005.
533 "Discretionary policy, multiple equilibria and monetary instruments" by A. Schabert, 
October 2005.
534 "Time-dependent or state-dependent price-setting? Micro-evidence from German metal-
working industries" by H. Stahl, October 2005.
535 "The pricing behaviour of firms in the euro area: new survey evidence" by S. Fabiani, 
M. Druant, I. Hernando, C. Kwapil, B. Landau, C. Loupias, F. Martins, T. Y. Mathä, R.
Sabbatini, H. Stahl and A. C. J. Stokman, October 2005.
536 "Heterogeneity in consumer price stickiness: a microeconometric investigation" by 
D. Foug_re, H. Le Bihan and P. Sevestre, October 2005.
537 "Global inflation" by M. Ciccarelli and B. Mojon, October 2005.
538 "The price-setting behaviour of Spanish firms: evidence from survey data" by L. J. Álvarez
and I. Hernando, October 2005.
539 "Inflation persistence and monetary policy design: an overview" by Andrew T. Levin and
R. Moessner, November 2005.
540 "Optimal discretionary policy and uncertainty about inflation persistence" by R. Moessner,
November 2005.
541 "Consumer price behaviour in Luxembourg: evidence from micro CPI data" by 
P. Lünnemann and T. Y. Mathä, November 2005.
542 "Liquidity and real equilibrium interest rates: a framework of analysis" by L. Stracca, 
November 2005.
543 "Lending booms in the new EU Member States: will euro adoption matter?" by M. Brzoza-
Brzezina, November 2005.
544 "Forecasting the yield curve in a data-rich environment: a no-arbitrage factor-augmented
VAR approach" by E. Mönch, November 2005.
545 "Trade integration of Central and Eastern European countries: lessons from a gravity
model" by M. Bussi_re, J. Fidrmuc and B. Schnatz, November 2005.
546 "The natural real interest rate and the output gap in the euro area: a joint estimation" by 
J. Garnier and B. Wilhelmsen, November 2005.
547 "Bank finance versus bond finance: what explains the differences between US and
Europe?" by F. De Fiore and H. Uhlig, November 2005.

ECB
Mûsíãní bulletin 
prosinec 2005IIX



548 "The link between interest rates and exchange rates: do contractionary depreciations make
a difference?" by M. Sánchez, November 2005.
549 "Eigenvalue filtering in VAR models with application to the Czech business cycle" by 
J. Bene‰ and D. Vávra, November 2005.
550 "Underwriter competition and gross spreads in the eurobond market" by M. G. Kollo,
November 2005.
551 "Technological diversification" by M. Koren and S. Tenreyro, November 2005.
552 "European Union enlargement and equity markets in accession countries" by T. Dvofiák and
R. Podpiera, November 2005.
553 "Global bond portfolios and EMU" by P. R. Lane, November 2005.
554 "Equilibrium and inefficiency in fixed rate tenders" by C. Ewerhart, N. Cassola and 
N. Valla, November 2005.
555 "Near-rational exuberance" by J. Bullard, G. W. Evans and S. Honkapohja, November
2005.
556 "The role of real wage rigidity and labor market frictions for unemployment and inflation
dynamics" by K. Christoffel and T. Linzert, November 2005.
557 "How should central banks communicate?" by M. Ehrmann and M. Fratzscher, November
2005.
558 "Ricardian fiscal regimes in the European Union" by A. Afonso, November 2005.

OSTATNÍ PUBLIKACE
"Assessment of accession countries’ securities settlement systems against the standards for the
use of EU securities settlement systems in Eurosystem credit operations", January 2004.
"The monetary policy of the ECB", January 2004.
"The implementation of monetary policy in the euro area: General documentation on
Eurosystem monetary policy instruments and procedures", February 2004.
"Guidance notes on the MFI balance sheet statistics relating to EU enlargement as laid down in
Regulation ECB/2003/10", February 2004.
"Comments on the communication from the Commission to the Council and the European
Parliament concerning a new legal framework for payments in the internal market (consultative
document)", February 2004.
"Foreign direct investment task force report", March 2004.
"External evaluation of the economic research activities of the European Central Bank", 
April 2004.
"Payment and securities settlement systems in the accession countries – Addendum
incorporating 2002 figures" (Blue Book, April 2004), April 2004.
"Payment and securities settlement systems in the European Union – Addendum incorporating
2002 figures" (Blue Book, April 2004), April 2004.
"TARGET compensation claim form", April 2004.
"Letter from the ECB President to the President of the Council of the European Union:
negotiations on the draft Treaty establishing a Constitution for Europe", April 2004.
"The use of central bank money for settling securities transactions", May 2004.
"TARGET Annual Report 2003", May 2004.
"Assessment of euro large-value payment systems against the Core Principles", May 2004.
"Credit risk transfer by EU banks: activities, risks and risk management", May 2004.
"Risk management for Central Bank Foreign Reserves", May 2004.
"Comparison of household saving ratios, euro area/United States/Japan", June 2004.
"The development of statistics for Economic and Monetary Union", July 2004.
"ECB staff macroeconomic projections for the euro area", September 2004.

ECB
Mûsíãní bulletin 
prosinec 2005 XIII

DOKUMENTY PUBLIKOVANÉ
EVROPSKOU 

CENTRÁLNÍ BANKOU 
OD ROKU 2004



"Letter from the ECB President to the Chairman of International Accounting Standards Board
of 6 September 2004: exposure draft of proposed amendments to IAS 39 – the fair value
option", September 2004.
"Institutional provisions: Statute of the ESCB and of the ECB. Rules of procedure", October
2004.
"Convergence Report 2004", October 2004.
"Standards for securities clearing and settlement in the European Union", October 2004.
"The European Central Bank – History, role and functions", October 2004.
"E-payments without frontiers", October 2004.
"European Union balance of payments/international investment position statistical methods",
November 2004.
"Bond markets and long-term interest rates in non-euro area Member States of the European
Union and in accession countries", November 2004.
"Report on EU banking structure 2004", November 2004.
"EU banking sector stability 2004", November 2004.
"Letter from the ECB President to the President of the European Parlament", November 2004.
"Letter from the ECB President to Mr Paolo Cirino Pomicino, Member of the Committee on
Economic and Monetary Affairs", November 2004.
"Eurosystem staff macroeconomic projections for the euro area", December 2004.
"Towards a single euro payments area – third progress report", December 2004.
"The euro bond market study 2004", December 2004.
"Financial Stability Review", December 2004.
"Review of the requirements in the field of general economic statistics", December 2004.
"Research network on capital markets and financial integration in Europe – results and
experience after two years", December 2004.
"Recycling of euro banknotes: framework for the detection of counterfuits and fitness sorting
by credit institutions and other professional cash handlers", January 2005.
"Review of the international role of the euro", January 2005.
"Euro area balance of payments and international investment position statistics. Annual quality
report", January 2005.
"Banking structures in the new EU Member States", January 2005.
"Progress Report on Target2", February 2005.
"The implementation of monetary policy in the euro area: General documentation on
Eurosystem monetary policy instruments and procedures", February 2005.
"Review of the application of the Lamfalussy framework to EU securities markets legislation",
February 2005.
"Payment and securities settlement systems in the European Union – Addendum incorporating
2003 figures", February 2005.
"Statistics and their use for monetary and economic policy-making", March 2005.
"Letter from the ECB President to the Chairman of the International Accounting Standards
Board of 13 April 2005: in support of the current proposal to amendments to IAS 39 – The fair
value option", April 2005.
"Euro money market study", May 2005.
"Correspondent central banking model (CCBM) – procedure for Eurosystem counterparties",
May 2005.
"Regional economic integration in a global framework, Proceedings of the G20 Workshop held
in Beijing, 22-23 September 2004", May 2005.
"TARGET Annual Report 2004", May 2005.
"The New EU Member States: Convergence and Stability", May 2005.

ECB
Mûsíãní bulletin 
prosinec 2005IVX



"Financial Stability Review", June 2005.
"Letter from the ECB President to Mr Nikolaos Vakalis, Member of the European Parliament",
June 2005.
"Guide to consultation of the European Central Bank by national authorities regarding draft
legislative provisions", June 2005.
"Assessment of SORBNET-EURO and BIREL against the Core Principles: connection of
SORBNET-EURO to TARGET via the Banca d’Italia and its national RTGS system BIREL",
June 2005.
"Information guide for credit institutions using TARGET", June 2005.
"Statistical classification of financial markets instruments", July 2005.
"Reply of the ECB to the public consultation by the CEBS on the consolidated financial
reporting framework for credit institutions", July 2005.
"Payment and securities settlement systems in the European Union – Addendum incorporating
2003 figures" (Blue Book, August 2005), August 2005.
"Eurosystem contribution to the public consultation by the European Commission on the Green
Paper on Financial Services Policy (2005-2010)", August 2005.
"Central banks’ provision of retail payment services in euro to credit institutions – policy
statement", August 2005.
"ECB statistics: a brief overview", August 2005.
"Result of oversight assessment of retail payment systems in euro", August 2005.
"Indicators of financial integration in the euro area", September 2005.
"EU banking structures", October 2005.
"EU banking sector stability", October 2005.
"Second progress report on TARGET2", October 2005.
"Legal aspects of the European System of Central Banks", October 2005.
"European Union balance of payments/international investment position statistical methods",
November 2005.
"Large EU banks' exposures to hedge funds", November 2005.
"Green paper on the enhancement of the EU framework for investment funds. Eurosystem
contribution to the Commission's public consultation", November 2005.

INFORMAâNÍ BROÎURY
"TARGET 2 – the future TARGET system", September 2004.
"TARGET – the current system", September 2004.
"TARGET – the current system" (update 2005), August 2005.
"TARGET 2 – the future TARGET system" (update 2005), August 2005.
"The euro area at a glance", August 2005.

DOKUMENTY PUBLIKOVANÉ
EVROPSKOU 

CENTRÁLNÍ BANKOU 
OD ROKU 2004

ECB
Mûsíãní bulletin 
prosinec 2005 XV





ECB
Mûsíãní bulletin 
prosinec 2005 XV

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

GLOSÁ¤



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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