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OSTATNE

BIS Banka pre medzindrodné zictovanie

CPI index spotrebitelskych cien

ECB Eurépska centrdlna banka

EER efektivny vymenny kurz

EMI Eurépsky menovy institit

EMU Hospodarska a menova tnia

ESA 95 Eurépsky systém tctov 1995
ESCB Eurépsky systém centrdlnych bank

EU Eurépska tnia

EUR euro

HDP hruby domdci produkt

HICP harmonizovany index spotrebitelskych cien

ILO Medzindrodna organizdcia prace

MMF Medzindrodny menovy fond

NCB ndrodnd centrdlna banka

OECD  Organizicia pre ekonomicku spoluprdcu a rozvoj
PFI peniazné finan¢né inStiticie

PPI index cien vyrobcov

ULCM  jednotkové ndklady prdce v priemyselnej vyrobe
ULTC  jednotkové ndklady prdce v ekonomike

V silade s praxou Spologenstva si ¢lenské $taty EU v tomto bulletine zoradené
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UVODNE SLOVO

Rada guvernérov ECB sa na zdklade pravidel-
nej ekonomickej a menovej analyzy na svojom
zasadnuti 4. decembra 2008 rozhodla, Ze kltico-
vé drokové sadzby ECB zniZi o dalSich 75 ba-
zickych bodov. Urokové sadzba pre hlavné re-
finanéné operdcie Eurosystému sa tak znizila
na 2,50 % a trokové sadzby pre jednodiiové
refinancné a jednodiové sterilizacné operacie
na 3,00 %, resp. 2,00 %, a to s Gcinnosfou od
10. decembra 2008. Toto rozhodnutie nasleduje
po dvoch predchddzajicich zniZeniach kTico-
vych drokovych sadzieb ECB, v oboch pripa-
doch o 50 bazickych bodov, ozndmenych 8. ok-
tébra a 6. novembra 2008. Rada guvernérov od
svojho posledného zasadnutia zaznamenala dal-
Sie dokazy o tom, Ze inflacné tlaky sa nadalej
znizuji. Co sa tyka daliieho vyvoja, v horizon-
te relevantnom pre menovu politiku by miery
inflacie mali byt v stilade s cenovou stabilitou
a podporovaf kipnu silu prijmov a dspory. Po-
kles miery infldcie je predovsetkym dosledkom
zniZenia cien komodit a vyrazného spomalenia
hospoddrskej aktivity. Najmd vzhladom na
vplyv zvySenia a roz§irenia napitia na finan¢-
nych trhoch je pravdepodobné, Ze utlm dopytu
vo svete i v eurozone bude dlhodobejsi. Rada
guvernérov zdroven konStatuje, Ze tempo rastu
peniaznej zdsoby sa nadalej spomaluje, aj ked
stdle zostdva vysoké. Rada guvernérov celkovo
zdoraziiuje, Ze miera neistoty zostdva mimo-
riadne vysokd. Rada guvernérov bude nadale;j
udrziavaf inflaéné ocakdvania pevne ukotvené
na urovni zodpovedajicej jej strednodobému
cielu a tym podporovat udrZatelny rast a za-
mestnanost a prispievaf k financnej stabilite.
V tejto stvislosti bude aj nadalej vel'mi pozor-
ne sledovaft vyvoj vSetkych ukazovatelov.

Co sa tyka ekonomickej analyzy, intenzita
arozsah turbulencif na finan¢nych trhoch rasti
uz od septembra. Napitie sa z finan¢ného sek-
tora Coraz viac prendsa do redlnej ekonomiky
a jeho nepriaznivé vplyvy pocituje celé svetové
hospodarstvo. V eurozéne sa naplnilo viacero
davnejsie identifikovanych rizik tykajicich
sa spomalenia hospoddrskeho rastu, ¢o v tre-
fom Stvrfroku viedlo k poklesu Stvrfro¢ného
redlneho HDP o 0,2 % (podla prvého odhadu
Eurostatu). Dostupné vysledky prieskumov

a mesacné ukazovatele za oktdber a november
naznacujd, Ze v poslednom Stvrtroku 2008 sa
hospoddrska aktivita dalej oslabila.

Pokial ide o budici vyvoj, Rada guvernérov na
zdklade svojich analyz a hodnoteni predpokla-
d4, ze pokles svetového hospodérstva a velmi
slaby domadci dopyt budu trvaf pocas niekol-
kych nasledujuicich sStvrfrokov. Podla makroe-
konomickych projekcii odbornikov Eurosysté-
mu pre eurozénu z decembra 2008 by malo toto
obdobie neskdr vystriedat postupné oZivenie,
ku ktorému by mal prispief pokles cien komo-
dit, za predpokladu, Ze ddjde k zlepSeniu vy-
voja externého prostredia a uvolneniu napétia
na finanénych trhoch. Odbornici Eurosystému
v projekcidch predpokladaji, Ze ro¢ny rast re-
alneho HDP dosiahne 0,8 % az 1,2 % v roku
2008, -1,0 % az 0,0 % v roku 2009 a 0,5 % az
1,5 % v roku 2010. V porovnani s predchddza-
jucimi projekciami odbornikov ECB na roky
2008 a 2009, ktoré boli zverejnené v septem-
bri, ide o vyrazné revizie projektovanych hod-
ndt smerom nadol. Smerom nadol boli upravené
aj progndzy medzindrodnych organizicii, ktoré
su zhruba v sulade s decembrovymi projekcia-
mi odbornikov Eurosystému.

Perspektivu hospodarskeho vyvoja podla Rady
guvernérov nadalej sprevddza mimoriadne vy-
sokd miera neistoty. Prevlddajd rizika, ktoré
by mohli hospodarsky rast spomalif. Suvisia
najmi s moznosfou, Ze napitie na financnych
trhoch bude maf vyraznej$i vplyv na redlnu
ekonomiku, ako aj s obavami z protekcionis-
tickych tlakov a moZného nerovnomerného vy-
voja v dosledku globdlnych nerovnovéh.

Je nevyhnutné, aby vSetky zainteresované stra-
ny prispeli k vytvoreniu pevnych zdkladov
udrzateIného hospoddrskeho ozZivenia. Ak ma
k tomu ddjst ¢o najskdr, je v rdmci makroeko-
nomickej politiky absolitne nevyhnutné udrzat
jej disciplinu a strednodobu orientdciu. Tymto
spdsobom moZno najlepSie podporif doveru.
Vyznamné opatrenia, ktorymi chcud vlddy rie-
§if aktudlnu situdciu na finan¢nych trhoch, je
potrebné urychlene realizovat a pomoct tak
zabezpecif doveru vo finan¢ny systém a zabré-
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nit obmedzeniam ponuky tdverov pre podniky
a domdcnosti.

Co sa tyka cenového vyvoja, ro¢nd miera infl4-
cie HICP od jula vyrazne klesla. Podla rychle-
ho odhadu Eurostatu infldcia HICP v novembri
dosiahla 2,1 %, pri¢om v oktébri to bolo 3,2 %
a v juli 4,0 %. Vyrazny pokles celkovej infla-
cie od leta je predovSetkym odrazom zna¢ného
uvolnenia svetovych cien komodit z posled-
nych mesiacov, ktoré viac neZ kompenzuje
vplyv prudkého rastu jednotkovych ndkladov
price z prvej polovice tohto roka.

Pokial ide o dalsf vyvoj, nizSie ceny komodit
a slabntci dopyt naznacuju dalSie zniZovanie
inflaénych tlakov. Ro¢nd miera infldcie HICP
by mala v nasledujicich mesiacoch stdle klesaf
a v horizonte relevantnom z hladiska menovej
politiky by mala byf v stlade s cenovou stabi-
litou. Najmi v zdvislosti od budiceho vyvoja
cien ropy a dal§ich komodit nemoZno vyluicif
ani rychlej$i pokles infldcie HICP priblizne
v polovici buddceho roka, predovSetkym v do-
sledku bazickych efektov. Rovnako v dosledku
bazickych efektov sa vSak moZe miera inflacie
v druhej polovici roka opit zvysit, preto aky-
kolvek prudky pokles inflacie HICP by mal byt
len krdtkodoby, a teda z hladiska menovej po-
litiky irelevantny.

Podobny zaver vyplyva aj z projekcii odborni-
kov Eurosystému z decembra 2008, ktoré pred-
pokladaji, Ze rocnd miera inflacie HICP sa
bude v roku 2008 pohybovat v rozpiti od 3,2 %
do 3,4 % a v roku 2009 klesne na troven 1,1 %
az 1,7 %. Projekcia inflacie HICP na rok 2010
sa pohybuje v rozpiti od 1,5 % do 2,1 %. Pro-
jekcie inflacie HICP na roky 2008 a 2009 boli
v porovnani s projekciami odbornikov ECB zo
septembra 2008 vyrazne revidované smerom
nadol, najmé v désledku znaé¢ného poklesu cien
komodit a vplyvu slabniiceho dopytu na vyvoj
cien. V tejto suvislosti je dolezité zddraznif, Ze
projekcie st podmienené mnohymi faktormi
a vychddzaji zo série technickych predpokla-
dov vrdtane trhovych ocakdvani kratkodobych
a dlhodobych trokovych mier, rovnako ako ter-
minovanych cien ropy a neenergetickych ko-
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modit. Okrem toho vychddzajui z predpokladu,
7e pocas sledovaného obdobia dojde k poklesu
tlakov na rast miezd. Podobny vyvoj vyplyva aj
z prognéz medzindrodnych organizdcii.

Odhliadnuc od kritkodobejSej volatility vo vy-
voji celkovej infldcie HICP st rizikd ohrozu-
juce cenovu stabilitu v horizonte relevantnom
z hladiska menovej politiky viac vyvazené ako
v minulosti. Tlak na pokles inflacie by mohlo
sposobif dalSie neocakdvané zniZovanie cien
komodit, zatial ¢o inflacné rizikd ohrozuju-
ce cenovl stabilitu by sa mohli naplnif najma
vtedy, ak by doSlo k obratu sicasného pokle-
su cien komodit, pripadne ak by domdace ce-
nové tlaky boli vyraznejSie, ako sa oCakdvalo.
Je preto nevyhnutné, aby si zicastnené strany
zodpovedné za tvorbu cien a miezd doésledne
plnili svoje povinnosti.

Pokial ide o menovd analyzu, rdézne odhady
rastu Sirokého periazného agregdtu poukazu-
ju na pretrvdvajice, no spomalujice sa tempo
menovej expanzie v eurozéne. Menovy vyvoj
teda potvrdzuje ndzor, Ze inflacné tlaky nadalej
slabnd, pri¢om v strednodobom az dlhodobe;j-
Som horizonte stdle pretrvavaji urcité inflacné
rizikd.

Je potrebné si uvedomif, Ze rast napitia na fi-
nan¢nych trhoch od polovice septembra pred-
stavuje potencidlny zlom v menovom vyvoji.
Z najnovS$ich menovych a tdverovych tdajov
vyplyva, Ze zintenzivnenie napitia vyrazne
ovplyviiuje sprdvanie Ucastnikov trhu. Tento
vyvoj sa zatial prejavuje skor substiticiou me-
dzi jednotlivymi zlozkami Sirokého menového
agregatu M3 ako prudkymi zmenami vo vyvoji
samotného menového agregatu M3.

Najnovsie dostupné tdaje, a to konkrétne dda-
je do konca oktébra, poukazuji na pokracujici
pokles miery rastu dverov poskytovanych nefi-
nanénému stikromnému sektoru. V pripade eu-
rozony ako celku zdroveti ni¢ vyrazne nenazna-
¢uje, Ze dostupnost tverov sa zhorSila. Ro¢nd
miera rastu dverov pre domdcnosti nadalej kle-
sala, v reakcii na zhorSujuce sa vyhliadky hos-
podérskeho vyvoja a vyvoja na trhu s nehnu-



telnosfami na byvanie a prisnejSie podmienky
financovania. Udaje signalizujd, Ze zintenziv-
nenie turbulencii na financnych trhoch ovplyv-
fiuje spravanie bank. Co sa tyka buddceho vy-
voja, na zaujatie jednoznac¢ného stanoviska su
nevyhnutné dalSie idaje a analyzy.

Celkovo mozno konstatovat, Ze sa objavili dal-
Sie dokazy o tom, Ze infla¢né tlaky nadalej
slabnd, a v horizonte relevantnom pre menovu
politiku by miera inflicie mala byt v silade
s cenovou stabilitou a podporovat kipnu silu
prijmov a dspory. Pokles miery infldcie je pre-
dovSetkym dosledkom zniZenia cien komodit
a vyrazného spomalenia hospoddrskej aktivity,
¢o vo velkej miere suvisi s globdlnym vplyvom
turbulencii na finan¢nych trhoch. Tento zdver
potvrdzuje aj porovnanie vysledkov ekonomic-
kej a menovej analyzy. Tempo rastu pefiaznej
zdsoby sa nadalej spomaluje, aj ked stdle zo-
stdva vysoké. V tejto sdvislosti a po zvazeni
vSetkych dostupnych informdcii a analyz sa
Rada guvernérov rozhodla zniZif kTicové dro-
kové sadzby ECB o dalSich 75 bazickych bo-
dov. Miera neistoty je stdle mimoriadne vyso-
kd. Rada guvernérov bude aj nadalej udrziavat
infla¢né ocCakdvania pevne ukotvené na trovni
zodpovedajicej jej strednodobému cielu, a tym
podporovat udrzatelny rast a zamestnanosf
a prispievaf k financ¢nej stabilite. Rada guver-
nérov bude preto v dalSom obdobi aj nadalej
velmi pozorne sledovat vyvoj vSetkych ukazo-
vatelov.

Rada guvernérov povaZzuje v oblasti rozpocto-
vej politiky za nesmierne ddlezité zachovanie
discipliny a strednodobej perspektivy, v sivis-
losti s dosledkami akéhokol'vek kratkodobého
opatrenia na udrzatelnost verejnych financii.
Je absoldtne nevyhnutné zachovat doveru ve-
rejnosti v zdravd rozpoctovu politiku, pricom
je potrebné, aby sa v plnej miere pouzival roz-
poctovy ramec EU zaloZzeny na konkrétnych
pravidlach a aby sa plne zachovala jeho integ-
rita. Ustanovenia Zmluvy z Nice a Paktu stabi-
lity a rastu vyZadujd strednodobu perspektivu
a umoznuju potrebnd flexibilitu. Automatické
fiSkdlne stabilizdtory st v eurozdne pomerne
ucinné a predstavuji vyznamny zdroj podpory

pre slabnice hospodarstvo zo strany rozpoc-
tovej politiky. Za predpokladu dostato¢ného
manévrovacieho priestoru mdzu byt efektivne
aj dodato¢né rozpoctové opatrenia, ktoré vSak
musia byt v€asné, cielené a docasné.

Co sa tyka Strukturdlnej politiky, sicasné ob-
dobie slabej hospodarskej aktivity a vysokej
neistoty tykajicej sa dalSieho hospodarskeho
vyvoja poukazuje na potrebu posilnif odolnost
a flexibilitu hospoddrstva eurozény. Reformy
trhu tovarov a sluzieb by mali podporit kon-
kurenciu a urychlif d¢innd reStrukturalizaciu.
Reformy trhu prace by mali ulah¢if primerant
tvorbu miezd a podporif mobilitu pracovnych
sil medzi r6znymi sektormi a regiénmi. Stucas-
nd situdciu je preto potrebné vnimat ako ka-
talyzator implementdcie nevyhnutnych doma-
cich reforiem v silade so zdsadou otvoreného
trhového hospodarstva s volnou hospodarskou
sufazou.
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HOSPODARSKY
A MENOVY
vivoJ

HOSPODARSKY A MENOVY VYVO) T

eurozdny

1 VONKAJSIEPROSTREDIE EUROZONY

V priebehu posledného $tvriroka sa globdlny ekonomicky pokles prehlbil, pretoZe sa zosilnili
financné turbulencie a ich ndsledky sa rozSirili po celom svete. Zdd sa, Ze rozvijajiice sa trhové
ekonomiky — hlavny pilier globdlneho rastu v poslednych rokoch — si stdle viac ovplyviiované
zhorsujiicimi sa ekonomickymi podmienkami. Inflacné tlaky na celom svete sa zmiernili z dovodu
prudkého poklesu cien komodit a spomalujiiceho sa globdlneho dopytu, ale miery celkovej infld-
cie zostdvali na vysokych tirovniach vo viacerych regionoch. Zdroveri prudko zosilnela volatilita
na vsetkych hlavnych financnych trhoch, z coho vyplyva, Ze hodnotenie globdlnych ekonomickych
vyhliadok v siicasnosti podlieha velmi vysokej neistote.

1.1 VYVOJ SVETOVE) EKONOMIKY ?ruf )I Globdlny index nakupnych manaiérov
PMI
V priebehu posledného Stvrfroka sa globdlny
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sa odrazilo na celosvetovo prisnejSich tvero-
vych podmienkach, rychlom zhorSeni podni-
kovej a spotrebitelskej dovery a prudko klesa-
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jicom hodnoteni akciovych trhov. V' dosledku 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
toho sa vyrazne zhors$ili globdlne ekonomické
podmienky, pretoze ndsledky turbulencii sa in-
tenzivne $irili po celom svete. Rozvijajice sa
trhové ekonomiky, ktoré boli hlavnym pilierom globalneho rastu v poslednych rokoch, su, zda sa,
stdle viac ovplyviiované globdlnym poklesom. V siilade s tymto hodnotenim prieskum globdlne-
ho outputu vSetkych odvetvi podla indexu ndkupnych manazérov (PMI) naznacuje, Ze v reakcii na
klesajuci trhovy dopyt spolocnosti vo vSetkych sektoroch vyroby a sluzieb znizili aktivitu. Kym
v predchddzajicich mesiacoch index zostdval mierne pod 50-bodovou hranicou medzi ekonomic-
kou expanziou a kontrakciou, v novembri 2008 klesol na najnizSiu uroveil od zaciatku prieskumu
v roku 1998 (graf 1). To naznacuje pokracujice zhorSovanie trhovych podmienok vo vyrobnom
sektore aj v sektore sluzieb na celom svete, ¢o znamend, Ze vonkajSie prostredie eurozény sa
dalej zhorsilo.

40 40

35 35

Zdroj: Markit.

Globdlne inflacné tlaky sa za posledny Stvrfrok vyrazne znizili v dosledku prudkého poklesu
cien komodit a globdlneho ekonomického poklesu. Globdlna infldcia prekrocila svoj vrchol v lete
a odvtedy klesala. V krajindich OECD celkova ro¢nd infladcia spotrebitelskych cien klesla v ok-
tobri 2008 na 3,7 % z vrcholnych 4,8 % v juli. Bez potravin a energii dosiahla ro¢nd inflacia
v oktdébri 2,2 % v porovnani s 2,4 % v predchddzajicom mesiaci. dalej dokladaji Ukazovatele
prieskumov svedcia o poklese globdlnych ndkladovych tlakov. Globdlny index cien vstupov PMI,
ktory vykazuje silnt koreldciu s globdlnymi mierami infldcie, v poslednych mesiacoch prudko
klesol na svoju najniz$iu droveni od zaciatku prieskumu v roku 1998 (graf 1).
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SPOJENE STATY AMERICKE

V Spojenych Statoch zostdva ekonomickd ak-
tivita velmi slabd a infla¢né tlaky slabnd.
Podla predbeznych odhadov redlny HDP v tre-
fom Stvrfroku poklesol na ro¢nej baze o 0,5 %
v porovnani s rastom 2,8 % v predchddzajicom
Stvrfroku. Vyrazné spomalenie odrdza najmi
zdporny prispevok vydavkov na osobnd spot-
rebu, vzhladom na slabnuci efekt balika fis-
kélnych opatreni vlady USA, ako aj z dovodu
prebiehajicej korekcie trhu s nehnutelnostami
na byvanie a slabych investicii do zariadenia
a softvéru. Napriek spomaleniu zahrani¢ného
dopytu cisty obchod nadalej pozitivne prispie-
val k rastu v trefom Stvrfroku.

Pokial ide o vyvoj cien, ro¢nd infldcia spotre-
bitelskych cien v oktébri 2008 vyrazne pokles-
la na 3,7 % — v porovnani s najvyssou droviiou
5,6 % v juli — a v stcasnosti sa nachddza pod
svojim priemerom za rok 2008 na trovni 4,5 %
(graf 2). Zmiernenie inflacnych tlakov odraza
pokles ndkladov na energie, ako aj zniZeny do-
mdci dopyt. Ro¢nd miera infldcie bez potravin
a energif sa zniZila v oktdbri na 2,2 %, t. j. na
zatial najnizSiu tohoro¢nd droven.

Vyhliadky hospodérstva USA do budicnosti sa
od zvysenia tlakov na finanénych trhoch v po-
lovici septembra znacne zhor$ili, ¢o naznacu-
je, ze redlna aktivita by sa mohla v porovnani
s mierami pozorovanymi v uplynulych $tvrt-
rokoch dalej spomalif. Vydavky domdcnosti
a podnikov si nepriaznivo ovplyviiované re-
Strikénymi tdverovymi podmienkami, slabymi
podmienkami v oblasti zamestnanosti, zhor-
Senymi bilanciami a neistotou o ekonomic-
kych vyhliadkach. Aktudlny pokles na trhu
s nehnutelnostami na byvanie a spomalujici
sa zahrani¢ny dopyt predstavuji dalSie rizikd
pre ekonomické vyhliadky. Neddvny peilazny

Graf 2 Hlavné ukazovatele vyvoja v hlavnych

priemyselnych krajindch

= Eurozéna ==== Japonsko

----- Spojené Staty —— Spojené kralovstvo

Vyvoj HDP !

(Stvrtro¢nd percentudlna zmena; Stvrtrocné ddaje)
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Miera inflicie
(spotrebitel'ské ceny; ro¢nd percentudlna zmena;
mesacné udaje)

T T T T
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Zdroj: Narodné udaje, BIS, Eurostat a vypoc¢ty ECB.

1) Za eurozénu a Spojené kralovstvo si pouZité idaje Eurosta-
tu; za Spojené Staty a Japonsko ndrodné udaje. Udaje HDP su
sezénne ocistené.

2) HICP za eurozénu a Spojené krdlovstvo; CPI za Spojené
Staty a Japonsko.

a fiskdlny stimul, ako aj klesajice tlaky zo strany ndkladov na energie, by vSak mali do urcitej
miery zmiernif iéinky tychto faktorov. Cenové tlaky sa pravdepodobne dalej znizia v ddsledku
neddvneho vyvoja cien komodit a slabej ekonomickej aktivity.

Federdlny vybor pre operdcie na volnom trhu USA v diioch 8. a 29. oktébra 2008 dalej zniZil svoj
ciel pre sadzbu z federdlnych fondov celkovo o 100 bazickych bodov na troveni 1 %. Rozhodnutia
boli prijaté vo svetle slabniicej ekonomickej aktivity a zmiernenia inflacnych tlakov. Vzhladom
na zhorSujice sa podmienky Federdlny rezervny systém v spoluprdci s dal§imi vladnymi orgdnmi
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USA a zahrani¢nymi centrdlnymi bankami okrem toho ozndmil viacero mimoriadnych opatreni
na zvysenie likvidity a poskytnutie podpory finanénym trhom.

JAPONSKO

V Japonsku sa ekonomické podmienky v poslednom Stvrfroku dalej zhorSovali, o bolo odrazom
slabého domdceho dopytu a daliieho spomalenia vyvozu. Uverové podmienky sa viak sprisnili
v men$ej miere nez v inych vyspelych ekonomikédch. Podla prvého predbezného odhadu japon-
ského dradu vlady redlny HDP v trefom Stvrfroku 2008 Stvrfrocne poklesol o 0,1 % po poklese
0 0,9 % v predchddzajicom $tvrfroku, a teda po prvykrat od roku 2001 zaznamenal dva za sebou
nasledujuice stvrfroky zdporného rastu. Na pokles v trefom Stvrfroku vplyval najmi pokracujici
pokles sikromnych zahrani¢nych investicii z dovodu dalSieho zhorSenia podnikatelskych pod-
mienok. Sikromnd spotreba Stvrfroéne mierne vzristla o 0,3 % po poklese o 0,6 % v predcha-
dzajicom Stvrfroku. V dosledku dalSieho zhorSenia zahrani¢ného dopytu ¢isty vyvoz, ktory bol
hlavnou hybnou silou japonskej expanzie v poslednych niekolkych rokoch, po prvy raz od roku
2004 negativne prispel k rastu HDP (o -0,2 percentudlneho bodu).

Roc¢nd infldcia CPI v oktdbri 2008 sa znizilana 1,7 % z 2,1 % v predchddzajicom mesiaci. Zmier-
nenie infla¢nych tlakov od vrcholu v juli odrdza klesajice surovinové ndklady, ako aj slabnicu
ekonomickd aktivitu. Bez potravin a energii zostala ro¢nd inflacia CPI v oktébri nezmenend na
drovni 0,2 %. Po zniZeni ciela pre nekolateralizovand jednodiiovd depozitni sadzbu dna 31.
oktébra, Bank of Japan na svojich nasledujicich zasadnutiach rozhodla ponechat svoju hlavni
menovopolitickd sadzbu nezmenent na trovni 0,3 %.

Do budtdcnosti sa oCakava, Ze ekonomickda aktivita zostane v Stvrtom Stvrfroku 2008 a na za-
Ciatku roka 2009 nizka. Ocakdva sa, Ze sikromnd spotreba zostane slabd, kedZe sa zhorSuju
podmienky zamestnanosti. Okrem toho sa oakdva, Ze vzhladom na slaby zahrani¢ny dopyt bude
nadalej klesat vyvoz.

SPOJENE KRALOVSTVO

V Spojenom kralovstve v poslednych Stvrtrokoch redlny rast HDP poklesol, pri¢om infl4cia zostala
pomerne vysokd. V trefom Stvrfroku 2008 sa redlny HDP po prvykrat za 16 rokov znizil (0 0,5 %).
Pokles ekonomickej aktivity zasiahol mnoho odvetvi a bol predovsetkym dosledkom prebiehaju-
ceho zmieriiovania rastu sikromnej spotreby, pricom maloobchodny predaj v porovnani s pred-
chddzajicim Stvrfrokom stagnoval. Vzhladom na neddvne ukazovatele dovery, ktoré mali vo vSe-
obecnosti klesajicu tendenciu a zostdvali vyrazne pod dlhodobymi priemermi, je pravdepodobné,
7e produkcia v buducich Stvrfrokoch bude dalej klesat. Korekcia na trhu nehnutelnosti s byvanim
v poslednych mesiacoch pokracovala. Ceny domov (merané indexom Nationwide index) v novem-
bri medziro¢ne klesli o priblizne 13,9 %. Pozorovatelia trhu ocakdvaju, Ze pokles cien domov bude
pokracovaf a ceny sa stabilizuji azZ v roku 2010. Ro¢nd infldcia HICP sa po niekolkomesacnom
raste v oktébri zmiernila na 4,5 %, ¢o bolo odrazom poklesu mnohych jej zloziek.

Od zaciatku oktébra 2008 sa Vybor pre menovu politiku Bank of England rozhodol zniZif svoju
hlavnd menovopolitickd sadzbu pri troch prilezitostiach. Dia 8. oktébra znizil sadzbu o 50 ba-
zickych bodov na 4,5 % v koordindcii s ostatnymi centrdlnymi bankami. Dnia 6. novembra 2008
nasledovalo zniZenie o 150 bdzickych bodov na 3,0 %. Toto rozhodnutie sa prijalo na zdklade
podstatnej zmeny inflaénych vyhliadok Spojeného krdlovstva a velmi vyrazného zhorSenia vy-
hliadok pre domdcu a globdlnu ekonomicku aktivitu. Napokon 4. decembra, vzhlTadom na dalSie
zhorSenie ekonomickych podmienok, Vybor pre menovi politiku zniZil sadzby o dal$ich 100 b4-
zickych bodov.
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OSTATNE EUROPSKE KRAJINY
Vo vi&§ine ostatnych krajin EU nepatriacich do eurozény boli zndmky slabnicej ekonomickej
aktivity sprevadzané klesajicou infldciou.

Vo Svédsku sa v poslednych §tvrerokoch ekonomicky rast tvrerone dalej spomaloval, pricom v tre-
fom Stvrfroku 2008 dosiahol -0,1 %. V Dansku sa Stvrfrocne rast redlneho HDP po zdpornom raste
-0,6 % v prvom Stvrroku v druhom Stvrroku obnovil a dosiahol 0,4 %. Ukazovatele spotrebitelskej
a maloobchodnej dovery v oboch krajindch nadalej klesali, ¢o naznacuje dalSie oslabenie ekono-
mickej aktivity v budiicich $tvrerokoch. Inflécia spotrebitelskych cien v Dansku a vo Svédsku do
septembra réstla, ale v oktébri mierne poklesla na 3,8 % v Dansku a 3,4 % vo Svédsku. Ocakava sa,
Ze infl4cia v tychto krajindch dalej poklesne v stilade so slabSou ekonomickou aktivitou a klesajui-
cimi cenami komodit. Po zvySeni svojej hlavnej menovopolitickej sadzby v dvoch krokoch celkovo
90 bazickych bodov na 5,5 % v okt6bri, Danmarks Nationalbank 6. novembra a 5. decembra sadzbu
znizila celkovo o 125 bdzickych bodov na 4,25 %. Sveriges Riksbank v oktébri a decembri zniZila
svoju hlavni menovopolitickd sadzbu v troch krokoch celkovo o 275 bdzickych bodov na 2,0 %.

V najvic§ich krajinich EU strednej a vychodnej Eurdpy zostal rast v prvej polovici roka 2008
zhruba stabilny, ale v druhom polroku sa v niektorych krajindch objavili zndmky slabsej ekono-
mickej aktivity. Neddvne ddaje o Stvrfroénom HDP za Madarsko ukazuju, Ze ozZivenie ekonomic-
kej aktivity v prvom polroku roka sa zvratilo a hospoddrstvo v trefom Stvrfroku dokonca vykaza-
lo pokles 0 0,1 %. Prudko klesajice ukazovatele priemyselnej a spotrebitel'skej dovery naznacuju,
7e ekonomicka aktivita sa v trefom $tvrfroku zniZila aj v Ceskej republike. V ostatnych krajindch
v8ak ekonomickd aktivita v trefom Stvrfroku zostala silnd, pri€om v Polsku redlny HDP vykdzal
rast 1,2 % a v Rumunsku na ro¢nej baze rast 9,1 %. Vo vSetkych Styroch krajindch sa makroekono-
mické vyhliadky v poslednych mesiacoch v dosledku zvySenej averzie voci riziku tohto regiénu,
prisnejSich podmienok financovania a slabniceho medzindrodného obchodu podstatne zhorsili.
Miery infldcie HICP sa vo vSetkych Styroch krajindch v poslednych mesiacoch znizili, odzrkad-
Tujic najmi slabniice ucinky predchddzajiceho ndrastu cien potravin a energii. Pri pohlade do
budiicnosti sa o¢akédva, Ze infldcia vyrazne poklesne v Madarsku, Ceskej republike a v mensej
miere v Rumunsku. V Polsku by infldcia mala takisto klesnuf, hoci pomal§im tempom. Diia 22.
oktébra Magyar Nemzeti Bank po posideni posledného vyvoja na finan¢nych trhoch zvysila svo-
ju hlavnid menovopolitickd sadzbu o 300 bazickych bodov na 11,5 %. Zohladiiujic stabilizdciu
situdcie na finan¢nom trhu vSak 24. novembra sadzbu zniZila o 50 bazickych bodov na 11 %. Dna
6. novembra Ceska narodni banka zniZila svoju hlavni menovopoliticki sadzbu o 75 bazickych
bodov na 2,75 % a dila 26. novembra sa Narodowy Bank Polski rozhodol zniZif svoju hlavni me-
novopolitickd sadzbu o 25 bazickych bodov na 5,75 %.

V mengich krajindch EU nepatriacich do eurozény bol rast v poslednych stvrtrokoch réznoro-
dy. Kym ekonomickd aktivita na Slovensku a v Bulharsku zostala silnd, pobaltské ekonomiky
v sdicasnosti zaznamendvaji vyrazné spomalenie. Rast HDP sa prakticky zastavil v LotySsku
a v prvej polovici roka 2008 sa zmenil na zdporny. Dostupné ukazovatele naznacujd, zZe ekono-
mickd aktivita sa oslabi aj na Slovensku, zatial ¢o kratkodobo by mohla zostaf silnd v Bulharsku.
Ro¢nd inflacia HICP sa vo vSetkych piatich krajindch zniZila. Ostdva v8ak vysokd v pobaltskych
krajindch a Bulharsku, kde sa v okt6bri pohybovala medzi 10,1 % a 13,7 %; na Slovensku bola 4,2
%. V okt6bri a novembri Ndrodnd banka Slovenska zniZila svoju hlavni menovopolitickd sadzbu
celkovo o 100 bazickych bodov na 3,25 %.

V Rusku sa rast HDP po 8,5 % v prvom Stvrfroku v druhom Stvrfroku 2008 medziro¢ne zmier-
nil na 7,5 %. Hlavné ukazovatele naznacuju, ze v trefom Stvrfroku toto postupné spomalovanie
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pokracovalo. Oc¢akdva sa, Ze ekonomickd aktivitu budd nadalej znacne utlmovat nizZSie ceny
ropy, napdtia v bankovom sektore, negativne majetkové efekty pochddzajice z poklesu cien akcii
a odlev kapitdlu.

ROZVIJAJUCE SA KRAJINY AZIE

Ekonomickd aktivita v rozvijajicich sa krajinich Azie sa v trefom $tvrtroku 2008 prudko spo-
malila, najméd v malych otvorenych ekonomikéch tohto regiénu. Hoci sa globdlne ekonomické
spomalenie v poslednych mesiacoch rozsirilo a zosilnelo, rast vyvozu z rozvijajicich sa ekono-
mik Azie ako celku klesol iba mierne. Hlavnym faktorom celkového spomalenia ekonomickej
aktivity bolo najmi oslabenie domdceho dopytu, ¢iastocne spdsobené zhorSenim spotrebitelskej
a podnikatelskej dovery. Infldcia spotrebitelskych cien vo vicSine krajin v oktébri poklesla, ale
zostala na zvySenych drovniach. Vzhladom na zhorSujice sa finan¢né podmienky a globdlne
ekonomické vyhliadky menové orgdny vo viacerych krajindch zniZili od polovice oktébra meno-
vopolitické sadzby.

V Cine rast HDP poklesol v medziro¢nom vyjadreni v trefom §tvrtroku 2008 na 9 % (po 10,6 %
v prvom a 10,1 % v druhom S$tvrfroku). Ekonomickd aktivita sa spomalila v dosledku slabého
zahrani¢ného dopytu, oneskoreného vplyvu prisnych makroekonomickych politik pocas prvej
polovice roka a spomalenia aktivity stavebnictva sivisiaceho s oslabenim trhu s nehnutelnosta-
mi. Nomindlny rast vyvozu poklesol v oktdébri na 19,1 % z 21,5 % v predchddzajlicom mesiaci.
Prebytok obchodnej bilancie v trefom Stvrfroku postupne narastal a v oktébri dosiahol 35 mld.
USD, najvysiiu mesa¢nii hodnotu v histérii. Inflécia spotrebitelskych cien v Cine za posledné
tri mesiace postupne klesala na 4 % v oktdbri, ¢o bolo spésobené najmi zanikanim cenovych
Sokov domdceho misa a niz§imi cenami komodit. Na rieSenie rasticich problémov vyvolanych
slab§im zahraniénym a domdcim dopytom cinske orgdny diia 9. novembra ozndmili na roky
2009 az 2010 stimulaény balik vo vyske 4 bil. RMB. Toto rozhodnutie dopiiialo viacero dalsich
opatreni zameranych na povzbudenie rastu dverov a oZivenie ekonomiky. Centralna banka Ciny
sa 26. novembra rozhodla zniZif referen¢né sadzby pre vklady a ivery v RMB o 108 bazickych
bodov a znizif mieru povinnych minimdlnych rezerv o 100 a 200 bazickych bodov pre velké,
resp. malé banky.

V Korei sa rast redlneho HDP v trefom Stvrfroku 2008 na ro¢nej baze spomalil na 3,9 % zo 4,8 %
v predchddzajicom Stvrfroku, ¢o bolo sposobené najmé spomalenim stikromnej spotreby a sta-
vebnictva. Ro¢nd infldcia CPI v oktdbri klesla na 4,8 % z drovne 5,9 % v juli. V Indii sa ekono-
mickd aktivita taktieZ spomalila, priCom HDP v druhom S$tvrfroku vzrastol o 7,9 % oproti 8,8 %
v prvom Stvrfroku. Infldcia velkoobchodnych cien, hlavny ukazovatel inflacie centrdlnej banky
Indie, poklesla v oktébri na 10,7 % z vrcholnej drovne 12,5 % v juli.

vvvvv

ky, slaby trh s nehnutelnostami a oneskoreny efekt predchddzajicich prisnych politik pravdepo-
dobne sposobia daliie zmiernenie rastu v rozvijajicich sa krajindch Azie. Expanzivne politiky
uplatiiované v niektorych krajindch v§ak mé6zu pomdct zmieriiovat pokles dopytu.

LATINSKA AMERIKA

V Latinskej Amerike ekonomickd aktivita za poslednych niekol’ko mesiacov vykazovala v niekto-
rych krajindch zndmky spomalenia, zatial ¢o v inych krajinach zostala pomerne silnd, pri¢om
infla¢né tlaky su stdle na zvySenych trovniach. V Mexiku redlny HDP v trefom Stvrfroku 2008
vzrastol o 1,6 % na rocnej baze, po 2,1 % v druhom S$tvrfroku, a priemyselnd produkcia v po-
slednom Stvrfroku poklesla (na rocnej baze). Ro¢nd inflacia sa v druhom Stvrfroku zvysila zo
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4,9 % na 5,5 % v trefom Stvrfroku. V Brazilii v trefom Stvrfroku priemyselnd produkcia vzréstla
0 6,8 % na ro¢nej baze, po 6,3% v druhom Stvrfroku. Ro¢nd infldcia CPI v trefom Stvrfroku
dosiahla 6,3 % a v porovnani s 5,6 % v predchddzajicom Stvrfroku sa zvysila. V Argentine sa
tempo rastu priemyselnej produkcie zvysilo z 5,6 % v druhom Stvrfroku na 6,2 % v trefom Stvrt-
roku. Infldcia CPI zostala vysokd, v trefom Stvrfroku predstavovala 8,9 %, €o je iba mierne pod
drovilou v predchddzajicom Stvrfroku. Mimoriadne vysoku infldciu ma Venezuela, v sicasnosti
okolo 35 %.

Menovopolitické sadzby zostali v regiéne pomerne stabilné. Iba brazilska a ¢ilska centrdlna ban-
ka v trefom Stvrfroku zvysili sadzby o 150 bazickych bodov na 13,75 %, resp, 8,25 %. V reakcii
na zvySené finan¢né napitie po polovici septembra viaceré centrdlne banky regiénu prijali sibor
opatreni na zlepSenie podmienok likvidity miestnych mien a doldrovej likvidity v prisluSnych
krajindch.

Pri pohlade do budidcnosti sa vzhlTadom na slabsi zahrani¢ny dopyt o¢akdva zmiernenie rastu
regiondlneho outputu. Uvedené opatrenia by vSak mali podporif domdci dopyt.

1.2 KOMODITNE TRHY

Ceny ropy a neenergetickych komodit za posledné tri mesiace zaznamenali prudky pokles. Pokles
cien ropy suvisi predovSetkym s neddvnymi finan¢nymi turbulenciami a zhorSujicimi sa global-
nymi ekonomickymi vyhliadkami, ktoré viedli aj k zniZovaniu dlhového investovania a ruSeniu
pozicii v kontraktoch futures na komodity. Diia 3. decembra 2008 cena ropy Brent bola 47,2 USD
za barel. V porovnani s vrcholnou droviiou ceny ropy 147 USD za barel zaznamenanou v juli je to
podstatny pokles a cena je o 50 % nizSia ako na zaciatku roka (merané v eurdch pokles predsta-
vuje okolo 42 %). Zd4 sa, ze hlavnym dovodom poklesu cien ropy je najmd podstatné zhorSenie
vyhliadok dopytu po rope v krajindch OECD, ktory nie je iplne kompenzovany stdle dost sil-
nym dopytom v rozvijajticich sa ekonomikéch.

V dosledku toho v krajinich OPEC narastaji  FER R I e i I A e PR T T T
prebytocné kapacity, napriek zniZzeniu ciela [ LI

pre produkciu ropy z oktébra a skutocnosti, ze
produkcia v krajinich mimo OPEC-u je nada- —— Ropa Brent (v USD za barel, lavé os)

lej niZsia, ako sa o¢akdvalo. 7 ?ieﬁ‘;eggiﬁgﬁi ';33};’ d_itlyoo. 5
s = ; pravé os)
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Ceny neenergetickych komodit takisto klesli. 140 h 285
Ceny kovov boli zasiahnuté najmid obavami 130 * 270
z dopadu globdlneho ekonomického spomale- 120 ;' {255
nia na dopyt a niektorymi zndmkami zniZujd- 110 d 1240
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Pokles cien potravinovych komodit bol mene;j 90 3 ‘31 210
vyrazny. V agregovanom vyjadreni bol cenovy 80 TN 195
index neenergetickych komodit a cenovy index [C f v S0
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Zdroj: Bloomberg, HWWI.
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CENOVE INDEXY NEENERGETICKYCH KOMODIT EUROZONY ZOSTAVOVANE ECB

b LS EAY RO B VO VR R Graf A Eurozéna: Cenové indexy neenergetickych
modit charakterizované znacnymi fluktudcia- LCLLLERTIAIE ONTFAT

mi, ktoré mali vyznamné ucinky na inflaciu
spotrebitelskych cien v eurozéne aj celosveto-
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zaznamenali eSte vac¢si ndrast (o vyse 250 %), Zdroj: Vypoity ECB.

zatial Co ceny potravin aj polnohospodar-

ske ceny nepotravinovych komodit sa za rovnaké obdobie zhruba zdvojndsobili. V prostredi
zhorSujicich sa globdlnych ekonomickych vyhliadok ceny neenergetickych komodit ndsledne
klesli a v novembri 2008 boli pribliZzne 35 % pod ich droviiami z marca. Fluktudcie indexu
meraného v eurdch boli trochu menej vyrazné a dosiahli okolo +83 % pocas obdobia cenove;j
expanzie a -21 % pocas obdobia cenovej kontrakcie do novembra.

Tieto indexy komoditnych cien Laspeyresovho typu (graf A) st vdZzené podla podielu kazdej
komodity na dovoze eurozény z krajin mimo eurozdny, ¢ize nezohladiiuji obchod vnitri eu-
rozény. Indexy vazené dovozom boli vytvorené najmi na hodnotenie vyvoja cien dovdZanych
komodit. Okrem toho pomdhaju pri prognézovani zahranicného obchodu (objemov a cien). Ich
vahové Struktiry si odvodené od hodnoty dovozu eurozény pre 34 komodit (18 potravinovych
kateg6rif a 16 nepotravinovych kategérii, pricom nepotravinové kategérie zahffiaji polnohos-
podérske suroviny a kovy) s pouZzitim Statistiky zahranicného obchodu Eurostatu (databdza
COMEXT). Pevné vdhy sa v sicasnosti vzfahuji na priemer za obdobie 2004 az 2006 a su
aktualizované kazdych paf rokov. Ceny 34 komodit sd svetové trhové ceny kétované v americ-
kych doldroch a st prepocitané na eurd s pouZitim priemerného mesacného vymenného kurzu
EUR/USD.

Systém véazenia zalozeny na dovoze nie je koncepéne optimalny na hodnotenie vplyvu vyvoja
globalnych cien komodit na ekonomicku aktivitu a spotrebitelské ceny eurozény. Napriklad
v indexe vdzenom podla dovozu predstavuje vaha pSenice len polovicu vahy kavy (pozri ta-
bulku), zatial ¢o ako vstup do domdceho vyrobného procesu a koneénej spotreby hra psSenica
ovela vicsiu tlohu nez kava. Tento rozdiel vysvetluje hlavne vyznamna produkcia niektorych
komodit, ako je pSenica, v eurozdne, zatial ¢o iné komodity, ako napriklad kdva alebo kakao,
sa vylu¢ne dovdZaji. Na ceny komodit vyrobenych doma zdrovenn mdZe mat vplyv vyvoj glo-
balnych cien komodit.
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Vdhy indexov cien neenergetickych komodit ECB

(v %; na zaklade udajov za obdobie 2004 — 2006)

| Index viZeny dovozom Index vazeny podla pouzitia
Neenergetické komodity spolu 100,0 100,0
Potraviny 35,2 44,3
Kukurica 1,6 1,2
Psenica 3,0 7.4
Sojové boby 6.1 3.1
Kakao 33 1,7
Kiva 6,0 3,1
Cukor 1,8 4,2
Hovidzie miso 0,7 8,5
Bravcové miso 0,4 5.8
Iné potraviny 12,3 9,2
Polnohospodarske suroviny 18,4 17,2
Drevo a drevovina 12,3 13,7
Iné polnohospodarske suroviny 6,1 3,5
Kovy 46,4 38,5
Hlinik 16,6 16,8
Med 5,8 4,4
Nikel 4,6 2,7
Zinok 33 4,1
Zeleznd ruda a ocelovy Srot 11,8 7,8
Iné kovy 43 2,8

E(B

Zdroj: Vypocty ECB.

Pozndmka: Polozka ,,iné potraviny” zahfia ja¢men, ryzu, slnec¢nicové semend, kokosovy olej, palmovy olej, olej zo slne¢nicovych
semien, ¢aj, tabak, bandny a pomarance. PoloZke ,,iné kovy* zahfiia cin, striebro, platinu a olovo. Polozka ,,iné polnohospodarske
suroviny* zahfiia bavlnu, koZe, gumu a drevo.

Na zdklade tychto dvah bol vyvinuty aj index cien neenergetickych komodit ,,vdZeny podla
pouZzitia®“. Tento index pouZiva systém vdZenia, ktory je zaloZeny na hodnote dopytu, resp,
»pouzitia“ v eurozéne kazdej komodity zahrnutej v indexe. Konkrétne berie do dvahy dovoz,
vyvoz a vlastnd produkciu eurozény kazdej komodity'. Ako vyplyva z tabulky, vdhové Struk-
tdra cenového indexu neenergetickych komodit vdZeného podla pouZzitia sa vyznamne odliSuje
od Struktdry indexu vdzeného podla dovozu. Viha potravin v indexe vdZenom podla pouzitia
je 44,3 % v porovnani s 35,2 % v indexe vdZenom podla dovozu. Naopak vdha kovov je vy-
razne nizSia v indexe vdzenom podla pouzitia. V rdmci potravinovej kategdrie su rozdiely
mimoriadne vyrazné. Potravinové komodity s rozsiahlou domacou produkciou maji vacsiu
vdhu v indexe vdzenom podla pouZitia, zatial ¢o komodity s velmi obmedzenou produkciou
v eurozéne, ako napriklad kdva alebo séjové boby, maji nizsie vahy. V tomto indexe je vaha
pSenice viac ako dvojndsobkom vahy kdvy ¢i séjového bobu.? Tento systém védZenia lepsie zod-
povedd Struktiram spotreby globdlnych komodit v eurozéne a poskytuje informdcie o tlakoch
na spotrebitelské ceny pochddzajice z pohybu globdlnych cien komodit (za predpokladu, Ze
ceny komodit vyrobenych doma sa pohybuji paralelne s cenami komodit na svetovom trhu).

Porovnanie vyvoja oboch indexov cien neenergetickych komodit eurozény ukazuje, Ze index
vazeny podTla pouzitia rdstol v poslednych rokoch trocha menej vyrazne (graf B). Index vizeny
podla pouzitia vzrastol medzi janudrom 2003 a svojim vrcholom v marci 2008 o 143 % v po-

' Zdroje Gdajov: Polnohospodérska Statistika Eurostatu, $tatistika zahrani¢ného obchodu (COMEXT) a §tatistika vyroby podla vy-
robkov (PRODCOM) a Statistika zostavovand Organizdciou Spojenych ndrodov pre vyZivu a polnohospodirstvo (FAOSTAT). Pre
zjednodusenie, ako aj pre nedostatok vhodnych a jednotnych ddajovych zdrojov sa predpokladd, Ze zdsoby sa nemenia.

Na zabrédnenie dvojitého zapocitania obilnin v eurozéne bola okrem toho znizend vychodiskova véha priradend obilnindm v indexe
vdzenom podla pouZitia, ked'Ze obilniny sa ¢iasto¢ne pouzivaji na kimenie dobytka (ktory sa pouZiva na miso). Podobnd korekcia na
zabrdnenie dvojitého zapoc¢itania sa pouZzila pri sIne¢nicovych semendch, ktoré sa takmer tiplne pouzivaji na vyrobu slne¢nicového
oleja.
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Graf B Evrozéna: Cenové indexy neenergetickych

rovnani so 167 % v pripade indexu vdZeného | CLILLH]
dovozom. Je to predovsetkym odrazom mimo-
riadne prudkého rastu cien kovov pocas tohto
obdobia, ktoré maji v indexe vdZenom podrla = Viten¢ podla pouZitia

vl N , e 2 oo000 Vazené dovozom
pouzitia niz§iu vdhu. Po neddvnom poklese

(indexy merané v USD, 2000 = 100, mesa¢né tidaje)
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balnych cien komodit na domdcu aktivitu
a infldciu je tiez Ziaduce zohladnit dalSie fak-
tory, ako napriklad cenové prahy stanovené  Zdroj: Vypocty ECB.

Spolo¢nou polnohospodérskou politikou EU

(CAP) a dariové rezimy jednotlivych krajin. Najmd CAP moze viest k odklonu komoditnych
cien v eurozéne od globdlnych cien. Do budtcnosti existuji plany na preskimanie moznosti
vytvorenia indexu, ktory zohladn{ tieto faktory. Okrem toho sa budu skimat dalSie vylepSenia
indexu vazeného podla pouzitia.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Index cien neenergetickych komodit vdZeny dovozom a index cien neenergetickych komodit
vazeny podla pouZitia sa po prvykrdt uvddza v tabulke 5.1 Statistickej Casti tohto vydania
Mesac¢ného bulletinu. Index vdZeny dovozom nahrddza index cien neenergetickych komodit
zostavovany HWWI. Nové indexy budi k dispozicii s mesacnou frekvenciou a budud aktuali-
zované treti pracovny defi kazdého mesiaca v Statistical Data Warehouse ECB. Casové rady sa
zac¢inaju v janudri 1996 a uvddzaju sa formou indexov vypocitanych na zdklade cien komodit
vyjadrenych v eurdch a v americkych doldroch.

1.3 VYHLIADKY PRE VONKAJSIE PROSTREDIE

Z globdlneho ekonomického spomalenia vyplyvaji Coraz slabSie vyhliadky pre svetovy obchod
a zahrani¢ny dopyt eurozény. NajaktudlnejSie ukazovatele medzindrodnej obchodnej aktivity po-
ukazuju na vyrazné zhorSenie dopytu po dovoze, a to najmi vo vyspelych ekonomikach. Napri-
klad Baltic Dry Index, ktory meria svetové prepravné ndklady lodnej dopravy velkoobjemovych
komodit a sliZi ako hlavny ukazovatel pre rast globdlneho obchodu, klesol za posledné mesiace
o viac ako 90 %, aj ked z veI'mi vysokych urovni. Pokial ide o vyhliadky pre ekonomicku aktivi-
tu, hlavny kompozitny ukazovatel OECD (CLI) za september 2008 potvrdzuje pomerne prudké
zhorsenie ekonomickych vyhliadok pre vSetky hlavné vyspelé ekonomiky a slabniice vyhliadky
pre hlavné ekonomiky mimo OECD, ako st Cina, India a Rusko (graf 4). Tieto vyhliadky ko-
reSponduji s idajmi prezentovanymi v novembrovom prieskume Ifo World Economic Climate
survey, ktory vo Stvrtom Stvrfroku 2008 zaznamenal dalSie vel'ké oslabenie. Index klesol na svoju
najnizsiu droven za viac ako 20 rokov.
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Neistota sivisiaca s globdlnymi ekonomickymi
vyhliadkami je mimoriadne vysokd. Volatilita
finan¢ného trhu prudko vzrastla, z ¢oho vyply-
va, Ze hodnotenie globdlnych ekonomickych
vyhliadok v stic¢asnosti podlieha velmi vysoke;j
neistote. Existuje riziko, Ze rast bude pomalsi,
ako sa oCakdva. Sudvisi to najmd s moznosfou
nepokojov na finan¢nych trhoch, ¢o ma znac-
ny dopad na redlnu ekonomiku. Hibka a diz-
ka trvania globdlneho ekonomického poklesu
bude v rozhodujicej miere zavisief od rych-
losti, s akou sa podari vyrieSif financ¢nud kri-
zu. DalSie rizikd sivisia s obavami zo vzniku
protekcionistickych tlakov a moZnym nekon-
trolovateInym vyvojom v ddosledku globdlnych
nerovnovah.
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Graf 4 Hlavny kompozitny ukazovatel OECD

(mesac¢né ddaje; upraveny o amplitidy)
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Zdroj: OECD.
Pozndmka: Ukazovatel za rozvijajice sa trhové ekonomiky je
vdzenym priemerom hlavného kompozitného ukazovatela Bra-
zilie, Ciny a Ruska.
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2 MENOVY AFINANCNY VYVO!J
2.1 MENOVE AGREGATY A OVERY PFI

Najnovsie menové iudaje potvrdzuji trvald, ale spomalujiicu sa menovi expanziu zaznamenant
v eurozone pocas poslednych stvrtrokov. Vyvoj v menovej oblasti teda podporuje ndzor, Ze inflac-
né tlaky sa dalej zniZuji, pricom vsak zo strednodobého aZ dlhodobého hladiska rizikd nadalej
zostdvaju. Zdroveri boli urcité polozky sivahy PFI vyznamne ovplyvnené zosilnenim turbulencii
na financnych trhoch, pricom doslo k vyznamnym presunom medzi zloZkami Sirokych periaZnych
agregdtov, hoci zatial s nizkym vplyvom na samotny celkovy agregdt M3. Zatial teda neexistuju
Ziadne ndznaky toho, Ze by zosilnenie financnych turbulencii viedlo k vyznamnym obmedzeniam
dostupnosti iverov nefinancnému siikromnému sektoru ako celku, hoci nepriaznivy vplyv sa mohol
viac dotkniif niektorych segmentov. PFI preddvajii cenné papiere so zdmerom zabrdnif zhorSeniu
situdcie v oblasti bankového financovania zaznamenanému od polovice septembra a zhorSeniu
dostupnosti tiverov. Pri pohlade do budiicnosti zosilnenie financnych turbulencii zaznamenané od
polovice septembra naznacuje moZnost istého ndhleho preliatia v menovom vyvoji

SIROKY MENOVY AGREGAT M3

Medziro¢nd dynamika rastu Sirokého menového agregatu M3 sa dalej zniZovala a v trefom Stvrt-
roku 2008 dosiahla droveti 9,0 %, z hodnoty 10,1 % v druhom Stvrfroku (graf 5). Potvrdzuje to
spomalenie medziro¢nej dynamiky rastu Sirokého pefiazného agregdtu a dverov zaznamenané
v poslednych Stvrfrokoch, ktoré odraza vplyv prisnejsich podmienok financovania a pomalsi hos-
poddrsky rast.

Napriek istému spomaleniu zostdva ro¢nd miera rastu M3 vysok4. Ciastoéne to nadalej odrdzalo
plochy tvar vynosovej krivky v trefom Stvrfroku 2008, ktory sposobil presuny aktiv s dlhSou
splatnostou do néstrojov peiazného trhu, ktoré pontkaji podobné drocenie s vysSou likviditou
a niz§im rizikom. Takéto presuny mali vplyv na mieru rastu celkového agregatu M3. Napriek
tomu, dokonca i po zohladneni takychto ic¢inkov, vysoky rast Sirokého peniazného agregétu sa
v priebehu celého tretieho Stvrfroka zachoval.

Zosilnenie otrasov na finanénom trhu zazna-
menané od polovice septembra vSak naznacuje
moznost istého ndhleho preliatia v menovom
vyvoji. Aj ked to azda nie je zrejmé z me-

v . . , P (zmena v %; ocistené o sezénne a kalenddrne vplyvy)
dziro¢nej miery rastu M3, ktord sa v oktébri

nezmenila a zostala na drovni 8,7 %, niektoré = M3 (roéné micra rastu) )

¥ . , ¥ P’ eeees M3 (trojmesacny centrovany klzavy
zlozky sdvahy PFI st znac¢ne dotknuté. Okrem N oM
toho doslo k presunom medzi zlozkami Siroké- ==== M3 (anualizovana 6-mesatna miera rastu)
ho peniazného agregdtu. Konkrétne bol v oktéb- 14 14
ri agregat M3 podporovany silnym dopytom po 12 Al | 12
obezive, ktory scasti odrdza dopyt nerezidentov 10 x . (N 10
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-
shd Lol | Sf[SIM |y \.‘w.,'l‘/ o 6
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Zosilnenie financného napdtia zaznamenané 4 ] 4 i ’ 4
od polovice septembra mé potencidl znaéne 2 i D
ovplyvnif menovid dynamiku. Hoci oktébro- 0 Q

vé ddaje priamo nenaznacuju vyrazni zmenu 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

v spravani M3 alebo tverov nefinan¢nému stk-
Zdroj: ECB.
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né Casti agregovanej stivahy PFI a presuny, ku ktorym dochddza medzi zloZkami Sirokého penaz-
ného agregdtu, naznacuji moZnost vyraznejsSieho vplyvu na budici vyvoj v menovej oblasti.

HLAVNE ZLOZKY AGREGATU M3

Pokracujice spomalovanie rastu agregatu M3 zaznamenané v trefom Stvrfroku 2008 bolo Zivené
klesanim prispevkov M1 a obchodovateInych nastrojov (t.j. M3-M2), pricom prispevok kratko-
dobych vkladov okrem jednodfiovych (t.j. M2-M1) zostal v podstate nezmeneny (tabulka 1). Zda
sa vSak, Ze najnovsie tdaje naznacuji v tomto vyvoji istd zmenu, nakol'ko rast M1 sa v septembri
a oktdbri posilnil, pri¢om v stvislosti s narastom finan¢nych otrasov sa miera rastu kratkodobych
vkladov (okrem jednodiiovych vkladov a obchodovatelnych ndstrojov) zniZila.

V trefom Stvrfroku 2008 sa medziro¢nd miera rastu agregdtu M1 dalej zniZila na drovei 0,6 %
z hodnoty 2,3 % v druhom S$tvrfroku. Spomalenie zaznamenané v pripade agregdtu M1 v trefom
Stvrfroku bolo spdsobené hlavne vyvojom jednodiiovych vkladov, ktorych medziro¢nd miera ras-
tu dosiahla mierne zdpornd hodnotu -0,7 %, oproti hodnote 1,2 % v druhom Stvrfroku. Tento kle-
sajdci trend miery rastu jednodilovych vkladov zaznamenany v poslednych Stvrfrokoch do velkej
miery odrdzal ndrast krdtkodobych urokovych mier od decembra 2005, ¢o stustavne zvySovalo
hodnotu ujdeného zisku z drzby takychto ndstrojov.

V okt6bri 2008 sa medziro¢nd miera rastu agregatu M1 prudko zvySovala pocas dvoch po sebe
idicich mesiacov, pricom sa zvysila na 3,7 %, z 1,2% v septembri a z 0,2 % v auguste. Tieto
zvySenia medziro¢nej miery rastu agregatu M1 boli Zivené zvySenim mesacnych tokov obezZiva
a jednodiovych vkladov, ¢o Ciasto¢ne odrdzalo zvySeny dopyt po bankovkdch v krajindch suse-
diacich s eurozénou.

Krétkodobé vklady s vynimkou jednodiovych si v trefom Stvrfroku 2008 zachovali najvyssi pri-
spevok k medzirocnému rastu agregatu M3. Medziro¢nd miera rastu tychto vkladov sa v§ak v tom-

Tabul'ka 1 Prehl'ad menovych premennych

(Stvrfro¢né tidaje sd priemermi; oCistené o sezénne a kalenddrne vplyvy)

Ro¢né miera rastu
Podiel
naM3y %D 2007 2008 2008 2008 2008 2008
Q4 Q1 Q2 Q3 Sep. Okt.

M1 42,7 5,9 3,8 2,3 0,6 1,2 3,7

Obezivo 7.5 8,0 7.8 7.8 7.5 8,2 13,0

Vklady splatné na poziadanie 35,2 5.5 3,0 1,2 -0,7 -0,1 1,9
M2 - M1 (= ostatné krdtkodobé vklady) 42,8 16,8 18,4 19,3 18,9 17,7 15,5

Vklady s dohodnutou lehotou splatnosti do dvoch 26,5 40,6 41,4 40,4 37,6 34,4 29,2

rokov

Vklady s vypovednou lehotou do troch mesiacov 16,3 -39 -3,3 -2,3 -2,0 -2,0 -1,4
M2 85,5 10,7 10,3 10,0 9,1 8,9 9.3
M3 — M2 (= néstroje obchodovateIné na trhu) 14,5 19,6 16,3 10,3 8,9 7,3 53
M3 100,0 12,0 11,2 10,1 9,0 8,7 8,7
Uvery poskytnuté rezidentom eurozény 9,2 10,0 9,6 9,1 8,5 7,3

Uvery poskytnuté verejnej spréve -4,1 -2,5 -1,2 0,6 0,8 0,7

Pozicky verejnej sprave -1,8 -0,9 0,8 2,1 2,9 3,4
Gvery poskytnuté sikromnému sektoru 12,2 12,7 11,9 10,8 10,1 8,6
Pozicky sikromnému sektoru 11,1 11,1 10,5 9,1 8.5 7,8

Dlhodobejsie finan¢né pasiva
(okrem kapitalu a rezerv) 8,5 6,8 4,5 3,3 2,7 0,5
Zdroj: ECB.

1) Stav ku koncu posledného mesiaca, za ktory st ddaje k dispozicii. V dosledku zaokrihlovania sicty nemusia sihlasit.
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to Stvrfroku mierne zniZila na 18,9 % z tdrovne | o3 zloiky M3
19,3% v predchddzajicom Stvrfroku (graf 6).
Tento trend sa odzrkadlil aj v oktébrovych uda-

(ro¢nd percentudlna zmena; ocistené o sezénne a kalendarne

joch, kedy sa medziro¢nd miera rastu kratkodo- vplyvy)
bych vkladov s vynimkou jednodiiovych dalej — W
znizila na 15,5 % z drovne 17,7 % v septembri. ... Ostatné kratkodobé vklady
====  Obchodovatel'né nastroje

Tento vyvoj vo velkej miere odzrkadluje spo- 22 22
malenie miery rastu dopytu po vkladoch s do- 20 i ,-"“‘_._ 20
hodnutou splatnostou do dvoch rokov (t.j. 18 : St -:_ 18
kratkodobych vkladov). Napriek tomu vSak 16 i A v 16
tieto vklady nadalej rastli a ich tempo dosiahlo 14 : T 14
velmi vysokid medziro¢nd hodnotu, v oktébri 12 Y fN\ .." : ':-. 12
az 29,2 %, po predchddzajicom raste 37,6 % 10 A/ '\_..';' ‘..“ 10
v trefom Stvrfroku a 40,4 % v druhom S$tvrfro- 8 : L8
ku. Drzba vkladov s vypovednou lehotou do 6 APREL : J"‘:':.\A‘\J,\'\‘ ile
troch mesiacov (t.j. kratkodobych tspornych 4 _‘ ".,"\c.}"“': “’- 7 \ 4
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bili, ze kratkodobé terminované vklady v po-
rovnani s ostatnymi ndstrojmi v agregite M3
a aktivami s dlhSou splatnosfou sa zatraktivnili. PredovSetkym trokové miery kratkodobych ter-
minovanych vkladov — na rozdiel od jednodiiovych a krdtkodobych dspornych vkladov — celkom
tesne sledovali rast drokovych mier na peilaZznom trhu, moZno preto, Ze banky vyvinuli dodato¢né
usilie na zatraktivnenie tychto vkladov v Case, kedy je fazké zabezpecif si financovanie na me-
dzibankovych penaznych trhoch z dovodu zosililovania finan¢nych tlakov.

Medziro¢nd miera rastu obchodovatelnych ndstrojov zahrnutych do agregatu M3 sa v oktdbri
2008 dalej znizila na 5,3 % z drovne 8,9 % v trefom Stvrfroku a 10,3 % v druhom Stvrfroku. To
bolo vysledkom vyrazného poklesu miery rastu podielov/akcii fondov peilazného trhu (najvicsia
zlozka) a dlhovych cennych papierov so splatnostou do dvoch rokov. Naopak, miera rastu tretej
Ciastkovej zlozky, t. j. dohdd o spitnom odkipeni, sa v trefom Stvrfroku a potom aj v oktébri
zvysila, pricom v predchddzajicom Stvrfroku sa nezmenila.

Po zosilneni finanénych otrasov v polovici septembra sa zaznamenali zna¢né odlevy v oblasti
podielov/akcii fondov peniazného trhu, najmi u obyvatelov mimo eurozény, o odrdZalo opédtovné
obavy investorov z bezpecnosti niektorych fondov. Oktébrové udaje vSak poukazuji na to, Ze
tieto odlevy dozneli, ¢o naznacuje, Ze obavy z mozného zlyhania fondov pefiazného trhu po pade
Lehman Brothers sa zrejme zmiernili.

Sektorové Clenenie rastu menovych agregatov je zaloZené na uidajoch o kratkodobych vkladoch
a dohodach o spdtnom odkipenf (,,vklady M3*). Medziro¢nd miera rastu tohto agregatu (najsir-
Sieho agregatu, za ktory su k dispozicii spolahlivé informacie o ich drzbe v ¢leneni podla sek-
torov) zhruba sledovala vyvoj celkového agregdtu M3 v trefom Stvrfroku 2008 a dalej sa zniZila
na 10,2 %, z 11,0 % v prechddzajicom Stvrfroku. Tento trend spomalovania rastu pokracoval aj
v oktébri, pricom medziro¢nd miera rastu vkladov M3 sa v tomto mesiaci zniZilana 9,6 % z 9,7 %

v septembri.
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sa znizila tak za cely treti Stvrfrok 2008, ako Pozndmka: Sektor PFI bez Eurosystému.

aj za oktdéber. Napriek tomuto spomaleniu zo-

stala medziro¢nd miera rastu vkladov patriacich do agregdtu M3 v drZzbe ostatnych finan¢nych
sprostredkovatelov podstatne vysSia nez v inych sektoroch. Pri danej situdcii na finanénom trhu
to pravdepodobne odzrkadluje zvySend potrebu investicnych fondov udrZiavat hotovostné rezer-
vy na mozné vypldcanie prostriedkov drzitefom podielov/akcii. Takéto vyplacanie prostriedkov
vidno z ddajov o investi¢nych fondoch za druhy Stvrfrok 2008.

HLAVNE PROTIPOLOZKY M3

Co sa tyka protipoloziek M3, roénd miera rastu celkovych tverov PFI poskytnutych rezidentom
eurozony v trefom Stvriroku 2008 dalej klesla na 9,1 % z 9,6 % v druhom S$tvrfroku, pricom v ok-
tobri sa dalej znizila na 7,3 % (tabulka 1). Tento trend odrdzal vyznamné spomalenie zaznamena-
né v pripade tverov PFI sikromnému sektoru, ¢o do zna¢nej miery odzrkadluje predaje cennych
papierov emitovanych sikromnym sektorom eurozdny.

Roc¢nd miera rastu dverov PFI verejnej sprave sa mierne zvySila a v trefom Stvrfroku dosiahla
0,6 %, z tempa -1,2 % v druhom Stvrfroku. V okt6bri sa ro¢nd miera rastu dverov PFI verejnej
sprave celkovo nezmenila a zostala na trovni 0,7 %. To zakryva skuto¢nost, Ze drzba Stitnych
cennych papierov v sektore PFI sa v septembri a oktébri zniZila, ¢o vidno zo zdpornych mesac-
nych tokov v oboch mesiacoch. Tento vyvoj je pravdepodobne spojeny so zniZenim pakového
efektu, s ktorym pracuju dverové institicie, pri danej likvidite trhov Statnych dlhopisov a pri
danom priaznivom vyvoji v cenovej oblasti (podrobnejsie informacie su v boxe 2: Najnovsi vyvoj
v oblasti sivah dverovych institicii v eurozéne). Istd tlohu tu mohlo zohraf aj zbavovanie sa
takychto aktiv fondmi peniazného trhu v suvislosti s vyplacanim drzitefov podielov/akcii.

Ro¢nd miera rastu tverov PFI sikromnému sektoru sa v trefom Stvrfroku dalej zniZovala, ked
klesla na 10,8% z 11,9 % v druhom Stvrfroku. V oktdbri sa tento rast dalej oslabil na 8,6 %.
Za zniZzenim zaznamenanym v pripade ro¢nej miery rastu tverov sikromnému sektoru v trefom
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Stvrfroku sa skryva odliSny vyvoj jednotlivych zloZiek. Ro¢nd miera rastu cennych papierov
stukromného sektora v drzbe PFI (okrem akcii) sa znizila z 39,7 % v druhom Stvrfroku na 36,5 %
v trefom Stvrfroku, a potom sa v oktdbri dalej zniZila na 27,9 %. Tento nadalej velmi vysoky
— hoci spomalujici sa — ro¢ny rast vo velkej miere reaguje na ndkupy cennych papierov PFI
vydanych ostatnymi finanénymi sprostredkovateImi v predchddzajicich Stvrfrokoch v stvislosti
so sekuritizacnymi aktivitami. V septembri PFI zniZili svoju drzbu cennych papierov stikrom-
ného sektora inych ako akcie, ¢o vidno z vicsSieho zdporného mesac¢ného toku v tomto mesiaci.
V oktébri sa v§ak mesaény tok stal opif vyrazne kladnym, pricom vo velkej miere odzrkadloval
nakupy cennych papierov PFI vydanych ostatnymi finanénymi sprostredkovatel'mi v stvislosti so
sekuritizaénymi aktivitami.

Medziro¢nd miera rastu drzby akcii PFI a inych majetkovych cennych papierov sa zvySila z 3,7 %
v druhom Stvrfroku na 6,0 % v trefom Stvrfroku, a potom sa v oktébri opéf znizila na -1,4 %. Toto
vyrazné zniZenie drzby tychto ndstrojov PFI sa pravdepodobne tykalo potrieb zniZenia finan¢né-
ho leverage bank plynidceho z rasticich tlakov na ich sdvahy pri danom zvySovani napitosti na
finanénom trhu. Preto skuto¢nost, Ze PFI mohli zniZovat svoje drzby cennych papierov — cennych
papierov inych ako akcie a akcif a inych majetkovych cennych papierov — im umoznila nedovolif,
aby narastajice tlaky na podmienky financovania bank mohli priamo ovplyvnif expanziu banko-
vych tverov sikromnému sektoru.

Medziro¢nd miera rastu dverov PFI sikromnému sektoru — najvicsej zlozky celkového dveru
sikromnému sektoru — sa dalej znizila, z 10,5 % v druhom S$tvrfroku 2008 na 9,1 % v trefom
Stvrfroku; neskor sa v oktobri dalej zniZila na 7,8 % (tabulka 1). Toto spomalenie bolo vysledkom
zmenS$enia rastu dverov nefinanénému sikromnému sektoru aj dverov nepefiaznym financnym
sprostredkovatefom. Uvery nefinanénému sikromnému sektoru odzrkadlovali pokles ro¢nej mie-
ry rastu dverov nefinanénym spolo¢nostiam (ktord sa zo 14,5 % v druhom S$tvrfroku zniZila na
12,8 % v trefom Stvriroku a 11,9 % v oktdbri) a ro¢nej miery rastu tverov domdcnostiam (ktord
v trefom Stvrfroku dosiahla 4,0 % a v oktébri 3,3 %, po 5,0 % v druhom S$tvrfroku). Celkovo ne-
ddvny trend v oblasti rastu dverov je v sdlade s historickym vyvojom a odzrkadluje dopad zvySe-
nia urokovych mier bankovych dverov od konca roka 2005, spomalenie na trhu s nehnutelnostami
na byvanie, prisnejSie uverové Standardy (Co sdviselo hlavne so zhorSujicimi sa o¢akdvaniami
tykajicimi sa celkovej hospodarskej aktivity a zhorSujicim sa vyhladom na trhu s nehnutelnos-
fami na byvanie) a situdciu v hospodarskom cykle (podrobnejsia analyza tokov financovania a fi-
nanénej pozicie nefinanénych spolo¢nosti a doméacnosti je uvedend v Castiach 2.6 a 2.7).

Pri pohlade na ostatné protipolozky M3 sa medziro¢nd miera rastu dlhodobejs$ich finanénych
pasiv PFI (s vynimkou kapitdlu a rezerv) v poslednych Stvrfrokoch dalej zniZila (graf 8). Tento
pokles je odrazom spomalenia dynamiky vSetkych zloZiek. Osobitne pokles miery rastu dlhodo-
bych vkladov stvisi s tvarom vynosovej krivky a so zosilnenim tlakov na finan¢nych trhoch, kto-
ré podporuju presuny prostriedkov z dlhodobych vkladov do kratkodobejsich vkladov. Oktébrové
udaje o dlhodobych dlhovych cennych papieroch vydanych PFI naznacujud, Ze z tohto zdroja sa
banky nedokdzali financovat. Medzirocnd miera rastu kapitdlu a rezerv sa vSak v poslednych me-
siacoch zvysila. D6vodom mdzZe byt dodato¢ny akciovy kapitdl zvySeny prostrednictvom predaja
akcii sikromnym osobdm a Statne kapitdlové injekcie zamerané na posilnenie sivah dverovych
inStitdcif.

A napokon, ¢istd pozicia zahrani¢nych aktiv sektora PFI zaznamenala v oktdbri uz tretie zvySenie
za tri po sebe idiice mesiace (zvysila sa o 37 milidrd EUR). To odrdza skuto¢nost, Ze v posled-
nych mesiacoch sa zahrani¢né pasiva znizili viac ako zahrani¢né aktiva, priCom sa obe strany
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Graf 8 M3 a dlhodobejsie finanéné pasiva PFI Graf 9 Protipoloiky M3

(ro¢nd percentudlna zmena; ocistené o sezénne a kalenddrne vplyvy) (ro¢né toky; mld. EUR; oCistené o sezénne a kalenddrne vplyvy)
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Pozndmka: M3 sa uvddza len informativne (M3 = 1+2+3-4+5).
Dlhodobejsie finanéné pasiva (bez kapitédlu a rezerv) sa uvadza-
ji s opaénym znamienkom, ked'Ze si pasivami sektora PFI.

suvahy zniZzili. V dosledku tychto Cistych prilevov prostriedkov sa medziro¢ny pokles ¢istej po-
zicie zahrani¢nych aktiv sektora PFI zniZil v oktébri na 149 milidard EUR, z 188 miliard EUR
v septembri (graf 9). Skutocnost, Ze Cistd pozicia zahrani¢nych aktiv sektora PFI zostdva vyrazne
zdpornd, pravdepodobne odrdza pokracujicu reStrukturalizdciu medzindrodnych portfélii, ktord
je spojend s poklesom zdujmu o aktiva eurozény v désledku zhorSenia vyhliadok hospodarskeho
rastu v eurozéne a repatridcie prostriedkov nerezidentmi v stvislosti s likviditnymi tlakmi vo
svojich domovskych krajindch.

V zhrnuti moZno konStatovat, Ze najnovsie menové udaje, ktoré sd k dispozicii do konca oktéb-
ra 2008, potvrdzujd pokracujice zniZovanie medziro¢nej miery rastu iverov PFI nefinan¢nému
sikromnému sektoru. To je v zna¢nej miere odrazom dopadu, ktory mali na dopyt po tveroch
posledné zvysenia krdtkodobych drokovych mier, sprisnené podmienky financovania a pomalsi
hospodarsky rast. Oktébrové idaje nepoukazuji na to, Ze by sa toky dverov sikromnému sektoru
mali pritom naru§if. Mesa¢né toky dverov nefinanénym spolocnostiam a domacnostiam skuto¢ne
zostdvaju vysoké, ak sa tidaje za domdcnosti upravia o u¢inky sekuritizdcie (ktoré boli v oktdbri
kladné). I napriek tomu, historicky vyvoj a predpokladany vyvoj zdkladnych determinantov spolu
s pokracujicim zniZovanim ddvery spoloénosti a spotrebitelov v poslednych mesiacoch poukazu-
ju na to, Ze v buducich $tvrfrokoch moze dojst k dalSiemu zmierneniu dynamiky dverov.

Hoci zatial neexistuji dokazy o obmedzenej dostupnosti dverov sikromnému sektoru, moznost
vaznejSieho obmedzenia ich dostupnosti v budicnosti nemoZzno vylicif. Doteraz boli PFI schop-
né zniZovat svoje drzby cennych papierov a tym ochrdnif expanziu bankovych tdverov nefinanc-
nym spolo¢nostiam a domdcnostiam pred priamym vplyvom prisnej$ich podmienok financovania
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bank rezultujicich zo zvySujdcich sa finan¢nych tlakov. UdrZateInost takéhoto sprdvania vSak
zostdva nejasnd. VseobecnejSie povedané, na posudenie dopadu, ktory majui zvySujice sa otrasy
na finanénom trhu na ponuku bankovych tverov treba ziskaf dalSie informdcie a idaje a usku-

tocnif potrebné analyzy.

POSLEDNY VYVOJ SUVAH UVEROVYCH INSTITUCIi V EUROZONE

Uverové intitdcie na celom svete uz od zaGiatku otrasov na finanénych trhoch v lete v roku
2007 Celili rasticim tlakom, najmi pokial ide o velkosf ich sivah. InStiticie v eurozéne neboli
imtnne voci tymto tlakom, ktoré takpovediac vyplyvaji z dvoch zdrojov. Na jednej strane,
niektoré inStitucie trpeli, pretoZe sa rozpaddvala ich kapitdlovd zdkladia, napriklad z dovodu
dverovych strdt alebo nepriaznivych pohybov cien aktiv. To si v pripade takychto inStitdcif
vyzadovalo potrebu znizif velkost ich sivah s ciefom vrétit pomer medzi celkovymi aktivami
a kapitdlom na potrebni alebo poZadovani drovei.! Na druhej strane, napitie na pefiaznych
trhoch a obavy investorov na inych trhoch, kde tverové institicie obvykle ziskavaju financie,
ako st napriklad kryté zalozné listy, sekuritizdcia a trhy s nezaistenymi dlhmi, znamend, Ze
minimdlne niektoré z tychto instittcii celia obmedzeniu financovania v sivislosti s ich kapa-
citou expandovaf a skuto¢ne udrziavaf velkost svojich stvah. V zdvislosti od spdsobu, akym
je implementované zniZovanie suvah dverovych institicii, toto mdze mat vplyv na dostupnost
financii pre podniky a domdcnosti v eurozéne. Na zdklade tychto skutocnosti sa tento box
venuje poslednému vyvoju Statistickych sdvah tdverovych institicii, pricom sleduje vyslovne
vyvoj aktiv dverovych institticii v ¢leneni podla sektorov a ndstrojov.

Celkovy pohlad na siivahy averovych institicii v eurozone

Této otdzka si vyzaduje, aby Statistiky sivah PFI boli skimané z pohladu, ktory sa odlisuje
od pohladu zvycajne aplikovaného v menovej analyze. Po prvé, ak chceme zhodnotif rozsah,
v akom tlaky na kapitdl a financovanie dverovych institicii mali vplyv na ich sivahy, musime
sa tieZ pozrief na aktiva oproti ostatnym PFI v konsolidovanej sivahe PFI, ktord predstavuje
zédkladiiu pre menové Statistiky. Po druhé, za predpokladu, Ze kone¢nym cielom je zmapovat
mozny dopad na dostupnost tverov podnikom a domdcnostiam, analyza je zaloZend skor na
sivahdch dverovych inStiticif ako na sektore PFI ako celku, ¢im sa vylici sektor podielo-
vych fondov petiazného trhu ako aj Eurosystém. Toto Clenenie sektora PFI je dostupné len
Stvrfrocne.

Celkové aktiva dverovych inStiticii eurozény sa nadalej zvySovali pocas celého obdobia na-
pitia na finan¢nych trhoch zaznamenaného od leta 2007. Boli zaznamenané velmi vysoké
Stvrfro¢né toky, pricom tok v trefom Stvrfroku 2008 bol obzvlast velky (graf A). Tieto toky
vSak zahfnaju velké prispevky z vysSich pohladdvok voci samotnému sektoru PFI, obzvlast
vo Stvrtom Stvrfroku 2007 a v trefom Stvrfroku 2008. Je to do znac¢nej miery sposobené vyssi-
mi pohfaddvkami voci centralnym bankdm, odrdZajic mimoriadne operdcie centrdlnych bank
zabezpecenych Eurosystémom. Rast pohladdvok voci sikromnému sektoru eurozény sa znizil

1 V podstate maju tverové institicie k dispozicii mnoho stratégii na obnovenie ich pozadovaného vzfahu medzi celkovymi aktivami
a kapitdlom. VSeobecnejSie povedané, patri k nim zniZenie celkovej vysky drzanych aktiv, zvySenie kapitdlu, pripade ich kombina-
cia. Kapitdl je zasa mozné zvysit pomocou kapitdlovych injekcif a/alebo zniZenim vypldcania dividend.
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Graf B Uverové institicie a ich aktiva podla
platobnych néstrojov

Graf A Uverové institicie a ich aktiva podla

sektorov

(Stvrfrocné toky; miliardy EUR; sez6nne ocistené) (Stvrfrocné toky; miliardy EUR; sezénne oCistené)
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1) Pohladdvky voci PFI zahffiaji aj vklady dverovych institdcii
v Eurosystéme.

2) ,,Ostatné aktiva” obsahuju fixny kapitdl, podiely v podie-
lovych fondoch pefiazného trhu dverovych institicii a polozku

1) Zahfia vklady voci Eurosystému.

2) ,,Ostatné aktiva” obsahuji fixny kapitdl, podiely v podie-
lovych fondoch peniazného trhu tverovych institdcif a polozku
,,zvys$né aktiva”.

,zvy$né aktiva”.

od dosiahnutia maxima vo Stvrtom Stvrfroku 2007, ale zostdva na pomerne vysokej drovni. Po
mimoriadne vysokych tokoch zaznamenanych koncom roka 2006 a zaciatkom roka 2007 tve-
rové institicie znacne vyvazili svoje pohladdvky voci nerezidentom eurozoény, ¢o sa odrazilo
minimdlne na tom, Ze do istej miery upustili od tych investiénych stratégii, ktoré sa prejavili
ako neziskové po zacCiatku otrasov na finanénych trhoch. Zd4 sa tiez, Ze tverové institicie
znizili svoju angazovanost voci Statnemu dlhu pocas obdobia napétia na finanénych trhoch ako
celok, mozno na ucet ,,iniku investorov do bezpecia“ zvysili precenenia takychto aktiv, a tym
mohli dverové inStitdcie realizovat znacné zisky z ich predaja.

Clenenie aktiv tverovych intiticii podla nastrojov zobrazuje, Ze tGvery nadalej predstavuji
vacsinu rastu celkovych aktiv. Napitie na finan¢nych trhoch malo spociatku pozitivny vplyv
na dlhové cenné papiere, kedy bol vo Stvrtom Stvrroku 2007 zaznamenany obzvlast vysoky
Stvrfro¢ny tok a niz§ie, hoci pomerne silné toky st zaznamenané v roku 2008 (graf B). Do
znacénej miery je to odrazom transformadcie casti dverovych portfélii istych dverovych institicii
na cenné papiere, kedy su tieto Gvery sekuritizované a tverové institicie si podrzia vysledné
cenné papiere.

Najnovsi mesacny vyvoj

Ak by sa nezosilnelo napitie na financnych trhoch, ktoré spdsobil pad spolo¢nosti Lehman
Brothers v polovici septembra, takmer na konci tretieho Stvrroka 2008, Stvrfro¢né toky
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rozptylia u¢inok tohto posledného vyvoja. Je preto uzitocné preskimat posledny mesaény
vyvoj v stvislosti s drzbou dlhovych cennych papierov, hoci je to mozné len v pripade
sektora PFI ako celku (graf C). Odhaluje to zna¢né ubddanie dlhovych cennych papie-
rov v septembri vo vSetkych typoch poistitela. Pokles v drzbe dlhovych cennych papierov
pokracoval v oktdbri v pripade dlhovych cennych papierov emitovanych nerezidentmi eu-
rozony a verejnym sektorom. Zaroven PFI ziskali dlhové cenné papiere emitované inymi
PFI a sikromnym sektorom v oktébri. Existuji vSak ndznaky, Ze tdto akvizicia dlhovych
cennych papierov sikromného sektora odrdzala hlavne pokracujicu sekuritizaciu dverov
suikromnému sektoru, ¢im si inStiticie pdvodne vlastniace uvery v ich sivahéch tiez podr-
zali vysledné cenné papiere.

Vyvoj drzby dlhovych cennych papierov v pripade PFI v septembri a okt6bri preto naznacuje,
Ze existuju isté sivahové polozky, ktoré boli dosf podstatne ovplyvnené zosilnenim napétia na
finan¢nych trhoch. Obzvlast zaujimavy je pripad kratkodobych dlhovych cennych papierov
emitovanych PFI, kde je zniZovanie zaznamenané nielen na strane aktiv, ale aj na strane pasiv.
Cistd emisia takychto cennych papierov bola zdpornd v septembri a okt6bri, kym zaroveii PFI
znizili svoju drzbu tychto cennych papierov (graf D). Zaujimavé je, Ze toto zniZovanie ovplyv-
nilo najmi vzdjomné pozicie PFI, ako aj drzbu nerezidentov eurozény, kym vyvoj podielov
sektorov drziacich peniaze v tychto cennych papieroch bol pomerne utlmeny.

Graf C PFl a ich cenné papiere, iné ako akcie Graf D PFl a emisia dlhovych cennych papierov

so splatnostou menej ako 2 roky

(mesacné toky; miliardy EUR; sezénne ocistené) (mesacné toky; miliardy EUR; sezénne ocistené)
mmm  Emitované sikromnym sektorom mmm  Podiely PFI v kritkodobych dlhovych cennych papieroch
mmm  Emitované PFI PFI (inverzné)
=== Emitované verejnym sektorom mms - Emitovanie krdtkodobych dlhovych cennych papierov PFI
s Emitované nerezidentmi eurozény === Podiely nerezidentov v kritkodobych dlhovych cennych
papieroch PFI (inverzné)
—— Podiely sektorov drZiacich peniaze v kratkodobych
dlhovych cennych papieroch PFI
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Zdroj: ECB. Zdroj: ECB.

Pozndmka: Podiely v kritkodobych cennych papieroch PFI
nerezidentov eurozény a podiely PFI v tychto ndstrojoch si
zobrazené opaénymi znamienkami, ked’Ze si odpocitané od Cis-
tej emisie s cielom ziskaf podiely sektorov drZiacich peniaze

v tychto ndstrojoch.
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Celkovo doterajsi vyvoj nenaznacuje zmenSovanie agregovanej bilancie tverovych institicii
v eurozone, hoci sa miera expanzie celkovych aktiv tychto dverovych inStiticii mierne zniZila
v poslednych Stvrtrokoch, kedy sa ich pohladdvky voci PFI nezapocitali. To v§ak nevylucu-
je moznost znizZovat velkost siivah jednotlivych dverovych institicii alebo siboru dverovych
inStitdcii eurozény ako reakciu na vyvoj na finan¢nych trhoch od leta 2007. Okrem toho to
neznamend, e neexistuji Ziadne znaky zniZovania, pokial ide o $pecifické typy aktiv. Udaje
zo septembra a oktébra skuto¢ne odhaluju fakt, Ze PFI znizili svoje portfélid dlhovych cen-
nych papierov a touto Gpravou najviac trpi ich drzba cennych papierov emitovanych verejnym
sektorom a nerezidentmi eurozény. Tento vyvoj pontka isté predbezné ndznaky, Ze verové
inStitdcie vyuZzivaji viac likvidnych aktiv ako rezervy, najmé s cielom absorbovat napitie vo
svojich kapitdlovych pozicidch a financovani a s vyhladom chrénit svoj hlavny ciel, podnika-
nie zaloZené na vzfahoch, ¢iZe predovSetkym poskytovat ivery podnikom a domdcnostiam. Na
to, aby sa mohlo ukoncif hodnotenie vSak treba viac informdcii, najmi pokial ide o kapacity
rezerv a moznosti zmiernif dopad, ktory md tento vyvoj na finanénych trhoch a na potreby
financovania sikromného sektora.

HODNOTENIE CELKOVEJ SITUACIEV OBLASTI LIKVIDITY VEUROZONE

Na zédklade vyvoja nomindlnej a redlnej pefiaznej medzery sa kumuldcia peilaznej likvidity v eu-
rozéne v trefom Stvrfroku 2008 opidf zvysila po tom, ako v prvej polovici roka vykdzala isté
znaky stabilizdcie (graf 10 a 11). Takéto ukazovatele likvidity vSak treba interpretovaf s istou
opatrnostou, nakolko st zaloZené na hodnoteni rovnovdznej drzby peniazi, ktord je vZdy neistd, ¢o
plati najmi v sicasnej situdcii. Rozdiely medzi r6znymi ukazovateImi peilaZnej medzery moZno
v skuto¢nosti povazovat za vyjadrenie znacnej neistoty vo vzfahu k situdcii v oblasti likvidity
v eurozone v obdobi sicasnej krizy. Napriek tymto upozorneniam dokazy celkovo zretelne pou-
kazuji na kumuldciu peniaznej likvidity v poslednych rokoch.

V zhrnuti moZno konStatovat, Ze tidaje za obdobie do konca oktébra nadalej poukazuji na vyso-
ki, ale spomalujicu sa mieru rastu peilaznych agregdtov v eurozéne. Vyvoj v oblasti peilaznych
agregatov preto podporuje ndzor, zZe inflacné tlaky sa dalej znizuju, pri¢om isté rizikd zostdvaju
zo strednodobého az dlhodobého hladiska. Zosilnenie finanénych otrasov zaznamenané od polo-
vice septembra vSak naznacuje, Ze vo vyvoji pefiaznych agregdtov moze dojst k istému ndhlemu
preliatiu. Hoci najnovsie tidaje nepoukazuji na velkd zmenu v raste Sir§ieho peniazného agregitu,
ani na nejaké obmedzenie dostupnosti tiverov domdcnostiam a nefinanénym inStiticidm, svedcia
o tom, Ze vyostrenie financnej krizy md vplyv na spravanie bank a drZiteTov peniazi. Ako to bolo
aj v rokoch 2001 az 2003, portféliové presuny do peiaznych aktiv v case zvySenej neistoty na
finanénych trhoch mdzu posilnif rast celkovej zdsoby peniazi, priCom sa ale nevytvéra riziko in-
fla¢nych tlakov, prinajmensom v krdtkodobom aZ strednodobom vyhlade.' Z toho istého dovodu
mozu byt banky vystavené zvySenému tlaku na redukovanie svojich stivah, a teda na obmedzenie
dostupnosti Gverov. Na jednoznaéné hodnotenie v tomto zloZitom a neistom prostredi sd preto
potrebné dalSie tdaje a podrobnejSie analyzy vyvoja peflaZznych a Gverovych agregétov.

1 Vsucasnosti zaznamenané mimoriadne pohyby v oblasti menovych tidajov nemusia byt v silade s definiciou portféliovych presunov, ktord
sa pouzivala v rokoch 2001 a7z 2003. Jednym z dovodov je, Ze najnovsie tlaky na zvySovanie dynamiky vo velkej miere odrdZaji prostriedky
vyberané zo sektora PFI eurozény nerezidentmi, tstiace napriklad do vysokého dopytu po bankovkach. Dal§im dovodom je, Ze realokdcie
aktiv, ktoré by mohli byf motivované zmenami rizikovych preferencif, sa v sic¢asnosti daji fazko odlisif od presunov z nemenovych aktiv
do zloziek M3 podnecovanych relativne priaznivymi podmienkami v oblasti vkladov v PFI.

ECB
Mesaény bulletin
December 2008



Graf 10 Odhad nomindlnej peiiainej medzery"

(v percentdch agregdatu M3; oCistené o sezénne a kalenddrne vply-
vy; december 1998 = 0)

= Nominalna peiiazna medzera podl'a oficialneho M3

Graf 11 Odhad redlnej peiiainej medzery'

(v percentdch redlneho agregatu M3; ocistené o sezénne a kalendér-
ne vplyvy; december 1998 = 0)

= Redlna peniaznd medzera podl'a oficialneho M3

..... Nominalna pefiazni medzera podla M3 opraveného .«+.. Redlna pefiazna medzera podl’a M3 opraveného
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Zdroj: ECB.

1) Nomindlna peiiaznd medzera je definovand ako rozdiel me-
dzi skuto¢nou hodnotou M3 a hodnotou M3, ktord by vznikla
pri konStantnom raste M3 s referen¢nou hodnotou 4,5 % od
decembra 1998 (zdkladné obdobie).

2) Odhady rozsahu portféliovych presunov do M3 si ziskané
postupom uvedenym v Casti 4 clanku Monetary analysis in real
time v Mesa¢nom bulletine ECB z oktébra 2004.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Zdroj: ECB.

1) Redlna peniaznd medzera je definovand ako rozdiel medzi
skuto¢nou hodnotou M3 deflovanou HICP a deflovanou hod-
notou M3, ktord by vznikla pri kon§tantnom raste nomindlneho
M3 na trovni referen¢nej hodnoty 4,5 % a pri inflcii HICP na
drovni definicie cenovej stability ECB, pri¢om vychodiskovym
obdobim je december 1998.

2) Odhady rozsahu portféliovych presunov do M3 si ziskané
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postupom uvedenym v Casti 4 ¢lanku Monetary analysis in real
time v Mesa¢nom bulletine ECB z oktébra 2004.

2.2 FINANCNE INVESTICIE NEFINANCNEHO SEKTORA A INSTITUCIONALNYCH INVESTOROV

V druhom Stvrtroku 2008 sa rocnd miera rastu celkovych financnych investicii nefinancného
sektora dalej zniZila. Pokles sa zaznamenal vo vSetkych sektoroch: v sektore domdcnosti, nefi-
nancnych spolocnosti a verejnej sprdavy. Medzirocné odlevy 7z investicnych fondov sa v druhom
Stvrtroku vyrazne zvysili, v dosledku vicsich vyberov prostriedkov z akciovych aj dlhopisovych
fondov. V druhom stvrtroku 2008 sa zniZila aj medzirocnd miera rastu financnych investicii po-

istovacich spolocnosti a dochodkovych fondov.

NEFINANCNY SEKTOR

V druhom Stvrfroku 2008 (posledny Stvrfrok, za ktory sd idaje k dispozicif) sa medziro¢nd miera
rastu finan¢nych investicif nefinan¢ného sektora dalej znizila na 3,2 %, z 3,9 % v predchadzaju-
com Stvrfroku (tabulka 2). Tento pokles bol SirSie rozlozeny v ramci jednotlivych investi¢nych
ndstrojov, pricom odrdzal najmé pokles medziro¢nej miery rastu investicii do obeziva a vkladov
a do ,,ostatnych finan¢nych ndstrojov* (kam patria napriklad derivdty a obchodné uvery); tieto
dve zlozky spolu predstavuju viac ako 40 % celkového objemu nesplatenych finanénych aktiv
nefinancnych sektorov. Medzirocnd miera rastu dlhovych cennych papierov, podielov/akcii po-
dielovych fondov a poistno-technickych rezerv sa tieZ dalej zniZila. Kvo6li ich niz§iemu podielu
vSak prispela k pomalSiemu rastu celkovych finanénych investicii v mensej miere. Na rozdiel od
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Tabul'ka 2 Finanéné investicie nefinanéného sektora eurozony

Podiel Ro¢né miera rastu
na finan¢nych
. s 2006 2006 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2008 2008
investicidch
v %D QU Q2 Q3 4 Q Q2 Q@ Q4 Q Q

Finan¢né investicie 100 4,8 4,9 4,8 4,9 5,0 53 5,0 4,5 3,9 3,2
Obezivo a vklady 24 6,3 6,3 7,0 6,9 7.4 8,0 7.4 6,9 6.5 5.4
Dihové cenné papiere okrem 6 05 20 43 64 49 34 23 32 24 07
finan¢nych derivatov

z toho: kratkodobé 1 6,7 4,7 82 183 131 154 264 314 237 33

z toho: dlhodobé 5 -0,1 1,8 4,0 5.4 4,1 2,3 0,0 0,7 0,3 0,5
Akcie a iny majetok okrem akcif
podielovych fondov 31 2,7 3,0 2,2 2,0 2,2 2,5 2,9 32 33 33

z toho: kétované akcie 8 -1,0 0,0 0,7 -0,1 1,1 1,7 1,9 3,1 3,6 3,7

z toho: nekdtované akcie a iny

majetok 23 4,0 4,1 2,8 2,9 2,6 2,7 33 33 32 3,1
Akcie podielovych fondov 6 33 2,3 04 -0,1 0,3 04 -1,7 -35 -52 -65
Poistno-technické rezervy 15 7,5 7,4 7,2 6,6 6,3 6,2 58 54 51 438
Ostatné? 19 6,6 6,5 6,7 7,4 8,4 8,8 8,6 6,7 4,5 3,3
M3? 8,4 8,4 85 10,0 11,0 109 11,4 115 10,0 9,6
Zdroj: ECB.

1) Stav ku koncu posledného Stvrfroka, za ktory si tidaje k dispozicii. V dosledku zaokrihlovania sticty nemusia sthlasit.

2) Ostatné finan¢né aktiva predstavuji dvery, finan¢né derivdty a ostatné pohladdvky na dictoch, ktoré okrem iného zahffiaji obchodné
dvery poskytnuté nefinan¢nymi spolo¢nostami.

3) Stav ku koncu Stvrfroka. Menovy agregit M3 zahfiia menové néstroje vo vlastnictve subjektov nepatriacich medzi PFI eurozény (t. j.
nefinan¢ného sektora a nepeitaznych finanénych institicii) ulozené v PFI eurozény a v ustrednej Stdtnej sprave.

toho sa rast investicii do akcif a inych majetkovych cennych papierov (s vynimkou podielov/akcii
podielovych fondov) nezmenil.

Clenenie podla nefinanénych sektorov ukazu-
je, Ze pokles miery rastu celkovych financnych BT PR RS TR AR T T
investicii v druhom Stvrfroku 2008 bol SirSie
rozlozeny (graf 12). Medziro¢nd miera rastu
finanénych investicii nefinan¢nych spolo¢nosti
sa dalej vyrazne znizila na 4,1 % a podpisuje
sa pod vicsiu Casf poklesu miery rastu celko-
vych finan¢nych investicii. Medziro¢nd miera

(ro¢nd percentudlna zmena; prispevky v percentudlnych bodoch)

Domécnosti
Nefinanéné spolo¢nosti
Verejna sprava
Nefinan¢né sektory

rastu finanénych investicii domdcnosti sa tieZ 8 8
dalej zniZila na hodnotu 3,0 %, ¢o je najmenej 7 Ho 7
od zagiatku tretej etapy HMU (podrobnejsie . { .
informdcie tykajice sa vyvoja finan¢nych in-

vesticii sikromného sektora st uvedené v Casti > - N TN
2.6 a 2.7). Medziro¢nd miera rastu finanénych 4 A Y 4
investicii verejnej spravy sa stala mierne zdpor- 3 3
nou. 5 5
INSTITUCIONALNI INVESTORI ! !
Hodnota celkovych aktiv investi¢nych fondov 0 0
eurozony (s vynimkou fondov penazného trhu) | | | | J J | I
sa v druhom $tvrfroku 2008 v medziro¢nom vy- 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
jadreni prudko zniZila, o 16,3 %. Tento medzi-

Zdroj: ECB.

ro¢ny pokles hodnoty celkovych aktiv investic-
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nych fondov bol preto vyrazne prudsi neZ pokles zaznamenany v predchddzajicom Stvrfroku. Ak
sa na tento vyvoj pozrieme v spitnom pohlade, pokles v prvej polovici roka 2008 mal podobny
rozmer ako pokles zaznamenany v rokoch 2001 az 2003. Medziro¢ny pokles celkovej hodnoty
aktiv investi¢énych fondov v druhom polroku 2008 vyplyval predovsetkym z poklesu hodnoty dr-
Zanych aktiv a ostatnych majetkovych cennych papierov investi¢nych fondov, ale v mensej miere
tiez z poklesu hodnoty nimi drzanych cennych papierov inych ako akcie a podielov/akcif inves-
ticnych fondov. Aj ked ddaje o transakcidch naznaduji, Ze medziro¢ny pokles celkovej hodnoty
aktiv investi¢nych fondov v druhom Stvrfroku 2008 moZe byt v prvom rade pripisovany ic¢inkom
precenenia zdsob, naznacuju i Cisté medziro¢né odlevy z investi¢nych fondov.

Udaje Eurépskej asocidcie fondov a spravy aktiv (EFAMA?) o ¢&istych predajoch jednotlivych
typov investi¢nych fondov v druhom Stvrfroku 2008 naznacuju, Ze opif doSlo k vyznamnému
¢istému medziroénému odlevu tak z akciovych, ako aj z dlhopisovych fondov. Odlev z akcio-
vych fondov sa od prvého Stvrfroka nezmenil, zatial ¢o odlev z dlhopisovych fondov sa v po-
rovnani s predchddzajicim Stvrfrokom znacne zvysil (graf 13). ZmieSané/vyvazené fondy za-

Graf 14 Finanéné investicie poisfovacich
spoloénosti a penzijnych fondov

Graf 13 Cisté roiné toky do investiénych fondov

(podla druhu fondov)

(v mld. EUR) (ro¢nd percentudlna zmena; prispevky v percentudlnych bodoch)
=== Fondy penazného trhu mmm  Dlhové cenné papiere bez finan¢nych derivatov
essee Akciové fondy! wam - K otované akcie
==== Zmiefané fondy! === Nekotované akcie a ostatné majetkové ucasti
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Zdroj: ECB a EFAMA.
1) Vypocéty ECB na zdklade ndrodnych tdajov poskytnutych
EFAMA.

Zdroj: ECB.
1) Zahfna tvery, obezivo a vklady, poistno-technické rezervy,
ostatné pohladdvky a finan¢né derivaty.

LSS}

Eurépska asocidcia fondov a spravy aktiv (EFAMA) poskytuje idaje o ¢istom predaji (resp. ¢istom prileve) verejne pontikanych akciovych
adlhopisovych otvorenych fondov za Nemecko, Grécko, §panielsko, Francizsko, Taliansko, Luxembursko, Holandsko, Rakisko, Portugal-
sko a Finsko. Dal3ie informacie najdete v boxe ,,Najnovii v{voj istych tokov do akciovych a dlhopisovych fondov eurozény* v Mesaénom

bulletine z jina 2004.
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znamenali v druhom Stvrfroku len nevyrazné odlevy, pricom tieto fondy mali v prvom Stvrfroku
nadalej zna¢ny prilev. Fondy pefiaZzného trhu opif zaznamenali prilev, aj ked znacne menSieho
rozsahu ako v predchddzajicich Stvrfrokoch. Celkovo tento neddvny vyvoj naznacuje, Ze zni-
zovanie relativne silného prilevu do investicnych fondov v rokoch 2005 a 2006 pokracovalo aj
v roku 2008.

Medziro¢nd miera rastu celkovych finan¢nych investicii poisfovacich spolo¢nosti a ddéchodko-
vych fondov sa v eurozéne znizila v druhom Stvrfroku 2008 na 4,4 %, zo 4,9 % v predchadza-
jucom Stvrfroku, pricom pokracovala v klesajicom trende zaznamenanom od prvého Stvrfroka
2007 (graf 14). K zmierneniu medzirocnej miery rastu v druhom S$tvrfroku doslo v réznych in-
vesti¢nych ndstrojoch, avSak spdsobili ho najmé zniZené prispevky investicii do podielov/akcii
podielovych fondov a investicii do obeZiva a vkladov (vritane ,,ostatnych financnych investicii*).
Celkovo preto najnovsi odlev z investi¢nych fondov odrdZa obavy nielen na strane nefinanc¢ného
sektora, ale aj na strane instituciondlnych investorov, akymi su poistovacie spolo¢nosti a dochod-
kové fondy.

2.3 UROKOVE MIERY PENAZNEHO TRHU

V prostredi vyrazne zosilnenych financnych tlakov v poslednom stvrtfroku vykazovali nezaistené
lirokové miery peniazného trhu vysokii volatilitu. Konkrétne sa znacne zvysili v ¢ase od polovice
septembra do polovice oktobra, ked sa kreditné a likviditné prémie — a teda spread medzi zais-
tenymi a nezaistenymi urokovymi mierami — znacne zvySil. Neskor tieto nezaistené tirokové mie-
ry relativne prudko klesli, v prostredi ocakdvaného zniZenia klicovych tirokovych sadzieb ECB
a znacnych sndh stdatov podporit solventnost bdank. Celkovo sa sklon vynosovej krivky periaZného
trhu odvodenej z nezaistenych iirokovych mier od septembra vyrovnal, pricom spread medzi ne-
zaistenymi dvandstmesacnymi a jednomesacnymi virokovymi mierami perniazného trhu klesol 3.
decembra na 44 bdzickych bodov, teda na podstatne niZsiu tiroveri nez na zaciatku septembra.

Nezaistené urokové miery pefiazného trhu vykazovali od zacdiatku septembra 2008 znaént vola-
tilitu. Dramaticky sa zvysili po kolapse Lehman Brothers v polovici septembra, ked sa vyrazne
zosilnili trhové tlaky a prirdZka za dverové riziko sa v si¢asnom obdobi pretrvdvajicich finan¢-
nych otrasov zvy$ila nad drovne zaznamendvané v minulosti. Potom sa zna¢ne zniZili nezaistené
urokové miery a dosiahli drovne niZ§ie ako na zaciatku septembra. Bolo to velkej miere odrazom
trhom ocakdvaného zniZenia klic¢ovych drokovych sadzieb ECB v dal$ich mesiacoch. Dia 3.
decembra dosiahla jednomesacnd drokovd miera EURIBOR 3,47 %, trojmesacnd 3,79 %, Sestme-
sacnd 3,83 % a dvandstmesacnd 3,90 %, o je o 110, 122, 138 a 147 bazickych bodov menej ako
3. septembra (graf 15).

Spread medzi dvandstmesacnou a jednomesacnou tirokovou mierou EURIBOR dosiahol 3. decem-
bra 44 bazickych bodov, v porovnani s 81 bdzickymi bodmi na zaciatku jina (graf 15). K tomuto
vyrovnaniu sklonu vynosovej krivky peilazného trhu doslo najmi v obdobi od polovice septembra
do polovice oktobra. Stviselo to so zvySenymi trokmi v oblasti kratkodobych splatnosti, ktoré
boli vi¢Smi ovplyvnené zintenzivnenim finan¢nych otrasov po pdde Lehman Brothers.

Spready medzi nezaistenymi tdrokovymi mierami EURIBOR a zaistenymi mierami (napriklad
EUREPO alebo troky odvodené zo swapového indexu EONIA) sa od zaciatku septembra znacne
zvySuju. V oblasti trojmesacnych splatnosti spread 30. oktébra kulminoval na trovni 186 ba-
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Graf 15 Urokové miery peiiainého trhu

(v % p. a.; spread v percentudlnych bodoch; denné ddaje)
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Zdroj: ECB a Reuters.

zickych bodov, a potom sa zniZil. Dila 3. de-
cembra dosiahol hodnotu 158 bazickych bodov.
Uvedené hodnoty znacne prevySuji 59 bazic-
kych bodov z 3. septembra (graf 16).

Urokové miery odvodené z cien trojmesaénych
terminovanych obchodov EURIBOR so splat-
nosfou v decembri 2008 a v marci a jini 2009
dosiahli 3. decembra hodnoty 3,405 %, 2,545 %
a 2,280 %, ¢o predstavuje zniZenie o 165, 222
a 228 bazickych bodov v porovnani s hodno-
tami zaznamenanymi 3. septembra 2008 (graf
17). Implikovana volatilita odvodend z opcii na
trojmesacné terminované obchody EURIBOR
sa dramaticky zvySovala pocas sledovaného
obdobia s tym, ako rdstla neistota, priCom naj-
vysS§iu droveni zaznamenala v druhej polovici
oktdbra (graf 18).

Co sa tyka trokovych mier velmi kratkych
splatnosti, EONIA sa od zosilnenia tlakov
v polovici septembra neustdla zniZzovala. Kle-
sajuci trend indexu EONIA vo velkej miere
odrdza rozhodnutia Rady guvernérov o znize-

Graf 16 Trojmesaéné drokové miery EUREPO,
EURIBOR a jednodiiovych irokovych swapov

(v % p. a.; denné tdaje)
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Graf 17 Trojmesaéné urokové miery a Grokové

miery terminovanych kontraktov (futures)
v eurozone

(v % p. a.; denné tdaje)
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Pozndmka: Trojmesa¢né terminované kontrakty (futures) na do-
davku k ultimu bezného Stvrfroka a nasledujicich troch Stvrfro-

kov, ako su kétované na burze Liffe.
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ni drokovych sadzieb ECB z 8. oktébra a zo 6. novembra, v oboch pripadoch o 50 bdzickych
bodov. Ziroveni odrdZa poskytovanie vydatnych objemov likvidity v operdcidch Eurosystému,
predovsetkym po tom, ako sa 15. oktébra pravidelné tyZdenné hlavné refinancné operdcie zme-
nili na tendre s pevnou sadzbou a plnym pridelom (tento vyvoj a operdcie menovej politiky
uskuto¢nené ECB st podrobnejsie opisané v boxe 3). Celkovo sa EONIA 3. decembra zniZila na
hodnotu 2,919 %, zo 4,308 % dila 3. septembra (graf 19).

Graf 18 Implikovand volatilita odvodend z opcii Graf 19 Urokové miery ECB a jednodiiovd rokova
na trojmesaéné terminované kontrakty (futures) miera
EURIBOR so splatnostou v marci 2009
(v % p. a.; v bazickych bodoch; denné tdaje) (v % p. a.; denné daje)
=V % p. a. (lava os) === Minimdlna akceptovatelnd sadzba hlavnych
+eeee V bazickych bodoch (prava os) refinancnych operdcif

««e«« Urokovd sadzba jednodiiovych steriliza¢nych obchodov
====Jednodiiova trokovd miera (EONIA)
Limitnd drokové sadzba v hlavnych refinanénych

operdcidch
-------- Urokovi sadzba jednodiiovych refinanénych obchodov
60 210 5.5 55
200 g
B 190 50 : : 50
180 o
0 170 , I¥
4 160 45 H 4 |+
150 <$\:
40 140 40 T = -~ 40
35 i 130 i ds # H | e s e
“ . 120 35 ] ; ty 35
30 i1 4 1o i .
¥ ""v‘._' . 100 3.0 ! : 3,0
25 it X ' X : ’
A“ ﬂ‘g 80 s eeee
20 Lt 70 25| = ateesd 25
J " 60 sodd
15 ./ Zg 200 et 20
10 30 g
5 20 Ly L5
10 boot
0 0 1,0 1,0
Jun Jul Aug. Sep. Okt. Nov.  Dec. Jan. Apr. Jil Okt. Jan. Apr. Jil Okt. Jan. Apr. Jul Okt.
2008 2006 2007 2008
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Pozndmka: Bdzické body sa vypocitaji ako ndsobok impli-
kovanej volatility v percentdch s prislusnou trokovou mierou
(podrobnejsie v boxe Measures of implied volatility derived
from options on short-term interest rates futures, Mesaény bul-
letin ECB, méj 2002).

STAV LIKVIDITY A OPERACIE MENOVEJ POLITIKY V OBDOBI OD 13. AUGUSTADO 11. NOVEMBRA 2008

Tento box opisuje riadenie likvidity ECB pocas troch periéd udrziavania povinnych minimal-
nych rezerv konciacich sa 9. septembra, 7. oktébra a 11. novembra 2008. Po pade banky Leh-
man Brothers v polovici septembra 2008 sa turbulencie na finanénom trhu dalej zintenzivnili.
To viedlo dalSiemu naruSeniu fungovania pefiaznych trhov. V silade s tym Eurosystém prijal
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dalSie opatrenia, ktorych dcelom je zabezpecif, aby solventné banky mali aj nadalej pristup
k likvidite a boli tak schopné vykondvat svoju ¢innost.

V druhej polovici septembra ECB dalej zintenzivnila poskytovanie likvidity prostrednictvom
hlavnych refinan¢nych operacii (HRO) tym, Ze pridelovala eSte vicsie sumy nad referenény
objem. Diia 8. oktébra ECB na zdklade rozhodnutia Rady guvernérov ozndmila, Ze hlavné
refinan¢né operdcie budd od tohto Casu realizované prostrednictvom tendrov s pevnou tro-
kovou sadzbou s plnym objemom pridelenia, a Ze Sirka koridoru vytvaraného dvoma automa-
tickymi operdciami (jednodnové refinancné obchody a jednodnové sterilizacné obchody) sa
symetricky znizila z 200 na 100 bdzickych bodov. Obe tieto opatrenia zostand v platnosti tak
dlho, ako to bude potrebné, najmenej vSak do konca prvého obdobia udrZiavania povinnych
minimdlnych rezerv roku 2009. Diia 15. oktébra Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze do konca
marca 2009 bude vykondvat vSetky dlhodobejSie refinanéné operdcie (DRO) prostrednictvom
tendrov s pevnou urokovou sadzbou s plnym objemom pridelenia. Zdroven Rada guvernérov
rozhodla, Ze zvysi frekvenciu takychto operécii, pricom kazdy mesiac az do konca marca 2009
sa uskutocnia dve trojmesacné operdcie, jedna Sestmesacnd a jedna so splatnosfou zodpoveda-
jicou dizke prislu§ného udrziavacieho obdobia. Toto zintenzivnené poskytovanie dlhodobé-
ho financovania bolo doplnené rozhodnutim

3 i P17 » I3 . .
o rozsireni zoznamu akceptovateInych kola-  RaPTE W A TR T VA LT LU 10 B
terdlov, ktoré bolo ozndmené v ten isty dedl. | LLLLNLL
ECB taktiez rozsirila svoju swapovi linku

, 3 , (v mld. EUR; pri jednotlivych polozkdch s tdaje o dennom prie-
s Federdlnou rezervnou bankou s cielom zvy- mere v udrZiavacej periode)
sif poskytovanle financovania v amerlckych mmm  Hlavné refinancné operacie 219,9 miliardy EUR
doldaroch zmluvn}’/m strandm v Zmysle plného wmms  Dlhodobejsie refinanéné operacie 368,8 miliardy EUR
. . . . ., e Bezny Gidet 216,6 miliardy EUR

objemu pridelenia pri devizovych swapoch (nadbytogné rezervy 1.8 miliardy EUR)

wmesss  Autonomne faktory: 279,1 miliardy EUR

seess Dolad'ujtice operacie: 11,7 miliardy EUR

mmsm Vyuzivanie jednodiiovych steriliza¢nych obchodov
v ¢istom vyjadreni: 81,3 miliardy EUR

EUR/USD a dohodédch o spidtnom odkipeni
s roznymi splatnosfami.

Potreby likvidity bankového systému 900 900 ponuka
800 800 likvidity
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jucich minimélpe.: povinné rezev:rvy) -V prif.:- _103 _1(:)0

mere 495,7 miliardy EUR, ¢o predstavuje 200 P

zvySenie o 33,8 miliardy v porovnani s hod- 300 Y = 300

notou 461,9 miliardy EUR, ktora sa zazname- _400 m; -400

nala v predchddzajuicich troch periédach. To -500 e “I. @ "

odraza zvysenie autonémnych faktorov o 29,3 -600 [ -600

miliardy EUR, povinnych minimalnych re- 7% 0 v

zerv 0 3,5 miliardy EUR a nadbyto¢nych re- " il oo d

zerv o 1,0 miliardy EUR. Priemernd dennd 13Aug. 10 Sep. 8 Okt. 11 Nov.
potreba likvidity vyplyvajica z povinnych 2008
minimdlnych rezerv dosiahla 214,8 miliardy  Zdroj: ECB.
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Graf B Nadbytoéné rezervy')
EUR, zatial ¢o dennd potreba likvidity vy-
plyvajica z autonémnych faktorov dosiahla

. 1 2 v mld. EUR; priemernd droveti v udrZiavacej peridéde
v priemere 279,1 miliardy EUR. Autonémne ( P JEEE

faktory tiez zahfiiajd efekt likvidity sivisiaci 250 250
s devizovymi swapmi, ktoré sa v sicasnosti 2,30 2,30
uskutoCiiuji  prostrednictvom swapovych 2.10 2.10
liniek medzi ECB a ostatnymi centralnymi 100 v | | | | 100
bankami (graf A). Vyska dennych nadbytoc- ' '
nych rezerv dosiahla v priemere 1,8 miliar- 1,70 170
dy EUR (graf B). 1,50 » — — 1,50
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Vzhladom na napitie na pefiaznych trhoch

. . , 1,10 1,10
a pokles objemu medzibankovych transak-
cif sa dopyt po likvidite za G¢elom pokry- 020 ' ' ' ' 0,50
tia Cistych medzibankovych pozicii zvysil, 0,70 A NN ‘l’ 0.70
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nakol'ko banky sa snazili ziskat likviditu na 0,50 1| | | | 0.50
pokrytie svojich hrubych medzibankovych 2004 2005 2006 2007 2008
pozicii. Vzhladom na nefunkény charakter Zdroj ECB.
medzibankového trhu sa ECB rozhodla zin- 1) Drzba béank na beZnych Gétoch presahujiica predpis povin-

. . L, nych minimalnych rezerv.
tenzivnif svoju sprostredkovatelski ulohu

tak, Ze uspokojovala 100 % dopytu zmluv-

nych strdn vo vSetkych refinanénych operdcidch vykondvanych po 15. oktébri 2008. Vysled-
kom bola nadbytoénd likvidita a intenzivne vyuZivanie oboch trvalych automatickych ope-
récii, osobitne v poslednom sledovanom obdobi udrZiavania povinnych minimalnych rezerv.
Cisté vyuzivanie jednodiiovych refinanénych obchodov v troch sledovanych periédach dosiah-
lo v priemere 81,3 miliardy EUR, v porovnani so zanedbatelnou vyskou v predchddzajicich
troch periddach (graf A).

Ponuka likvidity a irokové sadzby

Vyuzivanie tendrov s pevnou trokovou sadzbou s plnym objemom pridelenia vo vSetkych re-
financnych operdcidch od 15. oktébra 2008 vyrazne zvysilo celkovy objem nevyrovnanych
operdcii v eurdch na vol'nom trhu. To v§ak nemalo vplyv na podiely DRO a HRO na celkovom
objeme, ktoré, bez vyraznejSich zmien, zostali na drovni 60 %, resp. 40%.

Dria 8. oktébra 2008 Rada guvernérov ECB s tc¢innosfou od 15. oktébra rozhodla o zniZen{
hlavnej trokovej sadzby (v sti¢asnosti pevnd sadzba pre hlavné refinancné opericie) o 50 bé-
zickych bodov na 3,75 %. V silade s tym sa trokové sadzby pre jednodiiové refinan¢né obcho-
dy a jednodnové steriliza¢né obchody s okamzitou uc¢innostou zodpovedajico zniZzili.

V peridde povinnych minimdlnych rezerv, ktord sa skoncila 9. septembra (teda pred zintenziv-
nenim trhovych napiti) sa EONIA stabilne pohybovala v blizkosti minimdalnej akceptovatelnej
sadzby, napriek tomu, Ze ku koncu mesiaca vykdzala obvyklud volatilitu a na konci periédy sa
zvysila (graf C). V peridde udrziavania povinnych minimdlnych rezerv, ktord sa skoncila 7.
oktdbra, vykdzal index EONIA zna¢nu volatilitu spésobend vyraznym naruSenim fungovania
petiaznych trhov, ktoré sa zacalo zhruba v case, ked’ doSlo k zintenzivneniu trhovej nestabili-
ty. EONIA sa najprv zvysila nad minimalnu akceptovateInt sadzbu, aby po dodani velkého
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Graf C EONIA a drokové sadzby ECB
objemu dodato¢nej likvidity ECB klesla pod
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likvidita opéf absorbovand vyuzivanim jed-
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bola iba o 50 bazickych bodov pod hlavnou V 0
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sadzba pre hlavné refinancné opericie. Zdroj: ECB.

2.4 TRHY SDLHOPISMI

Pocas predchddzajiicich troch mesiacov, uprostred novych nepokojov na financénych trhoch
a v rastiicich obavdch zo svetovych makroekonomickych vyhliadok, boli trhy s dlhopismi velmi
volatilné. V celom obdobi od konca augusta do zaciatku decembra sa vynosy dlhodobych stdtnych
dlhopisov zniZili v eurozone a v Spojenych Stdtoch, pricom v Japonsku sa takmer nezmenili. Im-
plikovand volatilita na trhoch s dlhopismi sa znacne zvysila na hlavnych trhoch. Uéastnikmi trhu
ocakdvand dlhodobd a strednodobd infldcia v eurozone (a suvisiace rizikové prémie), ako to uka-
zuje rovnovdzna miera infldcie, sa prudko zniZila, odzrkadlujiic klesajiice ceny ropy a vyhliadky
poklesu svetovej hospoddrskej aktivity. Presuny na trhoch so swapovymi sadzbami a s dlhopismi
viazanymi na infldciu v§ak obmedzili moZnost interpretovat trhové ukazovatele inflacnych oca-
kdvani. A nakoniec, spready podnikovych dlhopisov eurozony sa v prostredi zosilnenych tlakov
na financénych trhoch znacne zvdcsili.

Od konca augusta do 3. decembra sa vynosy desatrocnych Statnych dlhopisov zniZili pribliZzne
o 83 bazickych bodov v eurozéne a zhruba o 111 bazickych bodov v Spojenych Statoch. Dila 3.
decembra dosiahli vynosy desafro¢nych Statnych dlhopisov v eurozéne 3,5 % a Spojenych §ta-
toch 2,7 % (graf 20). Zaroveti sa zvicsil desafroény nomindlny drokovy rozdiel medzi Staitnymi
dlhopismi Spojenych Statov a eurozoény priblizne o 30 bazickych bodov a na konci sledovaného
obdobia dosiahol -75 bazickych bodov. V Japonsku sa vynosy desafrocnych Statnych dlhopisov
takmer nezmenili a 3. decembra dosiahli 1,4 %.

Neistota ucastnikov trhu v stvislosti s kratkodobym vyvojom vynosov dlhopisov vyjadrend impli-
kovanou volatilitou trhov s dlhopismi sa na hlavnych trhoch vyrazne zvysila, v kontexte zvySenych
napéti na svetovych financnych trhoch. V eurozéne aj v Spojenych Stitoch dosiahla implikovana
volatilita dlhopisov hodnoty presahujiice maximd zaznamenané pocas prvych rokov 21. storocia.
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Od konca augusta sd svetové financné trhy charakterizované velkym nepokojom a neistotou, ¢o
malo za ndsledok velkd volatilitu vynosov Statnych dlhopisov v eurozéne a v Spojenych Stdtoch.
Pocas septembra bola volatilita osobitne vyraznd v Spojenych §tdtoch, ked vyslo najavo mnoZstvo
velkych hracov vo finan¢nom systéme a ked sa zistilo, Ze na stabilizaciu systému je nutnd zvySend
podpora $titu. Neistota na trhoch s dlhopismi v Spojenych Statoch sa zvyraznila osobitne po ban-
krote Lehman Brothers v polovici septembra. Koncom septembra sa $irenie sa trhovej nestability
do Eurdpy a vyspelych krajin stavalo stdle zretelnejsie, ¢im sa prudko zvysila volatilita trhov s dI-
hopismi aj v eurozéne. Na tomto pozadi sa volatilita na trhoch s dlhopismi mohla skladat z periéd
,uniku do bezpecia“ a ,,iniku k likvidite*. To viedlo investorov k obstardvaniu $tatnych dlhopisov,
¢im sa ich ceny zdvihli nahor a vynosy klesli nadol. Aj ked opatrenia Statnej podpory zavedené po-
Cas oktdbra do istej miery zastabilizovali finan¢ny systém, novo uverejiované makroekonomické
udaje naznacovali zna¢né spomalenie svetového rastu. PredovSetkym vynosy Statnych dlhopisov
v Spojenych Stdtoch sa v novembri v stvislosti s prudkym zhorS§enim makroekonomickych vyhlia-
dok vyrazne zniZzili, ked drad pre ekonomicky vyskum National Bureau of Economic Research
vyhlésil, Ze ekonomika Spojenych Statov je od decembra 2007 v recesii. Do konca novembra vlada
Spojenych Statov a eurdpske vlady ohldsili opatrenia zamerané na posilnenie dovery spotrebitelov,
podporu hospodarskej aktivity a zabezpecenie dostupnosti tiverov pre domacnosti a spolo¢nosti.
Ohlédsené opatrenia trhy najskor prijali priaznivo, ale neistota nadalej prevlada pri prehodnocovani
implementdcie a hospodéarskeho dopadu tychto planov. Okrem toho mozné rozpoctové rizikd vy-
plyvajice z tychto vladnych zdsahov sposobili zvysSenie dverového rizika Statov, ¢o viedlo k men-
Siemu poklesu trokovych mier, nez k akému by doslo nebyf tohto zvySenia (tieZ v boxe 4).

Vynosy dlhodobych Stdtnych dlhopisov v eurozéne viazanych na infldciu sa za posledné tri me-
siace zvySsili, napriek zhorSenému stavu redlnej ekonomiky. Tento vyvoj sa zaznamenal predo-

Graf 20 Vynosy dlhodobych Statnych dlhopisov Graf 21 Redlne vynosy dlhopisov

(v % p. a.; denné tdaje) (v % p. a.; 5-dilové kizavé priemery dennych ddajov, odistené o se-
zoénne vplyvy)
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Pozndmka: Ide o vynosy §tatnych dlhopisov s desafro¢nou ale-
bo najbliZsou inou splatnosfou.
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Graf 22 Rovnovdine (breakeven) miery inflacie

Graf 23 Implikované forwardové jednodiiové
z0 spotovych a forwardovych obchodov s nulovym
kuponom

urokové miery v eurozone

(v % p. a.; 5-diiové kizavé priemery dennych tidajov, ocistené o se- (v % p. a.; denné tdaje)
z6nne vplyvy)
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Zdroj: Reuters a vypocty ECB. Zdroj: Vypocty ECB, Euro MTS (vychodiskové tdaje) a Fitch

Ratings (ratingy).

Pozndmka: Implikovand forwardovad vynosova krivka, ktord je od-
vodend od ¢asovej Struktiiry drokovych mier pozorovanych na trhu,
odraza trhové ocakdvania budiicich drovni kratkodobych trokovych
mier. Metdda, ktord sa pouziva na vypocet tychto implikovanych
forwardovych vynosovych kriviek je vysvetlend na internetovej
strainke ECB v Casti ,,Euro area yield curve®. Udaje, ktoré boli pri
odhade pouzité, si vynosy vladnych dlhopisov s ratingom AAA.

vSetkym v Case od septembra do oktébra, kedy nizka likvidita a technické faktory na trhu s dI-
hopismi viazanymi na inflaciu viedli k prudkému zvySeniu redlnych vynosov (graf 21). Pocas
novembra, kedy na finanénych trhoch prevlddali obavy z makroekonomickych vyhliadok, sa re-
alne vynosy znizili, ¢im zvratili niektoré prudké zvySenia zaznamenané pocas predchddzajicich
dvoch mesiacov.

Cistym efektom niz§ich nominalnych vynosov dlhopisov a zvy§ujicich sa redlnych vynosov v ob-
dobfi poslednych troch mesiacov bol velky pokles rovnovdznej miery infldcie. Implikované rovno-
vdzne miery infldcie odvodené z forwardovych obchodov v eurozéne — v beZnych podmienkach
celkom spolahlivy ukazovatel ocakdvani dlhodobej infldcie dcastnikmi trhu a stvisiacich riziko-
vych prémif — sa od konca augusta do 3. decembra zniZili o 56 bazickych bodov. Na konci sledo-
vaného obdobia dosiahla pifro¢nd forwardovd rovnovdzna miera infldcie o pat rokov 1,8 % (graf
22). Pokles rovnovdznych mier infldcie bol eSte vyraznej$i v porovnani so spotovymi mierami
inflacie. Pocas sledovaného obdobia sa péfrocné spotové rovnovazne miery inflacie znizili o 157
bazickych bodov a desafro¢né o 107 bazickych bodov. Klesajice ceny ropy a obavy z vyhliadok
redlnej ekonomiky prispeli k stladeniu inflaénych ocakdvani nadol. Ako vSak uz bolo uvedené,
vyvoj v oblasti ukazovatelov rovnovaznej inflacie do istej miery odrdza aj technické faktory spo-
sobujtce presuny na trhoch s dlhopismi viazanymi na infldciu.

Od konca augusta do 3. decembrom sa krivka implikovanej forwardovej jednodilovej trokove;j
miery Statnych dlhopisov v eurozéne posunula smerom nadol, pricom posun bol najvyrazne;jsi
v krdtkodobom aZ strednodobom horizonte (graf 23). Tento posun krivky implikovanej forwardo-
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vej urokovej miery mdze suvisief s oakdvanim spomalenia hospoddrskej aktivity a v§eobecnejSie
so zmenami investormi o¢akdvaného smerovania kratkodobych drokovych mier v kratkodobom
az strednodobom horizonte.

Po bankrote Lehman Brothers v polovici septembra sa spready podnikovych dlhopisov v euroz6-
ne znacne zvysili v suilade s globdlnym preceiiovanim tverového rizika. Tento trend pokracoval
v sledovanom obdobi aj dalej v pripade podnikovych dlhopisov s niz§im ratingom, pricom zvyse-
nie spreadov podnikovych dlhopisov AAA- a AA vytvorilo vyrovnany stav. V obdobi medzi kon-
com augusta a 3. decembrom sa spready podnikovych dlhopisov s ratingom BBB zvysili priblizne
0 334 a spreadov podnikovych dlhopisov s vysokymi vynosmi priblizne o 1 362 bazickych bodov.
V ¢leneni na finanény a nefinan¢ny sektor sa v sledovanom obdobi spready podnikovych dlhopi-
sov s ratingom BBB zvySili priblizne o 850 vo finan¢nom sektore a o 280 bdzickych bodov v nefi-
nanénom sektore. Tento vyvoj bol odrazom neistoty na trhu prameniacej zo situdcie vo finanénom
sektore, ako aj narastajiceho vplyvu otrasov na finanénom trhu na makroekonomické vyhliadky.
V kategéridch podnikovych dlhopisov s vy$§im ratingom bolo vyrovnanie zvySenia spreadov do-
sledkom viacerych §titom sponzorovanych zdchrannych balikov prijatych v tomto obdobi.

VYPOCET OCAKAVANYCH DLHODOBYCH UROKOVYCH MIER Z VYINOSOVEJ KRIVKY EUROZONY

Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému' vychddzaji z technického odhadu vy-
voja budicej hodnoty viacerych premennych, vratane dlhodobych trokovych mier v eurozéne,
definovanych ako vynosy desatro¢nych Statnych dlhopisov. Tento box opisuje postup pri tech-
nickom odhade vyvoja dlhodobych drokovych mier v kontexte projekcii Eurosystému.

Od zaciatku zostavovania Sir§ich makroekonomickych projekcii v jini 2008 sa predpokladané
hodnoty dlhodobych drokovych mier zakladaju na Statistikdch vynosovej krivky Statnych dlhopi-
sov eurozény, ktoré st denne uverejiiované na internetovej stranke ECB.? Predtym sa o¢akdvany
vyvoj vynosov desafrocnych Statnych dlhopisov vypocitaval nepriamo, na zdklade odhadovane;j
casovej Struktiry swapovych trokovych sadzieb, upravenych podla aktudlnych spreadov medzi de-
safroénymi swapovymi mierami a trokovymi mierami $tatnych dlhopisov v eurozéne. Od zaciat-
ku uverejiiovania Statistik vynosovej krivky Statnych dlhopisov eurozony sa kvalita a dostupnost
tdajov o nomindlnej vynosovej krivke $tdtnych dlhopisov eurozény vyrazne zlepsila, ¢o viedlo
k zvySeniu konzistentnosti metodiky vypoctu technickych odhadov dlhodobych trokovych mier.

V kontexte makroekonomickych projekcii Eurosystému sa predpokladd, Ze vynosy desafroc-
nych Statnych dlhopisov sa budd vyvijaf v stilade s prevladajicimi trhovymi o¢akdvaniami.
Za oCakdvania trhu sa povazujui forwardové hodnoty menovitych vynosov desafro¢nych Stét-
nych dlhopisov v jednotlivych nasledujicich kalenddrnych Stvrfrokoch (v polovici obdobia)
v ¢asovom horizonte projekcii (maximdlny prognézovany horizont su tri roky), ktoré plynd
z Gasovej Struktiiry odhadnutych drokovych mier zistenych ku diiu uzdvierky prognézy.? Pred-
pokladané hodnoty na prvy Stvrfrok prognézovaného horizontu (aktudlny Stvrfrok) sa pritom
rovnaju ¢asovo viZzenému priemeru realizovanych priemernych vynosov desatro¢nych dlho-

—_

Podrobnejsie informédcie o makroekonomickych projekcidch Eurosystému si v ¢asti 6 tohto Mesa¢ného bulletinu.

Podrobnejsie informdcie o vynosovej krivke Stitnych dlhopisov v eurozone st v ¢lanku ,,The new euro area yield curves* vo vydan{
Mesacného bulletinu z februdra 2008. NajnovSie tdaje a vysvetlivky si na internetovej stranke http://www.ecb.europa.eu/stats/mo-
ney/yc/html/index.en.html.

Definovanie forwardovych mier ako trhové o¢akdvania dlhodobych drokovych mier abstrahuje od mozného dopadu ¢asovych prird-
zok Specifickych pre jednotlivé splatnosti.

ECB
/ Mesaény bulletin
December 2008

S5}

5%}




pisov eurozény v danom Stvrfroku ku diiu uzdvierky prognézy a forwardovych menovitych
vynosov dlhopisov projektovanych na koniec Stvrfroka, ako to vyplyva z Casovej Struktiry
vynosovej krivky eurozdény ku diiu uzavierky.

Projektované hodnoty dlhodobych tdrokovych mier za jednotlivé krajiny eurozdny sa ziskavaju
pripocitanim alebo odpocitanim prevaZujiceho diferencidlu voci vynosu v eurozéne. Tieto
diferencidly, pri ktorych sa predpoklada, Ze poCas prognézovaného horizontu sa nebudd menit,
sa za jednotlivé krajiny ur¢ia ako priemerny rozdiel v rdmci eurozény, zaznamenany v priebe-
hu dvoch tyZdiov pred dilom uzdvierky.

Ako uZ bolo uvedené, forwardové nomindlne vynosy dlhopisov sa pouzivaji pri zostavovani
progndz vyvoja dlhodobych trokovych mier. Novd vynosovd krivka ECB za eurozénu umoziu-
je vypocet nomindlnych vynosov dlhopisov, ktoré si z hladiska koncepcie podobné vynosom
do splatnosti. Menovity vynos je definovany ako vynos do splatnosti hypotetického dlhopisu
vydaného alebo obchodovaného v nomindlnej hodnote (to znamen4, Ze sic¢asnd hodnota dlho-
pisu sa rovnd hodnote pri jeho splateni). Pre dand ¢asovi Struktiru drokovych mier sa hodnota
hypotetického dlhopisu d4 vzdy upravif na hodnotu pri splateni prisluSnou dpravou kupénu.

Vyhodou pouzivania menovitého vynosu je uréenie vnutornej hodnoty kupénu. Namiesto pou-
zitia kupdnu urcitého referencného dlhopisu ako arbitrdZzneho kupénu a predpokladu, Ze tento
kupdn zostane konStantny pocas celého horizontu projekcii, sa pri forwardovom menovitom
vynose implicitne predpokladd vyvoj kupénu v suilade s vynosovou krivkou. Vypocty na od-
vodenie forwardového menovitého vynosu su dalej relativne jednoduché, transparentné, a daji
sa Tahko zopakovat. Vypocty sa tykaji menovitych vynosov odvodenych z vynosovej krivky
vsetkych Statnych dlhopisov s ratingom od A- po AAA (na rozdiel od kalkulacii zaloZzenych
iba na dlhopisoch AAA), nakolko tieto vynosy sd kvantitativne a koncepcne bliz§ie casovym
radom priemernych vynosov desatro¢nych dlhopisov.*

Podla novej vynosovej krivky ECB pre vypocet forwardovych nomindlnych vynosov plati:
-D 1
R (h)= D/(f)—,(h-t-()) ,
2. D (h+m)

kde h sa rovnd Casovému intervalu v rokoch od polovice kalendarneho Stvrfroka, za ktory sa
forwardovy nomindlny vynos kalkuluje, po defi uzdvierky. D, je diskontny faktor, ktory sa ur¢i
z vynosu dlhopisov s nulovym kupénom odvodeného z odhadovanych parametrov vynosovej
krivky.’

4 Historické idaje o vynosoch desafro¢nych Statnych dlhopisov za eurozénu ako celok si vypocitané na zdklade harmonizovanych
vynosov ndrodnych Statnych dlhopisov vdzenych HDP (do decembra 1998) a nomindlnych nesplatenych sim Statnych dlhopisov
s desafro¢nou splatnostou (od janudra 1999). Priemerny rozdiel medzi tymto ¢asovym radom a nomindlnymi vynosmi desafro¢nych
dlhopisov vypocitanymi na zdklade vynosovej krivky pre vSetky dlhopisy eurozény predstavuje iba 4 bazické body za celd vzorku
dostupnych dennych ddajov (zacinajic od 1. janudra 2007) a 3 bazické body k 14. novembru 2008 (den uzdvierky makroekonomic-
kych projekcii odbornikov Eurosystému na december 2008).

5 Vynos nulového kupénu pre dand splatnost m sa vypocita ako:
1-exp [— Tm] rl —exp [— Tm] 1-exp [— Tm]
| 1 m 2 m

T 5

1 1 2

Bl

kde B0, f1, B2, 3, 11, 12 si odhadované parametre vynosovej krivky eurozony. Diskontnd sadzba je dand nasledujicim vzfahom:

D, (m)=exp [_y (m) m]
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Ocakdvany vyvoj dlhodobych irokovych mier

podla makroekonomickych projekcii odbornikov
Eurosystému

(% p. a.; Stvrfro¢né ddaje)
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Zdroj: EuroMTS, Reuters, ECB.

Pozndmka: Skuto¢né historické hodnoty do diia uzdvierky su
vdzenym priemerom harmonizovanych vynosov do splatnosti
ndrodnych Stitnych dlhopisov v eurozéne so splatnosfou pri-
blizne desaf rokov. Vahami si nomindlne nesplatené objemy
Statnych dlhopisov v prisluSnom pdsme splatnosti.

Graf zndzornuje odhad vyvoja dlhodobej tiro-
kovej miery, na ktorom sa zakladali makro-
ekonomické projekcie odbornikov Eurosysté-
mu na december 2008 (opisané v Casti 6 tohto
Mesacéného bulletinu).

Podrla ddajov k 14. novembru 2008 (den uza-
vierky makroekonomickych projekcii odborni-
kov Eurosystému na december 2008) sa pred-
pokladd, Ze dlhodobé trokové miery sa mierne
zvySia, z hodnoty 4,2% v dni uzdvierky na
priemernt hodnotu 4,5 % v roku 2009 a 4,7 %
v roku 2010. V porovnani s makroekonomic-
kymi projekciami odbornikov Eurosystému na
jun 2008 sa predpoklady vyvoja dlhodobych
urokovych mier na rok 2009 zniZzili v priemere
priblizne o 15 béazickych bodov. K tymto re-
lativne malym dpravdm doslo napriek vyraz-

nej revizii ocakdvani ucastnikov trhu kratko-
dobého az strednodobého hospodarskeho rastu a inflacie smerom nadol pre obdobie od juna
do decembra 2008. Tieto ocakdvania zrejme v urcitej miere odzrkadl'uji zvySenie komponentu
dverového rizika, ktoré je obsiahnuté vo vynosoch dlhodobych $titnych dlhopisov v krajindch
eurozony a suvisi s potencidlnymi rozpo¢tovymi rizikami prameniacimi zo Statnych intervencii
zameranych na rieSenie zostrujiicej sa finan¢nej krizy.°

Na zdver mozno konStatovaf, Ze pouzivanie forwardovych menovitych vynosov odvodenych
z vynosovej krivky ECB je konzistentnym a transparentnym spdsobom kalkuldcie oc¢akdva-
nych dlhodobych drokovych mier pre makroekonomické projekcie Eurosystému.

6 Box ,Recent widening in euro area sovereign bond yield spreads” vo vydani Mesa¢ného bulletinu z novembra 2008.

2.5 KAPITALOVE TRHY

Pocas poslednych troch mesiacov akciové indexy vyrazne poklesli na celom svete. V eurozone
a v Spojenych Stdatoch klesli ceny akcii o 32 %, pricom japonskd burza cennych papierov klesla
0 39 %. Tento vyvoj je do velkej miery odrazom zvySenych obdv trhu zo stavu bankového sektora
a zo stability financného systému. Obavy z dosledkov trvajiicej krizy redlnej ekonomiky tieZ vo
velkej miere prispeli k oceriovaniu akciového kapitdlu. Na zdklade tychto skutocnosti neistota na
kapitdlovych trhoch dosiahla podla ukazovatelov implikovanej volatility tirovne, aké sa nezazna-
menali od pddu kapitdlovych trhov v roku 1987.

V obdobi medzi koncom augusta a 3. decembrom sa klesajuci trend na kapitalovych trhoch, zazna-
menany od polovice roka 2007, dalej zrychlil, a kapitdlové trhy sa dostali na nové cyklické minim4.
V tomto obdobf sa v prostredi zvySenych otrasov na finan¢nom trhu ceny akcii v eurozéne a v Spo-
jenych Statoch vyjadrené indexmi Dow Jones EURO STOXX a Standard & Poor’s 500 zniZili
0 32 % (graf 24). Zaroven ceny akcii v Japonsku vyjadrené indexom Nikkei 225 klesli o 39 %.
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Graf 24 Burzové indexy Graf 25 Implikovand burzova volatilita

(index: 3. december 2007 = 100; denné tidaje) (v % p. a.; pitditovy kizavy priemer dennych tidajov)
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Zdroj: Reuters a Thomson Financial Datastream. Zdroj: Bloomberg.
Pozndmka: Sir§i Dow Jones EURO STOXX pre eurozénu, index Pozndmka: Casovy rad implikovanych volatilit vyjadruje oca-
Standard & Poor’s 500 pre Spojené Stdty a index Nikkei 225 kdvani $tandardni odchylku percentudlnych zmien burzovych
pre Japonsko. indexov v obdobi do troch mesiacov, ako vyplyva z cien opcif

na burzové indexy. Kalkulovand je pre Dow Jones EURO STO-
XX 50 za eurozoénu, index Standard & Poor’s 500 za Spojené
Staty a index Nikkei 225 za Japonsko.

Pocas sledovaného obdobia boli kapitdlové trhy charakterizované vysokou troviiou neistoty,
vyjadrenou implikovanou volatilitou extrahovanou z opcii na akcie (graf 25) a kazdodennymi
pohybmi cien akcii. Volatilita cien akcii sa z uz aj tak vysokych drovni dalej prudko zvysila az
na svoje oktébrové maximum, ked dosiahla drovne, aké sa nezaznamenali od padu kapitdlovych
trhov v roku 1987. Na zdklade tychto skutocnosti sa zdd, Ze rizikové prémie za akcie sa na hlav-

Tabul'ka 3 Cenové zmeny odvetvovych indexov Dow Jones EURO STOXX

(zmeny cien v percentdch ku koncu obdobia)

Tech-
Spotre- Spot- Fi- | Zdra- nolo- | Teleko- | Siefové
Suro- | biteIské | rebné Ropa | nané¢ny | votnic- Prie- | gicky muni- odvet- Euro
viny sluzby | tovary | aplyn sektor tvo | mysel | sektor kacie via | STOXX

Podiel sektora na trhovej kapitalizacii
(iidaje ku koncu 7,1 7,0 12,0 8.3 24,2 4,2 11,1 4.8 10,0 11,4 100,0
obdobia)
Zmeny cien (iidaje ku koncu obdobia)
2007 Q3 0,1 -5,0 -0,8 -4,1 1,5 -2,7 -10.4 7,7 9,1 2,1 -3.4
2007 Q4 -1,2 -3.3 -1,6 -1,8 -4,9 2,1 0,1 -7.8 7,1 8.5 -1,2
2008 Q1 9.1 -16,2 -13,7 -15,2 -16,6 -17,9 -18,1 -22,2 -20,8 -16,5 -16,4
2008 Q2 79 -13,9 -14,7 12,7 -14,8 -0,2 -7,0 -10,7 -5,8 0,6 -71,3
2008 Q3 -25,0 -5,9 0,1 -22,9 -11,1 -6,3 -17.4 -9,9 -1,3 -14,6 -12,1
Oktéber -22,2 -8,1 -5,0 -8,9 -26,3 -1,1 -21,6 -14,5 -5,6 -12,3 -15,9
November -5.4 -1,0 -15,0 -4.4 -10,9 -9,6 0,6 -8.4 42 -4.4 -6,4
29. aug. — 3. dec. -43,7 -18,8 -224 2302 -43,9 -16,4  -355 -38,3 -3,9 -28,6 -32,2

Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
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nych kapitdlovych trhoch zvysili, ¢o prispelo
k zniZenym cendm akcii. Hoci sa implikovana
volatilita na akciovych trhoch na zaciatku no-
vembra trochu zmiernila, na konci sledovaného
obdobia opit prudko stipla.

Graf 26 Ocakdvany rast podnikovych ziskov

na akciv v Spojenych Statoch a evrozone

(v % p. a.; mesacné ddaje)

Eurozéna — krétkodobé !
Eurozéna — dlhodobé 2
Spojené itaty — krétkodobé
Spojené itaty — dlhodobé 2

o Klesajuci trend na kapitdlovych trhoch trval uz

Y%

dlhsi ¢as, avSak koncom septembra a na zaciat-

» " 20 ku oktébra sa eSte zvyraznil. Neistota tykajica

i sa stability finan¢ného systému sa dalej zvysila

15 .:"‘\\ ,-" ‘-: s po ZnérOQnem’ Statom spgnzorovanych podni-

X R kov Fannie Mae a Freddie Mac, po bankrote

_:ﬁz'- : - ~/,""\”\'\'-‘ Lehman Brothers a v dosledku obdv zo zZivo-

10 [V T 2 ’(l-\ ,!;;A/A 110 taschopnosti AIG a dalSich finan¢nych in§titd-

o / v ‘*ﬁ """" \\ cii. Zaviedli sa Stitom sponzorované iniciativy

T na pomoc stabilizovat finanény systém, avSak

5 5 nadalej prevazovala neistota tykajica sa ich

schvdlenia a trhovej implementdcie. Pocas ok-

tobra a novembra vyustil negativny vplyv otra-

(])) o Doc, D, Do, Deg sov na finan¢nom trhu na doéveru tak podnikov,
2004 2005 2006 2007 2008

ako aj spotrebitelov, a tiez na doveru v redlnu

ekonomiku, do rasticich obav tucastnikov trhu.
Zdroj: Thomson Financial Datastream (I/B/E/S) a vypocty ECB.

Pozndmka: Za eurozénu ide o ocakdvany rast vynosov indexu
Dow Jones EURO STOXX, za Spojené $tity index Standard &
Poor’s 500.

1) Kritkodobé zodpovedd analytikmi o¢akdvanym vynosom

o 12 mesiacov (medziro¢ny rast).

2) Dlhodobé zodpovedd analytikmi o¢akdvanym vynosom

Hoci Staty a centrdlne banky prijali opatrenia
na podporu finanéného systému a ekonomiky,
neistota a negativne ndlady vo vzfahu k budu-
cemu vyvoju nadalej dominovali na kapitalo-

0 3 az 5 rokov (medziro¢ny rast).

vych trhoch.

Negativny vyvoj na kapitdlovych trhoch v poslednych troch mesiacoch bol spésobeny vyvojom
ziskovosti. Skuto¢ny ro¢ny rast ziskov vyjadreny spojenymi vynosmi na akciu podnikov zahrnu-
tych do indexu Dow Jones EURO STOXX bol zdporny pocas vSetkych troch hodnotenych mesia-
cov, priCom v novembri medziro¢ne klesol na -10 %. Oc¢akdvania ziskov sa postupne revidovali
nadol. Vykdzané zisky za spoloc¢nosti zahrnuté v indexe Dow Jones EURO STOXX boli v prieme-
re 0 8 % nizSie ako oCakdvania na druhy Stvrfrok, zatial ¢o skuto¢né zisky boli len mierne nizsie
ako oCakdvania na treti Stvrfrok. Progndzovand miera rastu ziskov na akciu o 12 mesiacov klesla
z 8 % na konci augusta na 3 % na konci novembra, zatial ¢o prognézovand miera rastu na dlhSie
obdobie sa v tomto obdobi zniZila zo 7 % na 5 % (graf 26).

Tak v eurozéne, ako aj v Spojenych Statoch do$lo k najvacsim stratdm na kapitdlovych trhoch v ob-
lasti finan¢ného sektora, hoci nefinancny sektor tiez vyrazne utrpel. Celkovo od konca augusta do
3. decembra klesli akcie finan¢ného sektora v Spojenych Stdtoch priblizne o 39 % a v eurozéne
0 44 %, pricom ceny akcii v nefinanénom sektore sa v Spojenych Statoch znizili zhruba o 32 %
a v eurozéne 0 29 %. V eurozéne v rdmci nefinancnych sektorov klesli ceny akcif v odvetviach
zakladnych surovin, priemyslu a v technologickom odvetvi o viac ako 35 %, v dosledku vplyvu
klesajicich cien komodit a globalneho poklesu na kapitdlovych trhoch (tabulka 3).

m
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2.6 FINANCNE TOKY A FINANCNA POZiCIA NEFINANCNYCH SPOLOCNOSTI

Redlne ndklady na financovanie nefinancnych spolocnosti z vonkajsich zdrojov v eurozone sa
v trefom Stvrtroku 2008 dalej zvysili. Vicsia Cast tohto zvySenia stivisela so zvySenymi ndklad-
mi na dlhové financovanie prostrednictvom trhu a financovanie zdkladnym kapitdlom z dévodu
nadalej napditej situdcie na financnych trhoch. Pocas sledovaného obdobia sa rast vonkajsieho
financovania dalej zmiernil, z dovodu pomalsieho rastu tiverov PFI nefinancnym spolocnostiam,
avsak aj napriek tomu zostal na velmi vysokej iirovni. Priemerny pomer dlhu nefinancnych spo-
loc¢nosti k ich vlastnému imaniu pokracoval v rastovom trende, ktory sa zaznamenal v predchd-
dzajicich stvrtrokoch.

PODMIENKY FINANCOVANIA
Redlne ndklady nefinan¢nych spolo¢nosti eurozény na financovanie z vonkajsich zdrojov vypo-
¢itané vaZenim ndkladov na jednotlivé zdroje financovania nesplatenymi objemami (ocistenymi
o precenenia’) sa v trefom $tvriroku 2008 zvysili o 33 bazickych bodov (graf 27). Rastice obavy
z budiceho hospodarskeho rastu v eurozéne spojené s neistotou investorov ohladom dal$ich strat
v bankovom sektore mali za ndsledok vyssSie vynosy podnikovych dlhopisov a rast prirdzok po-
zZadovanych investormi za investicie do majet-
kovych cennych papierov eurozény. V trefom
Stvrfroku sa redlne ndklady na dlhové finan-  FUCHTT T o LA L)
covanie prostrednictvom trhu zvy$ili mierne,

Graf 27 Redlne ndklady vonkajsieho financovania

zhruba o 10 bazickych bodov, pricom naklady %P
na financovanie emisiou kapitdlu sa zvysili —  Colunt wildbily fievoraahy

[ L «eeee  Redlne Grokové miery kratkodobych uverov PFI
prudko, priblizne o 70 bazickych bodov. V ok- === Relne trokové miery dlhodobych tverov PFI

Redlne naklady na trhové financovanie dlhopismi
----- Redlne naklady na kapitalové financovanie

9,0 9,0

tébri sa redlne ndklady na dlhové financovanie
prostrednictvom trhu prudko zvysili o 120 ba-
zickych bodov a ndklady na financovanie emi-
siou kapitdlu o 90 bazickych bodov. Naklady 8,0 8,0
na bankové financovanie firiem eurozény sa :
pocas tretieho Stvrfroka mierne zvysili v redl-
nom vyjadreni, o Com sved¢i ndrast irokovych
mier PFI z tverov s kratSou splatnosfou o 7 5.0
bazickych bodov a ndrast tdrokovych mier o 10
bazickych bodov z tverov s dlhSou splatnostou.
Pri dlhodobejSom pohlade predstavovalo zvy- 3,0
Senie celkovych redlnych ndkladov na financo-
vanie nefinan¢nych spolocnosti v eurozéne od
vypuknutia finanénej krizy v jili 2007 viac ako 1.0 1
YP o J . y/ Jul oo 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
70 béazickych bodov. Ocakdvania vyssej infld-
cie do septembra 2008 stlmili celkové zvySenie 4l ECB. Thomson Datastream, Merrill Lynch a prognozy
reélnych nakladov na financovanie. sznémka: VReélpe ,nékladvy, ext,erného,ginapcoyania ne}finané—
nych spolo¢nosti si vypocitané ako vdzeny priemer ndkladov
na bankové tvery, ndkladov na financovanie dlhopismi a nakla-
P ., . , , dov na kapitdlové financovanie na zdklade stavu jednotlivych
Pokial ide o nomindlne drokové sadzby bdnk,  nesplatenych objemov deflovanych inflagnymi ocakévaniami
. - Lo A 4 v Mesad lleti 2003).
premietnutie rokov z bankovych tverov je do- OSSR ot st hulking - 200%)
Xty 13 Tl T ¢iatku roku 2003 sposobilo preruSenie tohto Statistického radu.
leZitym spojivom v procese transmisie menovej

7,0 17,0

6,0
%‘1 5,0
J—4.0
.‘[:;{u:'

o *es| 3,0

W e 20

2,0 VA v/ A0

6.0
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3 Podrobnejsi opis sposobu, akym sa merajui redlne ndklady na financovanie nefinan¢nych spolo¢nosti eurozony z vonkajsich zdrojov je

uvedeny v boxe 4 Mesa¢ného bulletinu z marca 2005.
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politiky. Efekt tohto premietnutia vyjadruje mieru, v akej zmeny sadzieb menovej politiky pre-
nesené na pefiazné trhy ovplyviiuji dlhodobé trhové trokové miery a retailové bankové trokové
miery (box 5 v tomto vydani Mesa¢ného bulletinu: Vplyv otrasov pefiazného trhu na prenos
urokovych mier PFI).

Co sa tyka vyvoja retailovych bankovych trokov, vietky nominalne trokové miery PFI z tiverov
nefinannym spolo¢nostiam sa pocas celého tretiecho Stvrfroka 2008 zvysili (tabulka 4). Konkrét-
ne sa kratkodobé trokové miery PFI z tverov nefinanénym spolo¢nostiam s pociato¢nou dobou
fixdcie do jedného roka zvysili o 18 az 27 bazickych bodov, v zdvislosti od vysky dveru. Dlho-
dobé trokové miery PFI, t. j. irokové miery tverov s pociato¢nou dobou fixdcie viac ako paf

rokov sa zvysili v podobnom rozsahu pri dveroch do 1 miliéna EUR, zatial ¢o miery z tiverov nad
1 milién EUR sa zvyS$ili o nie¢o menej ako 6 bazickych bodov.

Vyvoj krdtkodobych bankovych trokov je ovplyvneny primdrne pohybmi trojmesacnej miery
EURIBOR, zatial ¢o tirokové miery bankovych tdverov obvykle odzrkadlujui isté pohyby vynosov
dvoj- az pifro¢nych Statnych dlhopisov. Pocas tretieho Stvrfroka 2008 sa trokovd miera EURI-
BOR a trokové miery kratkodobych bankovych tdverov zvysili, pricom ndrast va¢siny trokovych
mier kratkodobych bankovych tverov bol vys$si ako v pripade trojmesacného EURIBOR-u. Vyssi
ndrast drokovych mier bankovych dverov kontrastuje s trendom v predchadzajucich Stvrfrokoch,
kedy sa zvySenie EURIBOR-u premietlo len ciasto¢ne. Pocas toho istého obdobia sa vynosy
Statnych dlhopisov s dvojro¢nou a pifro¢nou splatnostou prudko znizili, priblizne o 63 bézic-
kych bodov, a vynosy s péfro¢nou splatnostou sa znizili o 54 bazickych bodov, hlavne z dovodu
zmiernenia obdv trhu z vyhliadok infldcie a presunmi ku kvalite v portfélidch investorov. Preto
sa spready medzi irokovymi mierami bankovych tverov s dlhSou splatnostou a vynosmi Statnych
dlhopisov v trefom Stvrfroku 2008 znac¢ne zvysili.

DalSie informdcie o spravani sa bank pri poskytovani tverov nefinanénému sektoru st uvedené
v prieskume bankovych tverov v eurozoéne. V prieskume z oktdébra, ktory sa tyka tretieho Stvrtro-
ka 2008 banky ohlasovali vyrazné sprisnenie tverovych Standardov pre tvery podnikom, v porov-

Tabul'ka 4 Urokové miery novych dverov PFl nefinanénym spoloénostiam

(v % p. a.; bazické body)

Zmena v bazickych bo-
doch do septembra 2008
2007 2007 2008 2008 2008 2008 2007 2008 2008

Q3 Q4 Q1 Q2  Aug. Sep. Jin Jin  Aug.

Urokové miery tverov PFI
Bankové precerpania nefinanénych spolo¢nosti 6,49 6,62 6,56 6,67 6,77 6,91 74 24 14
Uvery nefinanénym spolo¢nostiam do 1 mil. EUR
s pohyblivym trocenim a s pociato¢nou fixdciou
drokovej miery do 1 roka 5,93 6,08 5,91 6,16 6,27 6,34 81 18 7
s pociato¢nou fixdciou Grokovej miery nad 5 rokov 5,23 5,30 5,23 5,43 5,49 5,67 64 24 18
Uvery nefinanénym spolo¢nostiam nad 1 mil. EUR
s pohyblivym tro¢enim a s pociato¢nou fixdciou

drokovej miery do 1 roka 5,20 5,35 5,19 5,35 5,45 5,62 73 27 17
s pociato¢nou fixdciou drokovej miery nad 5 rokov 5,41 5,48 5,34 5,52 5,56 5,58 41 6 2
Memo polozky
3-mesacnd trokovd miera pefiazného trhu 4,74 4,85 4,60 4,94 4,97 5,02 87 8 5
Vynosy 2-ro¢nych Statnych dlhopisov 4,10 4,06 3,54 4,72 4,26 4,09 -36 -63 -17
Vynosy 5-ro¢nych $tatnych dlhopisov 4,19 4,14 3,65 4,75 4,28 4,21 -36 -54 -7
Zdroj: ECB.

1) V dosledku zaokrihlovania sicty nemusia sthlasit.
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nani s prieskumom z druhého Stvrfroka 2008.  EEFFEFEFFFEETF PRI
Pocet bank, ktoré informovali o sprisneni Stan- nefinanénych sporoinosti

dardov podnikovych tverov, bol najvyssi od
roku 2003, kedy sa s prieskumami bankovych

tiverov zacalo. NajdoleZitejSou hnacou silou i gﬁﬁiﬁg’ggvveﬁi;h(ﬁav?o‘g)
sprisfiovania Standardov boli aj nadalej ocakd- ====  Nefinanén¢ BBB, v eurdch (Pavd os)

. . . L. , . . Vysokovynosové, v eurach (prava os
vania zhorSenia budicej hospodarskej aktivity yRoronn @ y

(bazické body; mesa¢né priemery)

a zhor§ené vyhliadky jednotlivych odvetvi, % P 3000
resp. podnikov. Dopad ndkladov na financova- 4% : <00
. P . . v a 7z z > u
nie bank aich bilanénych obmedzeni sa zdroveri =~ 400 g
L]
znacne zvysil a spolu so sfaZenym pristupom 350 :’ 2000
k financovaniu zo zdrojov SirSieho finan¢ného 300
trhu, o ktorom informoval prieskum bankovych 250 M. £l 1500
uverov, pomdha vysvetlif sprdvanie sa droko- 5 kih 5
a . z . 7 2 L]
vych sadzieb bank pri poskytovani tverov. ivar| 1000
150 o i
i ; ‘M
. p P . 100 NS e 1T B e ] 1500
Redlne ndklady na dlhové financovanie 50 P \?M ;!J, NI
prostrednictvom trhu sa v trefom Stvrfroku o TN
i1 i1 . y 0
2008 zvysili o 9 bazickych bodov. Ziroveii sa 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

uverovy spread (vyjadreny ako rozdiel medzi ) o o

. R . . Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
V}’/nOSInl podmkovych dlhOplSOV a V)/IIIOSIIII Pozndmka: Spready nefinan¢nych dlhopisov su pocitané voci
Statnych dlhopisov) prudko zvysil v celom OO R RO A
spektre dverov (graf 28). Napriklad v trefom
Stvrfroku sa tverové spready podnikovych dlhopisov s ratingom A zvysili o 55 bazickych bodov,
pricom spready dlhopisov s ratingom BBB sa v tom istom obdob{ zvySsili prudSie, o 95 bazic-
kych bodov. V novembri sa spready dlhopisov s ratingom A zvysili o skoro 170 a s ratingom
BBB- 0 290 bazickych bodov. Sicasnd hodnota dverovych spreadov podnikovych dlhopisov je
najvysiia, akd sa zaznamenala od za&iatku tretej etapy HMU.

Po Ciastocnej stabilizdcii v auguste 2008 sa pocas druhej polovice tretieho Stvrfroka ndklady na
financovanie emisiou kapitdlu dalej zvysili. V septembri rastica neistota ohladne hospodarskeho
rastu motivovala investorov, aby pozadovali vyssie prirdzky za drzbu akcif eurozény, ked redlne
ndklady na financovanie kétovanych majetkovych cennych papierov sa zvysili priblizne o 50
bazickych bodov. Ndlada na kapitdlovych trhoch sa dalej zhorSila v oktdbri, kedy sa ndklady na
financovanie emisiou kapitdlu zvysili o dalSich 25 bazickych bodov.

VPLYV OTRASOV PENAZNEHO TRHU NA PRESUN UROKOVYCH MIER PFI

Pri rieSen{ vyziev v stvislosti s aktudlnou finanénou krizou je podstatnd otdzka, ako otrasy na
medzibankovom pefiaznom trhu ovplyviiuji finanéné podmienky pre nefinancné spolo¢nosti
a domdcnosti. Pri hladani odpovede na tito otdzku je dolezité vediet, ako bol otrasmi na fi-
nancnych trhoch ovplyvneny prenos menovej politiky do ekonomiky. Na zdklade tychto sku-
to¢nosti tento box skima rozsah, v akom bol ovplyvneny prenos drokovych sadzieb menovej
politiky do kratkodobych drokovych sadzieb PFI napédtim na pefiaznom trhu zaznamenanym
v rokoch 2007 a 2008.
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Graf A 3-mesaénd sadzba EURIBOR a 3-mesaénd Graf B Predpoved urokovej miery pre

swapovd sadzha EONIA terminované vklady do 1 roka N krokov dopredu

E(B

(percentd ro¢ne, denné tdaje) (percentd ro¢ne; mesacné tdaje)

=== Kritkodobé trokové sadzby vkladov (realizované)

----- Krétkodobé tirokové sadzby (predpoved podla
3-mesacnej tirokovej miery EURIBOR)

====Dolnd hranica (predpoved podla 3-mesacnej

drokovej miery EURIBOR)
—— Horn4 hranica (predpoved podl'a 3-mesacnej
== 3-mesa¢nd trokova miera EURIBOR trokovej miery EURIBOR)
+++++ 3-mesacnd swapovd sadzba EONIA oo Kritkodoba trokova sadzba (predpoved podl'a EONIA)
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Zdroj: Reuters a ECB. Zdroj: ECB a vypocty ECB.
Pozndmka: Posledné tidaje sd z 27. novembra 2008. Pozndmka: Posledné ddaje st zo septembra 2008.

V beZnom obdobi hréd pefiazny trh hlavnu dlohu pri prenose menovej politiky v eurozéne. Ak
si vezmeme Struktdru financného systému orientovant na banky, margindlne/hrani¢né na-
klady na financovanie bankovych dverov (reprezentované nezaistenymi irokovymi mierami
medzibankového periazného trhu) si podstatnym faktorom miery kratkodobych bankovych
dverov a vkladov, a teda podmienok financovania. Pomocou riadenia vel'mi krdtkodobych
urokovych sadzieb penazného trhu cez ich pravidelné operdcie menovej politiky dokdze
ECB ovplyvnit trokové miery na terminovanom pelaznom trhu, ktoré zasa urcuju kratko-
dobé bankové trokové sadzby. AvSak odvtedy, ako sa v polovici roka 2007 zacali otrasy na
dverovom trhu, oddelili sa takmer rovnaké jednodiiové sadzby penazného trhu, nad ktorymi
md menova politika za beznych podmienok istd kontrolu, a irokové miery na terminovanom
peniaznom trhu (graf A).

Podla tohto vyvoja si teda moZno poloZif otdzku o rozsahu prenosu menovej politiky a ako
bol ovplyvneny. Urokové miery krdtkodobych retailovych tiverov si zvy&ajne ocefiované vo
vztahu k sadzbdm EURIBOR a trokové sadzby hypoték si dokonca Casto indexované podla
tychto mier. Teda, ak si vezmeme, Ze od zaciatku napdtia na finan¢nych trhoch nebol vztah
medzi mierami politiky a retailovymi sadzbami bank v minulosti rovnaky, mdZeme ocakdvat,
7e minimélne retailové bankové irokové sadzby existujicich zmliv o dveroch a vkladoch budud
skor odzrkadlovaf pokracovanie vzostupného trendu drokovych mier na terminovanom penaz-
nom trhu zaznamenany od polovice roka 2007 ako stabilizovanie sadzby EONIA zaznamenané
za rovnaké obdobie. Pokial ide o nové zmluvy, je mozné, aby konkurencia ¢asom doniitila
banky, aby indexovali svoje sadzby radsej podla EONIA ako podla EURIBOR, ¢im sa obnovi{
uzka vdzba medzi mierami menovej politiky a drokovymi mierami kratkodobych retailovych
dverov. Pri pohlade do budicnosti treba poznamenat, Ze trhy v sticasnosti predpokladaju, Ze
sa spready medzi sadzbami EURIBOR a EONIA trocha zniZia, ako to naznacujui forwardové
miery pre EONIA a miery pre futures EURIBOR.
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Graf C Predpoved’ urokovej miery dverov domdcnos-

tiam na byvanie s pohyblivou sadzbou a pociatoénym
stanovenim sadzby do 1 roka N krokov dopredu

(percentd ro¢ne; mesacné tdaje)

= Kritkodoba tirokova miera iverov na byvanie
(zo skutocnych tverov)
eesee Kritkodobd drokova miera tiverov na byvanie (prognéza
zaloZend na 3-mesacnej trokovej miere EURIBOR)
====Doln4 hranica (progndza zaloZena na 3-mesacnej

Graf D Predpoved’ urokovej miery dverov nefinanénym
spoloénostiam s I|:o||yb|ivm| sadzbou a pociatoénym
stanovenim sadzby do 1 roka N krokov dopredu
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Pozndmka: Posledné tdaje st zo septembra 2008.

Zdroj: ECB a vypocty ECB.
Pozndmka: Posledné tdaje st zo septembra 2008.

To, ¢i sa drokové miery kratkodobych retailovych dverov v eurozéne pocas posledného roka pri-
blizili k miere EONIA alebo EURIBOR, moZno analyzovat pomocou $tandardného vector error-
-correction modelu prenosu bankovej drokovej miery, kde su trokové miery kratkodobych retai-
lovych dverov a miery vkladov upravené oproti miere EONIA alebo urokovej miere na termino-
vanom pefiaznom trhu.! Banky zvycajne upravujd svoje retailové miery viac-menej podfa zmien
zodpovedajucich trhovych sadzieb, hoci kompletny prenos ¢asto nie je okamzity, ale len postupny,
av zdvislosti od typu produktu moze trvat niekol’ko mesiacov az viac ako rok. Na zdklade predpo-
vede pre obdobie od jila 2007 do septembra 2008 su realizované pohyby retailovych trokovych
mier porovnané s predpovedami podla miery EONIA a prislu$nej miery EURIBOR.?

Ak sa najskor pozrieme na presun trokovych mier peniazného trhu do mier kratkodobych ter-
minovanych vkladov, graf B zndzornuje vyvoj realizovanych a prognézovanych mier vkladov
(na zdklade miery EONIA a trojmesacnej miery EURIBOR) od jila 2007. Z tohto grafu je jas-
né, ze od polovice roka 2007 mieru krdtkodobych terminovanych vkladov nasledovali drokové
miery na terminovanom pefiaznom trhu viac ako mieru EONIA. Tiez treba poznamenat, Ze
banky zvysili svoje miery krdtkodobych terminovanych vkladov — dokonca viac ako sa predpo-
kladalo — na zdklade pohybov trojmesacnej miery EURIBOR, ¢o pravdepodobne odrdza silnd
konkurenciu v oblasti vkladov pocas tohto obdobia, kedZe banky bojovali o likviditu.

Ak sa dalej pozrieme na trokové miery, graf C a D zndzorfiuju to, Ze miery kratkodobych hy-
potekarnych dverov aj kratkodobych dverov nefinanénym spoloé¢nostiam zna¢ne odrazali vyvoj
trojmesacnej miery EURIBOR od jila 2007.

1 Ststava modelovania a posledné vysledky pre eurozénu st popisané v publikdcii G. de Bondt: Interest rate pass-through: Empirical
results for the euro area, German Economic Review, 2005, zv. 6 (1), februdr; a C. Kok Serensen a T. Werner: Bank interest rate
pass-through in the euro area: A cross-country comparison, ECB Working Paper No. 580, 2006.

2 [Statistiky drokovych mier PFI v si¢asnosti pokryvajd len obdobie do septembra 2008. Preto vzorka neodzrkadluje efekt neddvneho

znizenia klic¢ovych tdrokovych sadzieb ECB.]
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Uvedené dokazy celkovo naznacujui, Ze napriek napétiu na peflaZnom trhu s nezaistenymi tro-
kovymi mierami a z toho vyplyvajticeho zvySenia spreadu medzi EURIBOR a EONIA do konca
septembra 2008, zd4 sa, Ze banky v eurozéne doteraz stdle upravuji svoje trokové miery krat-
kodobych retailovych tverov podla zmien drokovych mier na terminovanom petiaznom trhu.

TOKY FINANCOVANIA

Vicsina ukazovatelov ziskovosti podnikov eurozoény v trefom Stvrfroku 2008 poukazuje na zhor-
Senie, o naznacuje, Ze otrasy na finan¢nom trhu zacali nepriaznivo ovplyviiovaf ich ziskovost.
Ako vidno z grafu 29, medziro¢né vynosy na akciu v trefom Stvrfroku 2008 podstatne klesli
v pripade kétovanych nefinanénych firiem, z 5,6 % v septembri na 3,3 % v oktébri. Neddvno,
v novembri, ukazovatele opéf vyrazne klesli, a opif dosiahli zdporné hodnoty, priblizne -3 %
v danom mesiaci. Pri pohlade do budtcnosti vidno, Ze i napriek o¢akdvanému postupnému spo-
malovaniu hospoddrskej aktivity v eurozéne i mimo nej dostupné tdaje o ocakdvanych vynosoch
kétovanych spolo¢nosti naznacujd, Ze vynosy na akciu nefinanénych spolo¢nosti budi takmer
vyrovnané. Pritom ide o zna¢né zniZenie ocakdvani ziskovosti podnikov.

Rast financovania z vonkaj$ich zdrojov v redlnom vyjadreni zostal v trefom Stvrfroku 2008 sta-
bilny. Redlna medzirocnd miera rastu financovania nefinan¢nych spolo¢nosti z vonkajsich zdro-
jov (vratane tverov PFI, dlhovych cennych papierov a kétovanych akcif) sa mierne zniZila a v tre-
fom Stvrfroku dosiahla hodnotu priblizne 3,9 % v porovnani so 4 % v predchddzajicom $tvrfroku
(graf 30). Ako zvycajne, prispevok dverov PFI predstavoval prevaznu ¢ast financovania z vonkaj-
§ich zdrojov, pri€¢om tento prispevok v trefom Stvrroku 2008 zaznamenal medziro¢nd mieru rastu
3,4 %, ¢o bolo o 0,3 percentudlneho bodu menej ako v predchddzajicom Stvrfroku.

Sir§ie agregdty uctov eurozény potvrdzuji pomalsi rast financovania z vonkajsich zdrojov. Udaje,
ktoré su k dispozicii do druhého Stvrfroka 2008 ukazujd, Ze medziro¢nd miera rastu financova-

Graf 29 Vynos na akciv kotovanych nefinanénych Graf 30 Struktira reélneihroinei miery rastu

spoloénosti v eurozone financovania nefinanénych spoloénosti
(12-mesatné kizavé priemery mesaénych tdajov) (medziro¢nd percentudlna zmena)
- Rcializrovar'lé m— KGtované akcie
----- Ocakéavané wie Dlhové cenné papiere
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Zdroj: Thomson Financial Datasream. Zdroj: ECB.
Pozndmka: Redlna ro¢nd miera rastu je definovand ako rozdiel
medzi ro¢nou mierou rastu a defldtorom HDP.
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Tabul'ka 5 Financovanie nefinanénych spoloénosti

Ro¢né miera rastu
(percentuilna zmena; ku koncu Stvrtroka)

2007 2007 2008 2008 2008
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Uvery PFI 14,0 14,5 15,0 13,7 12,2
Do 1 roka 12,6 12,7 14,0 11,9 10,1
0Od 1 do 5 rokov 20,3 22,0 22,3 20,0 17,5
Nad 5 rokov 12,5 12,8 12,9 12,4 11,4
Vydané dlhové cenné papiere 8,2 8,9 8,0 3,7 9,5
Kratkodobé 22,2 30,4 26,4 11,9 11,7
Dlhodobé, z toho? 5.8 53 4,6 2,0 9,1
S pevnou trokovou mierou 3,7 4.4 3.1 2.3 4.8
S pohyblivou tirokovou mierou 18,6 10,9 12,5 2,7 26,2
Vydané kétované akcie 1,2 1,3 1,2 0,3 0,2
Memo polozky?
Financovanie spolu 5,0 4,8 4,4 3,8 -
Uvery nefinanénym spolo¢nostiam 11,1 10,9 10,6 9,5 -
Poistno-technické rezervy?® 1,4 0,5 0,1 0,4 -

Zdroj: ECB, Eurostat a vypo¢ty ECB.

Pozndmka: Udaje v tejto tabulke (okrem memo poloZiek) st vykazované v peiiaznych a bankovych itatistikdch a Statistikdch emisii
cennych papierov. MenSie rozdiely v porovnani s tdajmi vykazovanymi v Statistikich finan¢nych dctov sa mozu vyskytnif, najmi
v dosledku roznych ocefiovacich metéd.

1) Sicet ddajov za pevné a pohyblivé drokové miery nemusi zodpovedaf celkovym dlhodobym dlhovym cennym papierom, pretoze
dlhodobé dlhové cenné papiere s nulovym kupénom, ktoré obsahuji t¢inky precenenia nie si v tejto tabulke uvedené samostatne.

2) deaje st prevzaté zo Statistiky finanénych détov. Financovanie nefinanénych spolo¢nosti zahfia Gvery, vydané dlhové cenné papie-
re, vydané kétované akcie a rezervy v penzijnych fondoch. Uvery nefinan¢nym spolo&nostiam zahfiiaji ivery poskytnuté PFI a inymi
finan¢nymi spolo¢nostami.

3) Zahffiaju rezervy penzijnych fondov.

nia nefinan¢nych spolo¢nosti z vonkajsich zdrojov sa v nomindlnom vyjadreni zniZila na 3 %,
z 3,8 % v prvom Stvrfroku 2008 (tabulka 5). Tento komplexnejsi ukazovatel zahfia ako zdroje
financovania aj nekétované majetkové cenné papiere, penzijné rezervy a ostatné Cisté pohladdv-
ky. Miera rastu komplexnejSieho ukazovatela bola pocas niekolkych poslednych rokov znatelne
niz8ia ako miera rastu uverov, ked dynamika kétovanych a nekétovanych majetkovych cennych
papierov bola ovela miernejSia. To zndzornuje aj graf 31, ktory zahfia zlozky, ktoré predstavuji
uspory, financovanie a investicie v eurozone tak, ako st vykdzané v ictoch eurozony.

Tento celkovy prehlad zndzortiuje, Ze vydavky podnikov na redlne a financné investicie su cel-
kovo vysSie nez vySka prostriedkov generovanych vnitri podnikov. Této ¢istd hodnota sa Casto
nazyva medzera financovania, pricom hodnota tohto ukazovatela sa od polovice roka 2004 zna¢ne
zvysila. V polovici roka 2008 dosiahla medzera financovania 5,6 % celkovej pridanej hodnoty
vytvorenej v nefinan¢nom sektore. Ako vidno z grafu, vicSina vlastnych a cudzich prostriedkov
sa pouZzila na financovanie redlnych investicii, priCom podiel financnych investicii mal niz§iu
hodnotu. Finan¢né investicie sa v druhom Stvrfroku 2008 dalej zniZili, ¢o bolo spésobené pokle-
som drzby obeZiva a vkladov a zdpornym prispevkom investicii do dlhovych cennych papierov.
Investicie do akcii a ostatnych majetkovych cennych papierov zostali v tomto obdobi pomerne
stabilné, pri¢om investicie do kétovanych akcif sa nadalej zrychlovali.

Ako uz bolo uvedené, prispevok tverov PFI predstavuje prevaznu ¢asf financovania z vonkajsich
zdrojov. Tento sa dalej zvySoval a jeho rast dosiahol v trefom Stvrfroku 2008 vysoké hodnoty.
Medziro¢nd miera rastu za treti Stvrfrok ako celok bola 12,2 %, po 13,7 % zaznamenanych v dru-
hom S$tvrfroku 2008 (tabulka 5). Vysoké miery rastu naznacuju, Ze otrasy na finan¢nych trhoch
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Graf 31 Uspory, financovanie a investicie

nefinanénych spoloénosti

(klzavé dhrny za 4 Stvrfroky; % hrubej pridanej hodnoty)
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Zdroj: Finan¢né ucty eurozony.

Pozndmka: Do dlhu sa zapocitavaju tvery, dlhové cenné papiere
a rezervy dochodkovych fondov. ,,Ostatné* zahfiia finan¢né de-
rivdty, ostatné zavizky/pohladdvky a dpravy. Finan¢nd medzera

o rozdiel medzi hrubymi dsporami a tvorbou hrubého kapitdlu.

Graf 32 Rast uverov a faktory prispievajuce

k dopytu nefinanénych spoloénosti po Gveroch

(ro¢nd percentudlna zmena; Cistd percentudlna hodnota)
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Pozndmka: Cisté percentudlne udaje znamenaju rozdiel medzi
percentudlnym podielom bank, ktoré ozndmili, Ze dany faktor
prispel k zniZeniu dopytu, a percentudlnym podielom bank, kto-
ré ozndmili, ze prispel k zvySeniu dopytu. Pozri tiez prieskum
bankovych tiverov z oktébra 2008.

nemaju Ziadny podstatny vplyv na dostupnost podnikovych tverov v eurozéne, hoci miera rastu
sa rovnomerne znizZuje od marca 2008, z maximalnej hodnoty priblizne 15 %. Pri pohlade na mie-
ry rastu tverov kratkodobejsich splatnosti mozno v trefom Stvrfroku 2008 pozorovaf vyraznejsie
spomalenie dynamiky vyvoja Gverov nefinanénym spolo¢nostiam. Ilustriciou tejto skutoénosti
mdzZe byf anualizovand trojmesacnd miera rastu, ktord v septembri dosiahla priblizne 9,5 %, v po-
rovnani s jej maximom na urovni takmer 16 % v januari 2008.

Predpokladad sa, Ze vysoky rast uverov PFI nefinanénym spolo¢nostiam sa v priebehu zostdvajice;j
Casti roka spomali. Pomals{ rast dverov je v stilade s dopadom prisnejSich podmienok financovania
a otakdvanym spomalenim hospodarskeho rastu. Dalej je mozné, Ze istd stalost bankovych tverov
nefinanénym spolo¢nostiam sdvisela s cerpanim dverovych ramcov, ktoré boli dohodnuté za priaz-
nivejSich trhovych podmienok. Miera, v akej sa tieto dohody o obnove tverovych ramcov budu
uzatvdraf za menej priaznivych okolnosti, méze v budicnosti tlacif rast dverov smerom nadol.

Vysledky prieskumu bankovych dverov eurozény za oktéber 2008 naznacuju sprisnenie Standar-
dov podnikovych tdverov. Podla empirickych dékazov dynamika rastu dverov obvykle reaguje na
zmenu uverovych Standardov s ¢asovym oneskorenim zhruba tri az Styri Stvrfroky. V suvislosti
s dopytom po tveroch z grafu 32 vidno, Ze k niz§iemu dopytu po tveroch prispeli tri faktory
(dlhodobé investicie, fuzie a akvizicie a financovanie z vnitornych zdrojov). V ddsledku tak Cis-
tého sprisnenia tverovych Standardov, ako aj zniZeného dopytu po tveroch sa v nasledujicom
Stvrfroku ocakdva pokles rastu tverov o niekolko percentudlnych bodov.

ECB
Mesaény bulletin
December 2008



Graf 33 Pomer dlhu nefinanénych spoloénosti

Graf 34 Zataienie nefinanénych spoloénosti
Cistymi bankovymi drokovymi mierami
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Zdroj: ECB, Eurostat a vypo¢ty ECB.

Pozndmka: Dlh je vykazovany podla Stvrfro¢nych dctov eurdp-
skeho sektora. Zahfnia tdvery, emitované dlhopisy a rezervy na
zamestnanecké dochodky.
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Zdroj: ECB.

Pozndmka: Zafazenie ¢istymi bankovymi drokovymi mierami je
definované ako rozdiel medzi vdZzenymi priemernymi mierami
z dverov a vdZzenymi priemernymi mierami z vkladov. Je zalo-

Zené na celkovych stavoch.

Okrem financovania prostrednictvom PFI m6Zu podniky ziskavat prostriedky aj priamo na financ-
nych trhoch. Neddvne ddaje o emisii dlhovych cennych papierov nefinanénymi spolo¢nostami
naznacujui prudké zvySenie dlhového financovania prostrednictvom trhu — rocnd miera rastu sa
v trefom $tvrfroku 2008 zvysila na 9,5 %, v porovnani s necelymi 4 % v druhom Stvrtroku 20084,

Medziro¢nd miera rastu kétovanych akcii emitovanych nefinanénymi spolo¢nostami zostala v tre-
fom Stvrfroku 2008 celkovo stabilnd, na drovni 0,2 %. ZhorSujica sa dovera investorov a zdpornd
vykonnost akciovych trhov mali na emisie kétovanych akcii nefinancnych spolo¢nosti negativny
dopad.

FINANCNA POZiCIA

Nepretrzitd expanzia financovania nefinanénych spolo¢nosti prostrednictvom dlhu v druhom
Stvrfroku 2008 vyustila do dalSieho zvySenia pomeru dlhu k HDP a dlhu k hrubému prevadzko-
vému zisku spoloc¢nosti (graf 33). V dosledku kombinovaného d¢inku vys$sich drokovych mier
a vysky zadlZenia sa drokové zafaZenie nefinancnych spolo¢nosti v trefom Stvrtroku 2008 zvysilo
(graf 34). Vo vSeobecnosti kombindcia otrasov na finanénych trhoch, revizie o¢akdvaného hospo-
ddrskeho rastu nadol, zvySovanie pomerov dlhu a rastice trokové zafazenie zosilnili zraniteInost

nefinan¢nych podnikov voci budicim Sokom.

2.7 FINANCOVANIE A FINANCNA POZiCIA SEKTORA DOMACNOSTI

V tretom Stvrtroku 2008 boli podmienky financovania domdcnosti charakterizované dalsim zvy-

Senim tirokovych mier bankovych tiverov na nehnutelnosti na byvanie a vicsim cistym sprisnenim
iverovych Standardov. Dynamika poskytovania tiverov domdcnostiam sa aj v trefom Stvrtfroku

4 Udaje o emisii dlhovych cennych papierov moZu byt v nasledujicom §tvrfroku prehodnotené smerom nadol.
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Graf 35 Urokové miery PFI verov domdcnostiam zmierfiovala a zadlZenost domdcnosti vykazo-
na byvanie vala znaky stabilizdcie. Pomalsi rast bankovych
tiverov domdcnostiam je zhruba v siilade s tren-
dom zaznamenanym od prvého Stvrtroka 2006
a nepoukazuje na Ziadny dalsi tlak na zniZova-

(% p. a.; bez poplatkov; hodnoty za nové obchody; vazené")
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50  byvanie sa v trefom Stvrfroku 2008 mierne
zvysili v porovnani s ich priemernou vyskou
za druhy Stvrfrok (graf 35). Tento ndrast tro-
¢enia uverov sa zaznamenal v celom spektre
40 gplatnosti, pri¢om bol mierne vys$3i v pripade
dverov s pociatocnou dobou fixacie do jedného
roka a od jedného do piatich rokov nez v pri-
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Zdroj: ECB V dosledku toho terminova Struktira troko-
1) Od decembra 2003 si vaZené trokové miery PFI vypoéi- V)//Ch mier na byvanie zostala v trefom Stvrf-
tavané na zdklade vdh krajin vychddzajicich z 12-mesa¢ného e . . . . . ,
pohyblivého priemerného objemu novych obchodov. Za pred- roku v llI'CltCJ miere i1nverznad, S priemernym
chddzajice obdobie (od janudra do novembra 2003) si vazené iel i trokovymi . PR
tirokové miery vypocitavané na zdklade vah krajin vychidza- rozdielom medzi dro ovymi mierami uverov

jucich z priemerného objemu novych obchodov v roku 2003. £ : : 4 :
DalSie informdcie v boxe Analysing MFI interest rates at the s kratkou (t' J- do ]edneho roka) a dlhou (t'-]'
euro area level, Mesacny bulletin, august 2004. nad desaf rokov) poc¢iato¢nou fixaciou drokovej

miery vo vySke priblizne 40 bazickych bodov,

¢o je dvojndsobok trovne zaznamenanej v prechddzajicom Stvrfroku.

Aj v pripade spotrebitelskych dverov PFI sa priemerné trokové miery v trefom Stvrfroku 2008 do
urcitej miery zvysili, v porovnani s prechddzajicim Stvrfrokom. Takéto zvysenia sa zaznamenali
v celom spektre splatnosti. V pripade dverov na byvanie bolo zvySenie mierne vysSie pri tve-
roch s pociatocnou dobou fixacie do jedného roka neZ pri dveroch s pociatoénou dobou fixacie
od jedného do piatich rokov alebo nad péif rokov. Preto si terminovd Struktira drokovych mier
spotrebitelskych dverov zachovala svoj inverzny tvar, priCom najvyssSie trokové miery vykazuji
v sicasnosti dvery s najkrat§imi pociatocnymi fixdciami drokovej sadzby.

Spread medzi drokovymi mierami dverov na byvanie a trhovymi referenénymi hodnotami porovna-
teInych splatnosti (vynosy desafrocnych Statnych dlhopisov) sa v porovnani s druhym Stvrfrokom
v trefom Stvrfroku mierne zvysil. Naproti tomu sa spread medzi drokovymi mierami spotrebitel-
skych dverov a trhovymi referenénymi hodnotami porovnatelnych splatnosti (12-mesa¢nd urokova
miera peilazného trhu) nepatrne zniZzil, ¢o bolo odrazom skutocnosti, Ze zvySenie referencnej
miery bolo vyraznejSie neZ ndrast irokovych mier.

Podla prieskumu bankovych tverov z oktébra 2008 bolo bankami ohldsené ¢isté sprisnenie tive-
rovych Standardov pri schvalovani dverov domdcnostiam na byvanie a spotrebitelskych dverov
o nie¢o vyraznejiie ako v prieskume z jiila. Dal3ie sprisnenie v trefom $tvrroku sa uskutoénilo
formou zvySenia prirdZok tak k priemernym, ako aj k rizikovej$im dverom. Na rozdiel od toho
Cisté sprisnenie necenovych podmienok (napriklad spevnenym pomerom vysky tveru k hodnote
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Graf 36 Uvery domdcnostiam spolu Graf 37 Finanéné investicie domdcnosti

(ro¢nd percentudlna zmena; prispevky v percentudlnych bodoch; (ro¢nd percentudlna zmena, prispevky v percentudlnych bodoch)
koniec Stvrfroka)
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Pozndmka: Kategoria ,uvery spolu“ predstavuje tdvery do- 1) Zahffia dvery, ostatné pohladdvky a finan¢né derivaty.

mdcnostiam zo vSetkych ostatnych instituciondlnych sektorov
vratane zvySku sveta. Za prvy Stvrfrok 2008 si odhadnuté na
zdklade transakcii vykdzanych v pefiaznych a bankovych Statis-
tikdch. Informdcie o rozdieloch vo vypocte miery rastu tverov
PFI a tverov spolu st v Technickych poznamkach.

zdbezpeky a poziadavkami na vys$Sie zdbezpeky) sa dalej nezvysilo, ale zostalo na podobnej
drovni ako v prechddzajicom Stvrfroku. V pripade Gverov domdcnostiam na byvanie, faktormi
stojacimi za d'al$im sprisnenim dverovych Standardov uvddzanym v oktébrovom prieskume bolo
zhorsenie vyhliadok na trhu s nehnutelnostami na byvanie a zvySenie ndkladov na financovanie
bank a ich bilan¢nych obmedzeni. V pripade spotrebitelskych tdverov bolo dalSie sprisnenie
uverovych Standardov sposobené zhorSenim oc¢akdvanim celkovej hospodérskej aktivity a zazna-
menanym zhor§enim bonity dlZnikov.

TOKY FINANCOVANIA

Ro¢nd miera rastu celkovych tverov sektoru domdcnosti sa v druhom Stvrfroku 2008 (posledné
obdobie, za ktoré si k dispozicii idaje z integrovanych uctov eurozény) znizila na 5,3 % zo 6,0 %
v predchddzajicom Stvrfroku. T4dto miera rastu zostdva vysSia ako miera rastu dverov PFI domac-
nostiam, ¢o odrdza vysSiu dynamiku dveru domécnostiam poskytnutého inak ako vo forme dverov.
Ro¢nd miera rastu tohto dveru sa v druhom Stvrfroku zvysila na 14,1 %, z 10,7 % v predchddzajicom
Stvrroku. Tento rozdiel v dynamike ¢iastoéne odzrkadluje G¢inok sekuritizacnych ¢innosti spojenych
s odpredajom tverov typu true sale, po ktorom sa uz v détovnej evidencii nevedu ako dvery, a teda
st zo stvah PFI odstranené. Tieto Gvery st ndsledne vykazované ako dvery od ostatnych finanénych
sprostredkovatelov. Dostupné ddaje o tveroch PFI zaroveni naznacuju, Ze trend poklesu medziroc¢nej
miery rastu celkovych tverov domacnostiam pokracoval aj v trefom Stvrfroku (graf 37).

Roc¢nda miera rastu iverov PFI domacnostiam sa v oktdbri 2008 znizila na 3,3 %, zo 4,0% v trefom
a 5,0 % v druhom Stvrfroku. Tento pokles zaznamenany pri miere rastu dverov PFI domacnos-
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tiam pocas niekolkych poslednych mesiacov aj nadalej zodpovedal klesajicemu trendu zazna-
menanému od zaciatku roka 2006 a odzrkadloval hlavne dopad poslednych zvySeni urokovych
mier, prisnejSie podmienky financovania, prebiehajice spomalenie dynamiky na trhu s nehnu-
telnostami a oslabenie hospoddrskych vyhliadok. Kratkodobd dynamika merand anualizovanou
trojmesa¢nou mierou rastu sa v oktébri zna¢ne spomalila po tom, ako sa v septembri podstatne
posilnila. Tento vyvoj by sa vSak mal interpretovat opatrne, kedZe je odrazom zmien zazname-
nanych pocas niekolkych poslednych mesiacov. Rozsah tychto zmien zodpoveda miere, v akej st
dvery vynimané z uctovnej evidencie v dosledku sekuritizdcie. Ak sa to vezmeme do dvahy, ddaje
za obdobie do oktébra neprindsaji dokaz o tom, Ze, na Grovni eurozény, by zvysené napitie na
finanénych trhoch viedlo k ndhlemu naruseniu toku bankovych dverov domédcnostiam.

Spomalovanie ro¢ného rastu dverov PFI domdcnostiam suvisi hlavne s klesajicou mierou ras-
tu dverov na byvanie, ktoré si najvdcSou zlozkou tdverov domdcnostiam, ale v menSej miere
zéroven s klesajucou mierou rastu spotrebitelskych dverov. Medziro¢nd miera rastu dverov na
byvanie sa zniZila v oktébri na 3,5 % zo 4,2 % v trefom a 5,6 % v druhom S$tvrfroku. Medziroc-
nd miera rastu spotrebitelskych tverov sa zniZila v oktébri na 3,3% z 4,0 % v trefom a 5,0 %
v druhom Stvrtroku.

Pri pohlade na stranu aktiv stivahy sektora domdcnosti eurozény vidno, Ze medzirond mie-
ra rastu celkovych finan¢nych investicii sa v druhom S$tvrfroku dalej zniZila a dosiahla 3,0 %,
v porovnani s 3,3 % v predchddzajicom Stvrfroku (graf 37). Tento pokles bol Ziveny hlavne vy-
raznej$im negativnym prispevkom akcif a ostatnych majetkovych cennych papierov, ako aj pri-
spevkom a ostatnych finan¢nych aktiv. Tieto
zredukované prispevky viac ako kompenzovali
zvySeny prispevok investicii do dlhovych cen-
nych papierov. Prispevok investicii do obeZi-
va a vkladov zostal vysoky, ¢o bolo odrazom
tvaru vynosovej krivky a zvySenej snahy bank )

prildkat prostriedky v suvislosti s otrasmi na - ([j{rs(;f)mﬂz;;ﬁi f,}?ﬁfﬁ,"“&‘ﬁfv‘éh;;‘?éh‘)

finanénych trhoch. Tédto kategéria investicii - Dlh domdcnosti k hrubému disponibilného prijmu

v sucasnosti predstavuje az dve tretiny celko- I gfgﬁ;’,ﬁémﬁkﬂm (Tavé os)

vého rastu finanénych investicii domdcnosti. 95 1140

Graf 38 DIh domdcnosti a plathy drokov

(v percentach)
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Zda4 sa, ze v dosledku pomalSieho rastu dverov
domdcnostiam sa drovenl zadlZenosti domdc-
nosti v poslednych Stvrfrokoch stabilizovala. Pl .
Odhaduje sa, Ze pomer zadlZenosti k prijmom
zostal takmer nezmeneny, na urovni okolo 65 2,5

93 % v druhom a trefom Stvrfroku 2008 (graf “| LT
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39). Pomer zadlZenosti k HDP sa tiezZ v posled- 55
nych Stvrfrokoch stabilizoval a v trefom Stvrt- T
roku dosiahol droven priblizne 61 %. Urokové 45 s
platby domacnosti sa v druhom Stvrfroku 2008 2000 2001 2002 2003 l21004 200§ 2006 2007 ’
zvyS§ili na 3,7 % disponibilnych prijmov a od-
y . ?’ 7 P . yeh prj o Zdroj: ECB a Eurostat.
hadu]e sa, ze v trefom Stvrfroku sa d’ale_] mierne Pozndmka: Dlh domdcnosti zahfia celkové tdvery domdcnos-
IV Ly “ , oy . tiam od vSetkych inStituciondlnych sektorov vratane zvySku
Zvysﬂl, ¢o odraza predovsetkym zvysenia za- sveta. Splatky trokov nezahffiaju vSetky ndklady na financo-

P . s - . vanie splacané domacnostami ani poplatky za finan¢né sluzby.
znamenané v oblasti nomlnalnyCh urOkOVyCh Udaje za posledny Stvrfrok st ¢iastocne odhadnuté.
sadzieb bank.
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3 CENY ANAKLADY

Infldcia HICP v eurozone od leta vyrazne klesd. Podla rychleho odhadu Eurostatu v novembri
2008 klesla na 2,1 %, ¢o je v porovnani s historickym maximom 4,0 % z jila tohto roka podstat-
ne nizsia hodnota. Vyrazny pokles celkovej infldcie od leta je predovSetkym odrazom znacného
uvoliiovania globdlnych cien komodit v poslednych mesiacoch, ktoré viac neZ kompenzuje vplyv
prudkého rastu jednotkovych ndkladov prdce v prvej polovici tohto roka. NiZSie ceny komodit
a slabniici dopyt naznacuju, Ze rocné miery infldcie HICP budi v najblizsich mesiacoch dalej
klesat. Podla najnovsich makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému by sa priemernd
roc¢nd miera infldcie HICP mala pohybovat v rozpdti od 1,1 % do 1,7 % v roku 2009 a od 1,5 %
do 2,1 % v roku 2010. Najmd v zdvislosti od budiiceho vyvoja cien ropy a dalsich komodit nemoz-
no vylucit ani rychlejsi pokles infldcie HICP priblizne v polovici budiiceho roka, predovsetkym
v dosledku bazickych efektov. Taktiez v dosledku bdzickych efektov by sa vSak miery infldcie
mohli v druhej polovici roka znova zvysit, preto akykolvek prudky pokles infldcie HICP by mal
byt len krdtkodoby. Odhliadnuc od tejto krdtkodobej volatility si rizikd ohrozujiice cenovii sta-
bilitu v strednodobom horizonte viac vyvdzZené ako v minulosti. Tlak na pokles infldcie by mohlo
sposobitf neocakdvané dalsie zniZovanie cien komodit, zatial ¢o inflacné rizikd ohrozujiice cenovii
stabilitu by sa mohli naplnif najmd vtedy, ak by doslo k obratu siicasného poklesu cien komodit
alebo ak by domdce cenové tlaky boli vyraznejsie, ako sa ocakdvalo.

3.1 SPOTREBITELSKE CENY

Inflacia HICP v eurozdne od leta tohto roka stabilne a vyrazne klesa. Podla posledného rychleho
odhadu Eurostatu dosiahla infldcia HICP v eurozéne v novembri 2008 troveti 2,1 %, ¢o je v porov-
nanfi s historickym maximom 4,0 % z jula 2008 podstatne nizsia hodnota (tabulka 6). Z dostupnych
informdcii vyplyva, Ze pokles v poslednej dobe vo velkej miere suvisi s vyvojom cien komodit.

Volatilné ceny komodit boli v minulom roku celkovo hlavnym faktorom vyraznych vykyvov vy-
voja inflacie HICP v eurozéne. Stabilny pokles infldcie HICP v eurozéne od polovice roka je
vysledkom rychleho poklesu cien ropy, ako aj poklesu globdlnych cien dalSich komodit, napriklad
potravin. Rychlemu uvolfiovaniu globalnych cien komodit predchddzalo bezprecedentné zvyso-
vanie vonkajsich cenovych tlakov, ktoré malo vyrazny vplyv na infldciu HICP v eurozéne az do
jula tohto roka.

Tabul'ka 6 Vyvoj cien

(medziro¢nd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)

2006 2007 2008 2008 2008 2008 2008 2008
Jin Jual Aug. Sep. Okt. Nov.
HICP a jeho zlozky
Celkovy index" 2,2 2,1 4,0 4,0 3.8 3,6 32 2,1
Energie 7,7 2,6 16,1 17,1 14,6 13,5 9,6
Nespracované potraviny 2,8 3,0 4,0 4.4 3,7 3,6 3,4
Spracované potraviny 2,1 2,8 7,0 7,2 6.8 6,2 5.1
Priemyselné tovary bez energii 0,6 1,0 0,8 0,5 0,7 0,9 1,0
Sluzby 2,0 2,5 2,5 2,6 2,7 2,6 2,6
Ostatné cenové indikatory
Ceny priemyselnych vyrobcov 5,1 2,8 8,0 9,2 8,6 7,9 6,3 .
Ceny ropy (v EUR za barel) 52,9 52,8 85,9 85,3 77,0 70,0 55,2 43,1
Ceny neenergetickych komodit 24,8 9,2 9,6 9.8 10,5 5.5 -1.4 -1,7

Zdroj: Eurostat, HWWI a vypoc¢ty ECB vychddzajice z idajov Thomson Financial Datastream.
1) Infldcia HICP za november 2008 je rychlym odhadom Eurostatu.
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Na udrovni sektorov sa volatilita globdlnych cien komodit odrdZa vo vyvoji energetickej a po-
travinovej zloZzky infldcie HICP eurozény. Zna¢né vykyvy vyvoja energetickej zloZky indexu
HICP boli odrazom kombindcie prudkého pohybu cien ropnych energif (napr. benzin, nafta a vy-
kurovaci olej) v stvislosti s globdlnymi cenami ropy a oneskorenej reakcie zlozky neropnych
energif (napr. cien elektriny a plynu), ktoré majd tendenciu nasledovat vyvoj cien ropy s urcitym
oneskorenim. NajnovSie informdcie o vyvoji zloziek HICP naznacujd, Ze v oktébri 2008 doslo
k prudkému zrychleniu roéného tempa rastu cien plynu, a to i napriek rychlemu poklesu cien
ropy. Ro¢nd miera rastu zloZky spracovanych potravin indexu HICP eurozény sa vyvijala pozoru-
hodne podobnym spdsobom ako energetickd zlozka HICP, ked v jeseni 2007 znacne vzréstla a od
polovice roka 2008 vyrazne klesd. Spomalovanie ro¢ného tempa rastu cien spracovanych potravin
v poslednych mesiacoch sa vo velkej miere tyka zlozZiek, na ktoré vyrazne vplyvaju globédlne ceny
polnohospoddrskych komodit, napriklad chleba a obilnin, mlie¢nych vyrobkov, ako aj oleja a tu-
kov. V rozpore so v§eobecnym historickym vyvojom v eurozdéne ceny nespracovanych potravin
vykazovali pocas vicSiny roka 2008 ovela mensie vykyvy ako ceny spracovanych potravin.

S vynimkou energif a potravin (spracovanych i nespracovanych) bola infldcia HICP pocas minu-
1ého roka relativne stabilnd (graf 39). Této stabilita sa prejavila v ro¢nej miere rastu cien sluzieb,
ktord sa pocas vicSiny roka v podstate nezmenila. Hoci nepriame Gc¢inky stvisiace s minulym
rastom globdlnych cien komodit mali trvaly a vyrazny vplyv na niektoré zlozky sluzieb, napriklad
dopravné sluzby a restaurdcie a kaviarne, tento vplyv vo velkej miere vykompenzovala dynamika
cien dalsich zloziek sluzieb, napriklad komunikécii, ktoré zaznamenali vyrazny pokles. Ro¢na
miera rastu cien priemyselnych tovarov bez energii v prvom polroku 2008 aj nadalej sledovala
vSeobecny klesajuci trend, pricom od jila zacala znova mierne rdst. Tento vyvoj mdZe ¢iastoCne
sdvisief s kurzovymi pohybmi pocas tohto obdobia. Za neddvnym ndrastom ro¢nej miery ras-
tu cien priemyselnych tovarov bez energii v druhom polroku mdzZe do urcitej miery stdf najmai
oslabovanie eura, predovSetkym voci americkému doldru. Zarovei sa zdd, Ze ur¢ité mimoriadne
sezonne zlavy ovplyvnili v letnych mesiacoch ceny textilu, ¢o bolo pravdepodobne ¢iastocnym
dosledkom meniacich sa podmienok dopytu.

Graf 39 Struktira inflacie HICP: hlavné zloiky

(ro¢nd percentudlna zmena; mesacné tidaje)
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Graf 40 Struktira cien priemyselnych vyrobcov Graf 41 Prieskumy cien vstupov a vystupov
vyrobcov
(ro¢nd percentudlna zmena; mesacné tdaje) (difizne indexy; mesacné tdaje)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB. Zdroj: Markit.

Pozndmka: Hodnota indexu nad 50 predstavuje ndrast cien,
hodnota pod 50 predstavuje pokles.

3.2 CENY PRIEMYSELNYCH VYROBCOV

Cenové tlaky v ponukovom refazci, po dosiahnuti velmi vysokych hodndt v lete tohto roka, sta-
bilne ustupuji. Ro¢ny rast cien priemyselnych vyrobcov (bez stavebnictva) klesol v oktébri na
6,3 %, ¢o je sice menej ako historické maximum 9,2 % z jila, avsak stdle ide o vysokud hodnotu
(graf 40). Podobne ako v pripade HICP, tato vysoka trovenl a jej sucasny pokracujici pokles
vo velkej miere suvisia s cenami energii a potravin. Infldcia cien priemyselnych vyrobcov bez
energif a stavebnictva od leta tiez klesd, ked’ v okt6bri klesla z jilovych 4,4 % na 3,2 %. K po-
klesu dochadza rovnomerne v pripade medziproduktov, investicného tovaru i spotrebného tovaru,
pravdepodobne v reakcii na uvolfiovanie nepriamych cenovych tlakov v ponukovom refazci sivi-
siacich s predchddzajicim rastom cien komodit.

Vseobecné oslabovanie hospodarskej aktivity v eurozéne v poslednych mesiacoch modze viest
k tomu, Ze sa podniky intenzivnejs$ie zameriavaji na cenovi konkurencieschopnost na réznych
stupfioch vyrobného refazca. Novsie vysledky prieskumov naznacujui, Ze na jeseni tohto roka
doslo k rychlemu uvolneniu cenovych tlakov v ponukovom refazci (graf 41). Podla najnovsieho
indexu ndkupnych manazérov sa v novembri 2008 vyrazne znizil index cien vstupov vo vyrobnom
sektore a po prvykrdt od septembra 2003 dosiahol troveii, ktord signalizuje klesajice tlaky na
vstupné ceny v tomto sektore. V sektore sluzieb sa index cien vstupov zniZil na svoju najnizsiu
uroveni od marca 2004, hoci eSte stdle signalizuje pretrvavajice rastice tlaky v sektore. Indexy
uctovanych cien sa v poslednych mesiacoch tiez zniZili, a to v sektore vyroby i sluZieb, na tirovne
signalizujice klesajice cenové tlaky.
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3.3 UKAZOVATELE NAKLADOV PRACE Graf 42 Vybrané vkazovatele ndkladov prace

Dostupné ukazovatele ndkladov price nazna-
¢ujli, Ze mzdovy rast v eurozéne aj nadalej

(ro¢nd percentudlna zmena; Stvrfrocné tdaje)

= (dmena na zamestnanca

napredoval rychlym tempom pocas vicSiny <eves  Dojednand mzdy

roka. Za prvy polrok vSetky dostupné mzdo- ==== Hodinov¢ niklady price

vé ukazovatele poukazovali na rastice mzdo- 40 4.0
vé tlaky — pocas tohto obdobia boli dojednané

mzdy, odmeny na zamestnanca i hodinové nd- 35|, ".'_ L35
klady préce stdle na zvy3enej tirovni (graf 42). W n [
Odmeny na zamestnanca a dojednané mzdy a0 v A ‘} 50
vykazovali v oboch Stvrfrokoch rychle tempo Gk N
rastu, zatial ¢o Stvrfro¢ny profil hodinovych ,;")\- . ] ;“ 2
odmien bol ovplyvneny skorym terminom vel- > \;-/-\ (‘ ST 0
kono¢nych sviatkov v roku 2008, ktory mal za v .:-.‘3"}

ndsledok zniZenie poctu odpracovanych hodin 2,0 <A J 2,0
v prvom Stvrfroku. Vzhladom na oslabenie ras- V\/

tu produktivity suvisiace minimélne Ciasto¢ne | | 15
s hospodarskym cyklom sa rast jednotkovych 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

ndkladov priace v druhom Stvrfroku zrychlil Zdroj: Eurostat, ndrodné tidaje a v§pocty ECB.
a dosiahol najvyssiu droven za viac ako desat

rokov. Ro¢nad miera rastu dojednanych miezd

v trefom Stvrfroku aj nadalej vyrazne rdstla (tabulka 7).

Intenzivny rast miezd v prvom polroku bol pravdepodobne ovplyvneny predchddzajicim nedo-
statkom pracovnych sil, ako aj sekunddrnymi dc¢inkami vyplyvajicimi z indexdcie na docasne
vysoké miery infldcie. Perspektivu dalSieho vyvoja ohrozuje riziko pokracujiceho vyrazného ras-
tu ndkladov prace v obdobi slabntcej aktivity, najmé v tych krajindch eurozény, ktoré pouzivaji
uritd formu automatickej indexdcie miezd. Je vSak velmi pravdepodobné, Ze podniky sa budu
snazif zaviest opatrenia, ktoré budd vzhladom na neistotu spojent s perspektivou hospodarskeho
rastu eurozény obmedzovaf ndklady prdce. Sucasné rychle zhorSovanie podmienok na trhoch
prace by malo prispief k zmierneniu ndkladov prace v budicnosti.

RozloZené idaje o vyvoji ndkladov prace poukazuji na heterogénny prispevok sektorov k vyraz-
nému rastu ndkladov prace zaznamenanému v prvom polroku, hoci vyvoj hodinovych ndkladov
prdce moZze byt mierne ovplyvneny skorym terminom velkonoénych sviatkov (graf 43). Vetky
ukazovatele ndkladov prace v jednotlivych sektoroch poukazuji na vyrazné rocné tempo rastu

Tabul'ka 7 Indikdtory ndkladov prdce

(ro¢nd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)

2006 2007 2007 2007 2008 2008 2008

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Dojednané mzdy 2,3 2,2 2,2 2,1 2,9 2,8 3.4

Hodinové ndklady prace spolu 2,5 2,6 2,5 2,9 35 2,7 .
Odmena na zamestnanca 2,2 2,5 2,3 2,9 3.1 3,5

Memo-polozky:

Produktivita prace 1,2 0.8 0.7 0.4 0,6 0,3
Jednotkové naklady prace 1,0 1,7 1.6 2,6 2,6 3,2

Zdroj: Eurostat, ndrodné tudaje a vypocty ECB.
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Graf 43 Vyvoj ndkladov prace podla sektorov

(ro¢nd percentudlna zmena; tvrfro¢né tdaje)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Pozndmka: CPE je odmena na zamestnanca a LCI je index hodinovych ndkladov price.

ndkladov prace v stavebnom sektore, zatial ¢o rast odmien na zamestnanca v sektore sluzieb sa
tiez znacne zrychlil. Naopak rast ndkladov prace v priemyselnom sektore vykazuje v poslednych
Stvrfrokoch vel'mi vysokd mieru volatility (graf 43).

3.4 VYVOJ ZISKU PODNIKOV Graf 44 Rast zisku v evrozéne vo vztahu k objemu
produkcie a zisk na jednotku produkcie

Udaje z narodnych t&tov dostupné do druhého

" ., . ., (ro¢nd percentudlna zmena; Stvrfrocné tdaje)
Stvrfroka 2008 potvrdzuji obnovenie klesaju-

== Zisk na jednotku produkcie

ceho trendu rocného rastu zisku v eurozéne po- s Produkcia (rast HDP)
zorovaného uz od druhého Stvrtroka 2007, po === Zisk (hruby prevadzkovy prebytok)
miernom raste v prvom Stvrfroku tohto roka. 8 8

Pri¢inou bola kombindcia pomalSieho rastu
aktivity a pomalSieho rastu jednotkového zisku
(graf 44). Ro¢ny rast zisku v eurozéne dosia-
hol v druhom Stvrfroku 3,5 %, ¢o bola najniz-
$ia hodnota za poslednych péf rokov, nizsia ako
priemer z roku 1996.

K zniZeniu ziskovych marZzi prispeli domdce
i zahrani¢né ekonomické faktory. Rast jednotko-
vych ndkladov price dosiahol v druhom S$tvrt-
roku 2008 troven 3,2 %, ¢o je najviac od roku
1993. Vonkajsie cenové tlaky vplyvajice na
vstupné ndklady sa v druhom Stvrfroku nadalej
zvysSovali, najmé v dosledku vyvoja cien energif
a kurzov. Pozorovany pokles rastu zisku bol vy-
raznej$i v priemyselnom sektore ako v sektore
sluzieb, a to v dosledku prudSieho poklesu prie- "2002 ' 2003 2004 2005 2006 2007 2008
myselnej aktivity a vy$Sej exponovanosti prie-
myselného sektora vonkaj$im cenovym tlakom.

0

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
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Pokracujice spomalovanie aktivity bude prav-  FEFTEER FART R TR T
depodobne nadalej vplyvat na znizovanie zis- [ ACULCECLEE DL EHE TR EER A0 DT
ku, ¢o mo6Ze Ciastocne zmiernif len uvolnenie
cien komodit a vymennych kurzov. Pokial ide

(v %; ro¢né tdaje)

o dalsie obdobie nepokryté teraz dostupnymi === Prieskum Consensus Economics (november 2008)
L. . . . ’ ) A  °° Prieskum Consensus Economics (mdj 2008)
udajmi, ro¢nd miera rastu zisku moze v druhom ====  Prieskum Consensus Economics (mj 2007)
polroku 2008 a v roku 2009 dalej klesat. Z gra- 7 7
fu 45 vyplyva, Ze respondenti v rdmci novem- 6 .
brového prieskumu Consensus Economics v po- \-’,:.._
rovnani s mdjovym prieskumom vyrazne upra- 5 TR g
vili svoje hodnotenie perspektivy rastu zisku 4 \ Tveanl a
na roky 2008 a 2009 smerom nadol. Akékolvek ‘\ ............. it
o1 s Lo ¥ ) 3 / 3
dalsie zlepSenie bude zdvisief predovSetkym od \ /
ozivenia rastu hospodarskej aktivity. 2 \ / 2
1 . \/ 1
3.5 VYHLAD INFLACIE 0 0
-1 1

Inflacia HICP v eurozéne od leta vyrazne 2007 2008 2009 2010
klesd. Podla rychleho odhadu Eurostatu v no-
vembri 2008 klesla na 2,1 %, ¢o je v porovna-
ni s historickym maximom 4,0 % z jula tohto
roka podstatne nizSia hodnota. Vyrazny pokles celkovej inflicie od leta je odrazom znacného
uvolniovania globdlnych cien komodit v poslednych mesiacoch, ktoré viac nez kompenzuje vplyv
prudkého rastu jednotkovych ndkladov prace v prvej polovici tohto roka.

Zdroj: Consensus Economics a vypocty ECB.

Co sa tyka dal3ieho vyvoja, niz§ie ceny komodit a slabnici dopyt nazna¢ujd, Ze ro&né miery in-
flacie HICP budu v najblizs§ich mesiacoch nadalej klesat. Podla najnov§ich makroekonomickych
projekcii odbornikov Eurosystému by sa priemernd ro¢nd miera infldcie HICP mala pohybovat
v rozpiti od 1,1 % do 1,7 % v roku 2009 a od 1,5 % do 2,1 % v roku 2010. Predovsetkym v za-
vislosti od budiceho vyvoja cien ropy a dal$ich komodit nie je mozné vylucit eSte vyraznejSie
znizenie inflacie HICP priblizne v polovici budiceho roka, najmd v dosledku vyraznych ba-
zickych efektov (box 6). Taktiez v dosledku bazickych efektov by sa v§ak miery infldcie mohli
v druhej polovici roka znova zvySsif, preto akykolvek prudky pokles infldcie HICP by mal byt
len kratkodoby. Odhliadnuc od tejto kratkodobej volatility st rizikd ohrozujice cenovu stabilitu
v strednodobom horizonte viac vyvdZzené ako v minulosti. Tlak na pokles infldcie by mohlo spd-
sobif neoc¢akdvané dalSie zniZovanie cien komodit, zatial ¢o inflacné rizikd ohrozujice cenovi
stabilitu by sa mohli naplnif najmi vtedy, ak by doslo k obratu sic¢asného poklesu cien komodit
alebo ak by domdce cenové tlaky boli vyraznejSie, ako sa ocakdvalo.
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ANALYZA AKTUALNEHO A PERSPEKTIVNEHO VYVOJA INFLACIE HICP: ULOHA BAZICKYCH EFEKTOV

Prvé polovica roka 2008 bola poznamenand rychlym rastom cien energif a potravin. V druhom
polroku sa situdcia zmenila: rast cien potravin sa spomalil a ceny energii podstatne klesli.
Tento vyvoj vyrazne ovplyvnil profil inflacie v priebehu roka 2008. Infldcia dosiahla svoje
ro¢né maximum 4,0 % v juni a v juli a v poslednej dobe znacne klesla. Tento box ma ukazat,
do akej miery tento vyvoj v dosledku tzv. bazickych efektov ovplyvni vyvoj ro¢nej miery in-
flacie v roku 2009.

Pri hodnoteni mesaného vyvoja ro¢nej miery infldcie hrd zdsadnu tdlohu to, do akej miery
tieto zmeny vyplyvaji z cenového vyvoja v beznom roku (t. j. do akej miery je mesacnd zmena
odrazom aktudlneho vyvoja), ktory je stcastou vypoctu medzirocnej miery infldcie, resp. do
akej miery st odrazom preneseného mimoriadneho cenového vyvoja v predchddzajicom roku
— tzv. bazického efektu.! Ziadna vieobecne akceptovana definicia bazického efektu viak neexis-
tuje. V tomto boxe sa bazicky efekt definuje ako ¢ast zmeny medziro¢nej miery infldcie v da-
nom mesiaci, ktord je sposobend odchylkou medzimesacnej zmeny v bazickom mesiaci (t. j.
v tom istom mesiaci pred rokom) od jej bezného priebehu, priCom sa berd do Gvahy aj sezénne
vykyvy.? Pri hodnoteni cenového vyvoja infla¢nych tlakov je prispevok takychto bazickych
efektov k celkovej ro¢nej inflacii HICP potrebné zohladnit.

Identifikacia a interpretdcia bazickych efektov vsak nie je jednoznacna. Je potrebné pozname-
nat, Ze odchylky sezénneho priebehu cenovych zmien z jedného roku na druhy m6zu do roénej
miery vndsat Statisticky Sum. NavySe napriek tomu, Ze bazické efekty je mozné identifikovat
vopred, aktudlny medzimesacny vyvoj modzZe
sposobit, Ze pohyb celkovej infldcie bude od-
lisny. Treba si tiez uvedomit, Ze existencia Graf A Inflacia HICP v eurozéne za poslednych 12

T . L, mesiacov
bazickych efektov neznamend, Ze medziro¢na
miera inflacie je nejakym spdsobom deformo- (percentudlne zmeny)
vand smerom nahor alebo nadol. Medziro¢nd e Medzimesatnd, sezénne upravens
miera infldcie vZdy presne meria percentudl- - Ekvivalent 2 % ronej inflicie
nu zmenu cien za predchddzajuici rok. Bazic- 0.6 0.6
ké efekty pomahaju len pri ur¢ovani miery, do gi 10 ' g’i
akej je medzimesacnd zmena dosledkom vy- o3| L 03
kyvu v minulosti, ktory vypadol z vypoctu. 02| I RPN RN R I cerdeeeebeeedes | 02
(JS BN BR ER BECSE BN NS 0,1
. o ; o _ 0,0 L__L___._. 0,0
Pri pohlade na vyvoj v neddvnej minulosti .01 L | -0,1
graf A ukazuje vysoky tlak na rast inflicie 02 ' ' ' -02
L. . . 03 - 1-0.3
v prvych siedmich mesiacoch roka 2008, kto- ), _ | _ A
ry zapriCinilo predovSetkym zvySovanie cien 0.5 0,5
e . Dec. Feb. Apr. Jun Aug. Okt.
.energ1.1 a potravin. V dr/uho.m p.olroku 200? i Pt
inflacia v dosledku zniZenia cien komodit
znova klesla. Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

1 Pozri box ,,Base effects and their impact on HICP inflation in early 2005* v Mesa¢nom bulletine z janudra 2005. Pozri aj box ,,The
role of base effects in driving recent and prospective developments in HICP inflation” v Mesa¢nom bulletine z janudra 2007.

2 Spdsob vypoctu tychto zvycajnych, resp. normalnych medzimesaénych zmien HICP je zjavne subjektivny. Na tcely tohto boxu boli
vypoéitané na zdklade priemernej (sezénne upravenej) medzimesacnej zmeny za kazdy mesiac od janudra 1995.
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Graf B Vplyv bazickych efektov na inflaciv HICP Graf C Kumulativny vplyv bdazickych efektov

v eurozéne v nasledujicich 12 mesiacoch
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB. Zdroj: Eurostat a vypoc¢ty ECB.

Vplyv bazickych efektov na profil inflacie v eurozone v roku 2009

Graf B ukazuje podiel (energetickych a neenergetickych) bazickych efektov na zmenu rocnej
miery inflacie v priebehu nasledujicich dvandstich mesiacov. Najvyraznejsi je vplyv energe-
tickych bazickych efektov, aj ked urcity vplyv maju aj bazické efekty neenergetickych komo-
dit (najma potravin). Vdaka tomu, Ze mimoriadne vyrazny rast cien energii a potravin v prie-
behu prvej polovice roka 2008 vypadol z vypoctu medziro¢nej infldcie, budd maf bdzické
efekty v prvom polroku 2009 podstatny znizujici tc¢inok (kumulativne o 1,2 percentudlneho
bodu od decembra 2008 do jula 2009 — graf C). Neskdr v druhom polroku 2009 budi bdzické
efekty posobif opacnym smerom, pricom ich kumulativny vplyv za druht polovicu roka do
novembra dosiahne 1,2 percentudlneho bodu smerom nahor (predovsetkym vdaka poklesu cien
ropy v druhej polovici roka 2008). Pri absencii inych faktorov teda negativne bazické efekty
do polovice roka 2009 a ich ndsledny obrat budi maf tendenciu upravovaf profil miery infldcie
v eurozéne v roku 2009 do tvaru U.

Miera, do akej budi bazické efekty naozaj rozhodujicim spdsobom urcovat vyvoj infldcie
HICP v roku 2009, vSak zdvisi od celého radu faktorov, medzi ktoré patri aj vyvoj viac vola-
tilnych zloZiek — potravin a energii — alebo aj cenovych tlakov vo v§eobecnosti. Vyvoj infldcie
v roku 2009 sa preto nedd hodnotif mechanicky len na zdklade bazickych efektov.
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4 PRODUKCIA, DOPYTATRH PRACE

Od septembra dochddza k zvysovaniu a rozSirovaniu napdtia na financnych trhoch. Napditie sa
z finanéného sektora Coraz viac prendsa do redlnej ekonomiky a napliia sa viacero ddvnejsie
identifikovanych rizik spomalenia hospoddrskej aktivity v eurozone, ¢o pocas roka 2008 viedlo
k spomalovaniu tempa jej rastu. Z vysledkov prieskumov vyplyva znacny pokles aktivity ku kon-
cu roka. V reakcii na obmedzeny rast redlneho prijmu, klesajiicu hodnotu financného majetku,
sprisfiovanie podmienok poskytovania tiverov a zhorSovanie vyhliadok vyvoja na trhu prdce sa
obmedzuje spotreba domdcnosti. Podnikové investicie sa zniZili v dosledku zniZenia ziskovosti,
oslabenia kapacitnych tlakov a prisnejsich iverovych standardov, ktoré zdvihli ndklady na finan-
covanie a zniZili jeho dostupnost. Pre oslabenie trhov s nehnutelnostami na byvanie vo viacerych
krajindch eurozony sa zmiernili aj investicie do nehnutelnosti na byvanie. ZniZuje sa aj zahra-
nicny dopyt, kedZe v rozvinutych ekonomikdch dochddza k spomalovaniu rastu a na rozvijajiice
sa ekonomiky Coraz viac vplyva napdtie na financnych trhoch. Pokles produkcie zniZil kapacitné
tlaky v ramci podnikov a podla vSetkého sa uvolnili podmienky na trhu prdce. Zvysila sa miera
nezamestnanosti a podla vysledkov prieskumov sa zmiernili ocakdvania zamestnanosti. Makro-
ekonomické projekcie odbornikov Eurosystému z decembra 2008 predpovedajii priemerny rocny
rast redlneho HDP v rozmedzi od 0,8 % do 1,2 % v roku 2008, od -1,0 % do 0,0 % v roku 2009
aod0,5 % do 1,5 % v roku 2010. Perspektivu hospoddrskeho vyvoja aj nadalej sprevddza mimo-
riadne vysokd neistota. Prevlddaji rizikd, ktoré by mohli hospoddrsky rast spomalif.

4.1 REALNY HDP A ZLOZKY DOPYTU

Spolu s poklesom svetového hospoddrstva a oslabenim domaceho dopytu doslo poc¢as roka 2008
k zna&nému oslabeniu tempa rastu hospodarskej aktivity eurozény. Stvrerony rast redlneho HDP
dosiahol v druhom i trefom Stvrfroku 2008 troven -0,2 % (graf 46). Perspektiva vyvoja hospodar-
skej aktivity je neistd, kedZe je aj nadalej zlo-
zité odhadnut vplyv zvySovania a roz§irovania
napitia na finanénych trhoch. Z prieskumov AU URAER ISR CHUEALILLIEE D)
budiceho vyvoja vSak vyplyva dalSie oslabo-

vanie akthIty ku koncu roka. (medzikvartdlna miera rastu a Stvrfro¢né prispevky v percentudl-
nych bodoch; ocistené o sezénne vplyvy)

K oslabovaniu dopytu dochddzalo za posledny === Domaci dopyt (bez zésob)
; ¥ , ve wems - Zmena stavu zdsob

polrok rovnomerne v pripade vSetkych zloZiek. T

Zahrani¢ny dopyt sa spomalil, kedZe v rozvi- — Celkovy rast HDP (%)

nutych ekonomikach doslo k oslabeniu aktivity
a na rozvijajuce sa ekonomiky ¢oraz viac vply-
valo napitie na finan¢nych trhoch. Oslabil sa aj
domdci dopyt. Rastice ceny komodit v prvych
mesiacoch roka obmedzili prijmy a spotrebu
domdcnosti. PrisnejSie podmienky financova-
nia a klesajuca ziskovost, rovnako ako klesaji-
ce ceny nehnutelnosti na byvanie vo viacerych
krajindch viedli k zmierneniu investicii. Z ¢le-
nenia vydavkov za treti Stvrfrok vyplyva pokra-
Cujuci relativne stagnujici kone¢ny doméaci do-
pyt, pricom obmedzeny rast sikromnej spotre-
by a klesajiica investi¢nd aktivita sd do urcitej B o & Q ey &
miery vykompenzované stipajicimi vladnymi

vydavkami. Cisté saldo obchodnej bilancie sa

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
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na raste podielalo zdporne, kedZe vyvoz bol aj [T Maloohchodny predaj a indikdtor dévery
nadalej slaby a obnovil sa rast dovozu. Zdso-  [LAULILLEIET ST LT T

by zaznamenali kladny prispevok k celkovému
rastu. Nasledujice Casti sa venuji vyvoju dopy-
tu podrobnejsie.

(mesacné ddaje)

= Celkovy maloobchodny predaj") (l'avé os)
----- Dovera medzi spotrebitelmi? (prava os)
==== Ddvera v maloobchode? (prava os)
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sprisiiovanie podmienok poskytovania dverov 0 / \ y .-"-‘.' Y g BYY o .
a zhorSovanie vyhliadok vyvoja na trhu price ’ Ik i u‘-, i 4 A
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Spotrebné rozhodnutia domdcnosti motivuje

viacero faktorov, av§ak kIicovym determinantom je prijem. Za minuly rok domacnosti zazname-
nali prudky pokles rastu redlneho prijmu. Vyrazny rast cien komodit, najmé cien potravin a ener-
gif, zdvihol ndklady domécnosti na typicky spotrebny kos. Do druhého Stvrfroka 2008 medziroc-
ny rast redlneho disponibilného prijmu domdacnosti klesol na najnizsiu trovei od roka 2003.

Stucasny rozsiahly pokles cien komodit pomdZe zmiernif tlaky na prijem domécnosti a v konec-
nom dosledku by mal podporif ozivenie sikromnej spotreby. Ro¢nd miera inflacie HICP klesd
z maximdlnych hodno6t zaznamenanych v jili a oCakdva sa, Ze bude klesaf aj v prvom polroku
2009 (Cast 3). Podla prieskumu Eurépskej komisie v spotrebitel'skej sfére sa obavy domdcnosti
v sdvislosti s vyvojom cien od polovice roka Ciastoéne zmiernili.

Kritkodoby vplyv neddvneho poklesu cien na sikromnd spotrebu vSak bude zdvisief od toho,
do akej miery zlepsSenie kipnej sily povzbudi domdcnosti zvysit spotrebu namiesto uspor. Ako
sa uvddza v boxe 5 Mesa¢ného bulletinu z jila 2008, pre sicasny cyklus je priznacnd relativne
obmedzend spotreba domdcnosti, pricom celkova hospoddrska aktivita vo vSeobecnosti dosahuje
vyssie tempo ako stikromnd spotreba. Z neskorSieho vyvoja vyplyva, Ze spotrebitelia v eurozéne
zostdvaji opatrni. So zvySovanim inflacie ku koncu roka 2007 a zaciatkom roka 2008 sa doméc-
nosti namiesto vyrovnania spotreby zniZenim uspor rozhodli obmedzif spotrebu. Podla dctov
inStituciondlnych sektorov eurozény dochddzalo pocas Styroch Stvrfrokov az do druhého Stvrfroka
2008 k rastu miery dspor.

Sucasnd financnd kriza je pravdepodobne jednym z faktorov neochoty domécnosti zvySovat spot-
rebu. Domdcnosti zaznamenali pokles hodnoty financného majetku v désledku prepadu akciovych
trhov pocas roka 2008. Pokial bol tento pokles vnimany ako trvaly, domécnosti sa pravdepodobne
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rozhodli zastavit vydavky. Turbulencie na finan¢nych trhoch okrem toho podla vSetkého zvySuju
neistotu domdcnosti, pokial ide o perspektivu hospodarskeho vyvoja, a motivuji ich vytvdraf si
preventivne Uspory pre pripad mozného oslabenia prijmov v budicnosti.

Spotrebitelskd ndladu a tym aj spotrebu pravdepodobne nepriaznivo ovplyvni aj zhorSujica sa
perspektiva vyvoja na trhu prace. Z vysledkov prieskumov o zamestndvatelskych zdmeroch pod-
nikov vyplyva vyrazné zmiernenie rastu zamestnanosti pocas budiceho roka (Cast 4.2). To by
malo vyvinif tlak na zniZenie mzdovych prijmov, hoci automatické fiskédlne stabilizatory, najma
prostrednictvom socidlnych platieb, napriklad ddvok v nezamestnanosti, by mali pomoct tlmif
vplyv tohto vyvoja na domdcnosti. Ndrast nezamestnanosti od zaciatku roka 2008 tieZ mohol zvy-
$if neistotu domdcnosti, pokial ide o vyhliadky zamestnanosti v budicnosti. Vysledky prieskumu
Eurdpskej komisie v spotrebitelskej sfére poukazuji na narastajice obavy domdcnosti o vyhliad-
ky na trhu préce.

INVESTICIE

V poslednych Stvrfrokoch dochddza k zmierfiovaniu rastu investicii. V prvom S$tvrfroku 2008
bol Stvrfro¢ny rast relativne stabilny, ¢iastocne v dosledku nezvyCajne miernej zimy v mnohych
Castiach Eurdpy, ktord v tomto obdobi zintenzivnila stavebnd ¢innost, av§ak v druhom a trefom
Stvrfroku tohto roka investicie prvykrat za poslednych pit rokov prudko klesli.

Zmiernenie rastu investicif je ¢iastoéne odrazom spomalenia rastu investicii v stavebnom sektore,
kam patria nehnutelnosti na byvanie a komer¢né budovy. Za posledné roky dochddza vo via-
cerych krajindch eurozény k oslabovaniu rastu cien nehnutelnosti na byvanie (box 4 v Mesacnom
bulletine z jila 2008), o zniZuje motivaciu investovat do nehnutelnosti na byvanie. Z vysledkov
prieskumu bankovych dverov uskutocneného ECB vyplyva vyrazné sprisnenie podmienok posky-
tovania dverov na ndkup nehnutelnosti na byvanie od zaciatku turbulencif na finan¢nych trhoch
v lete 2007, ¢o mohlo obmedzif pristup domdcnosti k zdrojom financovania a tym aj dopyt na
trhu s nehnutelnostami na byvanie. Pri si¢asnom oslabeni disponibilného prijmu domdcnosti
a zhorSujucej sa spotrebitelskej ndlade je pravdepodobné, Ze stcasny slaby trh s nehnutelnosta-
mi na byvanie v eurozéne uréity ¢as pretrvd a ze investicie v stavebnom sektore prispeji k rastu
mensou mierou.

V sicasnosti dochddza aj k spomalovaniu nestavebnych investicii, kedze slabnici dopyt zniZuje
ziskovost, zniZili sa kapacitné obmedzenia a prisnejSie podmienky poskytovania tverov zdvihli
ndklady na financovanie a zniZili dostupnost zdrojov financovania. Rast nestavebnych investicii,
ktoré pocas vicsiny roka 2007 dosahovali vysoké Stvrfro¢né miery rastu, sa v prvom Stvrfroku
2008 zmiernil a v druhom Stvrfroku investicie klesli. Dostupné ukazovatele poukazuji na pokra-
Cujice oslabovanie obchodnych investicii v trefom Stvrfroku a pokles vyroby investi¢ného tovaru
(Cast 4.2).

Jednym z faktorov ovplyviiujicich investicné vydavky st finan¢né ndklady a dostupnost finan-
covania. Od zaciatku turbulencii na finan¢nych trhoch sa sprisfiuji podmienky poskytovania
uverov podnikom. Celkové redlne ndklady financovania, agregdtna hodnota spdjajica ndklady
na financovanie dlhopismi a emisiou akcii a ndklady na bankové uvery, stipli (¢asf 2). PrisnejSie
podmienky poskytovania dverov budd mat tendenciu demotivovat rast investicii, tento vplyv sa
v8ak moZze prejavif s oneskorenim. Podniky zvycajne nezvySuji objem novych tverov na in-
vesticie Casto a je moZné, Ze sa spoliehaji na ddvnejSie vyhradené prostriedky od finan¢nych
inStitdcii. NavySe, hoci z agregdtneho hladiska je nefinan¢ny podnikovy sektor ¢istym dlZznikom,
podniky so zdmerom investovat sa v znacnej miere opieraju o vnutorne vytvorené zdroje, ktoré
ECB
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i napriek spomaleniu rastu ziskovosti v roku 2008 aj nadalej pomerne vyrazne rdstli. To moZze
byt jeden z dovodov, preco podiel podnikov v prieskume Eurépskej komisie v podnikovej sfére,
ktoré identifikovali financie ako faktor obmedzujici produkciu, zostal az do jila 2008 relativne
nizky. Podniky v rdmci sektoru sluzieb vSak v oktébrovom prieskume zaznamenali ndrast obdv
v stvislosti s finanénymi faktormi, o moZe poukazovat na vyraznejsi vplyv finan¢nych podmie-
nok na investicie v buddcnosti.

Dal§im dolezitym vplyvom na sicasnd stagndciu zamerov podnikovych investicii je pravdepo-
dobne oslabenie dopytu. Klesajici dopyt znizil v rdmci podnikov obmedzenia zdrojov, ¢o poten-
cidlne zniZilo potrebu podnikov roz§irovat vyrobnd kapacitu. Podla prieskumu Eurépskej komi-
sie v podnikovej sfére vyuzitie kapacit v priemyselnom sektore v oktébri kleslo pod dlhodoby
priemer. Z vysokych hodndt z tretieho Stvrfroka 2007 sa prudko zniZil aj podiel podnikov, ktoré
identifikujd nedostatok vybavenia alebo priestoru ako faktor obmedzujici produkciu.

Niz8i dopyt tieZ pravdepodobne stlmi ziskovost, kedZe nemotivuje k investicnym vydavkom.
S oslabenim dopytu pocas roka 2008 sa spomalil rast ziskovosti podnikov (Cast 3). Ro¢ny rast
hrubych prijmov z podnikania nefinan¢nych spolo¢nosti v prvych dvoch stvrrokoch 2008 klesol
na najnizSiu Uroven rastu za pif rokov. VcasnejSie ukazovatele ziskovosti vychddzajice z akci-
ovych trhov poukazuji na dalSie spomalovanie rastu ziskovosti podnikov v druhej polovici roka
(Cast 2).

Pesimistické vyhliadky vyvoja dopytu a ziskovosti st pravdepodobne vyznamnym faktorom brz-
diacim rast investici{ v nastdvajicom roku. Podniky v8ak tieZ mdZu byt zdrzanlivejSie pri dalSich
kapitdlovych vydavkoch, ak pocifujd vysSiu neistotu v sivislosti s perspektivou hospodarskeho
vyvoja. V neistom prostredi moézu podniky povaZzovaf za vyhodnejSie pockat a investi¢né roz-
hodnutia oddialif, kym sa vyhliadky nevyjasnia. Z roznych ukazovatelov vyplyva, Ze obnovenie
napdtia na finanénych trhoch od polovice septembra zvySuje neistotu tykajicu sa vyvoja hos-
poddrstva. Miery implikovanej volatility odvodené z financnych opcnych zmldv sa od polovice
septembra prudko zvysili (Cast 2). Neddvny prieskum ECB medzi profesiondlnymi prognostikmi
tiez poukdzal na ovela vyssSiu nez zvycajni nezhodu medzi dcastnikmi, pokial ide o perspektivu
rastu HDP pocas budiceho roka.

Celkovo sa ocakdva, Zze podnikové investicie budi po zvySok roka 2008 a v roku 2009 vel'mi sla-
bé. Jednym z ukazovatefov moZného rozsahu spomalenia je polro¢ny prieskum Eurépskej komi-
sie zamerany na investicie vo vyrobnom sektore, z ktorého vyplyva, Ze podniky ocakdvaji pokles
investi¢nych vydavkov v roku 2009 o takmer 5 %.

CISTE SALDO OBCHODNEJ BILANCIE

Situdcia v zahranic¢i sa znacne zhorS$ila, v dosledku finanénej krizy a vyraznych tlakov na banko-
vé systémy a dverové podmienky na celom svete (Cast 1). Rast vyspelych ekonomik sa oslabuje
a rozvijajuce sa ekonomiky Coraz viac ovplyviiuje napéitie na finanénych trhoch. To sposobilo
spomalenie rastu dopytu po tovaroch a sluzbach z eurozény. Vyvoz z eurozény v druhom S$tvrt-
roku 2008 klesol a v trefom Stvrfroku sa mierne obnovil. Medziro¢ny rast dosahoval ku koncu
treticho Stvrfroka najnizsiu droven od roka 2003. Vysledky prieskumov v podnikovej sfére pou-
kazuju na pokracujici timeny rast vyvozu v poslednom $tvrtroku.

Co sa tyka dal3ieho vyvoja, kratkodobd perspektiva vyvozu z eurozény je aj nadalej slabd, ked’ze
sa oCakdva, Ze globdlna aktivita bude aj nadalej timend. Indexy PMI a indexy prieskumu Eurdp-
skej komisie zameraného na vyvozné objedndvky v priemysle od polovice roka vyrazne klesa-
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ju. Indexy PMI vyvoznych podmienok za velké krajiny eurozény klesli na najnizsie drovne od
roka 2001. K vyvozu vSak mdze do urcitej miery prispief oslabovanie nomindlneho efektivneho
vymenného kurzu eura od jula (Cast 7), ktoré by malo zlepSit konkurencieschopnost vyvozcov
eurozony.

Stbezne so spomalenim rastu vyvozu a domdceho dopytu bol v druhom Stvrfroku 2008 slaby aj
dovoz do eurozoény. KedZe sa oakdva, ze dopyt zostane tlmeny, rast dovozu bude v najblizSom
obdobi pravdepodobne aj nadalej slaby. Rast dovozu sa vSak v trefom Stvrfroku 2008 znacne oZi-
vil, ¢o malo v spojeni s miernym rastom vyvozu za ndsledok vysoky zdporny prispevok Cistého
salda obchodnej bilancie k rastu HDP. KedZe rast kone¢ného doméceho dopytu bol v tomto obdo-
bi slaby, zvySenie dovozu sa odzrkadlilo v nahromadeni zdsob. V minulosti §tvrfro¢né prispevky
¢istého salda obchodnej bilancie a zdsob vykazovali vyrazni zdpornu korelaciu.

4.2 VYVOJ PRODUKCIE, PONUKY A TRHOV PRACE

Rozhodujicim faktorom kratkodobych inflaénych tlakov je rovnovdha medzi agregdtnym ob-
jemom produkcie a potencidlnou ponukou. Tlak dopytu na zdroje, teda intenzita, s akou pod-
niky vyuZzivaju existujici persondl a kapitdl a miera nedostatku pracovnych sil na trhu prace,
ovplyviiuje vyrobné ndklady podnikov a tym aj ich cenové rozhodnutia a moznosf urcovat ceny.
Produkcia v eurozéne v polovici roka klesla a ocakdva sa, Ze v najblizSom obdobi bude slaba
(viac niZ$ie v Casti o sektorovej produkcii). Zd4 sa, Ze kapacitné tlaky v podnikoch uZ pominuli.
Miera vyuZivania kapacit v priemyselnom sektore klesla. Indexy PMI poukazuji na podstatné
skrdtenie dodacich lehot vo vyrobnom sektore a zniZenie poctu nevybavenych objedndvok a prac
tak v sektore sluzieb ako aj v priemyselnom sektore. Zda sa, Ze doslo aj k uvolneniu podmienok
na trhu price (viac nizsie v Casti o trhu price). Od zacdiatku roka rastie miera nezamestnanosti
a podla oktébrového podnikového prieskumu Eurdpskej komisie podiel firiem signalizujicich
nedostatok pracovnych sil klesol.

V dalSom priebehu bude miera, do akej pokracujici dtlm dopytu prispeje k dalSiemu schodku
hospodarskej aktivity — teda rozdielu medzi skuto¢nou a potencidlnou produkciou — zdvisief od
vplyvu aktudlneho vyvoja na ponukovy potencidl ekonomiky. Niektoré zo Sokov, ktoré v stcas-
nosti doliehaji na ekonomiku eurozény, pravdepodobne spomalia potencidlny rast. Bez ohladu
na ich neddvny pokles cien, ndrast cien ropy, ktord je ddleZitym vstupom do vyrobného procesu,
zvySil vyrobné ndklady a je moZné, Ze spdsobil aj nerentabilnost niektorych technolédgii. KedZe
podniky zvycajne ropu nedokdzu nahradif inymi vstupmi (kapitdlom alebo priacou), resp. nie
kratkodobo, mdZu sa namiesto toho rozhodntf vyradif energeticky naro¢né stroje, Co zase sposobi
zniZenie potencidlneho rastu. Rast rizikovych prémif na finanénych trhoch okrem toho spdsobil
zvySenie ndkladov financovania, z ¢oho vyplyva pokles investi¢nej aktivity a kapitdlu (box 7).
To moze spdsobif, Ze podniky nebudud schopné financovaf niektoré investicné projekty, resp. Ze
budd musief existujice investicné zdmery odlozif. MdzZe to tiezZ obmedzif ich pristup k prevadz-
kovému kapitdlu a tym aj produkciu. VSetky uvedené faktory spolu naznacuju, Ze rast potencial-
neho produktu sa v poslednej dobe mohol spomalif. NavySe v pripade, Ze Gverové spready a ceny
ropy zostand zvySené dlhSiu dobu, mdzZe potencidlna ponuka v strednodobom horizonte zostat
obmedzen4.
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VYVOJ POTENCIALNEHO PRODUKTU V SUVISLOSTI SO ZMENAMI CIEN ROPY A PREMIi ZA UVEROVE RIZIKO

Vzhladom na velké Soky, ktoré majd nepriaznivy vplyv na hospoddrstvo eurozény, sa v§eobec-
ne oc¢akdva prudky pokles hospodérskej aktivity. Ak ale mdme urcif nakolko bude prognézova-
ny Gtlm sprevddzany poklesom vyuZzitia vyrobnych prostriedkov v ekonomike, musime posudif
aj mozné zmeny potencidlneho produktu. Vzhladom na to, Ze jednou z pricin hospodarskeho
utlmu moze byt nepriaznivy dc¢inok ponukovych faktorov, ktoré mozu spdsobif aj znizZenie
potencidlneho produktu, spomalenie hospodarskej aktivity méze byt menej vyrazné ako v pri-
pade ¢isto dopytovo podmieneného cyklického poklesu.

Je vSeobecne zndme, Ze meranie potencidlneho produktu v redlnom case je spojené so znac-
nymi fazkostami. Eurépska komisia odhaduje, Ze od roku 2007 do roku 2009 potencidlny
produkt klesne z 2,0 % na 1,5 %. Odhad OECD zase hovori o zniZeni z 2,1 % na 1,9 % (pozri
tabulku).

Potencidlny produkt zdvisi od celého radu ponukovych faktorov stvisiacich so vstupmi do
produkcie, napriklad od kapitdlu, prace a energie, ako aj od produktivity. Odchylky v raste
potencidlneho produktu teda stvisia s vyvojom tychto ponukovych faktorov, aj ked takéto
odchylky mozu byt spdsobené aj cyklickym alebo Strukturdlnym vyvojom. Prikladom cyklic-
kych faktorov mozu byf cyklické zmeny v investicidch alebo v miere zapojenia pracovne;j sily.
Prikladom S$trukturdlnych faktorov moézu byt demografické trendy, inStituciondlne reformy,
technologické inovécie alebo trvalejSie zmeny cien vyrobnych faktorov. V redlnom case je vel-
mi fazké odliSif cyklické faktory od Strukturdlnych. Pri odhade trendového rastu potencidlneho
produktu st v zdsade ddleZité len Strukturdlne faktory.'

Spomedzi Strukturdlnych faktorov, ktoré sa v sic¢asnosti mézu podielaf na spomalenf rastu po-
tencidlneho produktu, sa tento box zameriava na ic¢inok dvoch Sokov, ktoré eurozénu ovplyv-
flujd, a to rast cien ropy a rast prémii za dverové riziko. Ceny ropy boli v poslednych rokoch
nestéle, pricom az do polovice leta 2008 vyrazne rdstli a neskor podstatne klesli. Vzhladom na
to, Ze ropa je jednym zo vstupov produkcie, vyssie ceny ropy pri nezmenenej vyske produkcie
sposobuji zvysenie hraniénych ndkladov. Rovnovdha medzi hrani¢nymi ndkladmi a hrani¢nym
objemom produkcie v hospodarstve sa ndsledne obnovi prostrednictvom nizsieho vyuZitia vy-
robnych faktorov. Z toho zase vyplyva zniZenie produkcie. Od polovice roka 2007 okrem toho
v dosledku zvidcsovania dverovych spreadov réstli aj financné ndklady. Ak by dverové spready
zostali zvySené dlhSiu dobu, znamenalo by to dlhodobejsi pokles dopytu po kapitdle, a tym

Vv

pddom aj nizs{ potencidlny produkt.

1 Pozri box ,,The (un)reliability of output gap estimates in real times* a ,,Trends in euro area potential output growth*
v Mesac¢nom bulletine z februdra a jila 2005.

Odhady roéného tempa rastu potencidlneho produktu evrozony

(ro¢nd percentudlna zmena)

| 2007 | 2008 | 2009
Eurépska komisia 2,0 1,7 1,5
OECD 2,1 2,0 1,9

Zdroj: vypocitané na zdklade European Commission Autumn Economic Forecasts (2008) a OECD Economic Outlook, ¢. 83, jin 2008.
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Na ilustrdciu mozného rozsahu tychto uc¢inkov mozno pouZif produkénd funkciu. Zvysenie
ceny urcitého vstupu do vyrobného procesu vo vztahu k cene produktu spdsobi zvySenie jeho
redlnych margindlnych ndkladov. V stave ekvilibria si to vyzaduje zvySenie margindlnej pro-
duktivity, ktoré sa dosiahne zniZenim pouZzitého mnoZstva tohto vstupu a ndsledne zniZenim
produkcie. ZniZenie pouZzitého mnozstva tohto vstupu spdsobi zhor$enie margindlnej produk-
tivity ostatnych vstupov. Je mozné ukézaf, Ze miera, do akej tieto zmeny ovplyvnia rast po-
tencidlneho produktu potom zdvisi od pruznosti cien ostatnych vstupov a miery vyradenia
kapitdlu. Je pritom ddlezité spomentt, Ze ¢im st ceny nepruznejsie, tym vicsia bude redukcia
potencidlneho produktu. Obdobne plati, Ze ¢im vyS$Sia je miera vyradenia kapitdlu, tym vicsie
budi kratkodobé ucinky na potencidlny rast.

V juni 2008 OECD na ziskanie niektorych odhadov vplyvu dlhodobo zvySenych rizikovych
prémif a cien ropy na potencidlny produkt pouzila produkéni funkciu. Odhady OECD vycha-
dzaju z predpokladu, Ze redlne ceny ropy sui o 170 % vysSie ako ich 20-rocny priemer v eu-
rozéne (o zodpovedd cene ropy 120 USD za barel). Za mnohych dalS$ich podmienok, ktoré
OECD dokumentuje, by vysSie ceny ropy v prvych rokoch korekcie mohli spdsobif spomalenie
rastu potencidlneho produktu o 0,1 az 0,2 percentudlneho bodu ro¢ne. Vzhladom na to, Ze ceny
ropy medzi¢asom podstatne klesli z vrcholu dosiahnutého v polovici leta, by bol mozny efekt
za predpokladu, Ze ceny ropy zostand na sicasnej drovni, pravdepodobne ovela slabsi.

Co sa tyka tiverovych spreadov, od druhého 3tvrfroka 2007 (t. j. pred zaliatkom finan¢nej
krizy) do tretieho Stvrfroka 2008 sa tieto prémie za tvery PFI poskytované nefinan¢nym spo-
lo¢nostiam zvysili o priblizne 50 bazickych bodov. Odhady OECD, vychddzajice z predpo-
kladu podobne vysokého Strukturdlneho zvySenia redlnych ndkladov financovania, naznacuju
spomalenie rastu potencidlneho produktu o -0,2 az -0,3 percentudlneho bodu ro¢ne v prvych
rokoch procesu korekcie.

Mozno teda ocakdvat, Ze dlhodobo vysoké tverové spready, ktoré vedd k Strukturdlne vyssej
cene kapitdlu, ako aj dlhodobo vysoké ceny ropy spdsobia spomalenie rastu potencidlneho
produktu. Pritom si vSak treba uvedomif, ze pri odhadovani velkosti tohto efektu je potrebné
prijaf niekolko predpokladov a Ze vysledna hodnota je spojend s vysokou mierou neistoty. Aj
napriek tomu vSak mozno konstatovat, Ze ak sa rizikové prémie udrzia na sicasnej vysokej
urovni dlhSiu dobu a ak by sa ceny ropy opédf podstatne zvySili, malo by to maf v nasledujicich
rokoch negativny vplyv na trendovy rast potencidlneho produktu eurozdny.

2 OECD, ,,The implications of supply-side uncertainties for economic policy”, OECD Economic Outlook ¢. 83, jin 2008.

SEKTOROVA PRODUKCIA

Priemyselné odvetvia — vyrobny sektor a stavebnictvo — boli v minulosti na fazy hospodarskeho
cyklu zvycajne citlivejSie ako ostatné odvetvia. To isté platilo aj tento rok, ked priemyselné
odvetvia pocitili spomalenie aktivity najviac, aj ked spomalenie bolo zaznamenané vo vsetkych
sektoroch. Pridand hodnota v priemyselnych odvetviach (bez stavebnictva) v druhom a trefom
Stvrfroku 2008 klesla. K poklesu produkcie doSlo vo vSetkych hlavnych vyrobnych pododvet-
viach, ale najnovs$i pokles bol obzvla$t markantny v sektore kapitdlovych tovarov (graf 48).
V predchddzajicej Casti roka bol rast v tomto sektore pohdniany zahrani¢nym dopytom, najmi
z rozvijajicich sa trhovych ekonomik. Okrem toho sa produkcia drZala na vysokej trovni vda-
ka vysokému poctu nahromadenych objedndvok. S poklesom globdlneho investicného dopytu
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Graf 48 Prispevky k rastu priemyselnej produkcie

(miera rastu a prispevky v percentudlnych bodoch; mesa¢né tdaje;
oCistené o sezonne vplyvy)

Investi¢ny tovar

Spotrebny tovar
Medzispotreba

Energie

Spolu, bez stavebnictva (%)

T
2004 2005 2006 2007 2008
Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Pozndmka: Zndzornené tdaje st kalkulované ako podiel troj-
mesacnych klzavych priemerov vo¢i zodpovedajicemu prieme-

ru spred troch mesiacov.

Graf 49 Priemyselnd produkcia, indikdtor dovery

v priemysle a index ndkupnych manaiérov (PMI)

(mesacné ddaje; ocistené o sezénne vplyvy)
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Zdroj: Eurostat, prieskumy Eurépskej komisie medzi podnika-
tel'mi a spotrebitel'mi, NTC Economics a vypoc¢ty ECB.

Pozndmka: Vetky Casové rady sa tykaji priemyselnej vyroby.
1) Percentudlna zmena medzi dvoma po sebe idicimi trojme-

sa¢nymi obdobiami.

2) Percentudlne odchylky; zmena v porovnani so situdciou
spred troch mesiacov.

3) Index ndkupnych manazérov; odchylky od hodnoty indexu
rovnej 50.

a rasticim dosahom financnej krizy na rozvijajice sa trhy sa vSak pocet novych objedndvok
kapitdlovych tovarov zniZil. Neddvny spomalenie produkcie kapitdlovych tovarov moze byt do-
sledkom dokoncenia starych nevybavenych objedndvok.

Ochladenie na trhu s nehnutelnosfami na byvanie pribrzdilo stavebnu aktivitu. Pridand hodnota
v stavebnom sektore v druhom Stvrfroku prudko klesla. Ako uz bolo uvedené v predchddzajicich
vydaniach Mesa¢ného bulletinu, ¢iasto¢ne iSlo o technicki reakciu na nezvycajne vysoké tempo
rastu v predchddzajucich mesiacoch roka, ked priaznivé pocasie v niektorych Castiach Eurdpy
spdsobilo Zivd stavebnu aktivitu. VSeobecny trend stavebnej aktivity je vSak klesajici. Pokles
zaznamenala aj v trefom Stvrfroku 2008. V auguste sa vyrazne medziro¢ne zniZil pocet vydanych
novych stavebnych povoleni pre nehnutelnosti na byvanie, priCom prieskumy naznacuju slabu
aktivitu aj v dalSej Casti roka.

Aktivita v sektore sluzieb bola odolnejSia nez v ostatnych sektoroch, aj ked Stvrfroény ndrast
00,3 % a0,2 % v druhom a trefom Stvrfroku 2008 predstavuje najpomalSie tempo rastu od za-
¢iatku roka 2004. Vysledky prieskumov naznacuji zmiernenie aktivity v sektore sluzieb aj po-
Cas zvySku roka. V ramci sektora sluzieb bolo spomalenie relativne rozsirené. Pokles vydavkov
domdcnosti a ndrast cien potravin za zaciatku roka sposobili aj oslabenie aktivity v ubytovacich
a stravovacich zariadeniach. Sektor dopravy a komunik4cif tieZ pocitil vplyv tGtlmu vo vyrobnom
sektore, ktory je dolezitym pouzivatelom jeho sluZieb.
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Naopak rast v sektore obchodnych sluzieb a financii bol v druhom Stvrfroku vysoky a aj v tre-
fom Stvrfroku zostal kladny. Vzhladom na pokracujice turbulencie na finan¢nych trhoch, ktoré
sa pravdepodobne dotkli aj finan¢nych sprostredkovateIskych sluZieb, by sa dalo ocakavat, Ze
aktivita v tomto sektore klesne vyraznejsie. Tento sektor vSak obsahuje celd Skdlu ¢innosti, napri-
klad pravne sluzby, ictovnictvo, dailové a podnikové poradenstvo, realitné sluzby, z ktorych nie
vSetky boli turbulenciami zasiahnuté. Prieskumy za posledny rok kazdopddne hovoria o v§eobec-
nom poklese v rdznych pododvetviach, ktory mdze viest k dalSiemu poklesu pridanej hodnoty
v sektore obchodnych sluzieb.

Pokial ide o dalsi vyvoj, kratkodobd perspektiva celkovej aktivity sa v poslednych mesiacoch
prudko zhorSila. Priemyselny sektor v trefom Stvrfroku zaznamenal prudky pokles novych objed-
ndvok. ZloZeny index PMI v novembri zaznamenal najstrm$i mesaény pdd a dosiahol najniZsiu
droveni od spustenia prieskumu v roku 1998 (graf 49). Tak v sektore sluZieb, ako aj v priemysel-
nom sektore ide o najrychlejsi zaznamenany pokles aktivity. Aj podla novembrového prieskumu
Eurépskej komisie sa ukazovatel dovery podnikov nachddza na najniZ§om bode od roku 1993. Aj
ked tieto prieskumy si zvycajne dobrym indikdtorom vyvoja aktivity v eurozéne, je mozné, Ze
v stcasnosti nie si presnym odrazom skuto¢ného vyvoja, pretoze celkovd ndlada je neprimerane
naruSend neddvnymi finanénymi turbulenciami a mnoZzstvom pesimistickych sprav v médidch.
Ako uz bolo spomenuté v boxe 6 v novembrovom vydani Mesa¢ného bulletinu, minimdlne do
treticho Stvrfroka 2008 tieto prieskumy poskytovali pomerne dobry obraz vyvoja v jednotlivych
sektoroch. Prudky pad zaznamenany v novembrovych prieskumoch preto podla vsetkého signali-
zuje dalSie vyrazné spomalenie tempa rastu ekonomiky eurozény, pri¢om v pripade priemyselné-
ho sektoru st vyhliadky obzvl4st nepriaznivé. Tento zdver zatial potvrdzuju aj neoficidlne spravy
o predizenych podnikovych vianoénych prazdninach v niektorych sektoroch, stornovani objedna-
vok a rastdcich obavdch z vplyvu zhorSenych podmienok financovania na produkciu. Celkovo sa
oCakdva, Ze hospodarska aktivita sa v poslednom Stvrfroku 2008 dalej oslabf a Ze aj v roku 2009
zostavene vel'mi obmedzena.

TRH PRACE

Situdcia na trhu prace v eurozéne sa v poslednych rokoch podstatne zlepSila. Bol zaznamenany
vyrazny rast zamestnanosti, zvySila sa miera zapojenia do pracovného procesu a miera nezamest-
nanosti do zaciatku roka 2008 klesla na najnizsiu droven od zaciatku 80. rokov. V doésledku toho
sa koncom roka 2007 prejavil nedostatok pracovnych sil a mzdové tlaky réstli (viac v Casti 3).

Tabul'ka 8 Vyvoj zamestnanosti

(percentudlna zmena oproti predchddzajicemu obdobiu; o€istené o sezénne vplyvy)

Ro¢né miery Stvrtroéné miery
2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

Hospodarstvo spolu

z toho: 1,6 1,8 0,5 0.4 0,3 0,3 0,2
Polnohospodarstvo a rybolov -1,9 -1,2 -0,4 -1,2 -0,5 0,5 -1,0
Priemysel 0,5 1,4 0,2 0,0 0,1 0,2 -0,3
Priemysel bez stavebnictva -0,4 0,3 0,1 0,0 0.1 0,2 0,0
Stavebnictvo 2,6 39 0,5 0,0 0,0 0,1 -1,1
Sluzby 2,2 2,1 0,7 0,6 0,4 0,4 0,4
Obchod a doprava 1,6 1,8 0,9 0,7 0.1 0.4 0,4
Finanény sektor a obchodné ¢innosti 3,9 4,1 1,3 0,8 0,7 0,9 0,4
Verejnd sprava') 1,9 1,3 0,1 0,5 0,4 0,0 0,5

Zdroje: Eurostat a vypoc¢ty ECB.
1) Zahffia aj $kolstvo, zdravotnictvo a dalSie sluzby.

ECB
Mesaény bulletin
December 2008

HOSPODARSKY
A MENOVY
vivoJ

Produkeia,
dopyt
a trh price




V poslednom case sa vSak vyhliadky trhu price znacne zhorsili. Miera nezamestnanosti od za-
¢iatku roka 2008 vzristla a aj ked rast zamestnanosti bol v prvych mesiacoch roka este primera-
ny, prieskumy o¢akdvanej zamestnanosti sa odvtedy zhorsili. Dopyt po prici klesol rychlejsie ako
jej ponuka a ocakdva sa, Ze ten stav bude pokracovat. V nasledujicich Stvrfrokoch preto mozno
oCakdvat zmiernenie tlaku na trhu prace.

Aj ked rast zamestnanosti si neudrzal svoje vysoké tempo z roku 2007, vo vzfahu k rastu produk-
cie bol v prvom polroku 2008 pomerne imtinny. Rast zamestnanosti sa mierne spomalil. V prvom
Stvrfroku 2008 medzikvartalne vzrastol 0 0,3 %

a v dalsich troch mesiacoch 0 0,2 % (tabulka |0 E R A 0T LD e

8). Casovy sklz medzi zmenami zamestnanos- | el lULLLES

ti a hospodarskej aktivity nie je nezvycajny.

.., . - . . (ro¢nd percentudlna zmena; percentudlne odchylky, ocistené
PI‘IJ 1manie a prepusfanle zamestnancov je pre o0 sezénne vplyvy)
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Graf 51 Produktivita prace znacuju, Ze potom, ako sa ttlm stal akdtnejSim
a vznikla moZnost dlhSieho obdobia pomalej
hospodarskej aktivity, podniky zrevidovali svo-
je persondlne pldny smerom nadol a vyhliadky
v oblasti dopytu po prici sa vyrazne zhorsili.

(ro¢nd percentudlna zmena)

== (Celé hospodarstvo
~~~~~ Priemysel bez stavebnictva

=== Sluzby V novembri tak PMI, ako aj prieskumy per-
5 s sondlnych zdmerov zamestndvatelov uskutoc-
’ fiované Eurdpskou komisiou klesli takmer na
4 55 ety 4 najniZ8§iu droveti od roka 2003 (graf 50).
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

So spomalovanim hospoddrskej aktivity je pravdepodobné, Ze sa spomali aj rast potencidlnej po-
nuky prace. Pri klesajucom pocte voInych pracovnych miest sa moZe staf, Ze jednotlivci stratia
motivdciu hladat si pracu. To znamen4, Ze pracovnici by vypaddvali z pracovnej sily a miera za-
pojenia by klesala. V strednodobom horizonte sa velkost pracovnej sily mdze zmensif aj vtedy, ak
pracovnici ostand dlh§iu dobu nezamestnani. Jednotlivci, ktori su bez prace, zrejme zistia, Ze ich
pracovné schopnosti upadaju, resp. Zze nezodpovedaji poziadavkdm zamestndvatelov. V takom
pripade pre nich bude Coraz fazSie ndjst si pracu, a to aj vo chvili, ked hospoddrska aktivita zacne
znova rasf. Je preto dolezité (ako sa vysvetluje v boxe 8), aby vlady krajin eurozény pokracovali
v realizdcii opatreni na trhu prace, ktoré mozu znizif pravdepodobnost takéhoto Strukturdlneho
zhorsenia nezamestnanosti a miery zapojenia do pracovného procesu.

Box 8

STRUKTURALNA POLITIKA V CASE KRIZY

Vzhladom na pokracujicu krizu na finan¢nych trhoch a utlm hospodarskej aktivity v eurozéne
st predmetom tohto boxu rozpoctové a Strukturdlne opatrenia zamerané na zvysenie odolnosti
hospodarstva a stimuldciu produktivity a inovécii s cielom zabezpecif dlhodobé oZivenie a rast
hospodarskej produkcie. Menova politika pomdha udrziavat doveru a prispieva k hospodérske-
mu oziveniu pevnym ukotvovanim inflaénych ocakdvani na trovni zodpovedajicej definicii
cenovej stability podla ECB (t. j. inflacia HICP na trovni tesne pod 2 % v strednodobom ho-
rizonte). Menov4 politika vSak, samozrejme, nemdZze rieSif situdciu v jednotlivych regiénoch
alebo sektoroch, ani vytvdraf Strukturdlne podmienky na efektivne rozdelenie pracovnych sil
a reStrukturalizdciu podnikov. Krajiny so Strukturdlne nepruznym trhom price a trhom tovaru
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a sluzieb a s relativne velkymi rozpoctovymi schodkami a neefektivnou verejnou spravou budu
zrejme voci krize menej odolné a budd vo vicSej miere postihnuté celosvetovym hospodarskym
ttlmom. Z dlhodobejSieho hladiska bude rast produkcie konkrétnej krajiny okrem iného zdvi-
sief aj od miery, do akej kriza a hospoddrsky dtlm ovplyvnia potencidlny produkt prostrednic-
tvom podnikovej restrukturalizcie, adaptacie trhu prace a kvality aktivit verejného sektora.

V stcasnej situdcii je zdsadné, aby vlady necakali, ale aby naopak prijali rdzne opatrenia na re-
alizdciu potrebnych Strukturdlnych reforiem vo svojich krajinach a aby zlepsili stav verejnych
financii v zmysle Lisabonskej stratégie. Takéto opatrenia st vhodnym prostriedkom na krétko-
dobé riadenie dopytu, pretoze vytvaraji zdravé zdklady na oZivenie hospodarskej aktivity, ako
aj na strednodoby a dlhodobejsi rast a zamestnanost. Vo svojom neddvnom komuniké! prijatom
ako podklad Pldnu hospodarskeho oZivenia v Eurépe do diskusie v Rade EU, Eurépska komi-
sia okrem iného navrhla cely rad stvisiacich rozpoctovych a Strukturdlnych opatreni. V tejto
stvislosti je doleZité v rimci makroekonomickej politiky udrzat potrebnd disciplinu a ststredit
sa na strednodobé ciele. Zo skisenosti vieme, Ze politicky aktivizmus vedie len k rastu rozpoc-
tovej nerovnovahy a nepomdha riesit zdkladné ekonomické a Strukturdlne problémy.

Opatrenia na stimulaciu trhu prace a rastu produktivity?

Na trhu prace st potrebné opatrenia, ktoré pomozu tlmitf dopady finan¢nej krizy a zabezpecit
hospoddarske oZivenie bez Strukturdlneho zhorSenia miery nezamestnanosti a dlhodobo znize-
nej miery zapojenia pracovnych sil. Ide o nasledujiice opatrenia:

(a) Opatrenia na podporu pruznych miezd a mierneho mzdového rastu: Medzi tieto opatrenia
patri zruSenie systémov indexdcie miezd a zniZovanie mzdovych a ndkladovych tlakov na
podniky, ktoré umoZznia zvysif konkurencieschopnost a podporia zamestnanost. Vzhladom
na to, Ze U¢inky krizy na jednotlivé sektory su rozne, vhodné by boli také inStituciondlne
érty systému vyjedndvania miezd, ktoré pomdzu zabezpecit, aby mzdy vychddzali z lokal-
nej urovne produktivity prdce, stavu nezamestnanosti a konkurencieschopnosti na podniko-
vej urovni. PredovSetkym v tych sektoroch a krajindch, ktoré su krizou postihnuté najviac,
by zniZenie cien a ndkladov na jednotku produkcie podporilo dopyt a zamestnanost. V dis-
kusii o legislative o minimdlnej mzde je potrebné sustredif sa na podporu zamestnanosti
a prevenciu straty pracovnych miest, pretoze sa to dotyka predovsetkym nekvalifikovanej
pracovnej sily a socidlne znevyhodnenych skupin obyvatelstva.

(b) Opatrenia na podporu zamestnanosti a opiatovné zapojenie do pracovného procesu: Reformy
na podporu tc¢innosti a efektivnosti aktivnej politiky na trhu prace a dradov prace by pomohli
pri Skoleni a rekvalifikdcii nezamestnanych a ich uplatneni na novych pracovnych miestach.
V pripade existujicich zamestnancov by pruznejSia pracovnd doba podnikom umoznila po-
¢as stanoveného obdobia pracovni dobu skritif podla vyrobnych potrieb bez toho, aby pre-
pustanim prisli o cenné Tudské zdroje so Specifickou kvalifikdciou. Zamestnanost by v case
krizy podporila aj vic¢sia pruznost v predlZzovani pracovnych zmldv na dobu urcitd.

¢) Opatrenia na strednodobti ekonomicki adaptaciu: DalSie opatrenia mozu podporit schop-
nost strednodobej adaptacie ekonomiky a vytvorif podmienky na hospodarske ozivenie bez

1 Komuniké Komisie adresované Rade EU — A European Recovery Plan (Pldn hospodarskeho oZivenia v Eurépe), 26. novembra 2008.
2 Napriklad sprdva ECB z roku 2008 pod ndzvom ,,Labour Supply and Employment in the Euro Area Countries”, 2008 Structural Issues
Report.
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zvySenia Strukturdlnej nezamestnanosti. Ide o opatrenia na zvySenie geografickej (vnt-
roStdtnej i medzindrodnej) a sektorovej mobility pracovnych sil, ako napr. zabezpecenie
transferu dochodkovych davok a medzindrodné uznavanie dosiahnutého vzdelania, ktoré
by podporili prerozdelenie aktivity medzi sektormi. Reformy systému podpory v nezamest-
nanosti so stanovenim primeranej vysky a trvania ndroku na vypldcanie ddvok zabraiuji
demotivdcii, ktorej vysledkom je nedostatok pracovnej sily a dodato¢ny tlak na rast pra-
covnych nédkladov. ZniZenie dafiového zafazenia zamestnanosti presunom dani a odvodov
na socidlne zabezpecenie mdze podporif ponuku price a zamestnanost znizenim odvodov
zamestndvatelov a zniZenim rozdielu medzi hrubou a ¢istou mzdou zamestnancov. Vicsia
pruznost legislativy na ochranu stdleho zamestnania by zniZila neochotu podnikov prijimat
novych zamestnancov. A nakoniec by zamestnatelnost v strednodobom az dlhodobom ho-
rizonte zlepSili opatrenia na zabezpecenie univerzdlnej kvalifikdcie a zmenu kvalifikacne;j
Struktiry prostrednictvom kvalitnej$ich vzdeldvacich aktivit.

Na trhu tovarov a sluzieb st potrebné opatrenia, ktoré zniZia regulaéni zafaz existujicich pod-
nikov, zvysia konkurenciu a podporia inovdcie. Okrem iného ide o nasledujice opatrenia:

(a) Opatrenia zamerané na dalSie zvySovanie odolnosti: Opatrenia, ktoré znizuju reguldciu
existujicich podnikov a zvySuji hladinu konkurencie, sd pre spotrebitelov prinosom v po-
dobe nizsich cien, ktoré tak zvySuju kupnu silu domacnosti. Plati to predovsetkym pre
sektor sluzieb (napr. siefové odvetvia a maloobchodny sektor) a polnohospodarstvo. Ta-
kéto opatrenia spolu s ndrastom produktivity vdaka presunu ponuky na najefektivnejSie
podniky budud pravdepodobne stimulovaf strednodoby agregdtny dopyt a zvySia odolnost
hospoddrstva eurozény voci Sokom.

(b) Opatrenia na podporu produktivity a inovdcii: Krajiny, ktoré maji potrebny rozpoctovy
manévrovaci priestor, by mohli vynaloZzif viac prostriedkov na vyskum a vyvoj a prostred-
nictvom inovdcii tak stimulovaf agregitny dopyt a dlhodobd produktivitu prace a konku-
rencieschopnost. Za predpokladu zdravého regula¢ného prostredia okrem toho adekvatny
trh pre rizikovy kapitdl zabezpecuje potrebny pristup k finanénym prostriedkom pre zaci-
najice a malé a stredné podniky. V pripade obzvlast komplexnych alebo finanéne naroc-
nych projektov m6zu pomdct verejno-sikromné partnerstvd. Je potrebné zmiernit, resp.
odstranit prekdzky vstupu i regulaéné prekdzky pri zakladani novych podnikov a umoZnift
tak reStrukturalizdciu podnikového sektora prostrednictvom vzniku novych firiem.

Rozpoctové opatrenia na zabezpecenie kvality a podporu rastu

Opatrenia zamerané na zlepSenie stavu verejnych financii, ktoré sa tykaju tak vysky, ako aj
Struktdry prijmov a vydavkov vlady, sa snazia o dlhodobejsie ekonomické prinosy z ucinnej-
Sieho a efektivnejSieho rozdelenia a pouZzivania rozpoctovych prostriedkov na uréené strate-
gické priority. Produktivne vydavky maji priaznivy vplyv na rastovy potencidl hospodarstva
prostrednictvom zvySovania margindlnej produktivity kapitdlu alebo prace, resp. celkovej pro-
duktivity vyrobnych faktorov. V tomto smere mozu byt ,,zdkladné* vydavky vlady pre dlhodo-
bejsi rast produkcie rovnako ddleZité ako stikromny kapitdl a praca.’ Vdaka nim sa moze zlep-
Sif stav Tudského a fyzického kapitdlu a technicky pokrok v ekonomike, a to bud priamo, alebo

3 Medzi zdkladné vydavky moZu patrif vydavky na vnitornd a vonkajsiu bezpecnost, nevyhnutné administrativne sluzby a sidnictvo,
zdkladny vyskum, zakladné vzdeldvanie a zdravotnu starostlivosf, minimdlne socidlne zabezpecenie a verejnu infrastruktiru.
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nepriamo vytvdranim synergickych efektov pre sukromné aktivity. Verejnoprospesné sluzby
musia byt poskytované hospodarne. Za predpokladu urcitej trovne ,.kvalitnych* vlddnych vy-
davkov je dolezité, aby prislusnd Struktira financovania minimalizovala dafiové deformdcie
a zabezpecovala jednoduché a transparentné danové pravidld a administrativu.

Dostupné dokazy naznacujui negativne ucinky vicsich vlddnych vydavkov na rast, najmi ak
st spojené s vy3$§im dafiovym zafaZenim price a kapitdlu a neefektivnymi vydavkami.* Em-
pirické Studie efektivnosti verejnych vydavkov okrem toho poukazuji na podstatné rezervy
v realizdcii, a to tak na drovni eurozény ako aj Eurépy vieobecne.” Praktiky sprdvneho riade-
nia (napr. rozpoctové pravidld) mdZu popri podpore rozpoctovej discipliny a udrzatelnosti aj
pomoct nasmerovat verejné vydavky do viac stimulanych oblasti, pricom na ostatné ucely sa
pouZije menej rozpoc¢tovych prostriedkov.

Rozpoctova politika je kvalitnd a podporuje rast vtedy, ak spiiia nasledujice kritérid:

e vytvdra inStituciondlne prostredie, ktoré podporuje rast a riadne rozpoc¢tové hospodarenie,

e obmedzuje tlohu vlady v poskytovani tovaru a sluzieb len na nevyhnutnd mieru,

e vytvdra rastové stimuly a podporuje zamestnanost v sikromnom sektore,

» zabezpecuje efektivne vyuZzitie verejnych prostriedkov,

* financuje aktivity vlady a v prislusnych pripadoch aj aktivity sikromného sektora pomo-
cou efektivneho a stabilného dailového systému,

e podporuje makroekonomicku stabilitu prostrednictvom stabilnych a udrZateInych verej-
nych financii.

Takéto opatrenia by boli v stlade so zdsadou otvoreného trhového hospoddrstva s volnou si-
fazou a zabrdnili by situdcii, kde vlddna podpora domdcich podnikov diskriminuje zahrani¢né
podniky.

4 A. Afonso, W. Ebert, L. Schuknecht a M. Thone, ,,Quality of Public Finances and Growth”, European Central Bank Working Paper
¢. 438, 2005, a Eurépska komisia, ,,Public finances in EMU — 20087, European Economy, 4. jila 2008.

5 S. Deroose a C. Kastrop (eds.), ,,The Quality of Public Finances: Findings of the Economic Policy Committee-Working Group (2004-
2007)”, European Commission Occasional Papers 37, 2008.

Kombindcia klesajiceho dopytu po préci a stabilnejSieho rastu potencidlnej ponuky price nazna-
cuje, Ze situdcia na trhu prace sa zacina uvolilovaf. Miera nezamestnanosti v eurozéne, napriek
tomu, Ze z historického hladiska je pomerne nizka, sa od zaciatku roka prudko zvysila, pricom
od prvého Stvrtroka do oktébra vzrastla zo 7,2 % na 7,7 %. Pocet nezamestnanych sa v oktdbri
zvysil uz siedmy mesiac po sebe. Oktébrové zvysenie o 225 000 predstavovalo najvys$si mesacny
nérast od roku 1993 (graf 52). Podnikovy prieskum Eurdpskej komisie naznacuje aj pokles podie-
lu firiem, ktoré v oktébri uvadzali nedostatok pracovnych sil ako prekdzku zvySovania produkcie.
Vzhladom na zniZovanie dopytu podnikov po praci mozno v nasledujicom roku ocakavat dalsie

uvolnenie na trhu préce.
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Graf 52 Nezamestnanost 4.3 PERSPEKTIVA VYVOJA HOSPODARSKE)
AKTIVITY

(mesacné ddaje; ocistené o sezonne vplyvy)
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koch a podla vSetkého sa uvolnili aj podmienky na trhu prdce. Miera nezamestnanosti sa zvysila
a oCakdvania zamestnanosti sa podla prieskumov zmiernili.
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Perspektiva vyvoja hospoddrskej aktivity je mimoriadne neistd a do zna¢nej miery zdvisi od zin-
tenzivnenia a rozsirenia problémov na finanénych trhoch. Oc¢akéva sa, Ze globdlny hospodarsky
utlm a vel'mi pomaly domadci dopyt v najblizSich Stvrfrokoch pretrvaji. Podla makroekonomic-
kych projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozénu z decembra 2008 by malo toto obdobie
neskor vystriedaf postupné oZivenie, ku ktorému by mal prispief pokles cien komodit, za pred-
pokladu, Ze ddjde k zlepSeniu vyvoja v zahrani¢{ a uvolneniu napétia na finan¢nych trhoch. Pro-
jekcie odbornikov Eurosystému predpovedajd priemerny ro¢ny rast redlneho HDP v rozmedzi
od 0,8% do 1,2% v roku 2008, od -1,0% do 0,0% v roku 2009 a od 0,5% do 1,5% v roku 2010.
V porovnani so septembrovymi projekciami odbornikov ECB tieto hodnoty znamenajui podstatni
reviziu smerom nadol.

Prevladaju rizikd, ktoré by mohli hospoddrsky rast spomalif. Stivisia najmi s moznosfou vyraz-
nejSieho vplyvu situdcie na finan¢nych trhoch na redlnu ekonomiku, ako aj s obavami z protekci-
onistickych tlakov a mozného nerovnomerného vyvoja v désledku globdlnych nerovnovah.
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5 FISKALNY VYVO)

Siicasné fiskdlne vyhliadky signalizujii prudké zhorsenie rozpoctovych zostatkov v eurozone,
a existuje riziko, Ze sa dalej zvysia. Podla ekonomickej prognézy Eurdpskej komisie 7 jesene
2008, ktord tiplne neodrdza neddvne ekonomické spomalenie, sa v roku 2008 a 2009 predpovedd
znacny rast priemerného pomeru deficitu verejnej spravy k HDP. Ocakdva sa, Ze krajiny eurozo-
ny v roku 2008 dosiahnu deficit vo vyske referencnej hodnoty alebo nad referencnou hodnotou
3% HDP. ZhorSenie rozpoctovych vyhliadok je spésobené zhorsujiicim sa makroekonomickym
prostredim, ako aj zniZeniami dani vo viacerych krajindch. Rizikd tejto predpovede fiskdlnych
zostatkov sii jasne v oblasti zhorSenia, a to vzhladom na neisté makroekonomické vyhliadky, fis-
kdlny dopad financnej krizy a pldny opatreni fiskdlnej stimuldcie. Je podstatné zachovat déveru
k solidnosti fiskdlnych politik, aby sa vSetky ziicastnené strany pridiZali svojho zdvizku, a to, Ze
plne uplatnia ustanovenia Paktu stability a rastu.

FISKALNY VYVOJ V ROKU 2008

Vyhliadky verejnych financii pre eurozénu ukazuji prudké zhorSenie celkovych rozpoctovych
zostatkov. Podla jesennej ekonomickej prognézy Eurépskej komisie (EK) zverejnenej 3. novem-
bra 2008 sa predpovedd, Ze priemerny pomer deficitu verejnej spravy eurozény dosiahne v roku
2008 1,3 % HDP (tab. 9) oproti 0,6 % v roku 2007, o predstavuje koniec stdleho poklesu pocas
poslednych niekolko rokov. V porovnani s aktualizovanymi programami stability z konca roka
2007 toto ¢islo predstavuje zhorSenie vo vyske 0,4 percentudlneho bodu voci zaciato¢nym cielom
na urovni eurozony, ktoré je spdsobené zniZeniami dani, vypadkami prijmov a vy$§imi primar-
nymi vydavkami. Projekcie EK predpovedaji pomer deficitu vo vyske nad referen¢nou hodnotou
3 % HDP pre Franciizsko, frsko a Maltu v roku 2008, zatial ¢o v roku 2007 malo deficit vyssi ako
3% HDP len Grécko. Grécky deficit verejnej spravy bol v roku 2007 revidovany smerom nahor
na troven 3,5 % z HDP v ozndmeni Eurostatu z jesene 2008 v porovnani s 2,8 % z HDP v ozni-
menf z jari 2008. Eurostat stiahol svoju vyhradu k ozndmeniu z jari 2008 po spradvnom vykdzani
grantov EU a zlep$enom pokryti mimorozpoctovych prostriedkov, miestnej samospravy a fondov
socidlneho zabezpecenia.

Tabul'ka 9 Fiskdlny vyvoj v eurozone

(v % HDP)

| 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Ekonomicka prognéza Eurépskej komisie, jeseri 2008
a) Celkové prijmy 44,6 448 453 45,5 45,0 45,0
b) Celkové vydavky 47,5 47,3 46,6 46,1 46,3 46,9

z toho:

¢) Urokové vydavky 3,1 2,9 2,9 3,0 3,0 2,9
d) Primdrne vydavky (b - ¢) 44,4 44,4 43,8 43,1 433 439
Rozpoctové saldo (a —b) -2,9 -2,5 -1,3 -0,6 -1,3 -1,8
Primdrne rozpoctové saldo 0,2 0.4 1,6 2,3 1,6 1,1
Rozpoctové saldo ocistené o cyklické vplyvy -2,7 -2,2 -1,5 -1,2 -1,6 -1.4
Hruby dlh 69,5 70,0 68,3 66,1 66,6 67,2
Informativna polozka: redlny HDP (percentudlna zmena) 2,2 1,7 2,9 2,7 1,2 0,1
Priemery za eurozonu, vychadzajice z aktualizovanych
programov stability 2007- 2008
Rozpoctové saldo -1,5 -0,8 -0,9 -0,4
Primérne rozpoctové saldo 1.5 2,2 2,1 2.3
Rozpoctové saldo ocistené o cyklické vplyvy -14 -1,0 -0,9 -0,5
Hruby dlh 68,4 66,4 64,9 63,3
Informativna polozka: redlny HDP (ro¢nd percentudlna zmena) 3,0 2,7 2,3 2,2

Zdroj: Eurépska komisia, aktualizované programy stability na roky 2007 az 2008 a vypocty ECB.
Pozndmka: Udaje nezahfiaji vynosy z predaja licenciif UMTS. V dosledku zaokrihlovania sicty nemusia sthlasif. V idajoch za vietky
roky je zahrnuty aj Cyprus, Malta a Slovensko.
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Aj bez zohladnenia tc¢inkov vlddnych interven-
cii velkého rozsahu zameranych na stabiliza-
ciu finan¢nych inStitdcii predpovedd EK, Ze
pomer hrubého dlhu verejnej spravy eurozony
vzrastie zo 66,1 % z HDP na 66,6 % z HDP
v roku 2008'. Na zabezpe&enie konzistentného
pristupu v stcasnosti Eurostat reviduje Statis-
tické spracovanie vicsiny zadchrannych financ-
nych operécii.

FAKTORY ROZPOCTOVEHO VYVOJA V ROKU 2008
ZhorSenie rozpoctového zostatku eurozény je
¢iastocne spdsobené poklesom priemernej roc-
nej redlnej miery rastu HDP (graf 53). Spoma-
lenie hospoddrskeho rastu malo najmé negativ-
ny dopad na pomer prijmov k HDP vzhladom
na mens$i darfiovy zdklad a odklon od vysoko
zdanovaného rastu miezd a platov a vysoko
zdanovanej (nomindlnej) stkromnej spotreby
smerom k menej zdafiovanému zahrani¢nému
dopytu. Cast zniZenia prijmov stivisela s cena-
mi aktiv, napr. kolkovnym, vo viacerych kra-
jindch. Pomer vydavkov sa zvy$il v dosledku
predovsetkym cyklického zvySenia socidlnych
ddvok a transferov. Okrem dopadu zhorSenia
makroekonomickej situdcie sa pomer defici-
tu zvysil z dovodu zniZeni dani vo viacerych
krajindch eurozény. Vys$si cyklicky upraveny
rozpoctovy deficit teda odrdza toto diskre¢né
uvolnenie, ako aj dopad stracania sa neocaka-
vanych prijmov.

ZhorSenie agregovaného rozpoctového zostat-
ku v eurozéne zakryva vyrazné rozdiely medzi
krajinami. V porovnani s jarnou progndézou
EK z jari 2008 sa rozpoctové vyhliadky prud-
ko zhorSili v frsku, §panielsku a Malte, pricom
pomer deficitu bol revidovany nadol o 4,1 per-
centudlneho bodu pre frsko, 1,0 percentudlneho
bodu pre Spanielsko a 2,2 percentudlneho bodu
pre Maltu. Eurépska komisia naopak revidova-
la smerom nahor svoju projekciu zostatku ve-
rejnej spravy v Nemecku, Luxembursku, Slo-
vinsku a Finsku.

Graf 53 Determinanty rozpoétového vyvoja
v eurozéne

(v percentudlnych bodoch HDP; percentuédlna zmena)

a) Rast HDP a ro¢na zmena rozpoctového salda
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Zdroj: Eurépska komisia (ekonomickd prognéza z jesene 2008)
a vypocty ECB.

Pozndmka: V agregéte eurozény je zahrnuty aj Cyprus, Malta
a Slovensko.

1 Fiskalne ndklady vlddnych intervencii na podporu finanéného sektora sa hodnotia mimoriadne fazko. Na zaciatku novembra 2008 sa
potencidlny priamy efekt ozndmenych vlddnych zdchrannych akcii na dlh verejnej spravy eurozény odhadoval na 288,6 milidrd eur (okolo
3 % HDP eurozény); dopad na deficit verejnych financii vykonanych opatreni odhadoval na 2,5 milidrd eur (okolo 0,03 % HDP eurozény)
a dopad na vlddne podmienené zavizky sa odhadoval na 2 biliény eur (alebo 21 % HDP eurozény).
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skuto¢ny rozpoctovy schodok sa mierne zmen-
§uje. Pre Véetky krajiny eurozény okrem Gréc- Zdrp]e: Vyppéty ECB na zéklade udajov Eurostatu a ndrodnych
) udajov, Eurépska komisia. ) )
ka, Malty a Slovenska sa predpovedd zhorSenie =~ Poznimka: V grafe je zobrazeny vyvoj celkovych prijmov
y K L. . , a celkovych vydavkov v obdobi od 1. Stvrfroka 2006 do 2. Stvrt-
rozpoctovej pozicie. Pre Irsko a Francizsko sa roka 2008, vyjadrenych kizavymi sGétami za $tyri Stvreroky,
P .. . , plus ro¢né prognézy na roky 2008 a 2009. Specidlne faktory
predPOVeda, ze deficit verejnej spravy zostane v Taliansku vynaté z celkovych vydavkov v druhej polovici
¥ LA ot roka 2006 (tykajice sa prevzatia dlhu Zeleznic) dosiahli 0,3 %
nad referen¢nou hodnotou 3 % HDP. Rizikd sG a1 ého HDP curozony.
jednoznacne také, Ze moze dojst k zhorSeniu
vyhliadok fiSkdlnych zostatkov, a to vzhladom
na neisté makroekonomické vyhliadky, fiSkdlny dopad financ¢nej krizy a pldny opatreni na fis-
kdlnu stimuldciu v Eurépe. Podla neddvno zverejnenych makroekonomickych ukazovatelov a po-
slednych predpovedi ESCB (Cast 6) sa niektoré z tychto rizik stali skutocnosfou, ¢o naznacuje,
ze su vyhliadky pre verejné financie v roku 2009 vyrazne hor§ie neZ predpovedala prognéza EK

z jesene 2008.

Prudké makroekonomické zhorSenie spdsobilo volania po sustredenych fisSkalnych opatreniach
eurépskych vlad na stimuldciu agregovaného dopytu. Dfia 26. novembra Eurépska komisia na-
vrhla fiSkdlny balik vo vyske 200 milidrd EUR (1,5 % HDP Elj), z toho 170 milidrd eur (alebo
1,2 % HDP) pre nirodné opatrenia a 30 milidrd eur bude pochddzat z rozpo¢tov EU a EIB. Balik
navrhuje zmes prijmovych a vydavkovych opatreni, ktoré ¢lenské Staty mdzu prijat v silade s po-
trebami svojej domdcej ekonomiky a vychodzou poziciou svojich verejnych financii. Navrhované
opatrenia zahffiaju: (i) doCasny ndrast verejnych vydavkov (napr. transfery domdcnostiam, davky
v nezamestnanosti a verejné investicie); (ii) zdruky a tdverové dotdcie pre spolocnosti majice
tazkosti so ziskanim tverov; (iii) dobre Struktirované finan¢né stimuly pre firmy ¢inné v Speci-
fickych sektoroch (napr. na podporu energetickej efektivnosti a prispdsobenie klimatickym zme-
ndm); (iv) nizSie dane na pracovny prijem a nizsie socidlne prispevky platené zamestnavatelmi;
(v) docasné znizenie urovne Standardnej sadzby DPH. Do konca decembra 2008 sa od ¢lenskych
Statov, ktoré prijmud anticyklické rozpocdtové opatrenia pozaduje, aby predlozili aktualizovany
Program stability a konvergencie. Pokial ide o prispevok EU, planuje sa, Ze bude financovany
z rozpo&tu EU na roky 2001 — 2013.
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A MENOVY
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Fiskdlny
vyvoj

UVAHY V OBLASTI FISKALNEJ POLITIKY

V sucasnom prostredi, charakterizovanom vysokou mierou neistoty o makroekonomickych
ndsledkoch financ¢nej krizy, by mali byt fiSkdlne politiky usmeriiované viacerymi zdkladnymi
principmi a tvahami. Po prvé a predovsetkym sa musi zachovat dovera v solidnost verejnych
financif, najmi v Case, ked je v bankovom sektore nizka dovera. Predpokladom pre toto zacho-
vanie dovery je udrzaf verejnd doveru k trvalej udrzatelnosti fiSkdlnych politik, ako aj integri-
tu fiskalneho ramca EU zaloZeného na pravidlach. Podstatné je, aby vietky zicastnené strany
dodrziavali svoj zavizok, Ze uplne uplatnia ustanovenia Paktu stability a rastu, ktory poskytuje
potrebnu flexibilitu.

Po druhé sa musi zohladnif sila automatickych fiSkadlnych stabilizatorov v eurozéne. V eurozéne
su totiZ vel'ké, a preto by mali predstavovat prvi liniu fiSkdlnej podpory pre slabniicu ekonomiku.
Okrem toho vlddy uZ venovali zna¢né sumy na podporu systému bank, ¢im sa zamerali na koreni
sicasnych problémov. Hoci vicSina zdvizkov nevstupuje do vypoctu deficitu ¢i dlhu, budd mat
priamy vplyv na vypocet deficitu aj dlhu, ak budu realizované. Po tretie, v pripadoch, kde existuje
manévrovaci priestor, dalSie rozpoctové opatrenia by mohli byt najefektivnejSie, ak sa vykonaju
vcas, su cielené a docasné. Opatrenia na podporu obnovy a rastu zlepsili kvalitu verejnych fi-
nancif a podporili Strukturdlne reformy (box 8). Krajiny musia zotrvat pri vhodnych reformach,
aby uplne vyuzili benefity, ktoré im ponika rastici medzindrodny obchod a trhova integracia,
v stlade s principom ekonomiky otvoreného trhu s volnou konkurenciou.
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6 MAKROEKQNOMICKE PROJEKCIE ODBORNIKOV
EUROSYSTEMU PRE EUROZONU

Odbornici Eurosystému vypracovali projekcie makroekonomického vyvoja v eurozone na zdklade
informdcii dostupnych k 20. novembru 2008." Podla tychto projekcii by priemerny rocny rast
redlneho HDP mal dosiahnut 0,8 % az 1,2 % v roku 2008, -1,0 % aZ 0,0 % v roku 2009 a 0,5 %
az 1,5 % v roku 2010. Priemerné tempo rastu celkového indexu HICP by malo dosiahnut 3,2 %
aZz 3,4 % v roku 2008, 1,1 % az 1,7 % v roku 2009 a 1,5 % aZ 2,1 % v roku 2010.

TECHNICKE PREDPOKLADY PRE UROKOVE MIERY, VYMENNE KURZY, CENY KOMODIT A ROZPOCTOVU
POLITIKU

Technické predpoklady v oblasti irokovych mier a cien energetickych i neenergetickych ko-
modit vychddzaji z oakdvani trhu ku dfiu uzdvierky 14. novembra 2008.! Predpoklad tykajdci
sa krdtkodobych trokovych mier je vyhradne technickej povahy. Tieto drokové miery st me-
rané prostrednictvom trojmesacnej sadzby EURIBOR, pricom trhové ocakdvania si odvodené
z urokovych terminovanych obchodov. Na zdklade tejto metodiky by mal celkovy priemer
kratkodobych drokovych mier v roku 2008 dosiahnuf 4,7 %, v roku 2009 by mal klesnuif na
2,8 %, a v roku 2010 opéf vzrast na 3,2 %. Nomindlne vynosy desafroénych Statnych dlhopisov
by sa podla trhovych ocakdvani mali mierne zvysit, z priemernych 4,4 % v roku 2008 na 4,5 %
v roku 2009 a 4,7 % v roku 2010.? Zdkladny scendr vyvoja zdrovefi vychddza z predpokladu,
7e rozpitie medzi Urokovymi mierami bankovych dverov a drokovymi mierami peniazného
trhu sa v sledovanom obdobi zvysi v dosledku zvySenej citlivosti voci rizikdm na finanénych
trhoch. V pripade komodit sa na zdklade vyvoja na trhoch s terminovanymi ndstrojmi pocas
dvojtyzdiového obdobia, ktoré sa skoncilo dilom uzdvierky, predpokladd, Ze priemernd cena
ropy dosiahne 99,9 USD za barel v roku 2008, 67,3 USD za barel v roku 2009 a 76,6 USD
za barel v roku 2010. Svetové ceny potravin by mali v roku 2008 vyrazne vzrdst (o 28,9 %),
v roku 2009 klesnif 0 9,7 % a v roku 2010 sa opif zvysit (o 4,9 %). Ceny ostatnych komodit
(t. j. okrem energii a potravin) v americkych doldroch by mali v roku 2008 vzrdst o 3,5 %,
v roku 2009 vyrazne klesnif (o 22,9 %), a v roku 2010 opéf stipnuf (o 5,4 %).

Plati tiez technicky predpoklad, Ze vzdjomné vymenné kurzy zostanu pocas sledovaného ob-
dobia nezmenené na priemernej drovni za dvojtyzdiiové obdobie do diia uzdvierky. Z toho
vyplyva kurz EUR/USD na trovni 1,27 a efektivny kurz eura v roku 2008 v priemere o 4,1 %
vys$i ako priemer za rok 2007, a v roku 2009 o 5,5 % nizsi ako priemer za rok 2008.

Predpoklady v oblasti rozpoctovej politiky vychddzaji z rozpoctovych planov jednotlivych
¢lenskych Statov eurozény dostupnych k 20. novembru 2008. Do dvahy sa bert vSetky opatre-
nia rozpoctovej politiky, ktoré uz schvalil parlament, resp. tie podrobne vypracované opatrenia
vlady, ktoré budi pravdepodobne schvilené.

1 Ceny ropy a potravin vychddzaji z terminovanych cien do konca roka 2010. V pripade ostatnych komodit sa predpokladd, Ze ich ceny
budi do konca roka 2009 sledovat ceny terminovanych obchodov a neskor sa budid vyvijaf v zdvislosti od svetovej hospodérskej aktivity.
2 Box 4 v Casti 2 Mesac¢ného bulletinu z decembra 2008.

1 Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému si spolo¢nym dielom odbornikov z ECB a odbornikov z ndrodnych centrdlnych bank
eurozény. Vyddvaju sa dvakrit ro¢ne a Rada guvernérov ich vyuziva ako podklad pri hodnoteni hospodarskeho vyvoja a rizik pre cenovi
stabilitu. Daliie informacie o postupoch a technikéch pouZitych pri tvorbe projekcii si dostupné v publikacii ECB ,,A guide to Eurosystem
staff macroeconomic projection exercises™ z jina 2001, ktord je k dispozicii na internetovej strainke ECB. Na vyjadrenie neistoty spojenej
s projekciami sa vysledné hodnoty kazdej premennej uvddzaji formou intervalu. Intervaly vSetkych premennych v kazdom sledovanom
obdobi vychddzaji zo 75-percentného intervalu spolahlivosti vypocitaného pomocou modelu. Tento postup je blizsie opisany v dokumente
New procedure for constructing ECB staff projection ranges® zo septembra 2008, ktory je k dispozicii aj na internetovej strinke ECB.
Vzhladom na vynimo¢ni hospodarsku a finan¢ni situdciu je neistota spojend s projekciami v si¢asnosti vy§sia nez zvycajne.
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MEDZINARODNE PROSTREDIE

Vyhliadky svetového hospoddrstva si vyrazne naStrbené poklesom hospoddrskej aktivity, ktory
sa v stcasnosti §iri do vSetkych rozvinutych ekonomik. ZvySené finan¢né tlaky, pokracujica ko-
rekcia na trhu s nehnutelnosfami na byvanie a rastiici dosah situdcie v Spojenych Stiatoch americ-
kych na ostatné ekonomiky spdsobuju vyrazné zhorSenie perspektivy rastu svetového hospodar-
stva. V kratkodobom horizonte sa ocakdva, ze hlavnym dévodom cyklického poklesu svetového
hospodarstva budid zhorsené rastové vyhliadky v Spojenych Statoch americkych a dalSich rozvi-
nutych ekonomikdch. Spomalenie rastu sa v§ak o¢akdva aj v rozvijajicich sa ekonomikéch, ktoré
sa musia vyrovnavat s niz§im zahrani¢nym dopytom a nepriaznivymi d¢inkami financ¢nej krizy.

Tempo hospodarskeho rastu mimo eurozény by malo byt podla projekcif nizke aZ do zaciatku roka
2009 a neskdr by sa malo zvySovat len velmi postupne, a to vdaka makroekonomickej politike
zameranej na stimuldciu ekonomického rastu, o¢akdvanému postupnému uvolilovaniu napitia na
finan¢nych trhoch a poklesu cien komodit. Vzhladom na veImi nizku dynamiku rastu svetového
obchodu sa predpokladd, Ze dopyt v eurozéne bude do polovice roka 2009 tlmeny a aj neskor
bude rdst len veImi pomaly. Hlavnym zdrojom zahrani¢ného dopytu pre eurozénu by mali byt
rozvijajice sa ekonomiky a krajiny vyvdzajice ropu, zatial ¢o prispevok rozvinutych ekonomik
by mal zostat menej vyrazny.

Priemerny ro¢ny rast svetového redlneho HDP (bez eurozény) by mal podla projekcii dosiahnut
3,9 % v roku 2008, 2,4 % v roku 2009 a 3,6 % v roku 2010, zatial ¢o rast na vyvoznych trhoch
euroz6ny by mal dosiahnuf 4,7 % v roku 2008, 2,5 % v roku 2009 a 5,0 % v roku 2010.

PROJEKCIE RASTU REALNEHO HDP

Eurozéna Celi dlh§iemu obdobiu globdlneho hospodarskeho oslabenia a zhor§enych podmienok
financovania, ktoré by mali viest k negativnym tempdm rastu Stvrfroéného HDP aZ do polovice
roka 2009. Nésledné, velmi mierne oZivenie by malo odrdzaf postupné zlepSovanie vonkajSie-
ho prostredia, a to predovSetkym predpokladané vyrazné oslabenie tlakov na rast cien komodit
spolu s predpokladanymi niz§imi krdtkodobymi drokovymi mierami, a postupnym odznievanim
nepriaznivych finanénych vplyvov v eurozéne. Vzhladom na to sa ocakdva, Ze priemerny ro¢ny
rast redlneho HDP sa v roku 2008 bude pohybovat od 0,8 % do 1,2 %, v roku 2009 od -1,0 %
do 0,0 % a v roku 2010 od 0,5 % do 1,5 %. Tento scendr slabého rastu v eurozéne vychadza tak
z nevyraznej hospodarskej aktivity vo svete, ako aj z velmi timeného doméceho dopytu.

Tabul'ka 10 Makroekonomické projekcie pre eurozonu

(priemerné roéné zmeny v percentdch)?)

| 2007 | 2008 | 2009 | 2010

HICP 2,1 32-34 L,1-1,7 1,5-2,1
Redlny HDP 2,6 0,8-12 -1,0-0,0 0,5-15
Stkromnd spotreba 1,6 0,1-0,5 -0,3-0,7 0,6-1,8
Vlddna spotreba 2,3 1,9-2.3 1,3-1,9 1,3-1,9
Tvorba hrubého fixného kapitdlu 4,2 02-1,2 -6,0--3,0 -2,4-1,0
Vyvoz (tovary a sluzby) 5,9 24-34 -1,4-1,0 2,3-49
Dovoz (tovary a sluzby) 5,4 2,0-3,0 -1,9-1,1 1,4-52

1) Projekcie redlneho HDP a jeho komponentov vychddzaji z tdajov, ktoré si ocistené o rozdiely v poc¢te pracovnych dni. Projekcie
vyvozu a dovozu zahfiiaji obchodnt vymenu v ramci eurozony.

2) Slovensko je do projekcif na rok 2009 zahrnuté ako stcast eurozény. Priemerné medziro¢né percentudlne zmeny na rok 2009 si
zalozené na roz§irenej eurozéne, ktord zahfiia Slovensko uz aj v roku 2008.
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U¢inky hospodarskeho ttlmu vo svete by sa mali v kratkodobom horizonte prejavit predovsetkym
na vyvoze z eurozény, pricom jeho vyvoj by mali nepriaznivo ovplyvnif aj oneskorené ucinky
predchddzajuicich strat cenovej konkurencieschopnosti eurozény. OZivenie vyvozu, ktoré sa oca-
kdva v priebehu roka 2009, sa dd vysvetlif tak rychlej$im rastom zahrani¢ného dopytu, ako aj
zlepSenou cenovou konkurencieschopnosfou v désledku neddvneho oslabenia eura.

V rdamci domécich zloziek HDP by zhorSenymi podmienkami financovania a slabou hospodar-
skou aktivitou vo svete mali byf pocas celého sledovaného obdobia najviac ovplyvnené celkové
investicie. Navyse sa oCakdva, Ze klesajuce ziskové marze spdsobia pokles sikromnych investicii
(bez investicii do nehnutelnosti na byvanie), zatial o investicie do nehnutelnosti na byvanie
by mali odrdZaf pokracujice korekcie na tomto trhu v niektorych krajindch eurozény. Naopak
rast vladnych investicii by po poklese poc¢as vicSiny roka 2008 sa mal v roku 2009 oZzivif a tym
podporif celkové investicie. Priemernd rond miera rastu celkového objemu fixnych investicii
sa podla projekcii md pohybovat v rozpiti od 0,2 % do 1,2 % v roku 2008, od -6,0 % do -3,0 %
v roku 2009 a od -2,4 % do 1,0 % v roku 2010.

Rovnako sa ocakdva, Ze najbliZsie obdobie bude charakteristické nizkym rastom sikromnej spot-
reby. Predpokladany scendr vyvoja je predovsetkym odrazom vyvoja redlneho disponibilného prij-
mu, ktory by mal byf zase nepriaznivo ovplyvneny poklesom zamestnanosti. O¢akdvany mierny
rast spotreby tiez odrdza d'al$i ndrast preventivnych dspor v désledku vysokej ekonomickej neisto-
ty pocas obdobia 2008 — 2009, rasticej nezamestnanosti, ako aj poklesu cien akcif a cien nehnutel-
nosti na byvanie. Vlddna spotreba by mala v sledovanom obdobf{ rdsf rovhomernej$im tempom.

V stlade s profilom domdceho dopytu a vyvozu by sa mal rast dovozu do eurozény v rokoch
2008 a 2009 spomalif. Vzhladom na to, Ze rast dovozu by mal byt pomalsi ako rast vyvozu, Cisté
saldo zahrani¢ného obchodu by malo k rastu HDP prispievat kladne pocas celého sledovaného
obdobia.

Na zdklade ocakdvaného oslabenia hospodérskej aktivity by mala v celom sledovanom obdob{
klesaf zamestnanosf. V roku 2009 by dopyt po pracovnych sildch mal byf timeny rastom redlnych
miezd, ktoré odrdzaji zmluvy uzavreté v minulosti. Navyse, perspektiva vyvoja investicii do
nehnutelnosti na byvanie naznacuje, Ze sektor stavebnictva bude k rastu zamestnanosti prispievat
zéporne. V obdobi rokov 2009 - 2010 by pocet ekonomicky aktivnych obyvatelov mal rést ovela
niz§im tempom ako tomu bolo od roku 2002, a to najmi v dosledku demotivicie sposobenej cyk-
lickym ttlmom, ako aj v dosledku predpokladaného spomalenia rastu populdcie v produktivnom
veku. Pri zohladneni projekcii zamestnanosti a predpokladaného vyvoja po¢tu ekonomicky aktiv-
neho obyvatelstva by mala miera nezamestnanosti v sledovanom obdob{ vyrazne vzrast.

PROJEKCIE CIEN A NAKLADOV

Medziro¢nd miera infldcie HICP dosiahla vrchol na drovni 4,0 % v juli 2008. Vzhladom na
pokles cien komodit a zhorSovanie perspektivy hospodarskeho vyvoja sa oCakdva, Ze priemernd
ro¢nd miera inflacie HICP sa prudko znizi z 3,2 % az 3,4 % v roku 2008 na 1,1 % az 1,7 % v roku
2009, nez v roku 2010 opéf vzrastie na 1,5 % az 2,1 %. Projektovany pokles a ndsledny nérast
inflacie je hlavne dosledkom predchddzajiceho rastu cien komodit (box 6 v ¢asti 3 Mesa¢ného
bulletinu z decembra 2008). Tempo rastu indexu HICP ocisteného o ceny energii by malo pocas
sledovaného obdobia klesat rovnomernejSie.

Pokial ide o podrobnejsi pohlad, vonkajsie cenové tlaky by mali aZ do konca roka 2009 klesaf,
vzhladom na minuly i o¢akdvany vyvoj cien komodit. Neskdr by mali prevaZif protichodné ucin-
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Tabul'ka 11 Porovnanie s projekciami zo septembra 2008

(priemerné rocné zmeny v percentach)

2007 | 2008 | 2009
Redlny HDP — September 2008 2,6 1,1-1,7 0,6 -1.8
Redlny HDP — December 2008 2,6 0,8-1,2 -1,0-0,0
HICP - September 2008 2,1 3,4-3,6 2,3-29
HICP - December 2008 2,1 32-34 1,1-17

ky neddvnej deprecidcie eura na dovozné ceny, ktoré v roku 2010 povedud k mierne rychlejSiemu
rastu dovoznych cien.

Pokial ide o domdce cenové tlaky, odhaduje sa, Ze v roku 2008 doSlo k podstatnému zvySeniu
rastu odmeny na zamestnanca. Toto zvySenie je predovSetkym odrazom vyrazne vysSich miezd
dohodnutych podla kolektivnych zmliv v stikromnom i verejnom sektore. V rokoch 2009 - 2010
by mala odmena na zamestnanca vzhladom na slaby trh prace a zvySenti medzindrodnd konkuren-
ciu rdsf pomal$im tempom. V dosledku rychlejSieho rastu miezd a v mensej miere aj cyklického
poklesu produktivity by sa mal rast jednotkovych ndkladov price v roku 2008 vyrazne zvysit,
a neskor v rokoch 2009 a 2010 v sudvislosti so spomalenim rastu miezd a opdtovnym ndrastom
produktivity zniZif. Po rokoch vyrazného rastu ziskovych marzi sa pocas rokov 2008 a 2009 oca-
kava ich pokles, ktory bude absorbovat ¢ast inflacnych tlakov vyplyvajicich z vysSich jednotko-
vych ndkladov price a rastu dovoznych cien, kedZe konkurencia vzrastie a hospodarska aktivita
sa spomali. S oZivenim ekonomiky a postupnym zvySenim rastu HDP by sa ziskové marze mali
opif zvysif v roku 2010.

POROVNANIE S PROJEKCIAMI ZO SEPTEMBRA 2008

Pokial ide o rast redlneho HDP, su intervaly projekcii na rok 2008 i 2009 v porovnani s pro-
jekciami zverejnenymi v Mesacnom bulletine zo septembra 2008 podstatne upravené smerom
nadol. K vyraznej revizii doSlo najmi pre rok 2009. Tieto zmeny odrdzaju tak hor$iu kratkodobu
perspektivu hospodéarskeho vyvoja, ako aj dalSie domice a vonkajSie dosledky pokracujicich
turbulencii na finan¢nych trhoch pocas sledovaného obdobia.

Intervaly projekcii inflacie HICP st v porovnani so septembrovymi projekciami nizsie pre roky
2008 a 2009, pricom v roku 2009 je zniZenie vyrazné. D6vodom tychto tprav bola predovSetkym
vyraznd revizia ocakdvanych cien energii a potravin smerom nadol, ale aj vplyv niZ§ej hospodar-
skej aktivity na tvorbu cien a miezd.

Box 10

PROGNOZY INYCH INSTITUCII

Pre eurozénu je k dispozicii mnozstvo prognéz od medzindrodnych organizacii a inStitdcif
zo sukromného sektora. Tieto prognézy sa vSak nedaji navzdjom priamo porovnaf, a nemoz-
no ich porovndvaf ani s makroekonomickymi projekciami Eurosystému, pretoZe sa uzatvdraju
k ré6znym terminom. Okrem toho na odvodenie predpokladov v oblasti vyvoja rozpoctovych,
finan¢nych a vonkajsich premennych, vritane cien ropy a dal$ich komodit, pouZivaji rozne
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(¢iastocne neSpecifikované) metddy. Jednotlivé prognézy sa navySe liSia aj v spdsobe ocisfo-
vania o rozdiely v pocte pracovnych dni (pozri tabulku dole).

Podla prognéz, ktoré si v sicasnosti k dispozicii od inych inStitdcif, by mal ro¢ny rast redlne-
ho HDP eurozény dosiahnut 1,0 % az 1,2 % v roku 2008, -0,6 % az 0,3 % v roku 2009 a 0,9 %
az 1,6 % v roku 2010. VécSina dostupnych progndz rastu sa teda celkovo zhoduje s intervalmi
uvedenymi v projekcidch odbornikov Eurosystému.

Pokial ide o inflaciu, dostupné prognézy predpokladaji, ze priemernd rocnd miera infldcie
HICP dosiahne 3,4 % az 3,5 % v roku 2008, 1,4 % az 2,2 % v roku 2009 a 1,3 % az 2,1 %
v roku 2010. Viacero prognéz pre rok 2009 sa nachddza mimo intervalu projekcii odbornikov
Eurosystému, s najvidc¢Sou pravdepodobnosfou preto, Ze boli zostavené v obdobi, kedy ceny

Vv

ropy boli vyssie a vychddzali teda z predpokladu vysSich cien komodit.

Porovnanie prognéz rastu redlneho HDP eurozony a infldcie HICP

(priemerné ro¢né zmeny v percentich)

Détum Rast HDP Inflacia HICP
uverejnenia 2008 2009 2008 2009
MMEF november 2008 1,2 -0,5 n,a, 3,5 1,9 n,a,
Eurépska komisia oktéber 2008 1,2 0,1 0,9 3,5 2,2 2,1
Survey of Professional Forecasters oktéber 2008 1,2 0,3 1,4 34 2,2 2,0
Consensus Economics Forecasts november 2008 1,0 -0,2 1,6 34 1,8 2,0
OECD november 2008 1,0 -0,6 1,2 34 1,4 1,3
Projekcie odbornikov Eurosystému december 2008 08-12 -1,0-0,0 05-15 32-34 1,1-17 1,5-2,1

E(B

Zdroj: European Commission Economic Forecasts, jesen 2008; IMF World Economic Outlook update, november 2008, pre HDP
a World Economic Outlook, oktéber 2008, pre HICP; OECD Economic Outlook No 84, november 2008, predbezné vydanie; Consensus
Economics Forecasts; a ECB’s Survey of Professional Forecasters.

Pozndmka: V makroekonomickych projekcidch odbornikov Eurosystému a prognézach OECD st ro¢né miery rastu ocistené o rozdiely
v pocte pracovnych dni, zatial ¢o Eurépska komisia aj MMF vykazuji ro¢né tempd rastu, ktoré o rozdiely v pocte pracovnych dni
v roku ocistené nie sd. Ostatné prognézy nespecifikuju, ¢i uvadzané tdaje su o€istené o rozdiely v pocte pracovnych dni alebo nie.
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7 VYVOJVYMENNEHO KURZU v
APLATOBNEJ BILANCIE

7.1 VYMENNE KURZY

Podmienky na devizovych trhoch sa za posledné tri mesiace vzhladom na znacni volatilitu dost
vyrazne zmenili, najmd vzhladom na znacnii volatilitu. Po posilnent efektivneho vymenného kurzu
eura v prvej polovici roka sa od augusta euro vyrazne oslabilo a 3. decembra bolo o 14,3 % pod
tiroviiou, ktoru dosahovalo na zaciatku roka 2008.

EFEKTIVNY VYMENNY KURZ EURA

Podmienky na devizovych trhoch sa pomerne vyrazne zmenili za posledné tri mesiace, a to vzhTla-

dom na znac¢ni volatilitu stivisiacu s aktudlnymi globalnymi finan¢nymi turbulenciami. Po posil-

neni efektivneho vymenného kurzu eura v prvej polovici roka zacalo euro v auguste oslabovat.

Tlak na oslabovanie sa zosilnil v oktébri, do velkej miery ako odraz prehodnotenia ekonomicke;j

situdcie v eurozéne vo vzfahu k inym ekonomickym oblastiam. Znehodnotenie eura stviselo aj
s rastom ocakdvanej volatility vymenného kur-

. . " zu na historicky rekordné drovne v prostred{

Graf 55 Efektivny vymenny kurz eura enei elobilnei . 5 riziku, V
a jeho zloienie!) zvysenej globdlnej averzie voci riziku. V no-
o vembri euro zaznamenalo mierne zhodnote-
(denné udaje)
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a SEK). Kategoéria ,,iné"“ sa tyka sihrnného prispevku zostdva-
jucich Siestich obchodnych partnerov eurozény v indexe EER-
22. Zmeny su vypocitané s pomocou prislusnych obchodnych
vih v indexe EER-22.

1) Pohyb indexov EER-22 nahor znamend zhodnocovanie eura.
Posledné mesac¢né tdaje st za november 2008. V pripade redl-
neho indexu EER-22 zaloZeného na ULCM je posledny tdaj za
druhy Stvrfrok 2008 a s¢asti je odhadnuty.
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pod priemernou troviiou v roku 2007. Toto oslabenie vyplyvalo zo zna¢ného znehodnotenia v no-
mindlnom bilaterdlnom vyjadreni vo¢i americkému doldru, japonskému jenu, ¢inskemu jiianu
a Svajciarskemu franku. Tieto pohyby boli ¢iasto¢ne kompenzované zhodnotenim eura voci brit-
skej libre, korejskému wonu, §védskej korune a menam niektorych novych &lenskych 3titov EU

(graf 55).

Pokial ide o ukazovatele medzindrodnej konkurencieschopnosti cien a ndkladov eurozény redlny

efektivny vymenny kurz eura bol v novembri
2008 v priemere 3 % pod svojou priemernou
uroviiou z roku 2007 na zdklade vyvoja spotre-
bitelskych a vyrobnych cien (graf 56).

AMERICKY DOLAR/EURO

Po zhodnoteni na zaciatku roka a dosiahnut{
historicky najvy$sich drovni vo¢i americkému
doldru v aprili a jili 2008 sa euro na zaciat-
ku augusta zacalo pomerne prudko oslabovat.
Zatial ¢o zhodnotenie vyrazne siviselo s tr-
hovymi ocakdvaniami, Ze vzrastd rozdiely
urokovych sadzieb v prospech aktiv eurozény,
nasledné zvratenie hodnoty vymenného kurzu
amerického doldra/eura bolo do velkej miery
vysledkom prehodnotenia relativnych ekono-
mickych vyhliadok v Spojenych Stitoch a eu-
rozéne.

KonkrétnejSie sa euro, s vynimkou docasnej
epiz6édy zhodnocovania eura v druhej polovici
septembra, za posledné tri mesiace prudko osla-
bilo a v oktébri dosiahlo najnizsiu droven za
viac ako dva roky. Zaroven oCakdvana volatili-
ta dosiahla historicky vrcholné Grovne. Pozoru-
hodné oslabenie eura v oktdébri by s¢asti mohlo
byt spdsobené vys§Sou drzbou amerického do-
ldra vo finan¢nych centrdch mimo Spojenych
Stdtov (a repatridciou peflaznych prostriedkov
do Spojenych Statov pri pokracujicom znizo-
vani dlhového investovania). Technické faktory
na devizovych trhoch mozno takisto pomohli
podporif americky doldr. V novembri sa osla-
bovanie eura skoncilo a euro sa do velkej miery
stabilizovalo, pricom odrdzalo zhorSenie trho-
vych ocakdvani pokial ide o ekonomicky rast
tak v Spojenych Statoch, ako aj v eurozone.
Dila 3. decembra 2008 sa euro obchodovalo na
urovni 1,26 USD, 14,3 % pod droviiou na konci
augusta a 7,9 % pod priemernou droviiou v ro-
ku 2007 (graf 57).
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Graf 57 Kurzovy vyvoj
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Pozndmka: Zvyraznend plocha grafu zodpoveda obdobiu od 29.
augusta 2008 do 3. decembra 2008.
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JAPONSKY JEN/EURO

Euro sa po postupnom posiliiovani v prvej polovici roka za posledné tri mesiace takisto prudko
oslabilo voci japonskému jenu. Vymenny kurz JPY/EUR sa v roku 2008 celkovo pohyboval v ne-
zvycajne Sirokom rozpéti zhruba medzi 116 JPY a 170 JPY. Prudké oslabenie eura za posledné tri
mesiace suvisi najmd s rastom implikovanej volatility vymenného kurzu — tak ako ju zachytdvaju
ukazovatele zaloZzené na cendch opcif — na historicky rekordné drovne. To podporilo japonsky jen,
pretoze to znizilo atraktivnost jeho pouzivania ako prostriedku financovania pozicii v transak-
ciach typu carry trade, ¢ize obchodov spocivajicich v poZi¢iavani v mene s nizkym vynosom
(napriklad jen) a investovani v mene s vysokym vynosom. Okrem toho sa zdd, Ze prehodnote-
nie relativnych vyhliadok ekonomického rastu v roznych ekonomickych oblastiach ovplyvnilo
aj vymenny kurz japonského jenu a eura. Celkovo sa euro oproti japonskej mene znehodnotilo
silnejSie neZ oproti americkému doldru. Diia 27. oktébra ministri financif a guvernéri centrdlnych
bank G7 vydali stanovisko vzbudzujice obavy z dovodu nadmernej volatility vymenného kurzu
jenu v poslednom obdobi a moZnych nepriaznivych ndsledkov na ekonomickd a finan¢nd stabi-
litu. V novembri sa euro dalej znehodnocovalo, ale niZSou mierou neZ v oktébri a 3. decembra
dosiahlo 117,39 JPY, ¢ize bolo o 26,7 % labSie ako na konci augusta (graf 57).

MENY CLENSKYCH STATOV EU

Za posledné tri mesiace zostala vic¢sina mien zucastiiujicich sa na ERM II stabilna a nadalej sa
obchodovala na trovni alebo blizko pri drovni svojich centrdlnych parit (graf 58). Vynimku tvor{
slovenska koruna, ktord sa sistavne obchodovala (po revalvacii svojej centrdlnej parity v rdmci
ERM II s dc¢innostou od 29. méja 2008) na mierne slabSej Grovni neZ jej nova centrdlna parita

Graf 58 Kurzovy vyvoj v ramci ERM 11

(denné udaje; odchylka od centrdlnej parity v percentudlnych bodoch)

—— EEK/EUR — LTL/EUR
+esss DKK/EUR «eees LVL/EUR
==== SKK/EUR
15 15 15 15
12 12 12 12
9 9 9 9
6 6 6 6
3 3 3 3
0 semezttemnaet ey 0 0 P e 0
3| 3 3 3
P -
L)
g ”o :l,1.
6 Aty 6 6 6
Ch W
9 SRS 9 9 -9
"
12 » 12 12 12
-15 -15 -15 -15
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2007 2008 2007 2008
Zdroj: ECB.

Pozndmka: Kladnd odchylka od centrdlnej parity vo¢i euru znamend, Ze mena sa nachddza na slabSej strane pdsma a zdpornd, Ze sa
nachddza na silnejSej. Pre ddnsku korunu plati fluktuaéné pasmo +2,25 %; pre vSetky ostatné meny plati Standardné fluktua¢né pasmo
+15 %.

1) Zvislé ¢iara oznacuje datum 29. méja 2008, ked bola revalvovand centrdlna parita slovenskej koruny z 35,4424 na 30,1260 SKK/

EUR.
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vo vyske 30,1260 SKK voci euru, priCom 3. decembra bola na drovni 0,3 % pod touto paritou.
Po obchodovani v prvych mesiacoch roka na silnejSej strane fluktuacného pdsma sa lotySsky lats
trocha oslabil a 3. decembra bol 0,9 % pod svojou centrdlnou paritou.

Pokial ide o meny ostatnych ¢lenskych 3titov EU, ktoré sa nezd&astiiuji na ERM II, euro, ktoré
bolo v druhom a trefom Stvrroku voci britskej libre zhruba stabilné, v novembri prudko zhod-
notilo. Po rozhodnuti Vyboru pre menovu politiku Bank of England zniZif svoju hlavnd meno-
vopolitickd sadzbu o 150 bazickych bodov na 3,0 % 6. novembra euro dosiahlo svoju najvyssiu
urovenl od svojho zavedenia. Medzi koncom augusta a 3. decembrom 2008 sa euro zhodnotilo
0 6,2 % voci britskej libre. Za to isté obdobie sa euro zhodnotilo o 14,9 % voci polskému zlotému
a 0 10,4 % voci madarskému forintu, pretoZe trhy mali nadalej obavy o vonkajSiu zranitelnost
madarskej ekonomiky vzhladom na aktudlne finan¢né turbulencie a zniZenie niektorych tve-
rovych ratingov krajiny. Okrem toho sa euro zhodnotilo voc¢i $védskej korune o 10,8 % a voci
rumunskému lei o 8,7 %.

OSTATNE MENY

Euro sa voci Svaj¢iarskemu franku v oktébri prudko znehodnotilo, ¢o mozno stiviselo aj s rasticou
volatilitou vymenného kurzu a stvisiacimi transakciami typu carry trade. Okrem toho $vajciarska
mena slizila vzhladom na aktudlne finanéné turbulencie aj ako ,,bezpecny pristav*. V ddsledku
toho sa medzi koncom augusta a 3. decembrom euro voci $vajc¢iarskemu franku oslabilo o 5,1 %.
Za toto obdobie sa euro oslabilo o zhruba 14 % voc¢i hongkongskému doldru a voc¢i ¢inskemu
juanu, ktoré st naviazané na americky doldr, a 0 7% voci singapurskému doldru. Euro sa vSak
zhodnotilo o priblizne 15 % voci kérejskému wonu a austrdlskemu doldru, o priblizne 12 % voci
noérskej korune a o pribliZzne 2 % voci kanadskému doldru.

7.2 PLATOBNA BILANCIA

Dvandstmesacny kumulovany bezny iicet vykdzal do septembra 2008 deficit vo vyske 35,8 milidrd
eur (0,3 % HDP) v porovnani s prebytkom 48,7 milidrd eur o rok skor. Tento posun je do velkej
miery odrazom poklesu prebytku v tovaroch najmd kvoli cenovym a nie objemovym vplyvom.
Zatial ¢o objemy vyvozu aj dovozu sa vzhladom na globdlne ekonomické spomalenie zniZili, ceny
dovozu sa z dovodu vyssich cien komodit prudko zvysili. Na financnom iicte priame a portfoliové
investicie spolu zaznamenali kumulativny ¢isty odlev vo vyske 107 milidrd eur za dvandstmesacné
obdobie do septembra 2008 v porovnani s Cistym prilevom vo vyske 166 milidrd eur o rok skor.
Tdto zmena vyplynula do velkej miery z niZsich ndkupov cennych papierov eurozony nerezident-
skych investorov v septembri 2008 z dovodu financnych turbulencit.

OBCHODNA BILANCIA A BEZNY UCET

Deficit na dvandstmesacnom kumulovanom beznom ucte, ktory v septembri 2008 dosiahol 35,8
milidrd eur (ddaje oCistené sezénne aj z hladiska pracovnych dni), ¢o zodpoveda 0,3 % HDP,
a pocas poslednych Styroch mesiacov zaznamenal rastici trend. Tym pokracoval negativny
vyvoj na beznom tucte, ktory sa zacal v oktébri 2007, kedze prebytok bezného tctu dosiahol
vrchol vo vySke 48,9 milidrd eur. Tento vyvoj je spdsobeny prudkym zniZenim prebytku v to-
varoch (graf 59).
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Pokles prebytku v tovaroch (o 56,8 milidrd
eur za dvandsfmesacéné obdobie do septembra
2008 v porovnan{ s rovnakym obdobim o rok
skor) vyplyval najmé z kombindcie slabntce-

Graf 59 Saldo beiného uétu a obchodnej bilancie
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ho vyvozu a silného rastu hodno6t dovozu. Za
posledny rok objemy vyvozu, resp. dovozu
prudko klesli v dosledku slabniceho zahranic-
ného, resp. domaceho dopytu, zatial ¢o ceny
dovozu z dovodu vyssich cien komodit silno
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v prvom Stvrfroku (tab. 12) . Spomalenie rastu ’ 40

vyvozu tovarov mozno vysvetlif najmid vyvo-

jom globalneho dopytu. Najmid po doCasnom .II“I||||||III||| 130

oziveni v prvom Stvrfroku 2008 sa vyvoz eu-
rozény do Spojenych Stitov a ostatnych krajin
OECD, ako aj do Ciny a ¢lenskych krajin EU,

| 120

ktoré vstipili do EU od roku 2004, v druhom 1o
a trefom Stvrfroku vyrazne znizil, pretoze do- o
pyt z tychto krajin stratil na sile. Zaroven rast 2005 2006 2007 2008

vyvozu do krajin OPEC zostal pomerne silny.
Celkovo bol v lete 2008 pokles objemov vyvozu
mierne niz$i ako ndrast cien vyvozu, takze sa
v nésledkoch na hodnoty vyvozu takmer vzdjomne kompenzuja.

Zdroj: ECB.

Napriek poklesu cien v lete ceny ropy zostali v septembri 2008 nad droviiou 70 eur. Vysoké ceny
ropy a neenergetickych komodit zapri€inili silny rast hodnoty dovozu. Konkrétne na dvandstme-
sacnej kumulovanej baze dosiahol v auguste 2008 deficit obchodu s ropou 223 milidrd eur a od
posledného Stvrfroka 2002 stdle rastol.

Clenenie obchodu s tovarom podla objemov a cien, dostupné do augusta 2008, signalizuje staly
rast cien dovozu od Stvrtého Stvrfroka 2007, zatial co objemy dovozu stdle klesali. Box 12 pre-
zentuje nové ceny priemyselnej produkcie eurozény a dovozu.

Pokial ide o ostatné polozky bezného uctu, kumulovane za dvandst mesiacov do septembra 2008
sa prebytok sluzieb trocha zvys$il na droven 54,2 milidrd eur z drovne 50,1 milidrd pred rokom.
Bilancia vynosov sa zhorSila z prebytku 15,5 milidrd eur na deficit 7,8 milidrd eur, zatial ¢o
bilancia beznych transferov sa zhorsila z 81,6 milidrd za dvandstmesacné obdobie do septembra
2007 na 90,1 milidrd za dvandstmesaéné obdobie do septembra 2008.
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Tabul'ka 12 Hlavné poloiky platobnej bilancie eurozony

(sezénne ocistené, ak nie je uvedené inak)

Trojmesaény kizavy priemer 12-mesacné
adajov kondiaci v mesiaci kumulované idaje
konciace v mesiaci
2008 2008 2007 2008 2008 2008 2007 2008
Aug. Sep. Dec. Mar. Jin Sep. Sep. Sep.
Vmld. eur

Beiny ucet -53 -10,6 -1,2 -2,2 23 -6,3 48,7 -35.8
Obchodnd bilancia -1,9 -5,6 2,0 2,0 1,2 -2,6 64,7 7,9
Vyvoz 137,1 131,6 126,5 132,3 133,3 134,6 1492,5 1580,2
Dovoz 138,9 137,2 124,5 130,3 132,1 137,2 14278 1572,4
Bilancia sluzieb 4,7 2,1 4.4 5.4 4.4 39 50,1 54,2
Vyvoz 43,0 42,4 41,8 42,0 41,9 42,1 4749 503,3
Dovoz 38,3 40,3 37,3 36,6 37,5 38,3 424.8 449,1
Bilancia vynosov -1,3 -0,4 0,1 -0,9 -0,9 -0,8 15,5 -7,8
Bilancia beznych transferov -6,9 -6,6 -1,7 -8,7 -6,9 -6,8 -81,6 -90,1
Finanény éet! -29,6 10,5 -24.4 -1,5 29,1 -8,3 72,4 -15,2

Spojené Cisté priame a portféliové
investicie -28,0 38,6 -16,1 -11,1 -4,9 23,5 166,5 -106,8
Cisté priame investicie -9,8 -18,5 8.3 -35,7 -16,4 -13,5 -175,2 -171,8
Cisté portféliové investicie -18,2 57,1 -24,4 24,6 11,4 10,0 341,6 65,0
Majetkovy kapital -1,8 -59,6 -17,1 30,2 -17,2 -20,7 117,1 74,6
Dlhové ndstroje -16,5 116,7 -1,3 -5,5 28,6 30,7 224,6 139,6
Dlhopisy a zmenky 17,7 40,5 5.8 13,0 25,3 19,3 2554 190,4
Nistroje petiazného trhu -34,2 76,2 -13,1 -18,6 33 11,4 -30,8 -50,8

Zmena oproti predchddzajiicemu obdobiu v %

Tovar a sluzby

Vyvoz 2,2 -34 -0,9 3,6 0,5 0,9 10,7 5.9

Dovoz 32 0,2 L5 3,1 1,6 35 7.4 9.1
Tovar

Vyvoz 1,5 -4,0 -1,5 4,6 0,8 0,9 11,0 59

Dovoz 2,5 -1,2 1,4 4,6 1,4 39 6,7 10,1
Sluzby

Vyvoz 4,8 -1,4 0,9 0,4 -0,3 0,7 9,8 6,0

Dovoz 5.8 5.4 1.9 -1,9 2,3 2,1 9.8 5,7
Zdroj: ECB.

Pozndmka: V dosledku zaokrihlovania siéty nemusia sthlasif.
1) Udaje zodpovedaju bilancii (Cisté toky). Kladné znamienko znamend Cisty prilev a zdporné Cisty odlev. Udaje nie si sezénne
oCistené.

NOVY INDEX PRIEMYSELNYCH DOVOZNYCH CIEN A INDEX VYVOZNYCH CIEN PRIEMYSELNYCH
VYROBCOV EUROZONY

Eurostat neddvno zverejnil novy index priemyselnych dovoznych cien a index vyvoznych cien
priemyselnych vyrobcov pre eurozénu. Odteraz bude v Mesa¢nom bulletine zahrnuty v Casti
Statistika eurozény. Tento box uvddza nové tdaje a ich §tatistické podklady a skima neddvny
vyvoj obchodnych cien eurozény.

Ceny tovaru a sluzieb z dovozu si dolezitym ukazovatefom cenovych tlakov zo zahranicia. Tieto
ceny mdzu ovplyvnif inflaciu spotrebitelskych cien priamo — prostrednictvom spotrebitelskych
tovarov z dovozu, a takisto nepriamo — prostrednictvom pouzitia zdkladnych tovarov a poloto-
varov z dovozu, ak ide o vstupy do vyrobnych procesov vyrobcov so sidlom v eurozéne. Ceny
vyvozu st relevantné pri hodnoten{f konkurencieschopnosti hospoddrstva eurozény. Okrem toho
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sa dovoznd a vyvoznd Statistika mdze pouzif ako vstup do inej Statistiky, napriklad na kon$tru-
ovanie spolahlivych merani objemu cezhrani¢ného obchodu v ndrodnom tcétovnictve.

Porovnanie s jednotkovymi hodnotovymiindexmi a Statistické podklady

Nové cenové indexy nahrddzaju jednotkové hodnotové indexy z rozSirenej obchodnej Statisti-
ky a st uvedené v &asti 7.5 v odseku Statistika eurozény. Cenové indexy si relevantnejsie na
monitorovanie vyvoja cien ako jednotkové hodnotové indexy, pretoze jednotkové hodnotové
indexy ovplyviiuju nielen zmeny cien, ale aj zmeny zloZenia a kvality obchodovanych vyrob-
kov!. Napriklad, ak sa z jedného obdobia na druhé dovezie vi¢sie mnoZstvo drahych televi-
zorov s plochou obrazovkou a menej lacnych tradi¢nych televizorov, ukazoval by jednotkovy
hodnotovy index cenovy rast, hoci sa ceny televizorov s plochou obrazovkou a tradi¢nych
televizorov nezmenili. Preto, ak sa kvalita vyrobkov zvysi/zniZi, bude jednotkovy hodnotovy
index vykazovat vychylenie smerom nahor/nadol. Naopak, cenové indexy Laspeyresovho typu
su zaloZené na takzvanom principe ,, matched models*. To znamen4, Ze sa v zdkladnom obdob{
definuje koS tovarov a ten isty koS je vzdy uvedeny s novymi cenami v kazdom z nasledujicich
obdobi. Ak sa charakteristika tovarov zmeni, Statistici sa snazia kvantifikovaf kvalitativnu
zmenu tak, aby sa v indexe odrdzala len ¢istd cenovd zmena.

Po revizii nariadenia Rady EU o kritkodobej 3tatistike v roku 20052 sa od narodnych Statis-
tickych institicii ¢lenskych krajin eurozény poZzaduje zostavovanie indexov priemyselnych
dovoznych cien a indexov vyvoznych cien priemyselnych vyrobkov, vratane rozliSenia medzi
medzindrodnym obchodom v rdmci a mimo eurozoény. Tieto tdaje sa zase pouZzivajui na zosta-
venie indexov pre eurozénu ako celok, vo vzfahu k tovarom obchodovanym medzi subjektmi
eurozony a mimo eurozoény. Tieto indexy pokryvaji ceny pre priemyselny tovar, ¢ize vSetky
tovary okrem priemyselnych a lesnickych, ale nie sluzby. Index vyvoznych cien vyrobcov eu-
rozoény je aproximdciou tplného indexu vyvoznych cien: zahfiia vyvoz expedovany vyrobcami,
ale nezahfiia vyvoz expedovany velkoobchodnikmi a reexport. Ceny zaznamenané v novom
indexe dovoznych cien a indexe vyvoznych cien vyrobcov st vyjadrené v eurdch, a preto berd
do dvahy zmeny vymenného kurzu. Indexy zverejiiuje Eurostat mesacne.

Index priemyselnych dovoznych cien je k dispozicii priblizne 45 dni po referencnom obdobi.
Na zniZenie mnoZstva hldsenych udajov musia ndrodné Statistické inStiticie poskytovat len
udaje pre skupiny vyrobkov, pre ktoré je podiel ¢lenskych Stidtov na celkovom dovoze euro-
zony vyznamny. Preto napriklad Franctizsko musi poskytovat ddaje pre 92 skupin vyrobkov
a Slovinsko len pre jednu skupinu vyrobkov. Tento pristup zabezpecuje dostatocnu kvalitu pre
agregdty eurozony; Uplné ndrodné ¢lenenie sa neposkytuje. Ked'Ze niektoré krajiny, menovite
Taliansko, eSte neposkytli Eurostatu ddaje, indexy eurozény v sucasnosti pokryvaji 70 % do-
vozu priemyselného tovaru eurozény. Ked vSetky krajiny splnia svoje zdkonné zavizky, krytie
dosiahne okolo 85 %. Index je vdZzeny dovoznymi podielmi a zac¢ina sa v roku 2005. Index vy-

Nové indexy sa odliSuji od jednotkového hodnotového indexu aj pokial ide o pokrytie idajov a pouZité klasifikdcie. Kym tdaje o za-
hrani¢énom obchode pokryvaji vSetok obchodovany tovar, nové cenové indexy si obmedzené na priemyselny tovar. Okrem toho sa
nové cenové indexy zverejiiuji podla ¢lenenia na Hlavné priemyselné zoskupenia, ktoré sa 1i$i od Hlavnych ekonomickych kategérif
pouzivanych v tddajoch zahrani¢ného obchodu. Hlavny rozdiel je ten, Ze k energetickym vyrobkom sa v Hlavnych priemyselnych
zoskupeniach pristupuje ako k osobitnej kategérii, zatial ¢o podla Hlavnych ekonomickych kategérif si zahrnuté pod polotovary
a spotrebné tovary.

Pozri nariadenie (ES) ¢. 1158/2005 Eurépskeho parlamentu a Rady zo diia 6. jila 2005, ktorym sa meni a dopiiia nariadenie Rady
(ES) ¢. 1165/98 o kréitkodobej Statistike.
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voznych cien priemyselnych vyrobcov je k dispozicii priblizne 30 dni po referenénom obdobf
a md krytie krajin vo vyske vySe 90 %. Index je vdZeny podielmi z obratu tovarov, ktoré boli
expedované zdkaznikom mimo eurozény a zacina sa v roku 2000.

Vyvoj vyvoznych cien priemyselnych vyrobcov a priemyselnych dovoznych cien

Na agregovanej trovni novy index vyvoznych a index dovoznych cien poskytuje podobny obraz
ako jednotkovy hodnotovy index. Celkova inflacia vyvoznych cien eurozény (bez stavebnictva)
sa neddvno zvysila, pricom dosiahla v oktdbri 2,9 % po poklese z ro¢nej miery rastu vo vyske
2 % na zaciatku roka 2006 na menej ako 1,5 % na konci roka 2007 (graf A). Hoci sa toto zrych-
lenie tykalo vela cien, podporoval ho najmi rast vyvoznych cien energetickych tovarov, ktory
tiez viedol k vy$sim ndkladom energetickych vstupov. Okrem toho za poslednych niekolko me-
siacov doslo k istému zniZeniu konkuren¢nych tlakov z dévodu znehodnotenia eura a vysokych
vyvoznych cien konkurentov eurozény (vyjadrené v eurdch). Vyvozcovia eurozény sa teda mozu
snazit zvysit svoje ziskové rozpitia zvySovanim svojich vyvoznych cien (vyjadrené v eurdch).

Rastiice ceny energii a komodit boli aj hlavnym faktorom spdsobujicim silny ndrast celkovych
dovoznych cien eurozoény, ktory vyvrcholil na drovni 13,3 % v juni 2008 (graf B). Neddvny
velky pokles cien ropy viedol k istému spomaleniu celkovej ro¢nej infldcie dovoznych cien,
ktoré v septembri 2008 dosiahlo 8,5 %. Naopak ceny vSetkych ostatnych kategorii tovarov
v poslednych rokoch boli bud stabilné alebo klesali, najmd z dévodu Strukturdlnych faktorov.
Najmi vdaka globalizéacii bol vyssi podiel nizkondkladovych krajin, ktoré fungovali ako do-
ddvatelia dovozu vyrobného tovaru do eurozény. To doneddvna vyvijalo tlak na zniZenie cel-
kovych dovoznych cien eurozény. Rastica medzindrodnd konkurencia moZno tiez vysvetluje
neustdly pokles dovoznych cien? investi¢nych tovarov. V buddcnosti tieto §trukturdlne faktory

v

posilnia d¢inok niz§ich cien komodit na infldciu dovoznych cien.

Graf A Vyvozné ceny priemyselnych vyrobcov Graf B Priemyselné dovozné ceny
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3 Pozri aj box Strdca sa vplyv globalizdcie na pokles dovoznych cien? Mesa¢ny bulletin ECB z jiina 2007.
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FINANCNY UCET Graf 60 Priame a portfoliové investicie
Za obdobie 12 mesiacov do septembra 2008  |ALLLILLL

vykdzali priame a portfoliové investicie CiSty (v mld. eur; mesatné ddaje; 12-mesainé kumulované toky)
odlev 106,8 milidrd eur v porovnani s Cistym o e
mm  Cist¢ priame a portfdliové investicie

prilevom vo vyske 166,5 milidrd o rok skor. Za - Cisté priame investicie
==== (Cisté dlhové nastroje

touto zmenou na finanénom ucte stdli portfo- S I e
liové investicie, priCom Cisté prilevy sa zniZili 5, 300
0 276,6 milidrd eur. Naopak cisty odlev pria-
mych investicii zostal zhruba stabilny na drov- 2% l 23
ni okolo 170 milidrd eur v tom istom obdobi 150 7 h/\\/ MI 150

raf 60).
(g ) 75 1 {I 75

. v . . P T e “"M‘m ‘.“ o 0 4'.
Financéné turbulencie, ktoré sa zacali na zaciat- 0 !/-_-rv/r".r II'- — e 0
ku augusta 2007 v dosledku krizy ,,sub-prime* |k ! d 75
hypoték v USA, sposobili neistotu na finan- T o [l | [k
¢nych trhoch, pri¢om likvidita klesala v kId¢o- 150 N A R R e
vych trhovych segmentoch. Z toho vyplyvaji- s [ 225
ce rozhodnutia o globdlnej alokdcii portfélia

. . ST -300 -300
mali vplyv na cezhrani¢né toky portféliovych G 2006 2007 2008
investicii eurozény. Globalni investori zniZili
Zdroj: ECB.

svoje investicie do majetkového kapitalu, pre-
toZe podnikové vyhliadky zisku sa v krajindch
eurozony zhorsili, ale aj — podTla trhovych sprav
— pretoze ucastnici trhu oCakdvali znehodnotenie eura. Pocas tretieho Stvrfroku 2008 globdlni
investori preddvali majetkovy kapitdl a zvySovali svoje investicie do ndstrojov s pevnym vyno-
som, ¢o bolo odrazom stratégie dteku ku kvalite spdsobeného neistotou na finanénych a medzi-
ndrodnych trhoch. Konkrétne v septembri 2008 prudko vzrastla volatilita na vSetkych hlavnych
trhoch, Co zvysilo neistotu globdlnych vyhliadok. V tejto stvislosti zaznamenal finan¢ny ucet
v septembri 2008 mimoriadny Cisty predaj majetkového kapitdlu eurozény zo strany nerezidentov
(86,3 milidrd eur), ako aj Cisty predaj zahrani¢ného majetkového kapitdlu rezidentmi eurozény
(26,7 miliard eur).

Celkovo zaznamenal ucet Cistych portféliovych investicii ¢isty prilev dlhovych néstrojov, ktory
bol ¢iastocne kompenzovany Cistym odlevom majetkového kapitdlu, zatial ¢o priame zahrani¢né
investicie v zahrani¢{ zostali silné, moZno vzhladom na silny vymenny kurz eura. Silny vymenny
kurz eura jednak zdraZel investicie do majetkového kapitdlu eurozény pre zahrani¢nych investo-
rov a jednak podporil investicie eurozény v zahranici.
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Rozsirenie eurozény 1. januara 2008 o Cyprus a Maltu

Ak nie je uvedené inak, vSetky ¢asové rady obsahujice tidaje za rok 2008 sa tykaji skupiny 15 krajin, ktoré prijali euro (t. j. eurozéna
vratane Cypru a Malty). Pokial ide o trokové miery, menovi Statistiku a HICP (a tieZ z dovodu konzistentnosti komponenty a proti-
polozky M3 a komponenty HICP), §tatistické tidaje tykajiice sa eurozény zahfiaji tie ¢lenské staty EU, ktoré prijali euro v Statisticky
relevantnom case. Na prislu§nych miestach sa na tito skutoénost upozortiuje v pozndmkach pod ¢iarou. Ak st vychodiskové tdaje
dostupné, absolitne a percentudlne zmeny za rok 2001, 2007 a 2008 st vypocitané na baze roku 2000, 2006 a 2007, s pouZzitim Ca-
sovych radov, ktoré zohladnuji vstup Grécka, Slovinska, Cypru a Malty do eurozény. Historické ddaje tykajice sa eurozény pred
vstupom Cypru a Malty si na internetovej stranke ECB http://www.ecb.europa.eu/stats/services/downloads/html/index.en.html.

Znacky a skratky pouzité v tabulkach
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PREHLAD UDAJOV ZAEUROZONU

Zhrnutie ekonomickych ukazovatelov eurozény

(ro¢né percentudlne zmeny, ak nie je uvedené inak)

1. Menovy vyvoj a urokové sadzby

M1V M2Y M3h-2 M3"-2 3-mesacny Uvery PFI Cenné papiere | 3-mesacna Grokova 10-ro¢na spotova
klzavy priemer poskytnuté iné ako akcie | sadzba (EURIBOR, miera (% p. a., ku
(centrovany) rezidentom vydané v eurach | % p. a., priemery za koncu obdobia)®
eurozony okrem PFI nefinanénymi obdobie)
a verejnej spravy” spolo¢nosfami
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 8,6 8,7 8,4 - 10,9 15,3 3,08 3,91
2007 6.4 9.9 11,1 - 10,8 18.6 4,28 4,38
2007 Q4 5,9 10,7 12,0 - 11,1 19,5 4,72 4,38
2008 Q1 3,8 10,3 11,2 - 11,1 20,4 4,48 4,13
Q2 2,3 10,0 10,1 - 10,5 17,8 4,86 4,73
Q3 0,6 9,1 9,0 - 9.1 18,9 4,98 4,34
2008  Jin 1,5 9.5 9,6 9,6 9,9 18,0 4,94 4,73
Jul 0,3 9,1 9,2 9,2 9.3 17,1 4,96 4,53
Aug 0,2 8,9 8,8 8,9 8,8 20,2 4,97 4,34
Sep. 1,2 8,9 8,7 8,7 8,5 20,5 5,02 4,34
Okt. 3,7 9,3 8,7 7,8 5,11 4,25
Nov. . 4,24 3,77
2. Ceny, vyroba, dopyt a pracovny trh
HICP Ceny Hodinové | Realny HDP Priemyselna Vyutzitie Zamestnanost | Nezamestnanost
priemyselnych naklady prace vyroba okrem vyrobnych kapacit (% pracovnej sily)
vyrobcov stavebnictva v spracovatelskom
priemysle (%)
1 2 3 4 5 6 7 3
2006 2,2 5,1 2,5 2,9 4,0 83,2 1,6 8,3
2007 2,1 2.8 2,6 2,6 3.4 84,2 1,8 7.4
2008 Q1 3,4 5.4 3,5 2,1 2,5 83,9 1,5 7,2
Q2 3,6 7,1 2,7 1,4 1,1 83,3 1,2 7.4
Q3 3,8 8,5 0,6 -1,6 82,2 . 7,5
2008  Jin 4,0 3,0 - - -0,4 - - 7.4
Jul 4,0 9,2 - - -1,1 82,8 - 7,5
Aug 3,8 8,6 - - -0,7 - - 7,5
Sep. 3,6 7,9 - - -2,7 - - 7,6
Okt. 32 6,3 - - 81,6 - 7,7
Nov. 2,1 . - - - - .
3. Platobna bilancia, rezervné aktiva a vymenné kurzy
(mld. EUR, ak nie je uvedené inak)
Platobna bilancia (¢isté transakcie) Rezervné aktiva Efektivny vymenny kurz eura: Vymenny kurz
(stav ku koncu EER-24% (index: Q1 1999 =100) USD/EUR
bdobia)
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 17,9 19,8 -156,7 290,4 3258 103,6 104,6 1,2556
2007 51,8 57.5 -90.4 1377 347.4 107.7 108.3 1,3705
2007 Q4 15,8 10,3 25,0 <732 347,4 110,5 111,2 1,4486
2008 Q1 2,4 -1,5 -107,1 73,8 356,3 112,7 113,1 1,4976
Q2 -21,4 6,2 -49,2 34,3 3539 115,7 115,7 1,5622
Q3 -8,9 -6,9 -40,5 30,0 370,9 113,7 113,3 1,5050
2008  Jin 2,8 2,6 -19,6 41,0 3539 1154 1154 1,5553
Jul 2,0 2,3 -12,3 -8.8 355,6 115,8 115,5 1,5770
Aug -5,5 25,2 -9,8 -18,2 350,7 113,5 113,2 1,4975
Sep. -5,4 -3,9 -18,5 57,1 370,9 111,6 11,2 1,4370
Okt. . 368,0 107,6 107,4 1,3322
Nov. 106,8 106,6 1,2732

Zdroj: ECB, Eurdpska komisia (Eurostat a DG Ekonomické a finan¢né zilezitosti) a Reuters.

Pozndmka: Podrobnejsie idaje k uvedenym ukazovatefom si v dalsich tabulkdch tejto casti.

1) Rocné percentudlne zmeny mesacnych tdajov si ku koncu mesiaca; Stvrfroné a rocné udaje sa uvddzaji ako rocnd zmena priemeru obdobia v danom ¢asovom rade (podrobnejsie
v Technickych pozndmkach).

2) M3 ajeho zlozky neobsahuji podiely v podielovych fondoch pefiazného trhu a dlhové cenné papiere so splatnostou do dvoch rokov vo vlastnictve nerezidentov eurozony.

3) Zalozené na vynosovej krivke dlhopisov verejnej spravy s ratingom AAA. DalSie informdcie su v tabulke 4.7.

4) Definiciu skupin obchodnych partnerov a dalSie informacie pozri vo VSeobecnych poznamkach.
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1.1 Konsolidovany finanény vykaz Eurosystému

STATISTIKA MENOVEJ POLITIKY

(mil. EUR)
1. Aktiva

2008 7. november | 2008 14. november | 2008 21. november | 2008 28. november

Zlato a pohladédvky zo zlata 220193 220 183 220 126 220011
Pohladdvky vo¢i nerezidentom eurozény v cudzej mene 155783 160 230 163 037 159670
Pohladavky voci rezidentom eurozény v cudzej mene 226 525 227511 198 446 208 202
Pohladdvky voci nerezidentom eurozény v EUR 11426 11557 10707 10277
Pozicky tdverovym intiticidm eurozény v EUR 723 410 800 711 803 487 794 921
Hlavné refinan¢né operdcie 312790 335184 338720 335 166
Dlhodobejsie refinancné operdcie 402 168 462835 462836 455319
Doladovacie reverzné obchody 0 0 0 0
Strukturalne reverzné obchody 0 0 0 0
Jednodiiové refinan¢né obchody 8441 2654 1892 4375
Uvery stivisiace s vyzvami na dodato&né vyrovnanie 12 37 38 60
Iné pohladdvky voci dverovym institdcidm eurozény v EUR 67356 43 587 44149 49 487
Cenné papiere rezidentov eurozény v EUR 118 661 118 795 119 349 120502
DIh verejného sektora v EUR 37442 37442 37 491 37491
Ostatné aktiva 379 570 378 704 377 190 378 490
Aktiva spolu 1940 367 1998720 1973981 1979 051

2. Pasiva

2008 7. november 2008 14. november 2008 21. november 2008 28. november

Bankovky v obehu 729294 728 554 726 683 731454
Zavizky voci iverovym in§titicidm eurozény v EUR 377 887 444043 429 106 401 159
Bezné ¢ty (vratane povinnych minimélnych rezerv) 152351 280 171 204 905 197 203
Jednodiiové steriliza¢né obchody 225500 163 842 224193 203 888
Terminované vklady 0 0 0 0
Doladovacie reverzné obchody 0 0 0 0
Vklady sivisiace s vyzvami na dodato¢né vyrovnanie 36 30 8 69
Ostatné zdvizky vo¢i Gverovym in§titicidm eurozény v EUR 273 247 142 177
Vydané dlhové certifikdty 0 0 0 0
Z4avizky voci ostatnym rezidentom eurozény v EUR 86 873 89 376 120 054 142 095
Ziavizky voci nerezidentom eurozény v EUR 315863 306 175 268 851 278 357
Zavizky voci rezidentom eurozony v cudzej mene -880 -1391 -1575 -1546
Zavizky voci nerezidentom eurozdény v cudzej mene 16 746 17 000 16 799 14 517
Protipolozka zvlastnych prav Cerpania pridelenych MMF 5384 5384 5384 5384
Ostatné zdvizky 168 559 168 963 168 168 167 081
Utty precenenia 168 685 168 685 168 685 168 685
Kapitdl a rezervy 71683 71684 71 686 71 687
Pasiva spolu 1940 367 1998 720 1973 981 1979 051

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA

EUROZONY
Statistika
menovej
politiky
1.2 Klicové drokové sadzby ECB
(sadzby v % p. a.; zmeny v percentudlnych bodoch)
S ucinnostou od ¥ | Jednodiiové steriliza¢né obchody Hlavné refinan¢né operacie Jednodiiové refinanéné obchody
Tendre s pevnou sadzbou Tendre s pohyblivou
sadzbou
Pevnd sadzba | Minimdlna akceptovatelna
drokovd sadzba
Sadzba Zmena Sadzba Sadzba Zmena Sadzba Zmena
1 2 3 4 5 6 7
1999 1 Jan. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9 Apr. 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5 Nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4 Feb. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17 Mar. 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28 Apr. 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9 Jin 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28% 3,25 - 4,25 5,25
1 Sep. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6 Okt. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11 Mij 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31 Aug. 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18 Sep. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9 Nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6 Dec. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7 Mar. 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6 Jin 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6 Dec. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8 Mar. 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15 Jan 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9 Aug. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11 Okt. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25
13 Dec. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14 Mar. 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
13 Jin 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008 9 Jil 3,25 0,25 - 4,25 0,25 5,25 0,25
8 Okt. 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
9% 3,25 0,50 - - - 4,25 -0,50
15> 3,25 3,75 - -0,50 4,25
12 Nov. 2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50
10 Dec. 2,00 -0,75 2,50 - -0,75 3,00 -0,75
Zdroj ECB.
1) Od 1. janudra 1999 do 9. marca 2004 sa ddtum vzfahuje na jednodiové steriliza¢né obchody a jednodnové refinan¢né obchody. Pre hlavné refinanc¢né operdcie si zmeny sadzby tc¢inné od

2)
3)

4)
5)

prvej operdcie, ktord nasleduje po uvedenom datume. Zmena z 18. septembra 2001 bola ti¢innd od toho istého diia. Od 10. marca 2004 sa datum tyka jednodfiovych steriliza¢nych obchodov,
jednodnovych refinanénych obchodov a hlavnych refinanénych operdcii (zmeny si 6¢inné od prvej hlavnej refinanénej operdcie po prerokovani Radou guvernérov), ak nie je uvedené
inak.

22. decembra 1998 ECB ozndmila, Ze ako vynimoc¢né opatrenie v ¢ase od 4. do 21. janudra 1999 bude pouzity tzky koridor 50 bazickych bodov medzi irokovymi sadzbami pre jednodiiové
refinan¢né obchody a jednodiiové steriliza¢né obchody, s ciefom ulah¢enia prechodu na novy menovy rezim dcastnikmi trhu.

8. jina 2000 ECB ozndmila, Ze od opericie, ktord md byt zictovana 28. jina 2000, hlavné refinanéné operécie Eurosystému budi uskutoénené ako tendre s pobyblivou sadzbou. Minimdlna
akceptovatelnd drokové sadzba zodpovedd minimdlnej drokovej sadzbe, s ktorou mozu protistrany predkladat svoje ponuky.

0Od 9. oktobra 2008 ECB zizila koridor automatickych operécii z 200 bazickych bodov na 100 bazickych bodov okolo trokovej sadzby hlavnych refinanénych operacii.

Dna 8. oktébra 2008 ECB ozndmila, Ze od obchodu splatného 15. oktobra sa budi tyzdenné hlavné refinan¢né operdcie uskutociiovat prostrednictvom tendra s pevnou trokovou sadzbou
s plnym objemom pridelenia pri irokovej sadzbe hlavnych refinan¢nych operdacii. Tato zmena zrusila predchddzajiice rozhodnutie (z toho istého diia) zniZif o 50 bazickych bodov minimdlnu
akceptovatelnd trokovi sadzbu pre hlavné refinanéné operacie uskuto¢fiované formou tendra s pohyblivou sadzbou.
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1. Hlavné a dlhodobejsie refinancné operacie®

Datum Dopyt Pocet Umiestnenie | Tendre s pevnou Tendre s pohyblivou sadzbou Splatnost
vysporiadania (suma) ucastnikov (suma) sadzbou (v dioch)
Pevnd sadzba Minimélna akcep- Hrani¢nd sadzba® Vazend priemernd
tovatelnd sadzba sadzba
1 2 3 4 5 6 7 8
Hlavné refinan¢né operacie
2008 6 Aug. 241 886 424 160 000 - 4,25 4,38 4,41 7
13 233394 430 176 000 - 4,25 4,37 4,40 7
20 228735 454 151 000 - 4,25 4,38 4,40 7
27 226 453 424 167 000 - 4,25 4,39 4,42 7
3 Sep. 226254 411 160 000 - 4,25 4,39 4,41 7
10 223273 422 176 500 - 4,25 4,39 4,41 7
17 328 662 533 150 000 - 4,25 4,53 4,58 7
24 334044 506 180 000 - 4,25 4,73 4,78 7
1 Oct. 228012 419 190 000 - 4,25 4,65 4,96 7
8 271 271 436 250 000 - 4,25 4,70 4,99 7
15% 310412 604 310412 3,75 - - - 7
22 305 421 703 305421 3,75 - - - 7
29 325112 736 325112 3,75 - - - 7
5 Nov. 311991 756 311991 3,75 - - - 7
12 334 413 848 334 413 3,25 - - - 7
19 338018 851 338018 3,25 - - - 7
26 334 461 836 334 461 3,25 - - - 7
3 Dec. 339520 787 339520 3,25 - - - 7
Dlhodobejsie refinan¢né operacie
2008 10 Jil 74 579 141 25000 - - 4,93 5,03 182
31 107 684 189 50 000 - - 4,70 4,76 91
14 Aug 78 920 124 50 000 - - 4,61 4,74 91
28 77216 191 50 000 - - 4,60 4,74 91
11 Sep 69 500 114 50 000 - - 4,45 4,66 91
25 154 577 246 50 000 - - 4,98 5,11 84
30 141 683 210 120 000 - - 4,36 4,88 38
9 Okt 113793 181 50 000 - - 5,36 5,57 182
30% 103 108 223 103 108 3,75 - - - 91
7 Nov 20 416 55 20416 3,75 - - - 33
13 41558 127 41558 3,25 - - - 182
13 66 807 139 66 807 3,25 - - - 91
27 42 185 161 42 185 3,25 - - - 91
2. DalSie tendre

Détum Druh operacie Dopyt Pocet | Umiestnenie | Tendres pevnou Tendre s pohyblivou sadzbou Splatnost
vysporiadania (suma) | Gc¢astnikov (suma) sadzbou (v diioch)

Pevnd sadzba | Mimindlna | Maximélna Hrani¢nd Viézend

akceptova- | akceptova- sadzba? | priemernd

telnd sadzba |telnd sadzba sadzba
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2008 10 Jin Prijimanie terminovanych vkladov 18 505 15 14 000 4,00 - - - - 1
8 Juil Prijimanie terminovanych vkladov 14 585 12 14 585 4,00 - - - - 1
12 Aug Prijimanie terminovanych vkladov 22630 10 21 000 4,25 - - - - 1
9 Sep Prijimanie terminovanych vkladov 20 145 17 20 145 4,25 - - - - 1
15 Reverzny obchod 90270 51 30000 - 4,25 - 4,30 4,39 |
16 Reverzny obchod 102 480 56 70 000 - 4,25 - 4,32 4,40 |
18 Reverzny obchod 49330 43 25000 - 4,25 - 4,30 4,39 1
24 Reverzny obchod 50335 36 40000 - 4,25 - 4,25 4,35 1
1 Okt. Prijimanie terminovanych vkladov 173 047 52 173 047 4,25 - - - - 1
2 Prijimanie terminovanych vkladov 216 051 65 200 000 4,25 - - - - 1
3 Prijimanie terminovanych vkladov 193 844 54 193 844 4,25 - - - - 3
6 Prijimanie terminovanych vkladov 171 947 111 171 947 4,25 - - - - 1
7 Prijimanie terminovanych vkladov 147 491 97 147 491 4,25 - - - - 1
9 Reverzny obchod 24 682 99 24 682 3,75 - - - - 6
11 Nov. Prijimanie terminovanych vkladov 149 656 117 79 940 - - 3,75 3,60 3,51 1

Zdroj: ECB.

1) Uvedené sumy sa mozu mierne odliSovat od sim v tabulke 1.1 vzhfadom na opericie, ktoré boli uskutoénené, ale nie vysporiadané.

2) S ucinnostou od aprila 2002 operdcie sibeznych tendrov, t. j. operdcie so splatnosfou jeden tyzden uskutoénené ako Standardné tendre paralelne s hlavnymi refinan¢nymi operdciami, si
klasifikované ako hlavné refinan¢né operdcie. Pre operdcie sibeznych tendrov uskutoénené pred tymto mesiacom pozri tabulku 2 v Casti 1.3.

3) Dna 8. jiina 2000 ECB oznédmila, Ze pocinajiic operdciami, ktoré sa maji vysporiadaf 28. jina 2000, sa hlavné refinanéné operdcie Eurosystému uskuto¢nia ako tendre s premenlivou sadzbou.
Minimélna akceptovatelnd sadzba zodpovedd minimélnej drokovej sadzbe, za ktortd mozu protistrany realizovat svoj dopyt.

4) V operdciach na dodanie (stiahnutie) likvidity zodpovedd hrani¢nd sadzba najnizsej (najvyssej) sadzbe uskutoénenych obchodov.

5) Dna 8. oktébra 2008 ECB ozndmila, Ze od obchodu splatného 15. oktébra sa budi tyZdenné hlavné refinan¢né opericie uskutociiovat prostrednictvom tendra s pevnou trokovou sadzbou
s plnym objemom pridelenia pri Girokovej sadzbe hlavnych refinanénych opericii.
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1. Zakladna na vypocet povinnych minimalnych rezerv Gverovych institicii povinnych tvorif rezervy

STATISTIKA
EUROZONY

Statistika
menovej
politiky

Zakladia Spolu Zavizky, pre ktoré sa uplatiiuje koeficient tvorby rezerv 2 % Zavizky, pre ktoré sa uplatiiuje koeficient tvorby rezerv 0 %
ku diiu?
Vklady (splatné Dlhové cenné Vklady Repo obchody Dlhové cenné
na poZiadanie, s dohodnutou | papiere s dohodnutou splatnostou (s dohodnutou splat- papiere s dohodnutou
splatnosfou a vypovednou lehotou do 2 rokov nosfou a vypovednou splatnosfou nad 2 roky
do dvoch rokov) lehotou nad 2 roky)
1 2 3 4 5 6
2006 156483 8411,7 601,9 1968,4 1180,3 3486,1
2007 17 394,7 9438,8 815,0 2143,1 1364,0 36339
2008 Q1 17703,3 9551,7 840,2 2126,0 15584 3627.1
Q2 17971,8 97754 916,3 2172,4 14394 3668,1
2008 Jul 18 035,4 98252 938,2 21757 1407,4 3689,0
Aug. 18 165,4 9888,1 948,6 2184,4 1438,7 3705.6
Sep. 18 231,6 9969,2 917,1 2186,7 14571 3701,5
2. Udrziavanie povinnych minimalnych rezerv
Koniec periody Povinné minimélne Beiné ucty Prebytocné Nesplnené Urotenie povinnych
udrZiavania rezervy averovych institicii rezervy minimalnych rezerv
1 2 4 5
2006 172,5 173,2 0,7 0,0 3,30
2007 195,9 196,8 1,0 0,0 4,17
2008 15 Jan.? 199,8 200,9 1,1 0,0 4,20
12 Feb. 201,6 202,4 0,8 0,0 4,17
11 Mar. 204,6 205,3 0,7 0,0 4,10
15 Apr. 206,9 207,5 0,6 0,0 4,19
13 Mij 207.8 208,6 0.8 0,0 4,24
10 Tin 207,3 208,1 0,8 0,0 4,17
8 Jul 211,9 212,7 0,8 0,0 4,06
12 Aug. 214,1 214,8 0,7 0,0 4,35
9 Sep. 2133 214,0 0,7 0,0 4,38
7 Okt. 214,8 216,8 2,0 0,0 4,58
11 Nov. 216,1 218,6 2,4 0,0 3,94
9 Dec. 217,2 . . .
3. Likvidita
Koniec periody Faktory poskytujice likviditu Faktory absorbujice likviditu Bezné Gcty Penazna
udrziavania dverovych baza
Menovopolitické operacie Eurosystému inStitdcii
Cisté aktiva Hlavné | Dlhodobejsie | Jednodiiové DalSie | Jednodiiové Daliie | Bankovky Vklady Dalsie
Eurosystému | refinan¢né refinancné | refinancné operdcie | sterilizatné operdcie v obehu Gstrednej faktory
vzlate a operacie operacie obchody | poskytujice obchody | absorbujice Statnej spravy (Cisté)
cudzej mene likviditu likviditu® v Euro-
systéme
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 327,0 313,1 120,0 0,1 0,1 0,1 0,0 598.,6 54,9 -66,4 173,2 771,8
2007 327,5 173,0 278,6 0,3 0,0 0,4 2,2 644,6 61,9 -126,6 196,8 841,9
2008 15 Jan. 343,8 2557 268.,8 0,3 0,0 L1 68,4 668,2 46,4 -116,4 200,9 870,2
12 Feb. 353,6 173,8 268,5 0,2 0,0 0,4 0,6 651,7 51,7 -110,7 202,4 854,5
11 Mar. 3433 181,3 268,5 0,1 0,3 0,3 0,0 653,2 59,7 -125,0 205,3 858,7
15 Apr. 3494 181,5 278,6 0,1 2,6 0,6 0,4 662,1 66,4 -124,8 207.,5 870,3
13 Mgj 364,5 174,4 295.0 0,1 0,0 0,3 0,8 667,6 68,8 -112,2 208,6 876,6
10 Jin 375,0 172,8 287,9 0,3 0,0 0,2 0,5 671,4 67,3 -111,5 208,1 879,7
8 Jil 376,4 185,4 2754 0,1 0,0 0,4 0,5 671,2 64,9 -118,3 2127 890,3
12 Aug. 374,5 166,3 299,3 0,1 0,0 0,3 0,6 686,1 61,3 -123,0 214,8 901,2
9 Sep. 376,6 163,5 300,0 0,1 0,0 0,6 0,7 685,0 61,1 -121,2 214,0 899,5
7 Okt. 417,3 174,1 3343 7.5 5,9 19,9 45,5 684,3 55,2 -82,6 216,8 921,0
11 Nov. 549,0 301,6 4525 12,7 4,2 213,7 2,3 722,1 85,0 78,2 218,6 1154,4
Zdroj: ECB.

1) Koniec obdobia.
2)

rezerv 13 krajin eurozény za obdobie od 12. do 31. decembra 2007 a povinnych minimdlnych rezerv 15 krajin eurozény za obdobie od 1. do 15. januara 2008.

3)

pred 1. janudrom 2008 a neboli po tomto dni splatené.

V dbésledku prijatia eura na Cypre a na Malte 1. janudra 2008 je stanovend vyska povinnych minimdlnych rezerv priemerom — vaZenym poc¢tom kalendarnych dni — povinnych minimalnych

Od 1. janudra 2008 zahfiia operdcie menovej politiky vo forme inkasa terminovanych vkladov, ktoré Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta a Central Bank of Cyprus uskuto¢nili
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2.1 Agregovand bilancia PFI eurozony"

(mld. EUR; stav ku koncu obdobia)

MENOVY VYVOJ, BANKOVY SEKTOR A INVESTICNE FONDY

1. Aktiva
Spolu Pozicky rezidentom eurozény Driba cennych papierov okrem akeii Akcie Driba | Zahrani¢né Fixné | Ostatné
vydanych rezidentmi eurozény apodiely | akcii/inych aktiva aktiva aktiva
podielo- | majetkovych
Spolu | Verejnd | Ostatn{ PFI Spolu | Verejnd | Ostatni PFI | vych fondov ucasti
sprava | rezidenti sprava | rezidenti penazného vydanych
eurozony eurozény trhu? | rezidentmi
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystém
2006 1558,2 695,7 19,7 0,6 6753 217,0 187,5 2,5 27,0 - 17,2 351,4 14,7 262,4
2007 2046,1 1031,7 17,8 0,6 10133 268.6 225,1 1,9 41,6 - 17,4 373,7 15,2 339,6
2008 Q2 2098,5 1010,6 18,5 0,7 991.,5 271,5 2347 2,4 40,4 - 15,7 381,5 15,9 397,3
2008 Jal 2098,8 10044 18,4 0,7 985,4 277,1 234,9 2,5 39,8 - 15.4 385,6 16,1 400,1
Aug. 2147,2 10483 18,4 0,7 10292 279,0 236.,8 2.4 39,8 - 15,5 456,5 16,1 331,8
Sep. 24734 13425 18,5 0,7 13233 278,9 2374 2.4 39,1 - 14,7 482,4 16,0 338,9
Okt.® 27812 16326 18,5 0,6 16135 283,8 2425 2,4 38,9 - 13,9 478,71 16,0 356,1
PFI okrem Eurosystému
2006 25950,2 14904,3 810,5 91603 49335 35554 12765 6459 16329 83,5 1171,4 4329,0 172,6 17339
2007 29446,8 16904,8 956,1 10159,8 5788,9 3880,6 11941 9498 1736,6 93,5 1296,24 873,3 206,0 21924
2008 Q2 307599 17638,7 9758 106614 6001,5 41925 12193 10794 18939 98,4 1309.,8 4895,0 201,3 24242
2008 Jal 30769.4 176953 9773 107146 6003,5 42394 12262 10965 19167 97,9 13294 4933,0 201,6 22727
Aug. 31032,0 177416 970,1 10723,0 60484 42877 1228,1 11259 19337 98,5 13252 5040,1 202,1  2336,9
Sep. 31529,7 18 146,5 9794 10819,6 6347,5 4188,7 1190,8 1099,0 18989 100,4 1318.,5 5118,5 203,4 24537
Okt.® | 32450,9 184452 980,2 10877,6 65873 42374 11831 1123,8 1930,5 95,6 1264,8 5311,0 204,3 28926
2. Pasiva
Spolu Obezivo Vklady rezidentov eurozony Akcie a podiely Vydané Kapitil a | Zahrani¢né Ostatné
~ podielovych dlhové rezervy pasiva pasiva
Spolu Ustrednd Ostatnd verejnd PFI fondov cenné
Statna spréva/ostatni peniazného trhu® papiere?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystém
2006 15582 647,0 431,6 33,7 15,9 382,0 - 0,1 208,6 35,3 235,6
2007 2046,1 697,0 714,7 23,9 19,1 671,8 - 0,1 238,0 66,0 330,3
2008 Q2 2098,5 699,6 733,2 55,2 24,6 653,3 - 0,1 240,7 98,7 326,2
2008 Jul 2098,8 707,8 720,9 61,3 17,5 642,1 - 0,1 2425 102,1 3255
Aug. 21472 704,8 766,9 67,5 14,8 684,7 - 0,1 2439 178,8 252,7
Sep. 24734 705,4 932,3 51,3 17,7 863,3 - 0,1 264.,4 285,0 286,2
Okt.® 2781,2 749,1 1026,0 78,9 29,8 917,3 - 0,1 262,0 401,9 342,1
PFI okrem Eurosystému
2006 25950,2 - 13257,2 124,2 7890,6 52424 698.,3 4247,6 1449,7 3991,1 2306,2
2007 29446,8 - 15082,4 127,1 8865,9 6089,4 754,1 46452 1678,9 45332 2753,0
2008 Q2 30759,9 - 15 660,0 155,9 9216,7 62874 831,7 4808,3 1713,8 4790,2 2955,8
2008 Jdl 30769,4 - 15 649,2 119,6 92323 62973 841,5 48522 1734,9 4829,0 2862,6
Aug. 31032,0 - 15727,0 119,3 9256,4 6351,3 856,7 4 880,4 1739,4 49394 2 889,0
Sep. 31529,7 - 16 214,5 140,1 9325,6 6748,7 828,2 48649 1749,2 4 884,0 2988.,8
Okt.® 32450,9 - 16 806,2 179,5 9404,9 7221,8 822,0 48784 1743,8 48872 33132
Zdroj: ECB.

11 Udaje sa tykajii zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejsie informacie sd v Gasti Vieobecné poznamky.
2) Objem prostriedkov emitovanych rezidentmi eurozény. Objem prostriedkov emitovanych nerezidentmi eurozény je zahrnuty v zahraniénych aktivach.
3) Objem prostriedkov v drzbe rezidentov eurozoény.
4) Objem dlhovych cennych papierov vydanych so splatnosfou do 2 rokov drzanych nerezidentmi eurozény je zahrnuty v zahrani¢nych pasivach.

E(B
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2.2 Konsolidovand bilancia PFl eurozony"

(mld. EUR; stav ku koncu obdobia; transakcie pocas obdobia)

1. Aktiva
Spolu Pozicky poskytnuté Driba cennych papierov inych ako Driba | Zahrani¢né | Fixné aktiva Ostatné
rezidentom eurozény akcii vydanych rezidentmi eurozény akcii/inych aktiva aktiva
majetkovych
Spolu Verejna Ostatn{ Spolu Verejnd Ostatni | ucasti vydanych
sprava rezidenti sprava rezidenti ostatnymi
eurozény eurozony rezidentmi
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2006 19723,8 9991,1 830,2 9 161,0 21124 1464.,0 648.,4 811,2 4680,4 187,3 1941,4
2007 22331,2 11134,3 973,9 10 160,4 2371,0 1419,2 951,8 884,3 5247,0 221,1 24735
2008 Q2 23320,2 11 656,3 994,2 10 662,1 25358 1454,0 1081,8 860,5 5276,5 217,2 27739
2008 Jil 23310,0 11711,0 995,7 10715,2 2560,1 1461,1 1098.,9 878,9 5318,6 217,7 26237
Aug. 23520,0 11712,2 988.,6 10723,6 25932 1464,9 11284 880,0 5496,6 218,2 2619,9
Sep. 237879 11 818,1 997,9 10 820,2 2529,6 14283 1101,4 875,6 5600,9 219,4 27443
Okt.® 244743 11 877,0 998,7 10 878,3 2551,8 1425,6 1126,2 837,0 5789.,7 220,3 31984
Transakcie
2006 1997,5 871,3 -14,4 891,6 10,7 -96,8 107,5 97,7 801,9 6,4 203,5
2007 25942 1016,7 -9,7 1026,4 2295 -46,8 276,3 60,1 792,9 -0,5 495.4
2008 Q2 355,0 233,0 16,8 216,2 94,5 15,8 78,7 -3,7 =729 3,7 100,4
2008 Q3 271,0 1454 3.4 142,0 -17,7 -35,9 18,3 22,5 77,1 2,1 41,6
2008 Jal -20,7 57,4 1,5 55,9 20,0 3,4 16,6 19,5 33,1 0,5 -151,2
Aug. 112,1 -9.7 7,4 22,3 26,5 -0,1 26,7 0,4 20,8 0,4 73,6
Sep. 179,6 97,7 9,3 88,4 -64,1 -39,2 -24,9 2,6 23,1 1,1 119,2
Okt.® 421,3 18,6 0,0 18,5 16,5 -6,0 22,5 -31,8 -31,7 1,0 448.,8
2. Pasiva
Spolu Obezivo Vklady | Vklady ostatnej | Akcie a podiely Vydané Kapitadla | Zahrani¢né Ostatné Prebytok
ustrednej | verejnej spravy/ podielovych | dlhové cenné rezervy pasiva pasiva zavizkov
Statnej ostatnych fondov papiere3) medzi PFI
spravy rezidentov penazného
eurozony trhu?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2006 19723,8 592,2 158,0 7906,5 614,6 25878 1280,8 4026,5 2541,8 15,6
2007 223312 638,5 151,0 8885,0 660,4 2867,1 1487,6 4599,2 30833 -41,1
2008 Q2 23320,2 652,0 211,2 9241,2 733,0 2874,1 1489.,5 4889.,0 3282,0 -52,2
2008 Jul 23310,0 658,7 180,9 9249.8 7432 28959 15113 4931,1 3188.1 -49,5
Aug. 23520,0 656,0 186,8 9271,2 757,9 2907,0 1522,6 51183 3 141,7 -41,7
Sep. 237879 657,1 191,4 93433 7274 2927,0 15559 5169,1 3275,0 -58.,8
Okt.® 244743 698,8 258,4 94347 726,1 2909,0 1564,2 5289,1 36553 -61,6
Transakcie
2006 1997,5 59.4 -15,2 683,7 27,6 285,5 57,4 601,6 252,2 453
2007 25942 45,8 -13,3 835,1 54,5 270,5 163,1 778,8 467,6 -8,0
2008 Q2 355,0 19,2 10,8 207,3 -9,2 51,9 7,8 54,0 47,9 -34,8
2008 Q3 271,0 5,1 -19,8 74,1 -1,5 16,5 69,1 48,7 127,0 -42,2
2008 Jul -20,7 6,7 -30,2 3,2 8,8 22,1 22,8 34,5 -92,1 3,5
Aug. 112,1 -2,7 59 8,9 14,6 -71.8 12,5 27,5 65,6 -12,4
Sep. 179,6 1,1 4,6 62,0 -30,9 2,2 33,8 -13,3 153,5 =333
Okt.® 421,3 41,7 67,0 58,3 -1,1 -74,6 17,2 -83,5 467,4 -71,0
Zdroj: ECB.

11 Udaje sa tykaji zmeny zloZenia euroz6ny. Podrobnejsie informdcie su v Casti VSeobecné poznamky.
2) Objem prostriedkov v drzbe rezidentov eurozény.
3) Objem dlhovych cennych papierov vydanych so splatnosfou do dvoch rokov v drzbe nerezidentov eurozény je zahrnuty v zahrani¢nych pasivach.

ECB
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2.3 Menovd stafistika"

(mld. EUR a ro¢nd miera rastu; sezonne o€istené; stav a miera rastu ku koncu obdobia, transakcie poc¢as obdobia)

1. Menové agregaty? a protipolozky

M3 M3 | Dlhodobejsie Uvery | Uvery poskytnuté ostatnym Cisté
3-mesacny finanéné poskytnuté rezidentom eurozény zahrani¢né
klzavy pasiva verejnej — aktiva®
M2 M3-M2 priemer sprave Pozicky
Ml M2-M1 (centrovany)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2006 36854 29542 6639,6 1101,5 7741,1 - -5434,1 23213 10 644,4 9171,5 634,3
2007 38327 3507,2 73399 1310,5 8650,4 - -5977.8 2417,2 12 027,2 10 176,4 627,5
2008 Q2 38433 3826,0 7669,4 13559 9025,3 - -6 007,0 24322 12564,6 10633,0 378,9
2008 Jul 3832,1 3904,1 7736,2 1364,3 9100,5 - -6 046,7 2450,3 12 660,1 10 680,9 373,2
Aug. 3844,5 39491 7793,6 1363,8 91574 - -6 098,6 2466,3 12794,0 10 754,6 384,8
Sep. 3879.,6 39773 7856,9 1369,9 9226,8 - -6 131,2 2 440,1 12 823,7 10 818,3 4283
Okt® 4002,3 4008,7 8011,0 1362,7 9373,7 - -6 118,6 2433,0 12 861,5 10 887.,4 481,8
Transakcie
2006 261,2 310,5 571,7 130,9 702,6 - 427,17 -114,7 1105,8 898,6 200,6
2007 145.,4 525,4 670,7 220,3 891,0 - 60,1 -489,5 1369,9 1031,7 13,5
2008 Q2 -2,2 153,0 150,8 21,8 172,7 - 56,3 24,8 249,8 183,6 -153,5
Q3 27,3 136,8 164,1 16,3 180,4 - 81,6 -2,6 249,3 169,1 33,5
2008 Judl -13,0 74,9 62,0 8.4 70,4 - 39,1 14,4 98,9 50,7 -7,1
Aug. 8,3 38,9 47,2 0,5 47,6 - 31,0 11,9 119,7 62,9 14,1
Sep. 31,9 23,0 55,0 7,5 62,5 - 11,4 -29,0 30,7 55,5 26,4
Okt-® 111,4 15,2 126,6 -4,4 122,2 - -68,4 -11,2 2,7 29,6 36,6
Miera rastu
2006 Dec. 7,6 11,7 9.4 13,3 10,0 9.8 8,5 -4,7 11,6 10,8 200,6
2007 Dec. 3,9 17,7 10,1 20,0 11,5 11,8 9,0 -2,6 12,8 11,2 13,5
2008 Jin 1,5 19,0 9,5 9,8 9,6 9,6 5.4 -0,8 11,2 9,9 -287.,1
2008 Jul 0,3 19,4 9,1 9,6 9,2 9,2 5,2 0,2 10,9 9,3 -298.,0
Aug. 0,2 19,0 8,9 8,5 8,8 8,9 5,2 1,6 10,8 8,8 -249,5
Sep. 1,2 17,7 8,9 7,3 8,7 8,7 5,2 0,8 10,1 8,5 -187,9
Okt-® 3,7 15,5 9,3 5,3 8,7 . 3,0 0,7 8,6 7,8 -149,3

G1  Menové agregaty" 62 Protipolozky"
(ro¢nd miera rastu; sezénne ocistené) (ro¢nd miera rastu; sezénne ocistené)

il == Dlhodobejsie finan¢né pasiva
= = == Pozicky verejnému sektoru
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1) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozony. Podrobnejsie informécie si v ¢asti VSeobecné poznamky.
2) Menové pasiva PFI a dstrednej Statnej spravy (postové tirady, Stitna pokladnica) voci rezidentom eurozoény, ktorf nie si PFI, bez ustrednej $tdtnej spravy (M1, M2, M3: pozri Slovnik).
3) Hodnoty miery rastu st sihrnom transakcif za 12 mesiacov kon¢iacich v uvddzanom obdobi.
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2.3 Menovd statistika"

(mld. EUR a ro¢nd miera rastu; sezonne oCistené; stav a miera rastu ku koncu obdobia, transakcie poc¢as obdobia)

2. ZloZenie menovych agregatov a dlhodobejSich financénych pasiv

Obezivo Vklady Vklady Vklady Repo Akcie Dlhové Dlhové Vklady Vklady Kapital
splatné na | s dohodnutou | s vypovednou | obchody a odiely cenné cenné | s ypovednou | s dohodnutou | arezervy
poZiadanie splatnosfou | lehotou do 3 podielovych | papiere do papiere | lehotou nad 3 splatnosfou
do 2 rokov mesiacov fondov 2 rokov | nad 2 roky mesiace nad 2 roky
penazného
trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2006 578,4 3107,0 1402,2 1552,0 266,1 636,9 198,5 2399,6 102,2 1655,0 12773
2007 625,8 3206,9 1971,8 15353 307,4 686,6 316,6 2561,0 119,6 1813,5 1483,7
2008 Q2 649,6 3193,7 22893 1536,7 340,6 728,0 287,3 2570,4 116,9 1832,8 1486,9
2008 Jual 649,7 3182,5 2374,0 1530,1 346,4 727,5 290,4 25925 116,4 1833,3 1504,5
Aug. 653,7 3190,8 2421,2 1527,8 336,6 745,6 281,6 2619,2 1154 1841,1 1523,0
Sep. 662,9 3216,7 24554 15219 3445 732,6 292,7 2630,1 114,2 1836,6 1550,3
Okt® 698.4 3303,9 24842 15245 346,0 730.,4 286,3 2614,1 116,3 1824,2 1564,0
Transakcie
2006 57,3 203,9 301,2 9,3 30,9 30,0 70,0 217,2 15,4 138,1 57,0
2007 46,9 98,4 581,3 -55,9 43,3 58,6 118,3 152,3 9.9 164,5 162,8
2008 Q2 11,6 -13,8 157,8 -4,8 31,9 -18,6 8,5 26,6 -2,5 17,6 14,5
Q3 13,3 14,0 152,4 -15,6 3,6 2,7 10,1 18,8 -2,7 -0,5 66,0
2008 Jual 0,1 -13,0 82,1 -7,2 5,7 -2,0 4,7 20,9 -0,5 0,2 18,6
Aug. 4,0 4,3 41,3 -2,4 -9,9 18,2 -7,8 6,9 -1,1 5,5 19,7
Sep. 9,2 22,8 29,1 -6,1 7,8 -13,5 13,2 -9,0 -1,2 -6,2 27,7
Okt® 35,5 75,9 13,0 2,3 1,2 -2,0 -3,6 =753 2,1 -17,9 22,7
Miera rastu
2006 Dec. 11,0 7,0 27,2 0,6 13,2 4,9 54,4 9,9 17,8 9.1 4,7
2007 Dec. 8,1 32 41,4 -3,6 16,3 9,2 59,6 6,3 9,6 9,9 12,5
2008 Jun 8,0 0,3 38,8 -2,0 18,4 2,0 21,5 2,7 -0,8 5,5 10,9
2008 Jil 7.1 -1,0 38,9 -2,1 17,2 1,1 25,0 3,1 -2,2 4,6 10,5
Aug. 72 -1,1 37,3 -1,8 16,7 42 10,5 2,7 -3.4 4,6 11,4
Sep. 8,2 -0,1 34,4 -2,0 16,5 3,6 6,6 2,3 -5,7 4,0 12,9
Okt® 13,0 1,9 29,2 -1,4 19,4 1,7 0,0 -0,4 -4,4 2,2 10,8

63 Zloienie menovych agregdtov' 64 Zlozenie dlhodobejSich finanénych pasiv'
(ro¢nd miera rastu; sezénne ocistené) (ro¢nd miera rastu; sezénne ocistené)

= = =+ Vklady splatné na poziadanie

Obezivo

Vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov

= DIhov¢ cenné papiere nad 2 roky
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60 60
40 40
20 | 20

.‘ w0 . .':' ‘2 L TN M
- ..‘ ,., l.'f' h~-‘_~~..'.,_.,‘
0 ‘\ / R
-
20 -20
-40 — — — — — — -
1999 " 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008
Zdroj: ECB.

= = Kapital a reze
20 5 Y 20
LN
15 Iy 15
I L P
1 \,‘l
10 s N\~ 10
“\»’L\ W : ""W \
5 A TAA NS 5
L] s.' N
ot . ,' <J
Al . o
0 PR 0

1999 " 2000 ' 2001
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2.4 Poiicky PFI - podrobne ¢lenené"?

(mld. EUR a ro¢nd miera rastu; stav a miera rastu ku koncu obdobia, transakcie po¢as obdobia)

.ﬂ
)
(=3
N<
—

¢ky finanénym sprostredkovatefom a nefinanénym spolo¢nostiam?

Poisfovacie spolo¢nosti Ostatni finan¢ni Nefinan¢né spolo¢nosti
a penzijné fondy sprostredkovatelia®
Spolu Spolu Spolu Do 1 roka Nad 1 rok Nad 5 rokov
Do 1 roka Do 1 roka
1 2 3 4 5 6 7 8
Stav
2006 82,8 55,2 696,0 420,6 38445 1137,9 707,1 1999.,5
2007 95,1 70,6 867,9 526,3 4388,7 1276,5 858,9 22533
2008 Q2 103,3 79,3 998.,0 625,8 4670,7 1365,6 925,7 2379,4
2008 Jul 101,1 78,0 1000,3 612,3 4709,0 13758 933,5 2399,7
Aug. 99,9 76,1 987,2 596,6 4722,1 1360,9 943,6 2417,7
Sep. 100,5 71,0 1017,9 621,1 47629 1375,5 952,8 24346
Okt-® 103,9 81,0 1016,1 624,3 4817,9 1386,6 964.,9 2466,4
Transakcie
2006 18,1 13,9 81,9 57,7 446,2 100,5 123,1 222,6
2007 14,0 15,8 175,4 113,5 556,3 1449 155,7 255,7
2008 Q2 0,5 0,2 53,4 29,2 130,5 38,1 31,7 60,7
Q3 -3,3 -2,6 12,4 -10,2 84,9 7,2 27,1 50,6
2008 Jul 223 -1,2 0,7 -14,1 41,5 10,6 8,5 22,5
Aug. -1,5 2,2 -16,2 -18,4 7,0 -16,4 9,8 13,6
Sep. 0,5 0,8 27,9 22,3 36,4 13,0 8,8 14,5
Okt® 3,0 3,8 -14,1 -4,5 33,2 3,5 7.4 22,3
Miera rastu
2006 Dec. 28,0 33,3 13,3 15,6 13,1 9,7 20,8 12,4
2007 Dec. 16,8 28,5 25,0 27,0 14,5 12,7 22,0 12,8
2008 Jin -4,8 -4,6 25,6 26,0 13,7 11,9 20,0 12,3
2008 Jual -7,8 -7,4 24,0 22,2 12,9 11,1 18,8 11,8
Aug. -8,5 -10,8 20,8 18,2 12,6 10,8 18,4 11,6
Sep. -9,2 -12,3 18,9 15,6 12,2 10,1 17,5 11,3
Okt® -9.4 -10,7 15,1 15,6 11,9 10,4 16,1 11,1

G5 Poiicky finanénym sprostredkovatelom a nefinanénym spoloénostiam?

(ro¢na miera rastu)
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1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zaloZzend na ESA 95.

2) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejsie informacie s v ¢asti VSeobecné pozndmky.

3) Pred januarom 2003 boli idaje zhromazdované k marcu, jinu, septembru a decembru. Mesa¢né tdaje pred janudrom 2003 si odvodené zo Stvrfro¢nych tdajov.
4) Tato kategoria zahfia investi¢né fondy.
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2.4 Poiicky PFI - podrobne ¢lenené"?

(mld. EUR a ro¢nd miera rastu; stav a miera rastu ku koncu obdobia, transakcie pocas obdobia)

2. Pozi¢ky domacnostiam®
Spolu Spotrebitel'sky dver Pozi¢ky na byvanie Ostatné pozicky
Spolu | Do 1roka| Nad1ado Nad Spolu | Do 1roka| Nad1ado Nad Spolu | Do 1roka| Nad1ado Nad
5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Stav
2006 4537,0 586,5 1353 202,7 248.5 3212,1 15,6 72,1 31245 738.,4 146,2 101,5 490,7
2007 4808,1 617.8 137,6 203,7 276,5 34369 15,9 73,8 33472 753,4 147,5 104,0 501,8
2008 Q2 4889.4 635,8 139,8 203,8 292,2 3485,1 15,8 73,2 3396,0 768,6 152,7 102,4 513,4
2008 Jdl 4904,2 636,2 139,1 203,0 294,1 3503,6 15,8 73,4 34145 764,4 146,8 102,2 5154
Aug. 4913,7 633.,5 137.3 202,2 294,0 35159 15,9 72,6 34274 764,3 146,7 100,7 516,8
Sep. 49382 636.,5 140,4 201,3 294.8 35343 16,5 72,7 3445,1 767,3 1499 100,3 517,2
Okt® 4939,7 637,1 140,0 200,2 296,9 3534,7 16,6 72,1 3446,0 767,9 1485 99,8 519,6
Transakcie
2006 345,3 42,6 8,2 4,8 29,5 281,8 1,5 4,6 275.8 20,9 1.4 3,8 15,7
2007 280,6 31,3 3,6 1,1 26,6 228.,6 0,9 2,3 225,3 20,8 1,7 4,4 14,7
2008 Q2 31,8 12,0 33 1,1 7,6 8,9 -0,3 0,0 9,1 10,9 6,2 -1,8 6,5
Q3 48,0 1,1 0,7 -2,4 2,7 47,5 0,6 0,0 46,8 -0,5 -3,0 -1,9 4.4
2008 Jdl 16,0 0,8 -0,6 -0,7 2,0 19,1 0,0 0,1 19,0 -3,9 -5.8 -0,3 2,2
Aug. 8,5 -2,6 -1,9 -0,8 0,1 11,1 0,1 -0,2 11,2 0,0 -0,2 -1,2 1,4
Sep. 23,6 3,0 3,2 -0,8 0,6 17,3 0,6 0,1 16,6 3.4 3,0 -0,5 0.8
Okt® -3,5 0,2 -0,3 -1,1 1.5 -2,8 0,1 -0,7 -2,3 -0,9 -2,2 -0,6 1,9
Miera rastu
2006 Dec. 8,2 7,7 6,5 2.4 13,2 9,6 9,7 6.8 9,7 2,9 1,0 39 33
2007 Dec. 6,2 53 2,7 0,5 10,7 7,1 6,1 3,2 7.2 2,8 1,2 4,4 3,0
2008 Jdn 4,2 4,9 4,0 -0,8 9,9 4,4 -1,0 1,0 4,5 2,8 2,0 0,6 3.4
2008 Jdl 4,0 43 2,6 -1,3 9,6 43 0,0 0,6 4,4 2,4 0,6 -0,2 35
Aug. 39 4,0 2,0 -1.4 9.1 4,1 0,2 0,2 4,2 2,5 2,1 -1,5 3.4
Sep. 3.8 43 4,9 -1,3 8,1 4,1 2,3 0,0 4,2 2,4 2,3 22,1 3.4
Okt® 33 33 32 =23 7,6 3,5 3.4 -1,4 3,6 2,3 1,6 -2,9 3,6

G6 Pozicky domacnostiam?
(ro¢nd miera rastu)

= Spotrebitel'ské uvery
= = = = Pozitky na byvanie

= = Ostatné pozick;
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Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektora podla ESA 95.
2) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozoény. Podrobnejsie informdcie sd v ¢asti VSeobecné pozndmky.
3) Vrétane neziskovych institdcif sliZiacich domacnostiam. Do janudra 2003 sa zber tdajov uskuto¢iioval v mesiacoch marec, jin, september a december. Mesac¢né tidaje pred januarom 2003

sd vypocitané zo Stvrfro¢nych ddajov.
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2.4 Poiicky PFI - podrobne clenené"?

(mld. EUR a ro¢nd miera rastu; stav a miera rastu ku koncu obdobia, transakcie po¢as obdobia)

3. Pozicky verejnej sprave a nerezidentom eurozony

Verejna sprava Nerezidenti eurozony
Spolu Ustrednd Ostatnd verejnd sprava Spolu Banky? Iné ako banky
Statna sprava
Regiondlna Miestna Fondy Spolu Verejnd Ostatné
Statna sprava samosprava socidlneho sprava
zabezpecenia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2005 826,9 125,1 246,8 4258 29,2 24852 1722,1 763,1 66,0 697,1
2006 810,5 104,1 232,5 448,1 25,8 29243 2061,0 863,4 63,2 800,2
2007 Q4 956,1 213,4 217,6 495,7 29,4 32953 23379 957.4 59,8 897.5
2008 Q1 958,0 210,6 212,8 497,3 37,2 34139 23955 1018,4 61,5 956,9
Q2 975,8 221,0 215,1 497,6 42,0 3310,8 2299,2 1011,5 63,0 948,5
Q3™ 979,4 223,7 210,0 501,6 44,1 3518,9 2459,2 1059,7 63,4 996,3
Transakcie
2006 -13.4 -17,6 -14,3 21,9 -3,4 532,5 402,9 129,5 -0,1 129,6
2007 7,7 -4,5 -13,0 6,2 3,5 542,1 382,1 160,1 0,3 159,8
2007 Q4 8,0 7,1 3.8 9,2 -12,0 56,9 233 33,7 -0,1 338
2008 Ql 0,7 -33 -4,8 1,0 7,8 215,8 122,3 93,3 2,9 90,4
Q2 17,7 10,3 2,1 0,6 4,8 -100,1 -94.,8 -5,2 1,6 -6,7
Q3™ 3.4 2,4 -5.2 4,0 2,1 94,0 83,7 9,8 -1,8 11,6
Miera rastu
2005 Dec 1,7 -4,3 -3.2 5.4 22,9 14,8 15,3 13,6 2,0 14,9
2006 Dec -1,6 -14,0 -5.8 5,1 -11,6 21,8 23,7 17,4 -0,1 19,1
2007 Dec -1,0 -4,3 -5,6 1,4 13,7 18,7 18,6 18,8 0,5 20,3
2008 Mar. 0,1 0,9 -5,1 1,6 19,5 15,7 12,7 23,2 10,0 24,1
Tin 2,4 7.8 -1,8 2,3 11,8 7,7 4,6 15,4 9,5 15,8
Sep.® 33 12,3 -1,9 32 6,6 8.2 5.8 14,2 43 14,8

G7 Poiicky verejnej sprave a nerezidentom eurozony®

(ro¢nd miera rastu)

= Verejna sprava
= = » + Banky mimo eurozony
Iné ako banky mimo eurozény
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Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektora je zaloZend na ESA 95.
2) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejsie informacie s v ¢asti VSeobecné pozndmky.
3) Pojem ,banky* sa pouZiva v tejto tabulke na oznacenie institicii podobného typu ako PFI sidliace mimo eurozény.
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STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investiéné fondy

2.5 Vklady v PFI - podrobne ¢leneng"?

(mld. EUR a ro¢nd miera rastu; stav a miera rastu ku koncu obdobia, transakcie pocas obdobia)

1. Vklady finanénych sprostredkovatelov

Poisfovne a penzijné fondy Ostatni finanéni sprostredkovatelia®
Spolu | Splatné na S dohodnutou S vypovednou Repo Spolu |  Splatné na S dohodnutou S vypovednou Repo
poziadanie splatnosfou Iehotou obchody poziadanie splatnosfou lehotou obchody
Do Nad Do3 Nad 3 Do Nad Do3 Nad 3
2 rokov 2roky | mesiacov| mesiace 2 rokov 2roky | mesiacov | mesiace
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stav
2006 650,0 70,2 57,1 495,4 1,0 1,4 249 11403 283,1 251,8 469.,4 10,6 0,2 125,1
2007 687,8 71,1 68,9 525,1 0,8 1,1 20,9 14727 312,3 348,0 652,8 12,2 0,3 147,1
2008 Q2 717,5 73,5 83,7 537,5 1,4 1,6 19,8  1600,7 335,6 387,2 682,5 12,0 0,2 183,2
2008 Jal 716,8 69,6 86,0 538,3 1,3 1,6 20,1  1604,5 299.,9 428.,9 683,1 14,1 0,2 178,4
Aug. 713,2 66,6 85,5 538,7 1,2 1,6 19,5 16155 287,0 4491 681,9 12,9 0,1 184,3
Sep. 727,8 75,6 90,2 5389 1,2 1,6 20,3 16434 3232 446,7 674,2 11,7 0,1 187.,5
Okt® 7359 83,8 90,2 538.3 1,2 1,5 21,0 16632 337,2 445,0 672,4 12,2 0,1 196,3
Transakcie
2006 37,9 2,7 55 25,6 -0,2 0,0 4.4 2492 45,5 67,8 130,5 0,3 0,1 4,9
2007 41,4 0,8 11,7 33,4 -0,2 -0,3 -4,1 341,1 32,7 98,9 183,7 1,7 0,1 24,1
2008 Q2 -5,9 -8,3 -0,2 4,9 -0,2 0,0 22,1 76,4 33 28,3 32,5 -1,2 0,0 13,6
Q3 8,4 1,8 6,0 0,3 -0,2 0,0 0,5 30,5 -16,0 55,1 -12,1 -0,6 -0,1 4,1
2008 Jul -0,8 -3,9 2,2 0,8 -0,1 0,0 0,3 1,7 -36,4 40,6 0,2 2,1 0,0 -4,8
Aug. -4,1 -3,1 -0,7 0,4 -0,1 0,0 -0,6 5,2 -14,5 18,4 -3,2 -1,3 0,0 5,8
Sep. 13,3 88 45 -0,9 0,0 0,0 0,8 23,5 34,9 -4,0 9,1 -1,3 0,0 3,1
Okt® 6,7 7,7 -0,8 -0,7 0,0 0,0 0,5 5,1 9,5 -6,4 -6,7 0,3 0,0 8,5
Miera rastu
2006 Dec. 6,2 4,0 10,7 5.4 -16,3 - 21,2 28,2 19,5 36,8 38,9 2,9 - 4,0
2007 Dec. 6,4 1,1 20,5 6,8 -22,5 - -16,3 30,0 11,5 39,5 39,1 16,0 - 19,0
2008 Jin 9,6 13,3 42,4 5.7 -10,5 - 3,4 19,8 5.5 35,7 19,7 5,6 - 20,8
2008 Jul 7.1 -4,1 38,3 5.5 -20,6 - 23,2 17,9 -6,3 48.4 16,1 5.8 - 18,4
Aug. 7.4 8,4 23,4 5,6 -15,4 - -5,9 18,7 -4,9 48,5 15,7 8,8 - 18,4
Sep. 7,1 10,9 40,1 3,1 -20,1 - 23,3 17,6 -3,1 45,0 16,0 -11,6 - 16,1
Okt® 5,1 12,5 18,0 2,7 -20,0 - -4,3 14,5 2,1 28,4 11,1 -5.8 - 25,2

68  Celkové vklady podla sektora® 69  Celkové vklady a vklady zahrnuté v M3 podla sektora®
(ro¢nd miera rastu) (ro¢nd miera rastu)

= Poistovacie spolo¢nosti a penzijné fondy (spolu)

= Poist'ovacie spolo¢nosti a penzijné fondy (spolu) =« «  Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia (spolu)
=« «« Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia (spolu) = = Poistovacie spolotnosti a penzijné fondy (zahrnuté v M3)*
—— Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia (zahrnuté v M3)>
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Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov podla ESA 95.

2) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejsie informacie sd v ¢asti VSeobecné pozndmky.
3) Tito kategoria zahffia investi¢né fondy.

4) Zahfiia vklady v stlpcoch 2,3,5a 7.

5) Zahfna vklady v stlpcoch 9, 10, 12 a 14.
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2.5 Vklady v PFI - podrobne clenené"?

(mld. EUR a ro¢nd miera rastu; stav a miera rastu ku koncu obdobia, transakcie pocas obdobia)

2. Vklady nefinancnych spolo¢nosti a domacnosti

Nefinanéné spolocnosti Domécnosti¥
Spolu | Splatné na S dohodnutou S vypovednou Repo Spolu | Splatné na S dohodnutou S vypovednou Repo
poziadanie splatnosfou lehotou obchody poziadanie splatnosfou lehotou obchody
Do Nad Do3 Nad 3 Do Nad Do3 Nad 3
2 rokov 2roky | mesiacov | mesiace 2 rokov 2roky | mesiacov | mesiace
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stav
2006 1343,1 851,8 3553 69,4 40,5 1,3 248 45526 1751,2 669,0 606,8 13557 99,8 70,0
2007 1470,6 882,1 474,6 59,6 29,2 1,4 23,7  4989,0 17717 994,5 561,1 14576 111,1 87,1
2008 Q2 1481,1 866,2 501,4 61,8 27,3 1,5 23,0 51629 1784,0 11795 534,8 14604 105,7 98,5
2008 Jal 1469,0 842,8 511,9 63,2 26,2 1,4 23,4 51868 1769,0 12246 531,1 14497 105,2 107,1
Aug. 14724 839.4 518,7 63,4 25,9 1,4 23,7 51955 17449 12564 530,0 14494 104.,1 110,8
Sep. 14971 873,4 507,7 64,0 25,6 1,4 251 51972 1750,0  1270,9 5239 14413 103,1 108,0
Okt® 1500,8 860,9 517,9 66,8 24,9 14 29,0 52522 1758,5 13319 5154 14392 106,1 101,1
Transakcie
2006 141,2 85,7 55,7 39 -4,2 0,1 0,2 2152 65,7 137,5 -23,1 2,5 15,4 17,2
2007 134,5 31,8 123,3 -8,0 -11,0 -0,7 -1,1 280,9 21,7 321,9 -45.4 -45,6 11,2 17,1
2008 Q2 27,6 16,3 11,1 1,7 -1,5 0,0 0,1 87,1 26,6 79,9 -13,5 -5,5 23,3 2,9
Q3 3,1 2,5 0,1 0,6 -2,2 -0,1 2,1 33,8 -343 89,1 -8,6 -19,2 -2,6 9,5
2008 Jal -15,2 -24,5 9,0 1,4 -1,5 0,0 0,5 23,8 -15,0 45,1 -3,7 -10,7 -0,5 8,6
Aug. -0,3 -5,0 49 0,0 -0,3 0,0 0,2 6,1 =247 29,8 -1,2 -0,4 -1,1 3,6
Sep. 18,6 32,0 -13,8 -0,7 -0,3 0,0 1,4 3.8 53 14,1 -3,8 -8,1 -1,0 -2,7
Okt® -5,5 -17,0 5.8 2,4 -0,6 0,0 3,9 47,1 7,0 54,9 -8,5 -2,4 2,9 -6,9
Miera rastu
2006 Dec. 11,7 11,2 18,4 5,7 -9.4 59 0,6 5,0 39 25,8 -3,7 0,2 18,2 32,6
2007 Dec. 10,0 3,7 34,8 -11,7 -26,9 -31,6 -4,3 6,1 1,2 47,8 -1.5 -3,5 11,2 24,4
2008 Jin 7,2 0,8 28,2 -7.4 -26,5 -6,7 -13,0 6,5 -0,4 44,8 -1,3 -1,6 -1,1 26,8
2008 Jdl 6,1 0,4 232 -4,9 -28,0 -16,0 -8,3 6,9 -0,2 44,8 -1.2 -1,5 22,2 29,8
Aug. 5.8 1,6 18,8 -5,.2 -22,5 -16,9 -11,0 7,1 0,0 43,6 -6,8 -1,3 -3,6 27,4
Sep. 5,6 2,9 14,3 -2,7 -22.8 -17,3 29 6,5 -0,6 40,8 -7,0 -1,3 -5,1 28,6
Okt® 4.4 1,8 10,4 1,3 -19,6 -12,8 19,6 7.4 1,2 40,5 -1,7 -0,5 -3,4 17,1

610 Celkové vklady podla sektora® G611 Celkové vklady a vklady zahrnuté v M3 podla sektora®
(ro¢nd miera rastu) (ro¢né miera rastu)

=== Nefinanéné spolocnosti (spolu)

== Nefinan¢né spolo¢nosti (spolu) = = *  Domdcnosti (spolu)
===+« Domacnosti (spolu) = = Nefinan¢né spolocnosti (zahrnuté v M3)*
14 14 [ — Domacnosti (zahrnuté v M3)>) 16
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Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov podla ESA 95.

2) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia euroz6ny. Podrobnejsie informacie s v Casti VSeobecné pozndmky.
3) Vrétane neziskovych inStitdcif sliZiacich domécnostiam.

4) Zahfiia vklady v stlpcoch 2,3,5a7.

5) Zahfna vklady v stlpcoch 9, 10, 12 a 14.

ECB
V| Mesaény bulletin
"/ December 2008




STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investiéné fondy

2.5 Vklady v PFI - podrobne ¢lenené"?

(mld. EUR a ro¢nd miera rastu; stav a miera rastu ku koncu obdobia, transakcie poc¢as obdobia)

3. Vklady verejného sektora a rezidentov mimo eurozony

Verejna sprava Nerezidenti eurozény
Spolu Ustrednd Ostatnd verejnd sprdva Spolu Banky? Iné ako banky
Statna sprdva
Regiondlna Miestna Fondy Spolu Verejnd Ostatné
§tatna sprava samosprava socidlneho sprava
zabezpecenia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2005 313,1 149,2 38,3 80,9 44,7 3050,5 2250,5 800,0 125,8 674,2
2006 329,0 124,2 45,4 90,8 68,6 3429,0 2557,1 871,9 128,6 743,3
2007 Q4 372,9 127,1 59,0 106,8 80,1 3856,2 29442 912,0 143,4 768,6
2008 QI 3759 139,6 49,6 107,6 79,1 4039,7 3075,7 964,1 131,1 833,0
Q2 410,3 1559 56,4 112,0 86,0 4019,9 3036,7 983,2 129,3 853,9
Q3® 400,2 140,1 61,7 113,4 85,0 41384 3147,5 990,9 139,6 851,3
Transakcie
2006 14,2 -24,5 7,0 7,8 23,9 476,6 385,8 90,8 6,6 84,2
2007 30,9 -3,1 13,6 8,9 11,5 614,6 547,2 67,4 20,2 47,2
2007 Q4 -12,0 -21,9 -1,0 2,8 8,1 50,2 53,2 -3,0 -0,5 -2,5
2008 Q1 2,8 12,4 -9,3 0,7 -1,0 279,2 220,4 58,8 -8,5 67,3
Q2 34,4 16,0 6,8 4,4 7.2 -17,5 -37,0 19,5 -1,8 21,3
Q3™ -10,4 -15,8 52 1,3 -1,1 -22,2 -6,4 -15,8 6,5 -22,3
Miera rastu
2005 Dec. 10,9 8,1 25,4 16,6 0,6 15,4 16,4 12,7 16,8 12,0
2006 Dec. 4,5 -16,5 18,4 9,6 53,5 15,8 17,3 11,5 5.3 12,6
2007 Dec. 9,4 -2,3 29,9 9,8 16,7 18,0 21,5 7,8 15,8 6,4
2008 Mar. 7,7 -3,7 18,1 13,4 16,5 17,8 19,6 12,2 55 13,4
Tiin 4,4 -12,2 28,9 10,0 21,0 11,8 12,6 9,4 -0,2 11,0
Sep.® 3,7 -6,7 2,9 9,0 18,3 7,6 7,9 6,5 -2,9 8,3

612 Vklady verejnej spravy a nerezidentov eurozony®
(ro¢nd miera rastu)

= Verejna sprava
= = =« Banky mimo eurozény

30 = = Iné ako banky mimo eurozény 30
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Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému, klasifikdcia sektorov je zaloZend na ESA 95.

2) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie sd v ¢asti VSeobecné pozndmky.

3) Pojem ,banky” sa pouziva v tejto tabulke na oznacenie institicii podobného typu ako PFI sidliacich mimo eurozény.
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2.6 Driba cennych papierov PFI - podrobne lenené’?

(mld. EUR a ro¢nd miera rastu; stav a miera rastu ku koncu obdobia, transakcie po¢as obdobia)

Cenné papiere iné ako akcie Akcie a iné majetkové tcasti
Spolu PFI Verejnd sprdva Ostatni rezidenti Nerezidenti Spolu PFI Iné ako |  Nerezidenti
eurozény eurozdény PFI eurozény
Euro |  Iné meny Euro | Iné meny Euro | Iné meny
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav

2006 4664,3 1560,6 72,3 1260,4 16,2 615,8 30,1 1108,9 1465,9 373,0 798.,5 294,4
2007 51137 1652,6 84,0 11775 16,6 916,5 33,4 1233,1 1639,9 424.8 8714 343,7
2008 Q2 54833 17953 98,6 1204,1 15,1 1031,4 48,0 1290,7 1601,2 460,4 849,3 291,4
2008 Jdl 55473 18133 103,3 1211,2 15,1 1047,8 48,6 1307,9 1621,7 461,4 868,0 292,3
Aug. 56383 1828,2 105,5 12133 14,8 1075,1 50,9 1350,6 16189 456,2 869,0 293,7
Sep. 5497,1 1796,9 102,0 11752 15,6 1048,2 50,8 1308,4 1607,7 453,1 865,4 289,3
Okt® 55539 1820,7 109,9 1163,8 19,3 1069,0 54,8 1316,5 15514 437,1 827,71 286,6

Transakcie
2006 3374 122,8 10,6 -122,7 0,5 100,6 6,5 219,0 193,3 58,6 96,2 38,5
2007 541,2 136,3 18,2 -86,7 1,5 267,3 9,5 195,0 164,5 52,0 60,0 52,5
2008 Q2 201,1 68,4 11,4 12,7 -0,1 75,9 2,6 30,1 8,1 15,8 -3,7 -4,0
Q3 -43,3 2,1 -3,0 -34,9 -0,8 19,2 -0,8 =252 27,3 1,7 22,7 2,9
2008 Jidl 57,7 18,2 4,2 4,7 -0,1 16,1 0,4 14,1 23,2 2,1 19,5 1,6
Aug. 56,6 14,4 -0,9 -0,3 -0,9 26,6 0,2 17,6 22,2 -5.1 0,4 2,5
Sep. -157,6 -30,5 -6,3 -39,3 0,3 -23,5 -1,4 -56,9 6,3 4,7 2,8 -1,1
Okt® -13,1 25,2 -1,0 -11,5 1,8 23,3 -0,8 -50,1 -46,6 -14,9 -31,8 0,0

Miera rastu
2006 Dec. 7,7 8,5 16,5 -8,9 3,0 19,3 25,7 242 15,2 18,6 13,6 15,2
2007 Dec. 11,7 8,7 25,6 -6,9 10,5 42,9 33,4 17,7 11,2 13,9 7,5 17,8
2008 Jin 12,0 11,2 36,7 -4,5 9,7 36,3 61,2 12,5 3,6 17,5 2,4 -10,4
2008 Jul 12,2 11,4 26,4 -2,3 9,8 35,7 534 11,4 5,7 18,4 5.9 -10,2
Aug. 14,4 12,5 33,0 0,2 4,9 37,9 62,9 13,8 6,3 16,1 7,1 -1,7
Sep. 11,4 11,0 239 -1,9 6,6 31,1 45,8 10,3 5,4 13,7 7,7 -10,3
Okt® 8,0 9,2 16,6 -3,0 17,2 27,9 30,6 2,1 0,1 11,3 -1,4 9.8

G613 Driba cennych papierov PFI?
(ro¢nd miera rastu)

= Cenné papiere iné ako akcie
Akcie a iné majetkové ucasti
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Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zaloZend na ESA 95.
2) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie sd v asti VSeobecné pozndmky.
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2.7 Precenenia vybranych poloziek sivahy PFI"?
(mld. EUR)

1. Odpisy/zniZenia pozi¢iek domacnostiam?

Spotrebitelské dvery Po6zi¢ky na byvanie Ostatné pozicky
Spolu | Do 1roka| Nadlado Nad Spolu | Do Iroka| Nadlado Nad Spolu | Do Iroka| Nadlado Nad
5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 -3,9 -1,5 -0,9 -1,6 -2,7 -0,1 -0,1 -2,4 -6,7 -1,1 -2,0 -3,6
2007 -4,2 -1,2 -1.4 -1,6 -2,7 -0,2 -0,2 -2,3 -6,9 -0,8 -2,3 -3,7
2008 Q2 -0,9 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -1,9 -0,2 -0,9 -0,8
Q3 -1,0 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -1,3 -0,2 -0,5 -0,7
2008 Jil -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,0 -0,2
Aug. -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,6 0,0 -0,4 -0,2
Sep. -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,3 0,0 0,0 -0,3 -0,5 -0,1 -0,1 -0,3
Okt® -0,6 -0,3 -0,2 -0,1 -0,6 0,0 0,0 -0,6 -0,2 0,1 -0,1 -0,2
2. Odpisy/znizZenia poziciek nefinanénym spolo¢nostiam a nerezidentom eurozény
Nefinan¢né spolo¢nosti Nerezidenti eurozény
Spolu Do lroka| NadladoS5rokov Nad 5 rokov Spolu Do 1 roka Nad 1 rok
1 2 3 4 5 6 7
2006 -13,2 -3,5 -4,6 -5,1 -0,8 -0,1 -0,7
2007 -12,5 -2,1 -5.4 -4,9 -5,2 -3,4 -1,8
2008 Q2 -5,4 -0,9 -3.4 -1,1 0,0 -0,1 0,0
Q3 -42 -0,8 -2,3 -1,0 -1,3 -0,7 -0,5
2008 Jil -0,5 -0,2 -0,2 -0,2 -0,5 -0,4 -0,1
Aug. -1,9 -0,1 -1,6 -0,2 -0,1 0,0 -0,1
Sep. -1,8 -0,5 -0,6 -0,6 -0,6 -0,3 -0,3
Okt® -0,8 0,0 -0,4 -0,4 -1,0 -0,2 -0,8
3. Precenenia cennych papierov v drzbe PFI
Cenné papiere iné ako akcie Akcie a iné majetkové ucasti
Spolu PFI Verejnd sprava Ostatni rezidenti Nerezidenti Spolu PFI Iné ako | Nerezidenti
eurozény eurozény PFI eurozény
Euro | Iné meny Euro | Iné meny Euro | Iné meny
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 -8,6 1.7 -0,4 -1,9 -0,2 -0,4 -0,3 -0,7 31,5 7,1 16,3 8,0
2007 -11,8 -2,7 0,0 0,6 -0,2 -2,5 -0,5 -6,5 12,6 3,0 8,8 0,8
2008 Q2 -18,5 -1,5 -0,1 -8,7 -0,1 -2,5 -0,5 -5,0 -7,8 -2,9 -6,5 1,5
Q3 -1,7 -1,2 0,2 5.8 0,2 -1,7 0,0 -5,0 -19,4 -7,6 -6,7 -5,1
2008 Jil 1,9 0,1 0,1 2,3 0,0 0,4 0,0 -1,0 -2,0 -0,4 -0,8 -0,7
Aug. 4,6 0,9 0,2 2,4 0,1 0,3 0,1 0,8 -0,7 -0,1 0,6 11
Sep. -8,3 -2,2 0,0 1,1 0,1 -2,3 -0,1 -4,8 -16,7 -7,0 -6,4 -33
Okt® -5,5 -1,2 0,4 0,0 0,2 -2,4 -0,3 -2,3 -9,7 -1,1 -5,9 -2,7
Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zaloZend na ESA 95.
2) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozony. Podrobnejsie informdcie sd v Casti VSeobecné pozndmky.
3) Vrétane neziskovych institdcif sliziacich domadcnostiam.

ECB
Mesaény bullefin
December 2008



2.8 Vybrané polozky bilancie PFI podla mien"?

(% z celkovej sumy; stav v mld. EUR; koniec obdobia)

1. Vklady
PFIY Iné ako PFI
Stav vo EURY Iné meny Stav vo EURY Iné meny
vietkych vietkych
mendch Spolu mendch Spolu
usSD JPY CHF GBP USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidentov eurozény
2005 4851,2 90,9 9,1 5,6 0,4 1,5 1,0 73610 96,8 3,2 1,9 0,3 0,1 0,5
2006 52424 90,7 9,3 5,6 0,4 1,5 1,2 80148 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
2007 Q4 6089,4 92,1 79 4,8 0,4 1,1 1,0 8993,0 96,4 3,6 2,2 0,4 0,1 0,5
2008 Q1 6147,8 91,8 8,2 4,7 0,5 1,3 1,0 91514 96,4 3,6 2,1 0,4 0,1 0,6
Q2 6287,4 91,6 8,4 5,0 0,4 1,4 1,0 9372,6 96,4 3,6 2,1 0,5 0,1 0,5
Q3® 6748,7 89,4 10,6 6,8 0,4 1,6 1,1 9465,8 96,2 3,8 2,2 0,5 0,1 0,6
Nerezidentov eurozény
2006 2250,5 46,2 53,8 35,4 2,7 2,8 10,0 800,0 51,8 48,2 32,1 1,7 27 92
2007 2557,1 45,3 54,7 35,1 2,3 2,7 11,5 871,9 50,7 49,3 32,0 1,3 2,0 10,4
2007 Q4 29442 46,8 53,2 33,6 2,9 2,4 11,1 912,0 50,0 50,0 32,9 1,6 1.8 9,9
2008 Ql 3075,7 48,1 51,9 32,9 3,0 2,6 10,5 964,1 52,3 47,7 31,9 1,4 1,8 8,7
Q2 3036,7 46,5 53,5 33,9 3,0 2,7 10,6 983,2 51,8 48,2 31,8 1,2 1,7 9,3
Q3™ 3147,5 46,0 54,0 34,8 2,9 2,7 10,2 990,9 51,2 48,8 31,3 1,2 1,6 10,5
2. Dlhové cenné papiere emitované PFI eurozény
Stav EURY Iné meny
vo vSetkych
menach Spolu
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2006 4051,7 81,2 18,8 9,6 1,8 1.9 3,2
2007 4485,5 80,5 19,5 10,0 1,6 1,9 3,5
2007 Q4 4948,0 81,4 18,6 9,3 1,7 1,9 3.4
2008 Ql 4993,0 82,1 17,9 8.8 1,8 1,9 32
Q2 5146,7 82,0 18,0 8,9 1,7 1,8 3,5
Q3® 5182,7 81,8 18,2 8,9 1,8 1.9 3.4
Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zaloZend na ESA 95.
2) Udaje sa tykaji zmien zloZenia eurozény. Podrobnejsie informécie sii v Casti VSeobecné pozndmky.
3) Pre nerezidentov eurozény sa pojem ,,PFI“ tyka inStiticii podobného typu ako sii PFI eurozény.

4) Vritane poloziek vyjadrenych v narodnych denomindcidch eura.

ECB
) Mesaény bullefin
December 2008
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2.8 Vybrané poloiky bilancie PFI podla mien"?

(% z celkovej sumy; stav v mld. EUR; koniec obdobia)

PFI? Iné ako PFI
Stav vo EURY Iné meny Stav vo EURY Iné meny
vietkych vietkych
mendch Spolu mendch Spolu
UsSD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidentom eurozény
2005 4569,7 - - - - - - 91120 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,5
2006 49335 - - - - - - 99708 96,4 3,6 1,6 0,2 1,1 0,5
2007 Q4 57889 - - - - - - 111159 96,2 3.8 1,8 0,2 0,9 0,6
2008 QI 5836,3 - - - - - - 114150 96,1 39 1,8 0,2 1,0 0,6
Q2 6001,5 - - - - - - 116372 96,0 4,0 1,9 0,2 1,0 0,6
Q3® 6347,5 - - - - - - 11799,0 95,8 42 2,1 0,2 1,0 0,5
Nerezidentom eurozény
2006 1722,1 48,5 51,5 30,5 43 2,0 10,1 763,1 38,2 61,8 43,7 1,8 4,1 8,6
2007 2061,0 50,7 49,3 28,9 2,0 2,3 11,0 863,4 39,3 60,7 432 1,1 4,0 8,6
2007 Q4 23379 48,0 52,0 28,9 2,3 2,4 12,7 957,4 40,9 59,1 41,3 1,2 3,7 82
2008 Ql 23955 48,2 51,8 27,9 2,9 2,8 12,4 1018,4 43,0 57,0 39,1 1,3 42 7,8
Q2 2299,2 46,4 53,6 29,3 2,3 2,9 12,7 1011,5 43,0 57,0 38,4 1,1 4,0 8,6
Q3™ 2459,2 42,8 57,2 32,6 2,7 2,7 12,8 1059,7 40,7 59,3 40,5 1,4 3,9 8,5

4. Drzba cennych papierov inych ako akcii

PFI® Iné ako PFI
Stav vo EUR® Iné meny Stav vo EURY Iné meny
vietkych vietkych
mendch Spolu mendch Spolu
UsD JPY CHF GBP usDh JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Vydanych rezidentmi eurozony
2005 1517,7 95,6 4.4 2,0 0,3 0,4 1,4 1980,9 97,8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,5
2006 16329 95,6 4.4 2,3 0,2 0,3 1,3 19225 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
2007 Q4 1736,6 95,2 4.8 2,4 0,3 0,3 1,5 21440 97,7 2,3 1,4 0,2 0,1 0,5
2008 QI 1816,0 95,2 4,8 2,5 0,3 0,3 1.4 22199 97,2 2,8 1,9 0,3 0,1 0,4
Q2 18939 94,8 52 2,6 0,4 0,3 1,6 2298,6 97,3 2,7 1,8 0,3 0,1 0,5
Q3® 1898,9 94,6 5.4 2,9 0,4 0,3 1,5 22898 97,1 2,9 1,9 0,3 0,1 0,5
Vydanych nerezidentmi eurozény
2006 397,5 51,0 49,0 28,5 0,8 0,5 15,7 522,8 38,3 61,7 35,0 7.8 0,8 12,6
2007 514,5 52,2 47,8 28,8 0,7 0,4 14,5 594.4 38,9 61,1 36,5 4,9 0,8 14,2
2007 Q4 580,8 53,8 46,2 27,4 0,7 0,4 14,4 652,3 35,8 64,2 394 4,5 0,8 12,6
2008 Q1 636,2 50,8 49,2 30,2 0,8 0,6 14,4 629.5 38,0 62,0 36,8 5.8 0,9 11,4
Q2 663,7 50,2 49,8 30,7 0,7 0,5 14,9 627,0 38,5 61,5 36,9 5.8 0,8 10,4
Q3® 653,0 51,1 48,9 30,7 0,7 0,4 14,2 655,4 37,2 62,8 38,0 6,0 0,9 10,4

Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zaloZend na ESA 95.

2) Udaje sa tykaji zmien zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie su v ¢asti VSeobecné poznamky.
3) Pre nerezidentov eurozony sa pojem ,,PFI* tyka institicii podobného typu ako si PFI eurozény.

4) Vritane poloziek vyjadrenych v nirodnych denomindcidch eura.

ECB
Mesaény bullefin )
December 2008



2.9 Agregovand bilancia investicnych fondov eurozény

(mld. EUR; stav ku koncu obdobia)

1. Aktiva
Spolu Vklady Drzba cennych papierov inych ako akcii Drzba akcii/ Driba akcii Fixné Ostatné
inych majetko- investi¢nych aktiva aktiva
vych dcasti fondov
Spolu Do 1 roka Nad 1 rok
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 Ql 5714,8 332,6 2032,6 178,1 1854,5 2071,7 720,9 186,6 370,5
Q2 59931 3442 2046,7 191,9 18548 2219,3 786,1 179,7 417,2
Q3 5892,8 358,3 2015,0 187,0 1828,0 2168,5 773,6 180,6 396,6
Q4 57813 3534 19934 184,1 1809,3 2077,4 784,0 189,1 384,0
2008 Q1 5160,6 365.,5 1857,8 164,8 1693,0 1670,3 719.,8 197.1 350,1
Q2m 5014,9 359,3 1807,2 157.4 1649.,8 16242 690,7 204.,8 328,7
2. Pasiva
Spolu Prijaté vklady AKcie investi¢nych Ostatné
a pozicky fondov pasiva
1 2 3 4
2007 Ql 5714,8 80,9 53514 282,6
Q2 59931 82,9 5589,0 321,3
Q3 5892,8 78,5 5496,8 317,5
Q4 57813 76,8 54115 293,0
2008 Q1 5160,6 76,4 4 846,6 237,6
Q2w 5014,9 74,8 4720,6 219,5

3. Celkové aktiva/pasiva v ¢leneni podla investi¢nej stratégie a typu investora

Spolu Fondy podla investi¢nej stratégie Fondy podla typu investora
Akciové Dlhopisové Zmiesané | Fondy investujice Ostatné Vseobecné Specidlne
fondy fondy fondy | do nehnutelnosti fondy verejné fondy fondy
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 Q1 5714,8 17243 1674,1 1459,9 2385 618,1 4374,0 1340,9
Q2 59931 1826,0 1692,8 1541,6 230,8 701,8 4579,4 1413,8
Q3 5892,8 1797,1 1654,6 15232 236,1 681,7 4468.3 14245
Q4 5781,3 1735,5 1596,8 1535,4 244,2 669,4 4344,6 1436,7
2008 Q1 5160,6 1362,6 1483,3 14278 249,6 637,4 3778,1 1382,5
Q2m 5014,9 1324,6 1413,6 1405.5 256,1 615,3 3646,8 1368,1

614 Celkové aktiva investi¢nych fondov
(mld. EUR)

=== Akciové fondy
= = == Dlhopisové fondy
= = ZmieSané fondy

2000 ——— Realitné fondy 2000
1500 1500
1000 1000
500 500
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Zdroj: ECB.

1) Okrem fondov pefiazného trhu. Podrobnejsie informdcie si v Casti V§eobecné poznamky.

ECB
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210 Aktiva investiénych fondov eurozény v éleneni podla investicnej stratégie a typu investora

(mld. EUR; stav ku koncu obdobia)

1. Fondy podra investi¢nej stratégie

Spolu Vklady Drzba cennych papierov inych ako akcii Drzba akcii/ Drizba akcii Fixné Ostatné
inych majetko- investi¢nych aktiva aktiva
vych dcasti fondov
Spolu Do 1 roka Nad 1 rok
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Akciové fondy
2007 Q1 17243 59,4 65,6 25,4 40,2 1461,9 78,9 - 58,5
Q2 1826,0 61,1 67,7 27,0 40,7 1546,9 84,5 - 65,8
Q3 1797,1 72,0 68,7 26,7 41,9 1505,5 82,4 - 68,5
Q4 1735,5 58,1 71,8 26,5 45,2 14642 79,5 - 61,9
2008 Q1 1362,6 51,2 63,0 21,3 41,7 1130,9 65,7 - 51,7
Q2m 13246 54,1 65,0 22,0 43,0 1088,5 65,3 - 51,6
Dlhopisové fondy
2007 Ql 1674,1 112,3 1357,7 94,0 1263,7 43,9 52,6 - 107,5
Q2 1692,8 115,1 13479 98,3 1249.6 62,3 55,6 - 112,0
Q3 1654,6 109,9 13184 97,0 1221,5 62,6 53,3 - 110,4
Q4 1596,8 116,1 1273,1 92,7 1180,4 58,0 49,8 - 99,8
2008 Ql 14833 124,7 1167,7 80,3 1087,5 56,8 45,5 - 88,6
Q2® 1413,6 116,0 11184 74,6 1043,8 57,8 42,7 - 78,5
Zmiesané fondy
2007 Ql 1459,9 73,8 530,1 44,1 486,0 381,0 323,6 0,3 150,9
Q2 1541,6 81,5 530,2 50,8 479.,4 399,2 347,9 0,9 181,9
Q3 1523,2 86,2 522,6 46,3 476,3 405.4 3451 0,5 163,3
Q4 15354 89,7 547,0 47,3 499,7 393,1 343,6 0,7 161,4
2008 Ql 1427,8 97,9 528,0 46,4 481,6 3394 313,9 1,2 147,3
Q2® 1405,5 99,1 519,8 42,5 4713 341,6 308,3 0,8 1359
Realitné fondy
2007 Ql 238,5 18,9 6,7 1,9 4,8 4,6 9,6 186,1 12,6
Q2 230,8 18,8 6,6 1,9 4,7 43 10,0 178,1 12,9
Q3 236,1 20,7 6,4 1,6 4,8 3,9 13,1 179,2 12,8
Q4 2442 19,7 6,0 1,5 4,5 3.4 12,5 187,9 14,7
2008 Q1 249,6 19,9 5,3 1,1 42 3,1 11,3 195.,4 14,6
Q2® 256,1 17,9 5,9 1,1 4.8 3,0 10,1 203,4 15,7

2. Fondy podla typu investora

Spolu Vklad Drzba cennych | Drzba akcii/ inych Drzba akcii Fixné Ostatné

P y M Y,
papierov inych majetkovych investi¢nych aktiva aktiva

ako akeii ucasti fondov
1 2 3 4 5 6 7
Vseobecné verejné fondy

2007 Q1 4374,0 2744 1422,4 1695,8 530.1 153,3 297,9
Q2 4579,4 278.8 14345 1819,1 571,5 145,0 3245
Q3 44683 287,9 13757 1791,2 564,1 142,9 306,4
Q4 4344,6 279,9 1336,9 1717,4 569,6 149,1 291,8
2008 Ql 3778,1 271,6 1218,3 1362,1 514,2 154,1 251,9
Q2® 3646,8 264,5 1177,3 1326,6 485,5 154,9 238,0

Specialne fondy
2007 Ql 1340,9 58,2 610,2 3759 190,7 333 72,6
Q2 1413,8 65,4 612,2 400,2 208,6 34,7 92,6
Q3 14245 70,4 639,3 377,3 209,5 31,7 90,2
Q4 1436,7 73,4 656,6 360,0 214,5 40,0 92,2
2008 Q1 13825 88,0 639,6 308,1 205,6 43,0 98,2
Q2w 1368,1 94,8 629,9 297,6 205,2 49,9 90,7

Zdroj: ECB.

ECB
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UCTYEUROZONY

’

3.1 Integrované hospoddrske a finanéné véty podla intituciondlneho sektora

(mld. EUR)
Pouzitie Eurozéna Domacnosti Nefinan¢né Financ¢né Verejna Zvysok
spolo¢nosti spolo¢nosti sprava sveta
2008 Q2
Zahranicny tcet
Vyvoz tovaru a sluZieb 525.8
Obchodnd bilancia® -17,9
Utet tvorby prijmov
Hrub4 pridand hodnota (v zdkladnych cendch)
Dane po odpoéitani dotdcii na produkty
Hruby domdci produkt (v trhovych cendch)
Odmeny zamestnancom 1112,2 110,7 712,1 55,3 234.,1
Ostatné dane po odpoéitani vyrobnych dotédcif 40,6 4,4 28,2 4,2 3,7
Svpotreba fixného kapitdlu 337,0 91,4 191,3 11,0 43,4
Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem" 586,3 304,0 253,6 30,1 -1,4
Utet rozdelenia primarnych prijmov
Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem
Odmeny zamestnancom 4,5
Dane po odpocitani vyrobnych dotdcii
Prijem z majetku 1201,5 59,6 514,5 553,8 73,6 166,1
Uroky 561,9 57,2 89,7 341,5 73,5 87,5
. Iny prijem z majetku 639.5 2.3 424.8 212,3 0,1 78,6
Cisty ndrodny dochodok” 19474 1690,8 -8,9 32,2 2333
Utet sekundarneho rozdelenia prijmov
Cisty narodny déchodok
Bezné dane z prijmu, majetku atd. 295.1 2258 53,5 15,5 0,3 583
Socidlne prispevky 413,6 413,6 0,8
Socidlne davky iné ako socidlne transfery v naturdliach 407,5 1.4 16,0 28,5 361,5 0,6
Ostatné bezné transfery 184,4 69,4 25,2 49,2 40,6 8,4
Cisté poistné neZivotného poistenia 47,1 34,5 11,0 0,9 0,7 1,2
Naroky z nezivotného poistenia 47,0 47,0 0,8
_ Iné 90,2 34,9 14,2 1,2 39,9 6,5
Cisty disponibilny dochodok” 1929,3 1474,7 -75,1 33,2 496,6
Pouzitie prijmového uétu
Cisty disponibilny déchodok
Néklady na kone¢nu spotrebu 1768.,8 1304,8 464,0
Niklady na individudlnu spotrebu 1587,0 1304,8 282,2
Ndklady na kolektivnu spotrebu 181,7 181,7
Uprava vyplyvajiica zo zmien ¢istého majetku domdcnosti v rezervich 18,1 0,0 0,2 17,9 0,0 0,1
penzijnych fondov
Cisté iispory/bezny zahranicny iicet” 160,6 188,0 -75,3 15,4 32,6 25,1
Kapitalovy acet
Cisté dspory/bezny zahrani¢ny G&et
Tvorba hrubého kapitdlu 522,7 164,9 288,8 14,7 54,3
Tvorba hrubého fixného kapitdlu 521,1 165,3 286.,9 14,7 54,2
Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani poskytnutych cennosti 1,6 -0,3 1,9 0,0 0,0
Spotreba fixného kapitdlu
Akvizicie po odpocitani nevyrobenych nefinan¢nych aktiv 0,3 -1,8 1,9 0,2 0,0 -0,3
Kapitdlové transfery 34,6 9,1 2,1 1,5 21,8 5.1
Dane z kapitalu 59 5.7 0,2 0,0 0,0
Ostatné kapitdlové transfery 28,7 3,4 1,9 1,5 21,8 51
Cisté poskytnuté (+)/ Cisté prijaté ivery (-) (z kapitdlového iictu)” -22,4 116,6 -159,0 10,6 9,3 22,4
Statistickd odchylka 0,0 <222 22,2 0,0 0,0 0,0

Zdroj: ECB a Eurostat.
1) Sposob vypoctu vyrovnavacich poloziek je uvedeny v Technickych poznamkach.

ECB
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EUROZONY

Utty eurozény

,

3.1 Integrované hospoddrske a finanéné ety podla instituciondlneho sektora (pokracovanie)

(mld. EUR)
Zdroje Eurozéna Domaécnosti Nefinancéné Finan¢né Verejna Zvysok
spolo¢nosti spolo¢nosti sprava sveta
2008 Q2
Zahranicny tcet
Dovoz tovaru a sluZieb 507,9
Obchodnd bilancia®
Uket tvorby prijmov
Hrubd pridand hodnota (v zdkladnych cenédch) 2076,0 510,4 1185,2 100,7 279.7
Dane po odpocitani dotdcii na produkty 2334
Hruby domdci produkt (v trhovych cendch)® 2309,4
Odmeny zamestnancom
Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotécii
Spotreba fixného kapitélu
Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem
Utet rozdelenia primarnych prijmov
Cisty prevadzkovy prebytok a zmieSany prijem 586,3 304,0 253,6 30,1 -1,4
Odmeny zamestnancom 11139 11139 2,7
Dane po odpocitani vyrobnych dotacif 2748 274,8 -0,8
Vynosy z majetku 11739 3325 252,0 555.8 33,5 193,7
Uroky 545,71 82,7 49,9 405,1 8,0 103,7
. Ostatné vynosy z majetku 628,2 249.8 202,1 150,8 25,5 89,9
Cisty ndrodny dochodok
Utet sekundarneho rozdelenia prijmov
Cisty nérodny dochodok 19474 1690.,8 -8,9 32,2 2333
Bezné dane z prijmu, majetku atd. 299.9 299.9 0,5
Sociélne prispevky 413,3 1,1 16,8 46,0 349,5 1,1
Socidlne ddvky iné ako socidlne transfery v naturdliach 405,2 405,2 3,0
Ostatné bezné transfery 164,1 87.8 11,6 48,3 16,4 28,6
Cisté poistné nezivotného poistenia 47,0 47,0 1,2
Niroky z neZivotného poistenia 46,4 36,8 8,6 0,7 0,3 1,4
Iné 70,7 51,0 3,0 0,5 16,1 26,0

Cisty disponibilny déchodok

Pouzitie prijmového Gcétu

Cisty disponibilny déchodok 1929,3 1474,7 -75,1 33,2 496,6

Ndklady na kone¢nd spotrebu
Néklady na individudlnu spotrebu
Naklady na kolektivnu spotrebu

Uprava vyplyvajtica zo zmien &istého majetku domacnosti v rezervich 18,1 18,1 0,0

penzijnych fondov

Cisté iispory/beiny zahranicny iicet

Kapitalovy tcet
Cisté uspory/bezny zahrani¢ny tcet 160,6 188,0 -75,3 15,4 32,6 25,1
Tvorba hrubého kapitdlu

Tvorba hrubého fixného kapitdlu

Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani poskytnutych cennosti

Spotreba fixného kapitdlu 337,0 91,4 191,3 11,0 43,4

Akvizicie po odpoc¢itani nevyrobenych nefinanénych aktiv

Kapitdlové transfery 37,5 9.6 17,8 0,6 9,5 2,2
Dane z kapitalu 59 5,9 0,0
Ostatné kapitdlové transfery 31,6 9,6 17,8 0,6 3,6 2,2

Cistéposkytnuté (+)/ Cisté prijaté iivery (-) (z kapitdlového tictu)
Statisticka odchylka

Zdroj: ECB a Eurostat.
2) Hruby domdci produkt sa skladd z hrubej pridanej hodnoty vsetkych domdcich sektorov a Cistych dani (po odpoéitani dotdcif) z produktov.

ECB
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Aktiva Eurozéna | Domacnosti | Nefinanéné Periazné Ostatni | Poisfovacie Verejna Zvysok
spolo¢nosti finan¢né finan¢ni | spolo¢nosti sprava sveta
inStitdcie | sprostred- | a penzijné
(PFI) kovatelia fondy
2008 Q2
Pociato¢na sivaha, finanéné aktiva
Finan¢né aktiva spolu 17 379.8 14 812,5 227827 10 163,0 6210,5 2861,4 15119,2
Menové zlato a zvlastne prava Cerpania (SDR) 212,8
ObeZivo a vklady 5763,1 1747,0 2486,8 1580,2 837,3 559,6 41742
Krétkodobé dlhové cenné papiere 59,3 137,8 136,8 382,8 260,9 27,6 725,3
Dlhodobé dlhové cenné papiere 13923 2159 37524 1799,7 1996,1 221,7 26289
Uvery 39,9 2275,0 124583 17537 3543 366,3 1756,2
z toho dlhodobé 23,2 12237 9349,6 1394,1 287,3 330,2 .
Akcie a iné majetkové tcasti 4674,1 7371,2 1867,1 44319 2271,6 1114,6 50239
Kétované akcie 914,8 1697,1 610,6 22134 663,7 362,2
Nekotované akcie a iné majetkové tcasti 22294 5310,1 1 006,6 1532,6 479,0 608.,0
Akcie podielovych fondov 15299 364,1 2499 686,0 1128.8 144.4 .
Poistno-technické rezervy 5183,2 137,3 2,0 0,0 147,7 33 235,8
Ostatné pohladavky a finan¢né derivéty 267,9 29282 1 866,6 214,7 342,6 568.,3 575,0
Cistd financnd hodnota
Finan¢ny ucet, transakcie s finanénymi aktivami
Celkova hodnota transakcif s finanénymi aktivami 134,7 104,3 3844 204,8 45,7 60,4 138,6
Menové zlato a zvldStne prava ¢erpania (SDR) -0,4 0.4
Obezivo a vklady 110,7 23,5 -99.8 81,7 -9,1 46,1 11,1
Kratkodobé dlhové cenné papiere -1,3 -26,9 11,9 2,2 19,2 1,9 33,5
Dlhodobé dlhové cenné papiere 26,1 -26,7 141,3 15,7 28,5 7,6 159,5
Uvery 0,4 58,8 228,8 58,0 -1,1 2,5 24,4
z toho dlhodobé 0,0 11,1 150,5 35,5 35 0,7 .
Akcie a iné majetkové tcasti -32,1 117,2 23,2 39,4 4,0 0,8 -44.8
Kétované akcie -18,1 91,4 -1.4 29,8 3,8 0,9
Nekotované akcie a iné majetkové tcasti 17,2 30,6 30,6 40,3 1,4 -0,5
Akcie podielovych fondov -31,2 -4,8 -0,1 -30,8 -1,2 0,5 .
Poistno-technické rezervy 61,5 0,4 0,0 0,0 2,7 0,0 2,9
Ostatné pohladdvky a finan¢né derivéty -30,4 -41,9 79,4 1,8 1,6 1,4 0,4
Zmena Cistej financnej hodnoty v dosledku transakcit
Uket ostatnych zmien, finanéné aktiva
Ostatné zmeny finan¢nych aktiv spolu -2459 -306,2 -51,6 -263,1 -100,0 -4,7 -142,1
Menové zlato a zvldStne prava ¢erpania (SDR) -0,2
Obezivo a vklady 0,8 0,8 -1,9 2,4 2,1 0,1 -3,8
Kritkodobé dlhové cenné papiere -0,3 6,7 -2,9 -1,3 1,1 0.1 -1,8
Dlhodobé dlhové cenné papiere -18,3 -0,9 -21,1 -46,2 -26,8 -4,3 -75,2
Uvery -0,3 -5,0 -13,2 -11,5 0,1 0,0 13,2
z toho dlhodobé -0,1 -4,5 -11,0 -4,0 0,4 0,0 .
Akcie a iné majetkové tcasti -189,4 -340,8 -34,9 -205,8 -74.,2 0,1 -57,0
Kétované akcie -71,0 -180,4 -5,6 -176,7 -54,9 2,8
Nekétované akceie a iné majetkové tcasti -99.3 -152,9 -24.8 -7.4 -14,5 -2,2
Akcie podielovych fondov -19,1 -1,5 -4,5 -21,6 -4,8 -0,4 .
Poistno-technické rezervy -37,4 4,1 0,0 0,0 0,5 0,0 -26,6
Ostatné pohladdvky a finan¢né derivaty -1,0 29.0 22,5 -0,8 -2,9 -0,8 9,2
Ostatné zmeny Cistej financnej hodnoty
Zavere¢na sivaha, finan¢né aktiva
Finan¢né aktiva spolu 17 268,7 14 610,6 23 115,5 10 104,7 6156,1 2917,1 15115,4
Menové zlato a zvlastne prdava Cerpania (SDR) 212,2
Obezivo a vklady 5874,6 17713 2385,0 1670,3 830,3 605,9 4181,5
Krétkodobé dlhové cenné papiere 57,8 117,6 145,8 383,7 281,2 29,6 757,0
Dlhodobé dlhové cenné papiere 1400,0 188,3 38727 1769,3 1997,8 225,0 27132
Uvery 40,1 23287 12673,8 1800,2 3532 368.8 1745,0
z toho dlhodobé 23,2 12304 9489,0 14257 291,2 330,9 .
Akcie a iné majetkové tcasti 4452,6 7 147,6 18554 42655 2201,4 1115,6 4922,1
Kétované akcie 825,7 1608,1 597.5 2066,5 612,6 365,9
Nekétované akceie a iné majetkové tcasti 2147,2 5187,8 1012,5 1565,5 466,0 605,2
Akcie podielovych fondov 1479,6 351,8 2454 633,6 1122,8 144,5 .
Poistno-technické rezervy 52073 141,8 2,0 0,0 150,9 34 212,1
Ostatné pohladdvky a finanéné derivity 236,5 29153 1968.,5 2157 3413 568.,8 584,7

Cistd financnd hodnota

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Utty eurozény

Mesaény bullefin
December 2008

Pasiva Eurozona | Doméacnosti | Nefinan¢né Penazné Ostatni | Poisfovacie Verejna Zvysok
spolo¢nosti finan¢né finan¢ni | spolo¢nosti sprava sveta
inStiticie | sprostred- | a penzijné
(PFI) kovatelia fondy
2008 Q2
Pociato¢na siivaha, pasiva
Pasiva spolu 6151,0 234514 227111 9926,6 6389,6 6896,8 13 589,9
Menové zlato a zvlastne prava Cerpania (SDR)
ObeZivo a vklady 25,0 14 049,0 32,6 2,5 2382 2800,8
Kratkodobé dlhové cenné papiere 285,1 410,7 104,9 0,3 656,5 273,0
Dlhodobé dlhové cenné papiere 4354 27269 1786,6 25,8 44358 2596,4
Uvery 5450,3 7605,8 16624 209,6 1188.,6 2886,9
z toho dlhodobé 51289 51275 771,17 66,8 1024,6 .
Akcie a iné majetkové tcasti 12267,3 3114,0 61881 613,9 5.4 4565,7
Kétované akcie 4197.8 856,7 252,3 2443 0,0 .
Nekétované akcie a iné majetkové Gcasti 8069,5 1101,0 1108,2 368.8 5.4
Akcie podielovych fondov 1156,4 4827,6
Poistno-technické rezervy 33,1 328,7 56,6 0,6 5289,8 0,5
Ostatné pohladdvky a finan¢né derivity 667,7 2504,0 2353,7 151,5 247,6 371,7 467,2
Cistd finan¢nd hodnota” -1316,6 11228,8 -8638,9 71,6 236,4 -179.1 -4035,4
Finan¢ny ucet, transakcie s pasivami
Transakcie s pasivami spolu 40,3 241,0 359,3 196,8 68,1 51,0 116,2
Menové zlato a zvlaStne prava ¢erpania (SDR)
ObeZivo a vklady -0,2 267,1 1,0 -0,1 0,8 -98,4
Kratkodobé dlhové cenné papiere 8.3 2,6 58 0,0 23,0 0.8
Dlhodobé dlhové cenné papiere 3,1 77,6 124,4 0,6 34,8 111,6
Uvery 67,2 164,5 40,8 22,0 7,5 45,0
z toho dlhodobé 57,6 84,9 38,4 2,6 -3,3 .
Akcie a iné majetkové tcasti 25,6 20,4 23,7 5,0 0,0 32,8
Koétované akcie -4.3 6,2 0,0 1,3 0,0
Nekétované akcie a iné majetkové Gcasti 29,9 5,4 22,6 3,7 0,0
Akcie podielovych fondov 8.8 1,2
Poistno-technické rezervy 0,0 0,3 1,6 0,0 65,6 0,0
Ostatné zdvizky a finan¢né derivéty -26,9 39,4 -9,9 1,2 -1,1 -15,0 24,4
Zmena Cistej financnej hodnoty v dosledku transakcii? 22,4 94,4 -136,8 25,1 8,0 -22,4 9.3 22,4
Utet ostatnych zmien, pasiva
Ostatné zmeny pasiv spolu 0,1 -422.1 -174,5 -285,9 -76,2 -119,0 -36,0
Menové zlato a zvldStne prava ¢erpania (SDR)
Obezivo a vklady 0,0 -0,6 0,0 0,0 0,0 L1
Kritkodobé dlhové cenné papiere 0,1 -1,0 0,0 0,0 -0,2 2,8
Dlhodobé dlhové cenné papiere -8,6 -1,6 -15,1 -0,1 -133,9 -33.4
Uvery 5.4 5.8 9,4 -0,2 0,1 7,7
z toho dlhodobé =52 7.4 -5,2 0,0 0,1 .
Akcie a iné majetkové dcasti -438,0 -215.1 -220,2 -36,6 0,0 7,9
Kétované akcie -223,6 -199,2 -49.8 -29.6 0,0
Nekétované akcie a iné majetkové casti -214,4 -15,5 -46,5 -7,0 0,0
Akcie podielovych fondov -0,4 -123.8
Poistno-technické rezervy 0,0 0,0 0,0 0,0 -59,4 0,0
Ostatné zdvizky a finan¢né derivaty 5,5 18,7 43,8 -41,2 20,1 15,1 -6,7
Ostatné zmeny Cistej financénej hodnoty” 105,9 -2459 115,9 122,8 22,7 -23,9 114,2 -106,1
Zavere¢na sivaha, pasiva
Pasiva spolu 6191,5 23270,4 228959 9837,6 6381,5 6828,9 13 670,1
Menové zlato a zvlastne prava ¢erpania (SDR)
Obezivo a vklady 24,8 14 315,5 33,6 2,4 239,0 2703,5
Kratkodobé dlhové cenné papiere 293,5 412,3 110,7 0,3 679,3 276,6
Dlhodobé dlhové cenné papiere 429,9 2803,0 1895,8 26,3 4336,6 2674,5
Uvery 5512,1 71776,1 1693,8 207,4 1196,3 29242
z toho dlhodobé 51813 5219,8 810,9 69,4 1021,3 .
Akcie a iné majetkové ucasti 11 855,0 2919,4 5991,7 582,3 5.4 4 606,4
Kétované akcie 3969,9 663,7 202,5 216,1 0,0
Nekotované akcie a iné majetkové Gcasti 7 885,0 1090,9 1084,2 365,5 5.4
Akcie podielovych fondov 1164,8 4704,9
Poistno-technické rezervy 33,1 329.0 58,1 0,6 5296,1 0.5
Ostatné zavizky a finanéné derivity 646,3 2562,0 2387,6 111,5 266,7 371,7 4849
Cistd finan¢nd hodnota” -1233,1 11077,2 -8659.,8 219,6 267,1 <2254 -3911,8
Zdroj: ECB.
ECB
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3.2 Nefinanéné Géty evrozony
(mld. EUR, kumulované sumy za Styri Stvrroky)

Pouzitie 2004 2005 2006 2006 Q3- 2006 Q4- 2007 Q1- 2007 Q2- 2007 Q3-
2007 Q2 ‘ 2007 Q3 ‘ 2007 Q4 ‘ 2007 Q1 ‘ 2008 Q2

Uket tvorby prijmov

Hrubd pridand hodnota (v zdkladnych cendch)

Dane po odpocitani dotdcii na produkty

Hruby domadci produkt (v trhovych cendch)

Odmeny zamestnancom 37773 38915 4050,2 4138,1 4178,9 4231,2 42804 4331,3

Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotécif 122,9 130,0 128.,9 133,5 134,6 136,3 136,4 135,7

Spotreba fixného kapitélu 1124,0 1171,7 12349 1269,7 1284,7 1299,6 1310,8 13225

Cisty prevddzkovy prebytok a zmiesany prijem” 1989,8 2060,4 2165,8 2232,0 2271,3 22982 2318,9 23413

Utet rozdelenia primarnych prijmov

Cisty prevadzkovy prebytok a zmieSany prijem

Odmeny zamestnancom

Dane po odpocitani vyrobnych dotdcii

Vynosy z majetku 23382 25717,1 2978,9 32382 33534 34729 35627 3664,5
Uroky 1250,3 13427 1634,5 1808,7 1898,8 1993,9 2072,0 21422
Ostatné vynosy z majetku 1087,9 12343 13444 1429,5 1454,7 1479,0 1490,7 15223

Cisty ndrodny déchodok” 6692,6 6937,5 7280,5 7468,5 7559,8 7 646,3 7708,5 7759,5

Utet sekundarneho rozdelenia prijmov

Cisty narodny déchodok

Bezné dane z prijmu, majetku atd. 883,7 9333 1024,6 1 060,6 1085,2 1109,0 1125,0 11353

Socidlne odvody 1430,0 14724 1534,7 1564,0 1576,4 1593,6 1610,3 1626,7

Socidlne davky iné ako socidlne transfery v naturdlidch 14554 14992 1549,5 15678 1578,6 15944 1606,0 1619,6

Ostatné bezné transfery 684,7 707,2 715,0 727,5 731,8 741,5 750,3 756.,4
Cisté platby neZivotného poistenia 178,0 178,3 177,4 180,4 181,4 182,7 183,0 184,4
Ndroky z neZivotného poistenia 178,7 179,3 177,5 180,5 181,1 182,1 182,5 184,2
Iné 328,0 349.5 360,0 366,7 3693 376,6 3847 3879

Cisty disponibilny déchodok” 6616,5 6850,3 7189,0 7378,0 7468,9 75533 7610,3 7 660,2

Pouzitie prijmového aétu

Cisty disponibilny ddchodok

Néklady na konec¢ni spotrebu 6083,3 63259 6589,3 6704,5 6766,5 6836,7 6902,3 6973,6
Néklady na individudlnu spotrebu 54377 5665,5 5911,2 6015,1 6070,4 6133,6 6193,7 6256,0
Niklady na kolektivnu spotrebu 645,6 660,3 678,1 689,3 696,2 703,1 708,6 77,7

Uprava vyplyvajiica zo zmien &istého majetku domécnosti

v rezervich penzijnych fondov 58,0 60,4 59,0 57,5 58,0 59,5 60,5 63,2

Cisté iispory” 533,4 524,8 599,9 673,7 702,6 716,8 708,2 686,8

Kapitalovy cet

Cisté Gspory

Tvorba hrubého kapitalu 1613,4 1704,5 1848.,8 1921,9 19514 1987,1 2010,8 20343
Tvorba hrubého fixného kapitilu 1602,0 1698,1 18359 1912,0 1939,0 1967,0 1987,4 2006,3
Zmena stavu z4sob a akvizicie po odpocitani 11,4 6.3 12,8 10,0 12,4 20,1 23,4 28,1
poskytnutych cennosti

Spotreba fixného kapitdlu

Akvizicie po odpocitani nevyrobenych nefinan¢nych aktiv -1,1 0,6 0,4 -0,4 -0,6 -0,2 0,1 0,5

Kapitdlové transfery 174,5 180,8 173,8 170,2 169,1 163,9 164,6 167,7
Dane z kapitdlu 29,9 24,4 22,5 23,3 23,8 23,8 23,4 23,5
Ostatné kapitdlové transfery 1447 156,4 151,2 146,9 145.3 140,1 141,2 1442

Cistéposkytnuté (+)/ Cisté prijaté iivery (-) 61,0 8,2 -4,5 32,4 46,8 39,6 20,1 -12,1

(z kapitdlového uctu)”

Zdroj: ECB a Eurostat.
1) Sposob vypoctu vyrovndvacich poloziek je uvedeny v Technickych pozndmkach.
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STATISTIKA
EUROZONY

Utty eurozény

3.2 Nefinanéné vty eurozony (pokracovanie)

(mld. EUR, kumulované sumy za Styri Stvrfroky)

Poutzitie 2004 2005 2006 2006 Q3- 2006 Q4- 2007 Q1- 2007 Q2- 2007 Q3-
2007 Q2 ‘ 2007 Q3 ‘ 2007 Q4 ‘ 2007 Q1 ‘ 2008 Q2

Uket tvorby prijmov

Hrubad pridand hodnota (v zdkladnych cendch) 7013,9 7259,6 7579,8 77733 7869,5 7965,3 8046,5 8130,9

Dane po odpocitani dotdcii na produkty 797,5 841,2 910,5 937,1 947,2 953,9 955,6 953,3

Hruby doméci produkt (v trhovych cendch)® 7811,4 8100,8 8490,3 8710,4 8 816,7 8919,1 9002,1 9084,1

Odmeny zamestnancom

Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotéacif

Spotreba fixného kapitdlu

Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem

Utet rozdelenia primarnych prijmov

Cist}’/ prevadzkovy prebytok a zmieSany prijem 1989.,8 2060,4 2 165.8 22320 22713 22982 2318,9 2341,3

Odmeny zamestnancom 37848 38979 4057,0 41449 4185.8 4238,1 42877 4338,7

Dane po odpocitani vyrobnych dotacif 935,0 983.,8 1050,4 1079,1 1088,7 1096,8 1097,0 1093,7

Vynosy z majetku 2321,3 2572,4 2986,2 3250,6 33674 3486,0 3567,6 3650,2
Uroky 1216,9 1315,6 1608,8 1781,9 1868,0 1958,5 2028,4 2090,5
Ostatné vynosy z majetku 1104,5 1256,8 13774 1468,7 1499,4 1527,5 1539,2 1559,7

Cisty ndrodny déchodok

Utet sekundarneho rozdelenia prijmov

Cisty nérodny dochodok 6692,6 6937,5 7280,5 74685 7559.,8 7 646,3 7708,5 7759,5

Bezné dane z prijmu, majetku atd. 886,8 937,1 1029,6 1067,7 10929 1116,6 11323 1143,0

Socidlne odvody 14291 1471,7 15339 15632 15755 15929 1609,4 1625,8

Socidlne davky iné ako socidlne transfery v naturaliach 1447,7 1491,4 1541,3 15589 1569.,3 1585,1 1596,5 1610,0

Ostatné bezné transfery 614,1 624,9 627,5 639,6 643,4 650,9 655,0 659,9
Cisté platby neZivotného poistenia 178,7 179,3 177,5 180,5 181,1 182,1 182,5 184,2
Ndroky z neZivotného poistenia 175.8 176,8 174,6 177,7 178.,6 179,7 180,0 181,4
Iné 259.,6 268,8 2754 281,5 283,7 289,1 292,5 2944

Cisty disponibilny dochodok

Pouizitie prijmového ucétu
Cisty disponibilny déchodok 6616,5 6850,3 7189,0 7378,0 74689 75533 7610,3 7 660,2
Néklady na kone¢ni spotrebu

Néklady na individuédlnu spotrebu

Naklady na kolektivnu spotrebu
Uprava vyplyvajtica zo zmien &istého majetku doméacnosti
v rezervich penzijnych fondov 58,2 60,7 59,3 57,8 58,2 59,7 60,7 63,4
Cisté iispory

Kapitalovy ucet
Cisté dspory 5334 5248 599,9 673,7 702,6 716,8 708,2 686,8
Tvorba hrubého kapitdlu

Tvorba hrubého fixného kapitdlu

Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani
poskytnutych cennosti

Spotreba fixného kapitdlu 1124,0 1177,7 12349 1269,7 1284,7 1299,6 1310,8 13225

Akvizicie po odpo¢itani nevyrobenych nefinanénych aktiv

Kapitdlové transfery 190,5 191,6 183,7 180,7 179,5 174,0 176,5 181,2
Dane z kapitalu 29,9 24,4 22,5 233 23,8 23,8 23,4 23,5
Ostatné kapitdlové transfery 160,6 167,2 161,1 157.4 155,7 150,2 153,1 157,7

Cisté poskymuté (+)/ isté prijaté iivery (-)
(z kapitdlového iictu)

Zdroj: ECB a Eurostat.
2) Hruby domdci produkt sa skladd z hrubej pridanej hodnoty vSetkych domdcich sektorov a ¢istych dani (po odpocitani dotdcii) z produktov.
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2004 2005 2006 2006 Q3- 2006 Q4- 2007 Q1- 2007 Q2- 2007 Q3-
2007 Q2 2007 Q3 2007 Q4 2007 Q1 2008 Q2

Prijem, Gspory a zmena €istej hodnoty
Odmeny zamestnancom (+) 37848 38979 4057,0 41449 4185,8 4238,1 42877 4338,7
Hruby prevadzkovy prebytok a zmieSany prijem (+) 1286,7 13383 14157 1459,7 1481,1 1499,4 1518,9 1538,8
Urokové pohladavky (+) 2332 2298 266,3 2827 291,5 301,6 310,4 319,7
Urokové zavizky (-) 126,2 130,5 164,4 187,3 198.1 208,6 215,2 221,7
Ostatné pohladavky z majetku (+) 643,7 691,6 727,0 751,1 758.3 764.,8 766,2 768,7
Ostatné zdvizky z majetku (-) 9,2 9,5 9,7 9,7 9,6 9,9 9.8 9,9
Bezné dane z prijmu a majetku (-) 707,3 739,8 792,3 814,7 831,5 851,9 866,3 880,4
Cisté socidlne prispevky(-) 1426,3 1468.,5 1530,6 1559.8 1572,2 1589,4 1606,1 1622,5
Cisté socidlne ddvky (+) 14428 1486,2 15358 15534 1563,8 1579.5 1590,9 1604,4
Cisté pohFadévky z beznych transferov (+) 63,9 66,7 66,8 68,9 68.8 69.4 69,3 72,2
= Hruby disponibilny déchodok 5186,0 53624 5571,7 5689,3 5737.8 5793,1 5846,0 5907,9

Ndklady na konec¢ni spotrebu (-) 4489,3 4668,9 4866,5 4951,0 4996,2 5047,0 5097,2 5146,8

Zmena Cistej hodnoty penzijnych fondov (+) 57,8 60,3 58.9 57,6 58,2 59,7 60,8 63,4
= Hrubé dspory 754,5 753.8 764,0 795.9 799.8 805.8 809,5 824.5

Spotreba fixného kapitdlu (-) 301,5 317,2 334,5 3443 348,5 352,7 355,8 359,3
Cisté pohladéavky z kapitdlovych transferov (+) 18,4 22,8 19,9 16,8 15,7 13,3 13,6 14,0
Ostatné zmeny &istej hodnoty" (+) 327,0 529,5 532,8 635.8 230,7 -37,7 -801,6 -1133,1
= Zmena Cistej hodnoty" 798.,4 989,0 982,3 1104,2 697,71 4287 -334,3 -653,9
Investicie, financovanie a zmena ¢istej hodnoty
Cistd akvizicia nefinanénych aktiv (+) 5199 552,1 605,0 630,5 637,5 640,5 643,0 641,3
Spotreba fixného kapitélu (-) 301,5 317,2 3345 3443 348.5 3527 355.8 3593
Finan¢né investicie — hlavné polozky (+)

Kritkodobé aktiva 214,9 207,5 306,3 382,1 396.8 420,1 441,7 419,7
Obezivo a vklady 213,0 2479 283.8 316,9 328.3 348,0 382,1 382,5
Akcie fondov pefiazného trhu -6,4 -20,2 0,7 44,6 443 43,4 38,4 16,5
Dlhové cenné papiere? 8,4 -20,3 21,9 20,6 242 28,7 21,3 20,7

Dlhodobé aktiva 3473 426,5 3457 258,3 212,5 202,7 138,9 145.8
Vklady 32,2 -5,0 0,7 -17,0 -24,7 -30,3 -39,6 -36,3
Dlhové cenné papiere 63,9 5.1 78,9 435 11,9 36,0 56,6 84,5
Akcie a iné majetkové tcasti -1,4 133,5 -19.8 -44.9 -41,3 -55,1 -118,2 -134,4

Kétované a nek6tované akcie a iné majetkové tcasti -9,9 63,0 -0,1 14,8 28,3 22,5 -15,0 -18,0

Akcie podielovych fondov 8,5 70,5 -19,7 -59,7 -69,6 -71,6 -103,2 -116,5

Rezervy zivotného poistenia a penzijnych fondov 252,7 2929 285,8 276,7 266,7 252,0 240,2 231,9
Financovanie — hlavné polozky (-)

Uvery 307,7 390,4 392,4 369.0 365.8 350,1 309.1 278.,4

z toho od PFI eurozony 277,8 358.,5 348.,3 317,4 303,2 283,2 251,5 198,9

Ostatné zmeny finan¢nych aktiv (+)

Akcie a iné majetkové dcasti 282,8 451,5 4843 5945 226,0 74,6 -727,2 -1012,3

Rezervy zivotného poistenia a penzijnych fondov 48,6 105,6 54,5 58,1 21,6 2,2 -67.,5 -121,5
Ostatné ¢isté zmeny (+) -5,9 -46,5 -86,7 -105,9 -82,3 -59.5 -98,3 -89,3

= Zmena ¢istej hodnoty" 798.,4 989,0 982,3 1104,2 697,7 428,7 -334,3 -653,9
Financ¢na sivaha
Finanéné aktiva (+)

Kritkodobé aktiva 4276,1 44934 47544 49725 5020,1 5208,4 5362,1 5479,8
Obezivo a vklady 3926,0 4176,7 4456,5 4613,3 4653,9 4844,7 4935,1 5051,8
Akcie fondov pefiazného trhu 313,9 300,5 261,7 3049 304,1 303,5 356,2 3572
Dlhové cenné papiere? 36,1 16,2 36,2 54,3 62,2 60,2 70,7 70,8

Dlhodobé aktiva 9938,2 10 947,0 11 898,0 12 246,1 12 071,6 11995,3 11 362,6 11 163,8
Vklady 894,2 946,2 946,1 920,4 920,1 880.,9 828,0 822,8
Dlhové cenné papiere 1226,1 1206,3 1312,9 1299,6 1300,9 13493 1380,9 1387,0
Akcie a iné majetkové tcasti 3967,8 4546,0 5050,0 52719 50574 4921,9 43178 4095,4

Kétované a nekdtované akcie a iné majetkové tcasti 28022 32083 3632,0 3854,0 3674,0 35722 31442 2973,0
Akcie podielovych fondov 1165.6 1337,7 1418,0 14239 13834 1349,7 1173,7 11224
Rezervy Zivotného poistenia a penzijnych fondov 3850,1 4248.6 4588,9 4748,2 4793,1 48432 4835,8 4858.,6
Ostatné ¢isté aktiva (+) 112,1 67,0 18,9 9.8 5,6 -14,1 -45.,5 -54,2
Pasiva (-)

Uvery 42874 4693,7 5095,1 5262,1 53337 5415,8 5450,3 5512,1

z toho od PFI eurozdny 3812,5 42104 4559,5 4708.,9 4769,8 48278 48633 48897
= Cisty finanény majetok 10038.,9 10 813,7 11 576,2 11 966,3 11 763,6 11773,8 11228,8 11077,2

Zdroj: ECB a Eurostat.

1) S vynimkou zmien Cistej hodnoty v dosledku inych zmien nefinanénych aktiv, napriklad revaluicie nehnutelnosti na byvanie.
2) Cenné papiere vydané PFI so splatnosfou kratSou ako dva roky a ostatnymi sektormi so splatnosfou kratSou ako jeden rok.
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STATISTIKA
EUROZONY

Utty eurozény

2004 2005 2006 2006 Q3- 2006 Q4- 2007 Q1- 2007 Q2- 2007 Q3-
2007 Q2 2007 Q3 2007 Q4 2007 Q1 2008 Q2

Prijem a dspory
Hrubd pridand hodnota (v zdkladnych cendch) (+) 3990,1 41289 4318,5 44404 4499,5 45548 45988 4641,2
Odmeny zamestnancom (-) 2388,1 24597 2569,3 2 630,5 2659,3 2693,3 217279 2759,7
Ostatné dane po odpocitani vyrobnych doticii (-) 65,6 72,8 75,1 79,2 79,9 80,7 80,8 80,0
= Hruby prevadzkovy prebytok (+) 1536,4 1596.,4 1674,1 1730,7 1760,3 1780,8 1790,1 1 801,6

Spotreba fixného kapitalu (-) 636,9 667,3 698.0 718,3 726,9 735,6 742,1 748.,6

= Cisty prevadzkovy prebytok (+) 899.,5 929,1 976,2 1012,5 1033,4 1045,2 1048,0 1053,0
Pohladdvky z majetku (+) 373,1 436,4 499,1 541,1 5573 572,2 581,0 587.6

Urokové pohladdvky 125,1 136,1 158,3 170,1 177,5 184,6 1899 195,0

Ostatné pohladdvky z majetku 248.,0 300,4 340,9 371,0 379,8 387,6 391,0 392.,5

Urokové zdvizky a zdavizky z prendjmu (-) 226,3 236,4 278.5 303,7 317,3 331,4 3449 357,0

= Cist)” zisk z podnikania (+) 1046,3 1129,2 1196,8 12498 1273,4 1286,0 1284,1 1283.,5

Rozdeleny zisk (-) 7440 8434 904,1 937,2 952,1 963,2 972,5 988.5

Dane z prijmu a majetku (-) 1354 148,6 187,5 198,1 205,0 208,7 209.,6 206,9

Pohladédvky zo socidlnych odvodov (+) 73,5 72,7 77,1 72,0 68,9 66,8 65,8 66,2

Zavizky zo socidlnych davok (-) 60,4 60,6 62,5 63,4 64,0 64,5 64,5 64,4

Ci§té ostatné zdvizky z beznych transferov (-) 59,9 61,5 64,3 58,8 55,9 54,9 54,8 56,7

= Cisté tspory 120,1 87,8 55,5 64,4 65,2 61,5 48,5 33,1
Investicie, financovanie a ispory

Cisté akvizicia nefinanénych aktiv (-) 218,1 245,0 289,6 310,7 321,0 341,9 352,8 364.,5

Tvorba hrubého fixného kapitdlu (+) 8479 903.,6 971,6 1016,7 1034,3 1055,4 1069,0 1081,4

Spotreba fixného kapitdlu (-) 636,9 667,3 698.,0 718,3 726,9 735,6 742,1 748.,6

Cistd akvizicia ostatnych nefinanénych aktiv (+) 7,1 8,6 15,9 12,3 13,6 22,1 25,9 31,8

Finanéné investicie — hlavné polozky (+)

Kritkodobé aktiva 103,3 127,6 154,5 200,7 171,8 168,6 157,7 120,1
Obezivo a vklady 88,9 112,9 1445 163,4 157,6 148,3 116,3 110,8
Akcie fondov petiazného trhu 16,5 8,6 3,7 23,5 9,2 -18.,8 -1,5 -9,0
Dlhové cenné papiere" -2,1 6,1 6,3 13,8 23,4 39,2 48,9 18,3

Dlhodobé aktiva 197,7 380,1 410,2 434.8 476,1 468,7 475,6 4439
Vklady 0,8 25,2 26,6 40,3 30,3 26,0 32 -19,1
Dlhové cenné papiere -52,3 -32,6 -22,5 -45,7 -58,8 -74,1 -88,7 -115,9
Akcie a iné majetkové tcasti 190,1 244.6 231,0 244.8 289.1 3234 367,7 383.9
Ostatné uvery, hlavne medzi spolo¢nostami 59,1 142,8 175,1 195,4 215,5 193.,5 193,3 195,0

Ostatné Cisté aktiva (+) 70,8 88,1 201,8 180,2 199,3 160,1 105,4 30,8
Financovanie — hlavné polozky (-)

Dlh 202,2 4332 701,8 7314 7571 766,6 766,6 685,6
z toho tvery od PFI eurozény 164,8 264,5 449.,8 484,2 522,4 559,5 593,3 563,3
z toho dlhové cenné papiere 7.7 10,7 37,5 48,5 28,7 34,7 36,1 11,1

Akcie a iné majetkové ucasti 201,8 260,6 230,2 256,7 271,6 2478 210,0 173,1
Kétované akcie 11,6 101,3 38,6 68,5 82,5 42,3 21,8 -12,6
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti 190,2 159,2 191,6 188,2 189,0 205,5 188,2 185,7

(figté pohladdvky z kapitdlovych transferov (-) 65,7 59,3 68,6 71,7 72,0 64,3 67,1 71,0
= Cisté tspory 120,1 87,8 55,5 64,4 65,2 61,5 48,5 33,1
Finan¢na sivaha

Financ¢né aktiva

Kréitkodobé aktiva 1376,8 1506,4 16542 1740,2 17545 18239 1838,2 1851,6
Obezivo a vklady 1102,6 1220,7 1356,8 1405,0 1429,0 1499,7 14789 1513,1
Akcie fondov pefiazného trhu 163,7 176,3 185,9 205,2 185.,8 162,3 186,9 185,7
Dlhové cenné papiere! 110,5 109,5 111,5 130,0 139,8 161,9 172,3 152,7

Dlhodobé aktiva 75639 8586,4 9842,1 10 570,6 10 464,0 10 564.,9 9908,9 9701,9
Vklady 154,0 196,6 227,7 284.,5 276,2 274,1 268,1 258,1
Dlhové cenné papiere 322,8 279,1 270,6 240,5 197,8 196,0 181,4 1531
Akcie a iné majetkové tcasti 5389,6 6266,3 7319,0 7900,9 7798,5 7855,0 71843 6961,9
Ostatné uvery, hlavne medzi spolo¢nostami 1697,5 18443 2024,8 21447 21914 2239,8 22750 2328,7

Ostatné Cisté aktiva 298.8 374,3 473,1 543.5 538.1 571,3 586,6 519,9
Pasiva

Dlh 6547,0 7030,7 7732,9 8170,8 8298,4 8488.,8 8 655,1 8828,6
z toho od PFI eurozony 3160,8 3433,0 3872,5 4122,6 42479 44074 45476 4671,0
z toho dlhové cenné papiere 651,5 671,3 688,9 725,7 709,8 714,9 720,5 723,4

Akcie a iné majetkové ucasti 9580,4 10924,1 12720,3 13 810,3 13 626,5 13 640,3 12267,3 11 855,0
Kétované akcie 2992,7 3689,3 4 464,6 5040,7 4960,8 4981,0 4197.,8 3969,9
Nekotované akcie a iné majetkové dcasti 6587,7 72348 82557 8769,5 8 665,8 8659,3 8069,5 7 885,0
Zdroj: ECB a Eurostat.
1) Cenné papiere vydané PFI so splatnostou kratSou ako dva roky a ostatnymi sektormi so splatnostou kratSou ako jeden rok.
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2004 2005 2006 2006 Q3- 2006 Q4- 2007 Q1- 2007 Q2- 2007 Q3-
2007 Q2 2007 Q3 2007 Q4 2007 Q1 2008 Q2
Finan¢ny tcet, finanéné transakcie
Financ¢né investicie — hlavné poloZky (+)

Kratkodobé aktiva 40,1 26,1 50,9 54,0 47,1 41,4 61,5 73,4
Obezivo a vklady 13,2 72 12,4 2,4 8,9 7.8 32,5 34,1
Akcie fondov pefiazného trhu 2,7 0,4 3,7 3,6 0,3 0,0 10,6 8,9
Dlhové cenné papierel) 24,2 18,5 34,8 48,0 37,9 33,6 18,4 30,3

Dlhodobé aktiva 2221 293,9 326,2 286,0 267,9 241,1 232,4 189,2
Vklady 36,7 16,5 76,6 66,6 66,6 52,8 29,7 16,8
Dlhové cenné papiere 131,9 132,4 132,5 154,1 153,6 131,3 110,2 94,0
Uvery 7.4 -4,0 1,5 -16,2 21,7 -17,5 16,6 16,7
Kétované akcie 12,7 32,5 2,4 5.3 34 -1.4 2,9 1,1
Nekétované akeie a iné majetkové tcasti 2,6 30,2 29,3 20,2 23,8 23,6 42,7 38,9
Akcie podielovych fondov 30,8 86,3 83,8 55,9 42,2 52,2 30,3 21,7

Ostatné Cisté aktiva (+) 10,4 11,8 21,2 28,4 31,3 1,7 -3,1 -0,4
Financovanie — hlavné polozky (-)

Dlhové cenné papiere -1,7 -0,4 52 3,9 3,0 1,1 1,0 2,0

Uvery 4,6 17,4 40,3 27,8 22,2 7,2 31,7 17,8

Akcie a iné majetkové tcasti 12,3 13,9 10,7 12,8 9,2 1,5 1,7 42

Poistno-technické rezervy 262,6 3343 3324 337,0 3245 304,7 286,8 272,8
Cist)’/ majetok domdcnosti v rezervach zivotného 231,0 292.1 282,7 280.,3 277,2 267,0 255.5 241,1
poistenia a penzijnych fondov
Zalohové platby poistného a rezervy pre 31,6 42,2 49,7 56,7 47,3 37,6 31,2 31,7
nevysporiadané ndroky

= Zmeny ¢istej finan¢nej hodnoty v désledku transakeii -5,1 -33,4 9,6 -13,0 -12,7 -30,3 -30,3 -34,6
Uket ostatnych zmien
Ostatné zmeny finanénych aktiv (+)
Akcie a iné majetkové tcasti 142,0 70,8 -34,6 -78.8 -101,2 -50,2 0,2 -5,6
Ostatné Cisté aktiva
Ostatné zmeny pasiv (-) 21,2 118,3 47,2 98,5 14,8 -20,9 -91,9 -153,1

Akcie a iné majetkové tcasti 83,7 137,9 52,7 62,6 24,7 15,2 -58,3 -135,3

Poistno-technické rezervy 63,9 147,0 56,0 61,7 25,0 1,3 -70,9 -147,1
Cisty majetok domacnosti v rezervéch Zivotného
poistenia a penzijnych fondov
Zalohové platby poistného a rezervy pre 19,8 -9,1 -33 0,8 -0,3 13,9 12,6 11,9
nevysporiadané ndroky

= Ostatné zmeny Cistej finan¢nej hodnoty 148,0 -3,2 42,7 -2,0 -15,8 -47,3 -36,0 -38,2
Finan¢na sivaha
Financéné aktiva (+)

Krétkodobé aktiva 401,7 4325 484.4 5115 5157 521,1 562,8 580,2
Obezivo a vklady 133,6 142,7 154,6 144,4 154,0 163,2 190,9 179,9
Akcie fondov pefiazného trhu 72,2 74,3 80,4 84,2 81,0 78,2 88,0 87,4
Dlhové cenné papiere" 195,8 215,5 249,4 282,9 280,7 279.,8 2839 312,8

Dlhodobé aktiva 4097,8 4611,7 5051,3 5232,0 5256,8 5240,5 5157,5 5083,8
Vklady 500,6 520,8 598,0 637,2 647,0 647.8 646,4 650,4
Dlhové cenné papiere 1617,1 1776,4 1851,2 1892,4 1931,8 1939,5 19732 1966,2
Uvery 3482 353,2 350,3 335,0 3327 3277 3543 353,2
Koétované akcie 590,3 649.,6 729.,4 775,5 766,3 735,0 663,7 612,6
Nekétované akceie a iné majetkové tcasti 350,3 403,3 474,6 493,7 4843 4974 479,0 466,0
Akcie podielovych fondov 691,3 908,5 1047,7 1098,3 1094,8 1093,1 1040,8 10354

Ostatné Cisté aktiva (+) 138,2 178,5 2235 211,1 220,8 2247 240,1 223,1
Pasiva (-)
Dlhové cenné papiere 22,3 21,3 26,7 26,5 26,1 27,1 26,1 26,6
Uvery 118,0 136,2 171,8 190,9 195.1 1759 209,6 207,4
Akcie a iné majetkové ucasti 497,71 629.,9 687.,8 731,3 697,6 668,3 613,9 582,3
Poistno-technické rezervy 4106,9 4579,2 4964,3 5158,5 5216,3 52842 5289,8 5296,1
Cisty majetok domacnosti v rezervach Zivotného 34745 39135 42523 4419,8 4471,8 4520,7 45152 45138
poistenia a penzijnych fondov
Zilohové platby poistného a rezervy pre 632,5 665,6 712,0 738,7 744,5 763,5 774,6 782,2
. nevysporiadané ndroky
= Cisty finan¢ny majetok -107,1 -143.8 91,5 -152,5 -141,8 -169,2 -179.1 -225.4

Zdroj: ECB.

1) Cenné papiere vydané PFI so splatnosfou kratSou ako dva roky a ostatnymi sektormi so splatnosfou kratSou ako jeden rok.
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FINANCNE TRHY

4.1 Emisie cennych papierov inych ako akeii podla pévodnej splatnosti, sidla emitenta a meny

(mld. EUR, ak nie je uvedené inak, transakcie pocas mesiaca a stav ku koncu obdobia; nomindlne hodnoty)

Spolu v EURY Emisie rezidentov eurozény
VEUR Vo vsetkych mendch
Stav Hrubé Cisté Stav Hrubé Cisté Stav Hrubé Cisté Ro¢nd Sezénne ocistené?
emisie emisie emisie emisie emisie emisie miera % .
—— Cisté | 6-mesacnd
emisie | miera rastu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2007 Sep. 12653,3 1243,6 88,5 10565,6 1154,1 53,5 11 877,7 1201,8 43,6 9,0 63,9 8,0
Okt. 12762,9 1350,5 108,3 10 696,1 1279,0 129.4 12024,0 13482 147,0 9,1 115,1 9,0
Nov. 12 851,8 1176,4 87,0 10767,2 1108,1 69,1 120689 1160,3 64,0 8,6 52,1 7,5
Dec. 12877,0 1039,8 28,3 10763,7 958,2 -0,5 12 049,6 1001,4 -17,8 9,0 97,8 82
2008 Jan. 12910,8 1199,8 37,7 10 818,1 1130,1 58,4 12 117,8 1195,9 68,0 8,5 27,1 7,5
Feb. 12993,0 1024,8 82,4 10 890,4 966,2 72,5 12178,7 1034,3 75,7 8,0 45,0 6,9
Mar. 13099,1 1071,3 106,0 10937.,6 966,9 46,9 12 196,2 10224 44,7 7,1 20,2 6,1
Apr. 13 149,7 1159,0 50,7 11 003,5 1067,4 66,0 122749 11323 78,0 7,1 58,9 5.1
Mij 13 326,9 1123,8 177,2 11 141,3 1034,0 137.8 12436,4 1107,9 152,7 6,7 97,0 5.8
Tin 13 463,3 1152,8 134,6 11216,5 1037,5 73,7 12508,0 1109,8 79,9 6,9 87,3 5,6
Jal 13 479,0 1135,0 10,0 11277,6 1069,6 54,9 12585,9 1156,5 74,2 7,1 96,4 6,8
Aug. 13 600,7 871,8 123,2 11 381,6 813,4 105,6 12713,3 8874 112,3 7,8 163.,4 8,8
Sep. 13 604,2 1018,5 0,9 11 350,1 927,2 -33,9 12 675,9 999,7 -40,8 7,1 -12,8 82
Dlhodobé
2007 Sep. 11 408,8 157,6 21,5 94879 1322 13,7 10 624,6 146,6 12,3 8,0 20,6 6,1
Okt. 11485,7 237,0 78,0 9551,8 200,8 65,2 10 687,0 2252 72,3 7,7 69,6 6,6
Nov. 11 566,2 1754 78,9 9612,1 141,8 58,6 10729,3 156,7 55,5 7,1 38,3 53
Dec. 11 622,3 198,1 56,7 9659,4 164,1 47,9 10 763,6 175,4 36,8 7,4 72,6 5,7
2008 Jan. 11 621,2 194,5 2,2 96522 166,3 -3,8 10 760,8 190,1 1,5 6,7 15,9 5,1
Feb. 11 668,0 181,7 46,8 9701,2 162,4 49,0 10 803,0 186,8 51,3 6,1 28,9 4,7
Mar. 11704,0 179,3 36,1 9726,8 144,5 25,5 10 801,7 159,6 22,4 53 12,8 4,5
Apr. 11790,8 2582 86,9 9789.,9 207,0 63,2 10 874,7 224,8 68,5 5,5 64,2 4.4
Mij 11943,2 289,5 152,6 9902,5 2337 112,8 10997.6 256,3 122,0 52 68,4 5,0
Jin 12 057,0 281,9 114,0 9989,7 228.,4 87,4 11083,6 251,5 94,7 53 67,8 4,8
Jal 12086,0 205,7 24,1 100242 175,7 29,3 111259 194,0 35,0 5.4 59,9 5,7
Aug. 12172,0 157,6 87,3 10099,3 131,6 76,4 11221,9 147,3 78,2 6,2 133,7 7,7
Sep. 12 161,6 181,2 -10,6 10078,3 143,5 2211 11 208,9 157,9 -29,1 5,8 -15,4 7,1

615 Celkovy stav a hrubé emisie cennych papierov inych ako akcii vydanych rezidentmi evrozény

(mld. EUR)
= Celkové hrubé emisie (prava stupnica)
===+ Celkovy stav (I'ava stupnica)
= = Stav v EUR (l'ava stupnica)
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Zdroj: ECB a BIS (pre emisie nerezidentov eurozény).
1) Cenné papiere iné ako akcie denominované v eurdch vydané rezidentmi eurozdény a nerezidentmi eurozoény.
2) K vypoctu mier rastu pozri technické poznamky. 6-mesacnd miera rastu je anualizovand.
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4.2 Cenné papiere iné ako akcie vydané rezidentmi eurozony podla sektora emitenta a typu ndstroja

(mld. EUR, transakcie poCas mesiaca a stav ku koncu obdobia; nomindlne hodnoty)

1. Stav a hrubé emisie

Stav Hrubé emisie"
Spolu |  PFI (vritane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava Spolu | PFI (vritane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
Eurosystému) - Eurosystému) ”
Finan¢né | Nefinan¢né Ustrednd Ostatnd Finan¢né | Nefinan¢né Ustrednd Ostatnd
spolo¢nosti | spolo¢nosti Statna verejnd spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejna
iné ako spréva sprava iné ako spréva sprava
PFI PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2006 11088 4573 1166 626 4419 304 947 700 36 93 112 7
2007 12 050 5054 1474 676 4531 315 1136 841 46 122 121 7
2007 Q4 12050 5054 1474 676 4531 315 1170 888 65 109 101 7
2008 Q1 12 196 5095 1491 681 4616 313 1084 786 24 106 159 9
Q2 12508 5236 1597 693 4666 317 1117 786 52 119 153 7
Q3 12 676 5276 1639 727 4716 318 1015 691 28 122 167 7
2008 Jin 12508 5236 1597 693 4666 317 1110 775 69 117 143 7
Tl 12586 5287 1613 695 4672 319 1157 812 32 114 190 9
Aug. 12713 5319 1638 725 4711 321 887 586 32 136 128 6
Sep. 12 676 5276 1639 727 4716 318 1000 674 21 115 183 7
Kritkodobé
2006 1014 575 16 89 330 4 766 616 5 85 57 3
2007 1286 787 19 117 357 6 946 754 5 113 69 3
2007 Q4 1286 787 19 117 357 6 984 809 7 101 64 3
2008 QI 1394 817 32 128 411 6 905 700 7 102 93 4
Q2 1424 833 36 129 418 8 872 665 5 109 89 5
Q3 1467 824 49 125 462 8 848 614 9 108 114 4
2008 Jin 1424 833 36 129 418 8 858 650 7 109 88 4
Jal 1460 845 44 131 432 7 963 719 11 109 120 3
Aug. 1491 859 50 129 445 8 740 521 9 105 102 3
Sep. 1467 824 49 125 462 8 842 602 S 110 120 4
Dlhodobé spolu?
2006 10074 3998 1150 536 4089 301 181 84 30 8 54 5
2007 10 764 4267 1455 559 4174 309 190 86 41 8 52 3
2007 Q4 10 764 4267 1455 559 4174 309 186 79 58 9 37 4
2008 Q1 10 802 4278 1460 552 4205 306 179 86 17 4 67 5
Q2 11084 4403 1561 564 4247 309 244 121 47 10 64 3
Q3 11209 4452 1590 602 4255 311 166 77 19 14 53 3
2008 Jin 11 084 4403 1561 564 4247 309 252 125 61 7 55 3
Jul 11 126 4442 1569 564 4239 311 194 93 20 5 71 6
Aug. 11222 4460 1588 595 4266 313 147 66 23 31 26 2
Sep. 11 209 4452 1590 602 4255 311 158 72 15 5 63 3
Z toho dlhodobé s pevnou iirokovou sadzbou
2006 7058 2135 544 410 3731 237 108 40 12 5 48 3
2007 7322 2272 588 423 3788 250 107 44 10 5 45 3
2007 Q4 7322 2272 588 423 3788 250 93 43 8 6 33 3
2008 Q1 7302 2270 582 415 3789 246 110 43 4 3 56 3
Q2 7469 2357 600 427 3836 248 145 66 11 9 56 2
Q3 7528 2383 614 434 3849 248 101 42 7 3 47 2
2008 Jin 7469 2357 600 427 3836 248 147 78 13 6 48 2
Tl 7479 2383 598 427 3822 250 124 52 2 3 64 3
Aug. 7517 2386 606 430 3844 251 66 32 9 2 21 1
Sep. 7528 2383 614 434 3849 248 112 42 10 4 55 2
Z toho dlhodobé s pohyblivou tirokovou sadzbou
2006 2596 1513 594 113 312 64 60 34 18 3 4 1
2007 2985 1617 848 125 338 58 69 31 30 3 4 0
2007 Q4 2985 1617 848 125 338 58 80 25 49 2 3 1
2008 QI 3028 1629 856 126 357 60 53 32 11 1 7 2
Q2 3158 1676 936 126 360 60 87 46 35 1 4 1
Q3 3208 1693 949 158 345 61 51 24 11 11 4 1
2008 Jin 3158 1676 936 126 360 60 92 39 47 2 5 0
Jil 3179 1682 945 128 363 61 52 26 17 2 4 2
Aug. 3236 1696 956 156 366 62 72 27 13 29 3 1
Sep. 3208 1693 949 158 345 61 29 19 5 2 4 1

Zdroj: ECB.
1) Mesacné priemery, resp. mesacné udaje za transakcie poc¢as obdobia.
2) Zostatkovy rozdiel medzi dlhodobymi dlhovymi cennymi papiermi spolu a s pevnou, resp. pohyblivou tirokovou sadzbou pozostdva z dlhopisov s nulovym kupénom a z precenenia.
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STATISTIKA
EUROZONY

Finantné trhy

4.2 Cenné papiere iné ako akcie vydané rezidentmi eurozony podla sektora emitenta a typu ndstroja

(mld. EUR, ak nie je uvedené inak, transakcie poc¢as obdobia, nomindlne hodnoty)

2. Cisté emisie

Sezénne neocistené"” Sezénne ocistené”
Spolu | PFI (vrdtane | Spolocnosti iné ako PFI Verejnd spréva Spolu | PFI(vrdtane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprdva
Eurosystému) - Eurosystému) -
Financné | Nefinancné |  Ustrednd Ostatnd Financ¢né | Nefinanéné |  Ustrednd Ostatnd
spolocnosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd spolocnosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd
iné ako sprava spréva iné ako spréva sprava
PFI PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2006 67,3 352 20,2 2,4 7,5 1,9 67,3 35,5 19,9 2,4 7,5 1,9
2007 83,5 40,4 27,5 4,6 10,0 0,9 84,1 41,0 27,0 4,8 10,4 0,9
2007 Q4 64,4 31,9 47,9 4,0 -21,0 1,6 88,3 42,5 31,8 6,0 7.1 0,9
2008 QI 62,8 23,1 8,0 2,8 29,6 -0,6 31,0 39 17,4 1,7 8,7 -0,8
Q2 103,5 46,2 353 43 16,5 1,3 81,1 48,1 31,2 0,1 0,7 1,0
Q3 48,6 12,6 11,0 10,0 14,6 0,4 82,3 20,5 23,9 13,4 22,9 1,6
2008 Jin 79,9 13,2 52,3 -1,9 16,1 0,2 87,3 48,8 42,6 -2,8 -0,3 -0,9
Jil 74,2 49,0 15,7 2,0 5,7 1,9 96,4 47,4 17,2 1,8 27,1 2,9
Aug. 112,3 26,0 20,9 28,0 353 2,1 163,4 40,1 39,4 33,1 47,1 3,7
Sep. -40,8 -37,1 -3,4 -0,1 2.8 -2,9 -12,8 -26,0 15,2 5.5 -5,6 -1,9
Dlhodobé
2006 63,0 29,0 19,7 22 10,1 1,9 62,9 29,1 19,4 2,2 10,2 1,9
2007 61,7 23,8 A2 2,4 7,7 0,7 61,3 23,9 26,7 A 7,7 0,7
2007 Q4 54,9 9.5 449 2.4 -3,7 1,6 60,2 17,6 29,1 2,0 10,7 0,8
2008 QI 25,0 11,5 3.8 -1,0 11,4 -0,7 19,2 2.4 13,1 1,5 2,9 -0,8
Q2 95,1 42,6 33,7 4,0 14,0 0,8 66,8 36,2 29,7 0,4 -0,2 0,7
Q3 28,0 8.8 7,0 11,3 0,6 0,5 59,4 16,6 19,3 12,9 9,0 1,6
2008 Jin 94,7 35,3 47,9 -0,8 11,7 0,6 67,8 39,1 38,7 -5,9 -34 -0,7
Jil 35,0 32,4 8,1 0,4 -8,2 2,3 59,9 32,9 9.2 0.4 13,7 3,7
Aug. 78,2 9.3 14,6 29,2 23,1 2,0 133,7 122 34,1 32,0 36,9 3,5
Sep. -29,1 -15.4 -1,7 42 -13,1 -3,0 -15.4 -10,4 14,7 6,3 -23,6 -2,4

616 Cisté emisie cennych papierov inych ako akcii, sezonne otistené a sezonne neotistené

(mld. EUR; transakcie poCas mesiaca; nomindlne hodnoty)

Bl Cisté emisie
I Cisté emisie, sezonne o&istené
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Zdroj: ECB.

1) Mesacné priemery, resp. mesacné udaje za transakcie pocas obdobia.
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4.3 Rocnd miera rastu cennych papierov inych ako akeii vydanych rezidentmi eurozény”

(percentudlne zmeny)

Ro¢na miera rastu (sezonne neocistené) 6-mesaéna miera rastu sezéonne ocistena
Spolu | PFI (vrdtane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava Spolu |  PFI (vritane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
Eurosystému) - Eurosystému) -
Finanéné | Nefinanéné |  Ustrednd Ostatnd Finan¢né | Nefinanéné |  Ustrednd Ostatnd
spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd
iné ako sprava sprava iné ako spréva sprava
PFI PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2007 Sep. 9,0 10,9 27,0 8,2 3,2 4,2 8,0 9,7 18,6 9,0 35 3,2
Okt. 9.1 11,0 26,9 8,9 3,0 5.4 9,0 10,4 25,9 9.1 3.4 4,5
Nov. 8,6 10,4 25,6 9,0 2,7 4,2 7,5 9,3 22,7 8.8 1,6 52
Dec. 9,0 10,6 28,4 8.9 2,7 3.6 8.2 10.4 26,6 5.7 1,5 5.5
2008 Jan. 8,5 10,0 27,0 10,7 2,2 3,1 7,5 9,8 24,0 5,9 0,9 4.8
Feb. 8,0 8,7 24,4 10,1 2,9 2,8 6,9 7,5 222 8,1 2,1 2,4
Mar. 7,1 7,7 20,8 8,1 2,8 1,7 6,1 5,7 23,0 7.1 2,1 0,2
Apr. 7.1 7.2 23,0 6,7 2,9 1,1 5.1 4,1 20,0 4,2 2,4 22,2
Mij 6,7 7,9 21,9 6,4 1,6 3,0 5,8 6,3 20,9 3,7 1,6 0,8
Jin 6,9 82 23,8 3,7 1,4 2,9 5,6 6,2 21,2 1,6 1,2 0,5
Tl 7,1 8,5 22,6 2,7 2,0 3,9 6,8 7,4 21,2 -0,3 3,1 2,9
Aug. 7.8 83 23,2 8,7 2,9 4.4 8,8 9,2 24,0 9,5 3,7 6,2
Sep. 7,1 6.9 23.0 9.5 2,6 2,5 8.2 8.2 23.4 12,2 3.1 5.1
Dlhodobé
2007 Sep. 8,0 9,1 27,9 5.8 2,4 35 6.1 5.8 19,6 5.4 2,9 1,7
Okt. 7,7 8,9 27,0 5,7 2,0 4,6 6,6 5,6 25,6 4,9 2,7 2,8
Nov. 7,1 7,7 25,8 6,1 1,9 3,1 5,3 4,6 21,9 5,5 1,4 32
Dec. 7.4 7.1 28,6 5.3 2,3 2,7 5.7 4,2 25,6 1,9 2,0 4,1
2008 Jan. 6,7 6,6 27,1 6,0 1,6 2,2 5.1 4,1 23,0 3,7 1,0 3,1
Feb. 6.1 53 23,3 5,9 2,3 1,9 4,7 2,9 19,1 4,5 2,3 0,9
Mar. 53 43 19,7 4,6 2,4 0,9 4,5 2,9 19,7 3,8 2,0 0.1
Apr. 55 4,2 21,8 45 2,5 0,5 4,4 2,7 18,2 4,1 2,3 -1,9
Mij 52 4,5 20,5 4,9 1,4 1,8 5,0 4,5 18,9 43 1,4 0,6
Jin 5.3 4,9 22,1 2,0 1,2 1,9 4,8 5,5 18,9 2,0 0,4 -0,1
Jal 5.4 5.2 20,2 1,9 1,5 3,1 5,7 6,2 17,6 0,2 2,1 3,0
Aug. 6,2 53 20,4 7.8 2,4 35 7,7 7.8 21,8 11,3 2,5 6,2
Sep. 5,8 5,1 20,3 9,1 1,6 2,2 7,1 7,5 21,1 14,8 1,3 4,5

G617 Roénd miera rastu dlhodobych dlhovych cennych papierov podla sektora emitenta vo vietkych mendch kombinovane

(ro¢nd percentudlna zmena)

— Verejna sprava
= = =« PFI (vratane Eurosystému)
- Spolo¢nosti iné ako PFI
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Zdroj: ECB.

1) Vypocet miery rastu je v Technickych poznamkach. 6-mesacnd miera rastu je anualizovand.
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STATISTIKA
EUROZONY

Finanéné trhy

4.3 Roind miera rastu cennych papierov inych ako akcii vydanych rezidentmi eurozony" (pokratovanie)

(percentudlne zmeny)

Dlhodobé s pevnou iirokovou sadzbou Dlhodobé s pohyblivou iirokovou sadzbou
Spolu |  PFI (vrdtane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava Spolu | PFI (vrdtane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
Eurosystému) ~ Eurosystému) -
Finanéné | Nefinanéné |  Ustrednd Ostatna Finanéné | Nefinanéné |  Ustrednd Ostatnd
spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd
iné ako sprava sprava iné ako sprava sprava
PFI PFI
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Spolu
2006 4,5 4,7 14,1 0,3 32 13,5 16,1 11,9 40,2 25,6 5,0 43
2007 5.1 7.1 17,4 3,8 2,4 6,6 15,7 11,1 37,9 18,0 3,8 -1,8
2007 Q4 4,5 6,7 13,1 4,7 1,8 6,3 15,1 9.1 39,4 14,2 4.8 -6,5
2008 Q1 3.3 5.3 8,4 4.4 1,3 3.3 14,3 6,0 38,6 12,6 11,4 -3,2
Q2 2,7 4,3 52 3,7 1,3 1,4 12,2 5,0 335 8,5 7,6 0,4
Q3 3,1 5,6 5,1 32 1,4 1,9 12,5 5,3 32,0 14,1 6,3 6,0
2008 Apr. 2,7 3,7 5,0 3,8 1,7 0,8 12,4 4,6 35,6 9,7 72 -1,0
Mij 2,6 4,7 4,6 4,7 1,0 1,7 12,3 5.4 32,6 8,4 6,9 2,0
Jin 2,8 53 6,2 2,3 0,9 1,9 12,0 4,9 34,0 2,7 5.4 1,6
Jal 3,0 5.7 4.8 2,6 1,2 2,1 11,7 5.1 31,3 2,2 5,7 6,6
Aug. 3,4 5,6 4,4 3,4 1,9 2,4 13,7 5,7 32,2 25,7 9,3 7,0
Sep. 3,1 5,6 5,8 4,8 1,1 0,7 12,4 5,1 31,0 26,2 2,6 7,4
Dlhodobé
2006 3,8 3,1 11,5 -0,4 32 13,7 14,9 10,2 36,6 27,9 52 3,5
2007 4,5 6,4 14,1 2,0 2,7 6,7 15,0 10,3 35,5 17,7 39 -2,4
2007 Q4 4,0 6,2 10,8 3,1 2,1 6,6 14,8 8,7 37,8 12,8 4,9 7,1
2008 QI 2,9 4,9 7,1 2,9 1,5 35 14,8 5.8 39,0 11,8 11,7 -4,0
Q2 2,4 39 4,6 1,7 1,5 14 13,4 5,6 349 82 8,0 -1,2
Q3 3,0 5,5 6,1 0,8 1,6 1,8 14,4 6,7 33,9 15,7 6,7 4,6
2008 Apr. 2.4 3.3 4,0 1,7 1,9 0.8 13,5 5,0 37,2 9.1 7,6 -2,6
Mij 2,3 43 4,1 2,8 1,1 1,8 13,6 6,4 339 82 72 0,5
Jin 2,5 5,1 6,6 -0,2 1,1 1,9 13,6 6,3 35,1 3,1 5.8 0,1
Jal 2,8 5,6 5,3 0,2 1,5 2,0 13,5 6,5 334 2,8 6,1 5.2
Aug. 33 5,5 6,0 0,9 2,2 2,1 15,7 7,1 343 28,4 9,8 5,6
Sep. 3,0 5,7 7,5 2,7 1,4 0.4 14,4 6,8 33,2 28,8 2,9 6,3

618 Ro¢nd miera rastu krdtkodobych dlhovych cennych papierov podla sektora emitenta vo vietkych mendch kombinovane

(percentudlne zmeny)

= Verejna sprava
= === PFI (vratane Eurosystému)

= = Spoloé¢nosti iné ako PFI
60 60

-20 T

‘ 20

1994 1995 1996 1997 1998 1999° T 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Zdroj: ECB.
1) Vypocet miery rastu je v Technickych poznamkach.
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4.4 Kotované akcie vydané rezidentmi eurozony"

(mld. EUR; ak nie je uvedené inak; trhové hodnoty)

1. Stav a rofna miera rastu
(stav ku koncu obdobia)

Spolu PFI Finan¢né spolo¢nosti Nefinan¢né spolo¢nosti
iné ako PFI
Spolu | Index dec. 2001 Ro¢nd miera Spolu Roc¢nd miera Spolu Roc¢néd miera Spolu Ro¢nd miera
=100 % rastu (%) rastu (%) rastu (%) rastu (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 Sep. 57285 103,6 L1 991,8 1,7 616,7 1,5 4120,0 0,9
Okt. 5917,6 103,6 L1 1022,4 2,0 623,8 1,0 42714 0,8
Nov. 5972,2 103,7 0,9 1031,8 2,0 613,6 0,9 4326,8 0,6
Dec. 6190,9 103,9 1,0 1063,9 2,4 633,2 0,7 4493,7 0,7
2007 Jan. 6369,9 104,0 1,0 11235 2,4 646,2 0,8 4600,2 0,7
Feb. 6283,9 104,1 1,1 1092,8 2,8 637.,8 0,9 45533 0,7
Mar. 6510,1 104,1 1,1 1111,4 2,2 649,3 0,9 4749,4 0,8
Apr. 6760,5 104,3 1,2 1168,6 2,2 675.5 0,9 4916,3 0,9
Mij 7040,4 104.,4 L1 1174,5 2,1 688.,8 0,9 5177,0 0,9
Jin 6961,9 104,7 1,3 1128,6 2,1 677,1 1,0 5156,1 1,2
Jal 6731,4 104,9 1,4 1099,8 1,7 608.8 1,0 5022,7 1,4
Aug. 6618,1 104,9 1,3 1060,2 1,6 583,8 0,9 4974,1 1,3
Sep. 6682,2 104,9 1,3 1048,8 1,9 597,2 0,7 5036,1 1,2
Okt. 6936,7 105,2 L5 1072,8 1,3 629,2 3,2 52347 1,3
Nov. 6622,4 105,3 1,5 1032,7 1,1 579,2 3,1 5010,5 1,4
Dec. 6578,8 105,4 1.4 1017,2 1,2 579,0 2,8 49827 1,3
2008 Jan. 5756,8 105.,4 1,4 887,9 0,8 4973 2,6 43715 1,3
Feb. 5811,0 105,5 1,3 858,2 0,5 4924 2,5 4460,5 1,3
Mar. 55575 105,5 1,3 858.,5 1,1 501,3 2,3 4197,7 1,2
Apr. 5738,4 105,5 L1 835,2 1,3 519,4 2,2 43837 0,9
Mij 5712,3 105,5 1,0 768,9 1,8 497,1 2,4 4446,3 0,7
Jin 5069,5 105,5 0,7 663,2 1,8 435,8 2,4 3970,6 0,3
Jal 4962,2 105,7 0,7 689.5 2,8 428,2 2,5 3844,5 0,1
Aug. 5038,0 105,7 0,8 663,5 2,8 4384 2,6 3936,1 0,2
Sep. 44235 105,8 0,8 610,1 3,7 382,2 2,6 34313 0,2
619 Roénd miera rastu kétovanych akeii vydanych rezidentmi eurozény
(ro¢né percentudlne zmeny)
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= = Nefinan¢né spolo¢nosti
4,5 4,5
4,0 n 4,0
NN
351 3,5
N [ \ .
3,0 > SEAR . 3,0
25 / A R A T S EX
R \ o 5% & P : '
AW Lol A iy LNy
20 N+ i T el 2 == £ > . 2,0
Vie YL FE AR SO g/
L5 =4 5 5 : R N\ o Voo : 15
DoSesnd s : : NG S 8 o S S
. s Boo g ‘ te 2 %F ; ’
1,0 - \ P g " ) ) ,v N~ W\~“ w7 7 ',‘: \ 1,0
’ RS, U VAR TR WP 1% ' )
0.5 - 1 V—+—]os
=TSN = AP
0,0 TR AT 0,0
P I;
0,5 —_— — ‘ ‘ ‘ — — — —_— —1 05
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Zdroj: ECB.

1) Vypocet miery rastu je v Technickych poznamkach.
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Finanéné trhy

4.4 Kétované akcie vydané rezidentmi eurozony"

(mld. EUR; ak nie je uvedené inak; trhové hodnoty)

2. Transakcie poc¢as mesiaca

Spolu PFI Finan¢né spolo¢nosti Nefinan¢né spolo¢nosti
iné ako PFI

Hrubé Splatenie C‘isyé Hrubé Splatenie (\f@s'té Hrubé Splatenie é}'sgé Hrubé Splatenie C‘is}é
emisie emisie emisie emisie emisie emisie emisie emisie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 Sep. 42 0,5 3,7 0,0 0,0 0,0 1,5 0,0 1,4 2,7 0,5 2,2
Okt. 5,7 1,2 4,5 2,5 0,0 2,5 0,5 0,0 0,5 2,7 1,2 1,5
Nov. 6,5 2,0 4,5 3,1 0,0 3,1 0,5 0,2 0,3 2,9 1,8 1,1
Dec. 17,7 5,1 12,6 0,9 0,3 0,6 0,5 0,0 0,5 16,3 4,7 11,6
2007 Jan. 8,5 3,9 4,6 4,0 0,1 3,8 0,4 0,0 0,4 4,1 3,8 0,3
Feb. 8,4 2,0 6,3 5,0 0,0 5,0 0,9 0,0 0,9 2,5 2,0 0,5
Mar. 3,2 1,7 1,5 0,2 0,0 0,2 0,6 0,4 0,2 2,4 1.4 1,0
Apr. 12,9 0.4 12,5 0,1 0,3 -0,2 0,2 0,0 0,1 12,7 0,2 12,5
Mij 6,6 1,9 4,7 0,1 0,0 0,1 0,5 0,0 0,5 6,0 1,9 42
Tin 22,6 1,6 21,0 1,1 0,0 1,1 0,7 0,0 0,7 20,8 1,6 19,3
Jal 15,8 1,8 13,9 1,2 0,0 1,2 1,3 0,3 1,0 13,3 1,5 11,8
Aug. 2,5 6,6 -4,2 0,0 0,1 -0,1 1,0 1,4 -0,5 1,5 51 -3,6
Sep. 45 2,5 2,0 2,6 0,0 2,6 0,3 0,3 -0,1 1,6 2,1 -0,5
Okt. 27,2 8,0 19,1 0,3 3,2 -2,9 16,1 0,5 15,5 10,8 43 6,5
Nov. 7,0 33 3,6 0,9 0,0 0,9 1,0 1,3 -0,3 5,0 2,0 3,0
Dec. 13,2 4,6 8,6 0,9 0,0 0,9 0,7 2,2 -1,5 11,6 2,5 9,2
2008 Jan. 4,0 1.4 2,7 0,1 0,0 0,1 0,4 0,7 -0,3 3,5 0,7 2,8
Feb. 2,7 1,9 0,9 1,0 0,0 1,0 0,1 0,3 -0,2 1,6 1,6 0,1
Mar. 6,5 5.8 0,6 59 0,0 59 0,0 0,5 -0,4 0,6 5.4 -4,8
Apr. 2,1 3,0 -0,9 1,1 0,0 1,1 0,1 0,5 -0,3 0,9 2,5 -1,7
Mij 8,7 5.9 2,8 4,1 0,1 4,1 1,5 0,3 1,2 3,1 5,6 -2,5
Jin 42 4,8 -0,6 1,3 0,0 1,3 0,5 0,1 0,4 2,4 4,7 -2,3
Jal 12,7 3.4 9.4 6,7 0,0 6,7 1,5 0,5 1,0 4,5 2,9 1,6
Aug. 1,7 1,5 0,1 0,3 0,0 0,3 0,1 0,0 0,1 1,2 1,5 -0,4
Sep. 78 2,8 5,0 7,0 0,0 7,0 0,0 0,1 -0,1 0,8 2,8 -1,9

620 Hrubé emisie kotovanych akcii podla sektora emitenta

(mld. EUR; transakcie poCas mesiaca; trhové hodnoty)

= Nefinanéné spolo¢nosti

sess  PFI
= = Finan¢né spolo¢nosti iné ako PFI
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Zdroj: ECB.
1) Vypocet indexu a miery rastu je v Technickych pozndmkach.
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1. Urokové sadzby z vkladov (nové obchody)

Vklady od domacnosti Vklady od nefinanénych spolo¢nosti Repo
obchody
Jednodiiové? S dohodnutou splatnosfou S vypovednou lehotou®? Jednodiové? S dohodnutou splatnosfou
Do 1 roka Nad 1 ado Nad 2 roky Do Nad Do 1 roka Nad 1 ado Nad 2 roky
2 rokov 3 mesiacov 3 mesiace 2 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2007 Okt. 1,17 4,11 4,16 3,31 2,53 3,57 1,97 4,07 4,37 4,63 3,93
Nov. 1,18 4,08 4,22 3,20 2,54 3,64 2,01 4,10 4,41 4,04 3,98
Dec. 1,18 4,28 4,14 3,18 2,57 3,68 1,95 4,26 4,40 4,03 3,95
2008 Jan. 1,20 4,19 4,32 3,43 2,57 3,75 2,01 4,13 4,38 4,68 3,95
Feb. 1,21 4,10 4,18 3,22 2,65 3,71 2,01 4,07 4,18 4,36 3,93
Mar. 1,22 4,14 3,97 3,08 2,69 3,78 2,03 4,20 4,23 4,07 3,96
Apr. 1,22 4,28 4,16 3,14 2,72 3,81 2,05 4,27 4,56 4,64 4,00
Mij 1,23 4,32 4,27 3,17 2,73 3,84 2,07 4,26 4,68 4,48 4,03
Tin 1,24 4,43 4,62 3,28 2,74 3,88 2,06 4,28 4,72 4,01 4,11
Jul 1,26 4,61 4,83 3,37 2,81 3,94 2,14 4,46 5,06 4,57 4,26
Aug. 1,29 4,59 4,84 3,45 2,87 3,98 2,17 4,46 5,34 4,55 4,30
Sep. 1,32 4,65 4,85 3,35 2,97 4,01 2,20 4,51 5,19 4,67 4,27

2. Urokové sadzby z pdZitiek domacnostiam (nové obchody)

Bankové Spotrebitel'ské uvery Pozicky na byvanie Ostatné pozicky podla stanovenej
precerpa- - - pociato¢nej sadzby
nie? | Podla stanovenej pociatoénej sadzby | Uctovand PodTra stanovenej pociato¢nej sadzby Uctovand
roénd roénd
Pohyblivd | Nad 1ado Nad sadzba? | Pohyblivd | Nad 1 ado | Nad5ado Nad sadzba? | Pohyblivd | Nad I a do Nad
sadzba do 5 rokov 5 rokov sadzba do 5 rokov 10 rokov 10 rokov sadzba do 5 rokov 5 rokov
1 roka 1 roka 1 roka
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2007 Okt. 10,64 8,10 6,88 8,40 8,38 5,29 5,07 5,08 5,11 5,38 5,63 6,05 5,59
Nov. 10,50 8,39 6,90 8,36 8,47 5,28 5,03 5,10 5,11 5,38 5,60 5,95 5,49
Dec. 10,46 8,05 6,93 8,17 8,26 5,32 5,03 5,07 5,18 5,40 5,67 5,83 5,43
2008 Jan. 10,46 8,12 7,00 8,47 8,48 5,32 5,02 5,07 5,14 5,37 5,59 5,93 5,49
Feb. 10,45 8,55 7,24 8,44 8,70 5,26 4,97 5,02 5,11 5,35 5,55 5,87 5,55
Mar. 10,52 8,43 7,05 8,42 8,56 5,20 4,89 4,96 5,11 5,28 5,65 5,79 5,46
Apr. 10,53 8,33 7,02 8,46 8,55 5,23 4,91 4,95 5,12 5,29 5,83 5,80 5,45
Mij 10,57 8,70 7,02 8,44 8,64 5,34 4,96 4,98 5,13 5,36 5,99 5,87 5,59
Jin 10,63 8,61 6,94 8,44 8,57 5,48 5,11 5,08 5,20 5,46 6,03 6,12 5,67
Jal 10,66 8,82 7,15 8,58 8,80 5,67 5,27 5,22 5,34 5,62 6,08 6,21 5,82
Aug. 10,77 8,86 7,22 8,69 8,95 5,71 5,37 5,29 5,26 5,69 6,05 6,28 5,70
Sep. 10,82 8,79 7,20 8,68 8,85 5,80 5,43 5,28 5,37 5,71 6,26 6,35 5,74

3. Urokové sadzby z pdzitiek nefinanénym spoloénostiam (nové obchody)

Bankové Ostatné pozicky do 1 mil. EUR podla Ostatné pozicky nad 1 mil. EUR podrla
precerpanie? stanovenej pociato¢nej sadzby stanovenej pociatoc¢nej sadzby
Pohyblivd sadzba Nad I ado 5 rokov Nad 5 rokov Pohyblivd sadzba Nad 1 a do 5 rokov Nad 5 rokov
do I roka do 1 roka
1 2 3 4 5 [} 7
2007 Okt. 6,53 5,96 6,00 5,26 5,11 5,19 5,31
Nov. 6,50 5,96 5,90 5,29 5,08 5,28 5,36
Dec. 6,62 6,08 5,96 5,30 5,35 5,62 5,48
2008 Jan. 6,62 5,93 5,92 5,27 5,12 5,35 5,23
Feb. 6,56 5,84 5,86 5,24 5,04 5,43 5,14
Mar. 6,56 5,91 5,77 5,23 5,19 5,44 5,34
Apr. 6,54 6,03 5,77 5,20 5,30 5,42 5,39
Mij 6,57 6,10 5,93 5,25 5,27 5,70 5,38
Jin 6,67 6,16 6,09 5,43 5,35 5,68 5,52
Jul 6,74 6,26 6,29 5,53 5,45 5,82 5,55
Aug. 6,77 6,27 6,34 5,49 5,45 5,60 5,56
Sep. 6,91 6,34 6,36 5,67 5,62 5,86 5,58

Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie s v ¢asti VSeobecné pozndmky.

2) Pre tito kategériu sa zhoduji nové obchody a stav. Koniec obdobia.

3) Pre tito kategériu sa domdcnosti a nefinancné spolo¢nosti spdjaju a prideluji do sektora domacnosti vzhfadom na to, Ze hodnoty nefinanénych spolo¢nosti st zanedbatené v porovnan{
s hodnotami v sektore domdcnosti vo vSetkych zicastnenych ¢lenskych Statoch.

4) Rocna percentudlna sadzba poplatku zahfiia celkové ndklady po6zicky. Celkové ndklady zahfiajui zlozku drokovej sadzby a zloZku ostatnych (sdvisiacich) poplatkov, ako st ndklady na
informovanie, spravu, spracovanie dokumentov, zdruky atd.

ECB
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4.5 Urokové sadzby PFl z vkladov a péiiciek v eurdch podla rezidentov eurozony

(% p. a.; stav ku koncu obdobia, nové obchody ako priemer obdobia, ak nie je uvedené inak)

4. Urokové sadzby z vkladov (stav)

Vklady od doméacnosti Vklady od nefinanénych spolo¢nosti Repo
obchody
Vklady splatné S dohodnutou splatnostou S vypovednou lehotou? ¥ Vklady splatné S dohodnutou splatnostou

LAzl Do 2 rokov Nad 2roky | Do 3 mesiacov | Nad 3 mesiace LaZbky Do 2 rokov Nad 2 roky
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 Okt. 1,17 3,79 3,04 2,53 3,57 1,97 4,18 4,11 3,93
Nov. 1,18 3,85 3,06 2,54 3,64 2,01 4,21 4,18 3,97
Dec. 1,18 3,95 3,03 2,57 3,68 125 4,33 4,17 4,01
2008 Jan. 1,20 3,98 3,06 2,57 3,75 2,01 4,27 4,21 4,01
Feb. 1,21 3,99 3,11 2,65 3,77 2,01 4,23 4,24 3,97
Mar. 1,22 4,01 3,07 2,69 3,78 2,03 4,29 4,24 3,96
Apr. 1,22 4,07 3,07 2,72 3,81 2,05 4,37 4,29 3,91
Mij 1,23 4,13 3,06 2,73 3,84 2,07 4,43 4,27 4,04
Tin 1,24 4,20 3,08 2,74 3,88 2,06 4,47 4,31 4,12
Tl 1,26 4,31 3,07 2,81 3,94 2,14 4,59 4,39 4,24
Aug. 1,29 4,38 3,09 2,87 3,98 2,17 4,65 4,38 4,23
Sep. 1,32 4,45 3,10 2,97 4,01 2,20 4,75 4,44 4,32

5. Urokové sadzby z péziciek (stav)

Uvery domécnostiam Po6zicky nefinanénym spolo¢nostiam
Pozi¢ky na byvanie so splatnosfou Spotrebitelské tivery a dalSie so splatnostou So splatnostou
Do 1 roka Nad 1 ado Nad 5 rokov Do 1 roka Nad I ado Nad 5 rokov Do I roka Nad I ado Nad 5 rokov
2 rokov 2 rokov 2 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 Okt. 5,49 4,68 4,98 9,02 7,10 6,16 5,96 5,44 5,22
Nov. 5,48 4,72 4,99 8,86 7,12 6,21 5,96 5,49 5,22
Dec. 5,54 4,75 5,00 8,97 7,13 6,22 6,08 5,57 5,28
2008 Jan. 5,62 4,75 5,01 8,99 7,15 6,24 6,06 5,55 5,27
Feb. 5,60 4,82 5,03 9,05 7,21 6,26 5,99 5,52 5,30
Mar. 5,61 4,80 5,02 9,06 7,19 6,25 5,99 5,51 5,27
Apr. 5,59 4,85 5,03 9,07 7,22 6,28 6,04 5,54 5,29
Mij 5,61 4,85 5,05 9,08 7,22 6,27 6,09 5,59 5,32
Jin 5,68 4,89 5,07 9,11 7,29 6,35 6,18 5,68 5,39
Jil 5,72 4,93 5,11 9,19 7,34 6,37 6,25 5,76 5,44
Aug. 5,78 4,97 5,11 9,26 7,38 6,41 6,28 5,79 5,46
Sep. 5,81 5,03 5,15 9,40 7,45 6,50 6,39 5,90 5,54

622 Nové pdzicky s pohyblivou sadzbou a pociatoénym stanovenim

Nové vklady s dohodnutou splatnostou

. a. bez poplatkov; priemer za obdobie)

sadzby do 1 roka

(% p. a. bez poplatkov; priemer obdobia)

= Domacnosti do 1 roka =  Domacnostiam na spotrebu
= = == Nefinanénych spolo¢nosti do 1 roka = === Domacnostiam na kipu domu
= = Domacnosti nad 2 roky = = Nefinanénym spolo¢nostiam do 1 mil. EUR
—— Nefinanénych spolo¢nosti nad 2 roky —— Nefinanénym spolo¢nostiam nad 1 mil. EUR
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Zdroj: ECB.
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4.6  Urokové sadzby pefiainého trhu
(% p. a.; priemery za obdobie)

Eurozéna"? Spojené Staty Japonsko

Jednodnové vklady 1-mesacné vklady 3-mesacné vklady 6-mesacéné vklady 12-mesacné vklady 3-mesacné vklady 3-mesacné vklady

(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5 6 7

2005 2,09 2,14 2,18 2,23 2,33 3,56 0,06
2006 2,83 2,94 3,08 3,23 3,44 5,19 0,30
2007 3,87 4,08 4,28 4,35 4,45 5,30 0,79
2007 Q3 4,05 4,28 4,49 4,56 4,65 5,45 0,89
Q4 3,95 4,37 4,72 4,70 4,68 5,02 0,96

2008 Q1 4,05 4,23 4,48 4,48 4,48 3,26 0,92
Q2 4,00 4,41 4,86 4,93 5,05 2,75 0,92

Q3 4,25 4,54 4,98 5,18 5,37 2,91 0,90

2007 Nov 4,02 4,22 4,64 4,63 4,61 4,96 0,91
Dec 3,88 4,71 4,85 4,82 4,79 4,97 0,99

2008 Jan. 4,02 4,20 4,48 4,50 4,50 3,92 0,89
Feb. 4,03 4,18 4,36 4,36 4,35 3,09 0,90

Mar. 4,09 4,30 4,60 4,59 4,59 2,78 0,97

Apr. 3,99 4,37 4,78 4,80 4,82 2,79 0,92

Mij 4,01 4,39 4,86 4,90 4,99 2,69 0,92

Jin 4,01 4,47 4,94 5,09 5,36 2,71 0,92

Jal 4,19 4,47 4,96 5,15 5,39 2,79 0,92

Aug. 4,30 4,49 4,97 5,16 5,32 2,81 0,89

Sep. 4,27 4,66 5,02 5,22 5,38 3,12 0,91

Okt. 3,82 4,83 5,11 5,18 5,25 4,06 1,04

Nov. 3,15 3,84 4,24 4,29 4,35 2,28 0,91

624 3-mesacné Grokové sadzby peiainého trhu

(mesacéné; % p. a.)

623 Urokové sadzby pefiainého trhu eurozény?

(mesacné; % p. a.)

= |-mesa¢né sadzba —— Eurozéna®

3-mesacna sadzba

===« Japonsko

= = ]2-mesacna sadzba = = Spojené Staty
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Zdroj: ECB.

1) Pred janudrom 1999 sa syntetické sadzby eurozény vypocitavali na zdklade ndrodnych sadzieb vdzenych HDP. Dalsie informécie vo Vieobecnych poznamkach.
2) Udaje sa tykaji zmeny zlozenia eurozény. Podrobnejsie informdcie si v asti VSeobecné poznamky.
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4.7 Vynosové krivky eurozény"

(dlhopisy verejnej spravy eurozény s ratingom AAA; koniec obdobia; miery v % p. a. ; spread v percentudlnych bodoch)

Spotova miera OkamZita forwardova miera
3-mesacnd 1-ro¢nd 2-ro¢nd 5-ro¢nd 7-roénd 10-ro¢nd 10-ro¢nd 10-ro¢nd 1-ro¢nd 2-roénd 5-ro¢nd 10-ro¢nd
- 3-mesacnd - 2-ro¢nd
(spread) (spread)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 Dec. 3,44 3,76 3,82 3,83 3,86 3,91 0,47 0,09 3,92 3,85 3,88 4,08
2007 Jan. 3,54 3,84 3,92 3,96 4,00 4,06 0,53 0,15 4,01 3,97 4,05 4,25
Feb. 3,63 3,79 3,80 3,81 3,85 3,92 0,29 0,12 3,85 3,71 3,90 4,13
Mar. 3,70 3,92 3,95 3,93 3,96 4,02 0,33 0,08 4,03 3,93 3,97 4,25
Apr. 3,81 4,01 4,06 4,06 4,08 4,13 0,32 0,07 4,14 4,08 4,08 4,33
Mij 3,86 4,21 4,31 4,32 4,33 4,37 0,51 0,06 4,44 4,37 4,33 4,51
Jin 3,90 4,26 4,38 4,43 4,46 4,51 0,61 0,13 4,51 4,48 4,49 4,68
Jal 3,98 4,23 4,28 4,28 4,30 4,36 0,38 0,08 4,36 4,28 4,32 4,53
Aug. 3,86 3,98 4,03 4,12 4,20 4,32 0,47 0,29 4,07 4,09 4,32 4,67
Sep. 3,80 3,96 4,03 4,15 4,25 4,38 0,57 0,35 4,08 4,13 4,39 4,75
Okt. 3,87 4,01 4,06 4,10 4,17 4,29 0,42 0,23 4,11 4,08 4,25 4,63
Nov. 3,86 3,84 3,82 3,91 4,03 4,21 0,35 0,39 3,81 3,80 4,19 4,76
Dec. 3,85 4,00 4,01 4,11 4,23 4,38 0,52 0,36 4,06 4,02 4,40 4,78
2008 Jan. 3,81 3,55 3,42 3,59 3,79 4,05 0,24 0,62 3,32 3,34 4,08 4,80
Feb. 3,83 3,42 3,20 3,43 3,72 4,06 0,23 0,86 3,04 3,03 4,16 4,99
Mar. 3,87 3,70 3,60 3,70 3,87 4,13 0,26 0,54 3,53 3,49 4,10 4,91
Apr. 3,90 3,89 3,86 3,95 4,10 4,32 0,42 0,46 3,86 3,81 4,29 4,95
Mij 3,88 4,20 4,28 4,27 4,35 4,52 0,64 0,24 4,41 4,29 4,40 5,03
Jin 4,21 4,49 4,62 4,63 4,65 4,73 0,52 0,11 4,73 4,72 4,64 5,00
Jal 4,20 4,31 4,31 4,31 4,39 4,53 0,33 0,21 4,36 4,27 4,46 4,93
Aug. 4,24 4,20 4,13 4,11 4,19 4,34 0,10 0,21 4,13 4,02 4,26 4,82
Sep. 3,71 3,60 3,59 3,88 4,09 4,34 0,63 0,75 3,52 3,67 4,45 5,00
Oct. 2,52 2,86 2,68 3,58 3,95 4,25 1,74 1,58 2,27 2,99 4,80 4,97
Nov. 2,00 2,10 2,38 3,16 3,49 3,77 1,78 1,40 2,33 2,97 4,16 4,48

625 Spotové vynosové krivky eurozony 626 Spotové miery a spready eurozény
(v % p. a.; koniec obdobia) (denné tdaje, miery v % p. a. ; spread v percentudlnych bodoch)

= |-ro¢na miera (I'ava os)

== November 2008 = === 10-ro¢na miera (l'ava os)

= === Oktdber 2008 = = 10-ro¢na — 3-mesaén4 (spread) (pravé os)

= = September 2008 —— 10-ro¢néd — 2-ro¢né (spread) (prava os)
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Zdroj: ECB, vychodiskové tidaje poskytlo EuroMTS, ratingy poskytol Fitch Ratings.
1) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie su v Casti VSeobecné poznamky.
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4.8 Indexy akciového trhu

(hodnota indexov v bodoch; priemer za obdobie)

Indexy Dow Jones EURO STOXX" Spojené | Japon-
Staty sko
Benchmark Indexy hlavnych sektorov ekonomiky

Siroky 50 | Suroviny | Spotrebné |  Spotrebné | Energie | Finanény | Priemysel | Techno- | Siefové Teleko- | Zdravot- | Standard |  Nikkei
tovary tovary sektor logicky | odvetvia | munikicie nictvo | & Poor’s 225

cyklické | necyklické sektor 500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2005 293,8  3208,6 307,0 181,3 2451 378,6 287,17 307,3 297,2 334,1 433,1 457,0 1207,4 124213
2006 357,3 37954 402,3 205,0 293,7 419,8 370,3 391,3 3453 440,0 416,8 530,2  1310,5 16124,0
2007 416,4  4315,8 543,8 2354 366,5 449.,6 408,3 488,4 383,4 561,4 492,7 519,2  1476,5 16984,4
2007 Q3 416,4  4317,6 568,3 233,5 3733 465.,6 399.8 494,4 400,9 556,3 476,7 503,8 1489,8 16907,5
Q4 417,8 43779 567,3 228,3 383.8 455,7 381,2 484,1 406,3 620,0 544.8 509,2  1494,6 16002,5
2008 QI 361,8 3809.4 520,9 194,0 327,1 412,0 318,1 413,3 339,2 5733 490,1 4544 1351,7 133727
Q2 355,9 37056 576,2 185,0 317.8 4428 313,7 408,2 306,5 557,1 431,7 427,1  1371,7 13818,3
Q3 309,7 32788 506,0 162,2 282,2 382,8 260,5 3457 285,6 4948 412,4 407,4  1252,7 127587
2007 Nov. 411,4 43149 549,1 2253 380,2 450,3 369,1 471,1 400,8 624,1 555,0 501,9  1461,3 15514,0
Dec. 414,5 4386,0 564,0 224,1 375,8 452,5 374,0 481,8 3978 634,9 552,6 518,6  1480,0 15520,1
2008 Jan. 380,2  4042,1 529,7 202,3 338,7 431,4 339,7 426,3 351,2 602,9 528.,4 492,9  1380,3 13953,4
Feb. 360,6  3776,6 520,7 194,0 323,8 407,6 311,9 417,7 356,2 573,9 4932 452,6 1354,6 135226
Mar. 342,9 35873 511,4 184,7 317,6 395,2 300,8 394,7 308,9 540,2 4449 414,1  1317,5 12586,6
Apr. 359,6 37681 5539 189,3 324,6 423,2 326,5 406,2 312,8 550,2 4493 429,6  1370,5 13382,1
Mij 367,1 38128 588,9 189,2 328,2 462,5 3258 4243 313,2 567,2 4475 436,3  1402,0 14000,2
Jin 3402 35278 586,2 176,1 299.,6 442,6 287,6 393.5 292,8 5538 4153 4147 1341,3 14 084,6
Tl 311,9 32987 529,0 158,2 272,7 401,5 260,0 348.,6 281,7 513,7 412,7 418,1  1257,6 13153,0
Aug. 316,1  3346,0 513,7 167,1 287,0 388.1 266,0 356,6 304,4 504,4 411,2 403,0 12815 129894
Sep. 301,3 31937 474,6 161,8 2874 3582 255,8 332,2 271,8 465,8 413,2 400,6  1220,0 12126,2
Okt. 241,5 26273 342,1 135,6 249.1 2879 195,0 245,1 212,8 3924 378,2 363,7 968,8  9080,5
Nov. 225,0 24529 315,2 136,2 237,6 2948 159,0 229,5 197,7 393,6 386,0 361,7 883,3 85027

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

(Janudr 1994 =100; mesacné priemery)

—— Dow Jones EURO STOXX Broad"
===+ Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225

350 350
300 300
250 250
200 200
150 150
100 100
50 50
O i90a T 1995 T 1996 T 1997 | 1998 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 ' 2005 | 2006 ' 2007 ' 2008

Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykajii zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejsie informécie st v Casti Vieobecné poznamky.
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CENY, PRODUKCIA, DOPYTATRH PRACE

5.1 HICP, ostatné ceny a ndklady

(ro¢né percentudlne zmeny; ak nie je uvedené inak)

1. Harmonizovany index spotrebitelskych cien?

Spolu Spolu (s. 0., percentudlna zmena oproti predchadzajicemu obdobiu) Memo:
Regulované ceny?
Index Spolu Tovary | Sluzby | Spolu| Spracované | Nespracova-| Priemyselné | Energie | Sluzby| HICP spolu | Regulované
2005 =100 potraviny | né potraviny tovary bez (s.n.) bez regulo- ceny
energii vanych cien

Spolu bez

nesprac.

potravin a

energii
Podiel v % 100,0| 100,0 82,6 59,1 40,9 100,0 11,9 7,6 29,8 9,8 40,9 87,8 12,2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 97,9 2,1 2,1 1,8 2,6 - - - - - - 1,9 3,6
2005 100,0 2,2 1,5 2,1 2,3 - - - - - - 2,1 2,5
2006 102,2 2,2 1,5 2,3 2,0 - - - - - - 2,1 2,7
2007 104,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,1 2,1
2007 Q4 105,7 2,9 2,3 32 2,5 1,0 2,6 1,2 0,3 2,9 0,6 3,0 1,9
2008 QI 106,4 3.4 2,5 3,9 2,6 1,0 2,0 0,5 0,2 3.4 0,7 3,5 2,5
Q2 108,1 3,6 2,5 4,5 2,4 1,1 1,1 1,1 0,2 6,0 0,6 3,7 2,7
Q3 108,4 3,8 2,5 4,7 2,6 0,7 0,9 1,0 0,1 2,1 0,7 3,9 33
2008 Jin 108,6 4,0 2,5 5,0 2,5 0,5 0,3 0,4 0,1 2,6 0,2 4,1 2,9
TJil 108,5 4,0 2,5 5.1 2,6 0,3 0,3 0,7 -0,2 1,3 0,2 42 32
Aug. 108,3 3.8 2,6 4,6 2,7 -0,1 0,3 -0,4 0,3 -3,0 0,3 3,9 3.3
Sep. 108,5 3,6 2,5 4,4 2,6 0,1 0,1 0,2 0,2 -0,4 0,0 3,7 3.4
Okt. 108,6 32 2,4 3,5 2,6 -0,1 0,1 0,5 0,2 -2,9 0,2 3,1 3.4

Nov.* . 2,1
Tovar Sluzby
Potraviny Priemyselné tovary Byvanie Doprava Postya | Rekredcia Rozne
(vrt. alkoholickych ndpojov a tabaku) telekomu- a osobné
nikdcie sluzby
Spolu Spracované | Nespracované Spolu | Priemyselné Energie Ndjomné
potraviny potraviny tovary bez
energii

Podiel v % 19,5 11,9 7,6 39,6 29,8 9,8 10,1 6,0 6,1 33 14,7 6,8
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2004 2,3 34 0,6 1,6 0,8 4,5 2,4 1,9 2,8 -2,0 2,4 5,1
2005 1,6 2,0 0,8 2,4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 22,2 2,3 3,1
2006 2.4 2,1 2,8 2,3 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 -3,3 23 2,3
2007 2,8 2,8 3,0 1,4 1,0 2,6 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 32
2007 Q4 39 4,5 3,1 2,8 1,0 8,1 2,7 2,0 2,6 -2,1 3,0 32
2008 QI 52 6,4 3,5 32 0,8 10,7 2,5 1,9 3,1 -2,5 32 32
Q2 5,7 6,9 3,7 3,9 0,8 13,6 2,3 1,9 3,6 -1,8 3,0 2,2
Q3 5,6 6,7 39 4,2 0,7 15,1 2,3 1,9 4.4 -2,4 3.4 2,3
Q4 . . . . . . . . . . . .
2008 Mdj 5.8 6,9 39 3.9 0,7 13,7 2,3 1,9 3,8 -1,7 3,1 2,2
Tiin 5.8 7,0 4,0 4,5 0,8 16,1 23 1,9 4,0 -1,9 32 2,2
Tl 6,1 72 4,4 4,6 0,5 17,1 2,3 1,9 4,1 -2,2 3,4 22
Aug. 5,6 6,8 3,7 4,2 0,7 14,6 2,2 1,9 4,8 -2,5 35 2,3
Sep. 52 6,2 3,6 4,0 0,9 13,5 2,3 1,9 4,5 -2,6 33 2,3
Okt. 4.4 5.1 3.4 3.1 1,0 9,6 2,3 1,9 4,6 -2,1 33 2,3

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

1) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozony. Podrobnejsie informécie sii v Casti VSeobecné pozndmky.

2) Odhady ECB zalozené na idajoch Eurostatu. Tieto Statistické ddaje poskytujd len priblizni troven cenovej reguldcie, kedZze zmeny regulovanych cien nemozno celkom oddelif od ostatnych
vplyvov. Vysvetlenie metodoldgie pouzitej na kompildciu tohto indikdtora je na stranke: http://www.ecb.europa.eu/stats/prices/hicp/html/index.en.html.

3) Vztfahuje sa na indexové obdobie 2008.

4) Odhad zalozeny na predbeznych ndrodnych ddajoch pokryvajicich okolo 95 % eurozény, ako aj na predbeznych informacidch o cendch energii.
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5.1 HICP, ostatné ceny a ndklady

(ro¢né percentudlne zmeny; ak nie je uveden inak)

2. Ceny v priemysle, stavebnictve, ceny nehnutelnosti na byvanie

Ceny priemyselnych vyrobcov okrem stavebnictva Staveb- Ceny
nictvo? | nehnutelnosti
Spolu (index Spolu Priemysel okrem stavebnictva a energetiky Energia na byvanie?
ZO00LR00) Priemyselnd Spolu Medzi- | Kapitélové Spotrebné tovary
giicha Spoleba tovary [ gpolu | Dihodobej | Krétkodobej
spotreby spotreby
Podiel v %° 100,0 100,0 89,5 82,4 31,6 21,2 29,6 4,0 25,6 17,6
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 105,8 2,3 2,6 2,0 3,5 0,7 1,3 0,7 1,4 4,0 4,1 7,2
2005 110,1 4,1 3,2 1,9 2,9 1,4 1,1 1,3 1,1 13,6 2,8 7,6
2006 115,8 5,1 3.4 2,8 4.8 1,4 1,6 1,6 1,7 13,3 4,1 6,4
2007 119,1 2,8 3,1 32 4,8 1,8 2,3 1,9 2,4 1,7 4,0 4,2
2007 Q4 119,3 2,1 2,7 3,0 43 1,6 2,4 1,8 2,5 -0,7 3,7 -
2008 Ql 121,2 4,0 4,5 32 3,7 1,5 3,6 1,9 3,9 7,0 33 3,7
Q2 123,6 5.4 5.4 3,6 42 1,5 4.4 2,3 4.8 11,7 3,1 -
Q3 127,0 7,1 6,3 3.8 4,5 1,8 4.4 2,3 4.8 18,0 4,0 .
Q4 129,5 8,5 6,5 43 59 2,2 3.8 2,5 4,0 22,7 . -
2008 M4j 127,1 7,1 6,4 3.8 43 1,8 4.4 2,3 48 18,2 - -
Jin 128,3 8,0 6,9 4,0 49 2,0 4,5 23 48 21,5 - -
Jul 130,0 9,2 7,3 4.4 5.8 2,1 4,2 2,5 45 25,0 - -
Aug. 129,4 8,6 6,6 4,3 6,0 2,2 3.8 2,4 4,1 22,8 - -
Sep. 129,1 7,9 5,6 4,1 5.8 23 33 2,5 3.4 20,4 - -
Okt. 128,1 6,3 3,5 3,2 4.4 2,2 2,7 2,7 2,7 15,8 - -
3. Ceny komodit a deflatory hrubého domaceho produktu
Ceny Ceny neenergetickych komodit Deflatory HDP
ropy”
(EUR za Viazené podla dovozu® Viazené podla pouzitia” Spolu | Spolu Doméci dopyt Export¥ | Import”
barel) (s. 0. Index
Spolu | Potraviny Iné ako | Spolu | Potraviny Iné ako |2000 = 100) Spolu | Sikromnd | Spotreba Tvorba
potraviny potraviny spotreba |  verejnej |  hrubého
Spravy fixného
kapitélu
Podiel v % 100,0 352 64,8 | 100,0 443 55,7
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 30,5 11,6 2,3 17,5 10,3 2,1 17,8 109,4 1,9 2,1 2,1 2,0 2,5 1,0 1,5
2005 44,6 11,5 0,8 17,4 9.3 2,6 14,8 111,6 2,0 23 2,1 2,4 2,5 2,4 33
2006 52,9 27.4 5,6 37,7 24,4 5,6 37,9 113,7 1,9 2,4 2,2 2,0 2,9 2,7 39
2007 52,8 7,6 14,3 5,1 5,1 9,4 2,8 116,3 2,3 2,2 2,2 1,6 2,7 1,5 1,3
2007 Q4 54,2 3.4 26,4 -4,0 4,1 20,9 -4.4 116,7 2,3 2,2 2,1 1,5 2,5 1,3 1,0
2008 Q1 61,0 22,2 22,9 -10,9 -2,9 17,8 -13,6 117,1 2,3 2,9 2,8 2,3 2,6 1,4 2,8
Q2 64,2 7.8 35,6 -1,9 6,9 31,0 -5.4 117,9 2,1 2,9 3,0 2,0 2,3 2,2 4,1
Q3 78,5 2,3 334 -8,2 -0,2 20,8 -10,8 118,8 23 3,2 33 32 2,5 2,4 4,7
Q4 77,6 6,7 16,9 23 1,0 4,6 -1,3 119,3 2,3 33 3,6 2,1 2,6 2,9 5,4
2008 Jin 85,9 3.4 29,8 -6,4 -0,1 17,5 -9,7 - - - - - - - -
Tl 85,3 6,9 25,3 -0,4 1,7 12,1 -4.4 - - - - - - - -
Aug. 77,0 8,0 19,0 33 2,7 7,9 -0,6 - - - - - - - -
Sep. 70,0 52 7,0 43 -1,4 -5.3 1,3 - - - - - - - -
Okt. 55,2 -6,2 -3,7 -7,3 0 -10,8 -11,9 -10,1 - - - - - - - -
Nov. 43,1 -1,5 -4,3 9,0  -10,2 -1.4 -12,1 - - - - - - - -

Zdroj: Burostat, vypoc¢ty ECB na zdklade ddajov Eurostatu (stlpec 6 v tabulke 2 v &asti 5.1 a stipce 8 aZ 15 v tabulke 3 v &asti 5.1), vipolty ECB na zdklade iidajov Thomson Financial Datastream
(stipec 1 v tabulke 3 v Casti 5.1) a vypoity ECB (stipec 12 v tabulke 2 v Casti 5.1 stipce 2 a7 7 v tabulke 3 v asti 5.1).

1) Ceny vstupov obytnych budov.

2) Experimentdlne udaje zaloZené na neharmonizovanych ddajoch narodnych zdrojov (viac na internetovej strainke ECB).

3) 'V roku 2000.

4) Stvrfro¢né udaje za druhy (Stvrty) Stvrfrok si polronymi priemermi za prvy (druhy) polrok. KedZe niektoré ndrodné udaje si dostupné len rocne, polroéné tdaje su scasti odvodené
z roénych vysledkov; preto presnost polro¢nych ddajov je mensia ako roénych tdajov.

5) Brent Blend (pre jednomesacni terminovand doddvku).

6) Ceny vyjadrené v eurdch. Vazené podla Struktiry importu eurozény v obdobi 2004 az 2006.

7) Ceny vyjadrené v eurdch. VaZzené podla domdceho dopytu eurozény (doméaca vyroba plus import minus export) v obdobi 2004 az 2006. Experimentdlne tdaje (viac na internetovej strinke ECB).

8) Defldtory pre export a import sa tykaji tovaru a sluzieb a zahfiiaji cezhrani¢ny obchod v rdmci eurozony.

ECB
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5.1

HICP, ostatné ceny a ndklady

(ro¢né percentudlne zmeny; ak nie je uveden inak)

4. Jednotkové naklady prace, odmena na zamestnanca a produktivita prace

(sezonne ocistené)

STATISTIKA
EUROZONY

Ceny, produkcia,
dopyt a trh prce

Spolu (index Spolu Podrla ekonomickej aktivity
2000 = 100)
PoInohospodarstvo Tazba nerastnych Stavebnictvo Obchod, opravy, Finan¢né Verejnd sprava,
polovnictvo, | surovin, priemyselnd hotely a reStaurdcie, sprostredkovanie $kolstvo,
lesnictvo a rybdrstvo vyroba a vyroba doprava, posty nehnutelnosti, zdravotnictvo
arozvod elektriny, a telekomunikdcie prendjom a ostatné sluzby
plynu a vody a obchodné ¢innosti
1 2 3 4 5 6 7 8
Jednotkové naklady prace?
2004 107,6 0,8 -11,3 -1,2 3,0 -0,1 2,4 2,0
2005 108,8 1,2 83 -1,0 3,0 1,3 2,0 2,0
2006 109,9 1,0 32 -0,4 33 0,0 2,6 2,1
2007 111,7 1,7 0.4 -0.4 3.6 L5 2,5 2,1
2007 Q2 111,6 1,5 0,9 0,2 4,3 1,0 2,7 1,2
Q3 111,8 1,6 0,5 -1,0 4,6 2,0 2,3 2,1
Q4 112,9 2,6 0,4 0,3 39 2,8 3,0 2,9
2008 Q1 113,5 2,6 0,9 1,3 1,8 2,4 3,8 2,9
Q2 115.1 32 -0.3 2,2 2,2 3.6 2,6 4,5
Odmena na zamentnanca
2004 110,0 2,1 1,6 2,9 2,9 1,4 1,7 2,3
2005 112,1 1,9 2,2 1,8 2,0 2,1 2,4 1,8
2006 114,6 2,2 3,1 3,6 3,4 1,5 2,3 1,5
2007 117.5 2,5 2.4 2,8 3,0 2,2 2,1 2,6
2007 Q2 117,2 2,3 3,0 32 2,5 2,3 1,9 1,9
Q3 117,6 2,3 2,2 2.4 2,9 2,4 18 2,4
Q4 118,9 2,9 2,5 32 33 2,3 2,4 3,4
2008 QI 120,0 3.1 3,7 3,5 4,1 2,4 2,8 3,1
Q2 121,2 35 3.9 3.2 4.9 2,8 2,3 4,4
Produktivita prace?
2004 102,3 1,3 14,6 4,2 -0,2 1,5 -0,7 0,3
2005 103,0 0,7 -5,6 2,8 -0,9 0,7 0,4 -0,1
2006 104,3 1,2 -0,1 39 0,1 L5 -0,2 -0,6
2007 105,2 0,8 2,0 32 -0,6 0,8 -0.4 0,4
2007 Q2 105,0 0,9 2,1 3,0 -1,7 1,3 -0,8 0,7
Q3 105,2 0,7 1,7 3,4 -1,6 0,4 -0,5 0,3
Q4 105,3 0,4 2,1 2,9 -0,6 -0,5 -0,6 0,5
2008 Q1 105,7 0,6 2,9 2,2 2,3 0,0 -1,0 0,2
Q2 105,3 0,3 4,2 0,9 2,6 -0,8 -0,3 -0,2
5. Hodinové naklady prace®
Spolu Spolu Podra zloZiek Podrla vybranych ekonomickych aktivit Memo polozka:
(s. 0. index ukazovatel
2000 =100) dojednanych
miezd?
Platy a mzdy Socidlne Tazba nerastnych Stavebnictvo Sluzby

prispevky surovin, priemyselnd

zamestndvatela vyroba a vyroba

arozvod elektriny,

plynu a vody

Podiel v % 100,0 100,0 73.1 26,9 34,6 9.1 56,3

1 2 3 4 5 6 7 8
2004 113,7 2,6 2,4 32 2,9 2,7 2,3 2,1
2005 116,4 2,4 2,5 2,2 2,4 2,0 2,5 2,1
2006 119,2 2,5 2,6 2,1 3.4 1,6 2,0 2,3
2007 122,3 2,6 2,8 2,2 2,6 3.1 2,6 2,2
2007 Q3 1227 2,5 2,6 2,3 2,1 35 2,6 2,2
Q4 1237 2,9 32 2,0 2,9 3,8 2,7 2,1
2008 Ql 124,7 3,5 3,7 2,7 4,3 4,1 2,9 2,9
Q2 125,4 2,7 2,8 2,2 3,0 3,8 2,3 2,8
Q3 3.4

Zdroj: Eurostat, v§pocty ECB na ziklade ddajov Eurostatu (tabulka 4 v asti 5.1 a stipec 7 v tabulke 5 v &asti 5.1) a v§pocty ECB (stipec 8 v tabulke 5 v &asti 5.1).
1) Odmena na zamestnanca (v beznych cendch) delend pridanou hodnotou (objem) na zamestnanu osobu.

2) Pridand hodnota (objem) na zamestnanid osobu.

3) Hodinové ndklady prace za celé hospodarstvo, bez polnohospodarstva, verejnej spravy, Skolstva, zdravotnictva a sluZieb inde neklasifikovanych. V dosledku rozdielov v pokryti odhady za
jednotlivé zlozky nemusia zodpovedat polozke spolu.
4) Experimentdlne udaje (viac na internetovej strainke ECB).

5) 'V roku 2000.
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5.2 Ponuka a dopyt

1. HDP z hladiska pouzitia

HDP
Spolu Domiéci dopyt Zahrani¢nd bilancia”
Spolu Stkromnd Spotreba | Tvorba hrubého |  Zmeny zdsob? Spolu Export"” Import?”
spotreba | verejnej spravy | fixného kapitdlu
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Bezné ceny (mld. EUR, sezénne ocistené)
2004 7808,0 7651,3 4470,3 1594,5 1578,3 82 156,7 2863,5 2706,8
2005 8104,6 7982,0 4644,6 1657,6 1673,5 6,3 122,6 3083,7 2961,2
2006 8508.,4 8403,9 4843,6 1723,6 1823,0 13,7 104,5 34355 33310
2007 8931,0 8793,4 5030,4 1790,8 1951,0 21,2 137.6 36929 35552
2007 Q3 2246,4 22133 1264.,9 449,5 489.,7 9,2 33,1 9349 901,9
Q4 22624 2231,4 1278,7 454,1 498.,0 0,5 31,1 942,3 911,2
2008 QI 22923 22622 1288,3 4573 508,7 7,8 30,1 968,0 937,9
Q2 2306,2 22793 1297,7 468,1 508,4 5,1 26,9 973,8 946,9
Q3 2312,0 23014 1309,7 469,2 506,7 15,7 10,6 985,3 974,6
Percento HDP
2007 100,0 98,5 56,3 20,1 21,8 0,2 1,5 - -
Retazové indexy (ceny predchadzajiceho roku, sezénne olistené®)
Zmena oproti predchddzajiicemu Stvriroku v %
2007 Q3 0,6 0,7 0,4 0,5 1,0 - - 1,8 2,2
Q4 0,3 0,0 0,2 0,3 1,0 - - 0,4 -0,3
2008 Q1 0,7 0,6 0,0 0,3 14 - - 1,7 1,6
Q2 -0,2 -0,3 -0,2 0,8 -0,9 - - -0,1 -0,4
Q3 -0,2 0,3 0,0 0,8 -0,6 - - 0,4 1,7
Medziro¢nd zmena v %
2004 2,1 1,9 1,6 1,6 2,3 - - 7,4 7,0
2005 1,7 1,9 1,7 1,5 32 - - 5,0 5,6
2006 2,9 2,7 2,0 1,9 5,5 - - 83 8,2
2007 2,6 2,4 1,6 2,3 43 - - 59 5.4
2007 Q3 2,6 2,2 1,8 2.4 3,6 - - 7.2 6,3
Q4 2,1 2,1 1,2 2,1 32 - - 39 3,8
2008 Q1 2,1 1,6 1,2 1,4 3,7 - - 543 4,3
Q2 1,4 1,0 0,4 2,0 2,6 - - 3,9 3,0
Q3 0,6 0,6 0,0 2,3 0,9 - - 2,4 2,5
Prispevky k stvrfrocnym percentudlnym zmendm HDP v percentudlnych bodoch
2007 Q3 0,6 0,7 0,2 0,1 0,2 0,2 -0,1 - -
Q4 0,3 0,0 0,1 0,1 0,2 -0,3 0,3 - -
2008 Q1 0,7 0,6 0,0 0,1 0,3 0,2 0,1 - -
Q2 -0,2 -0,3 -0,1 0,2 -0,2 -0,1 0,1 - -
Q3 -0,2 0,3 0,0 0,2 -0,1 0,3 -0,5 - -
Prispevky k medzirocnym percentudlnym zmendm HDP v percentudlnych bodoch
2004 2,1 1,9 0,9 0,3 0,5 0,2 0,3 - -
2005 1,7 1,8 1,0 0,3 0,7 -0,1 -0,1 - -
2006 2,9 2,7 1,1 0,4 1,1 0,0 0,2 - -
2007 2,6 2,3 0,9 0,5 0,9 0,1 0,3 - -
2007 Q3 2,6 2,2 1,0 0,5 0,8 -0,1 0,4 - -
Q4 2,1 2,0 0,7 0,4 0,7 0,2 0,1 - -
2008 Q1 2,1 1,6 0,7 0,3 0,8 -0,2 0,5 - -
Q2 1,4 1,0 0,2 0,4 0,6 -0,1 0,4 - -
Q3 0,6 0,6 0,0 0,5 0,2 0,0 0,0 - -

Zdroj: Eurostat.

1) Export a import zahffia tovar a sluzby a predstavuje cezhrani¢ny obchod v raimci eurozény. Udaje nie si plne konzistentné s tabulkami 7.1.2 a 7.3.1.
2) Vratane akvizicii minus poskytnuté cennosti.

3) Rocné tdaje nie su o€istené o kolisajici pocet pracovnych dni.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ceny, produkcia,
dopyt a trh prce

5.2 Ponuka a dopyt

2. Pridana hodnota podla ekonomickej ¢innosti

Hrubé pridana hodnota (zakladné ceny) Dane minus
— dotacie
Spolu Polno- Tazba nerastnych Stavebnictvo Obchod, Finan¢né, Verejnd spréva, produktov

hospodarstvo, surovin, opravy, hotely sprostredkovanie Skolstvo,

polovnictvo, priemyselnd vyroba areStaurdcie, nehnutelnosti, zdravotnictvo

lesnictvo a vyroba a rozvod doprava, posty prendjom | a ostatné sluzby

arybdrstvo | elektriny,plynu a vody a telekomunikdcie | a obchodné innosti
1 2 3 4 5 6 7 8
Bezné ceny (mld. EUR, sezénne ocistené)
2004 7011,1 154,4 14347 412,5 1491,9 1916,7 1600,8 796,9
2005 72639 142,7 1472,0 439,6 1530,7 2015,6 1663,4 840,7
2006 7598,3 139,6 1540,0 476,2 1593,1 2130,9 1718,5 910,1
2007 7978,1 149,6 1616,4 516,0 1655,5 22522 1788,4 953,0
2007 Q3 2007,9 38,0 407.4 129.,4 416,9 567,3 4488 238.,5
Q4 20259 38,7 409,2 132,3 418,7 573,0 4540 236,5
2008 Q1 2051,7 39,9 416,1 136,3 423.8 579,1 456,4 240,6
Q2 2069,3 39,5 417,0 136,3 424.,6 587,2 464.,6 236,9
Q3 2075,2 39,1 411,9 136,7 428,9 594,1 464,6 236,8
Percento HDP
2007 100,0 159, 20,3 6,5 20,8 28,2 22,4 -
Refazové indexy (ceny predchadzajiceho roku, sezénne o€istené’)
Zmena oproti predchddzajiicemu Stvrtroku v %
2007 Q3 0,6 -1,0 1,0 -0,1 0,5 0,8 0,4 0,7
Q4 0,5 1,3 0,5 0,9 0,2 0,6 0,3 -0,7
2008 Ql 0,6 1,5 0,3 2,6 0,6 0,6 0,1 1,7
Q2 0,0 0,1 -0,6 -1,8 -0,4 0,7 0.4 -1,2
Q3 -0,2 -0,5 -1,4 -1,4 -0,2 0,2 0,6 0,0
Medzirocnd zmena v %
2004 2,3 11,9 2,8 1,1 2,8 1,6 1,5 0,8
2005 1,7 -6,5 1,7 1,8 1,4 2,8 1,4 1,7
2006 2,8 -2,0 3.5 2,7 3.1 3,7 1,3 3.3
2007 2,9 0,8 3.4 33 2,6 3,7 1,7 0,6
2007 Q3 2,8 0,3 3,6 2,2 2,6 35 1,7 1,2
Q4 2,5 0,6 3,2 1,7 1,7 34 1,8 -0,8
2008 QI 2,3 1,2 2,7 2.8 2,3 2,8 1,2 0,5
Q2 1,6 2,0 1,2 1,6 0,9 2,6 1,2 0,4
Q3 0,7 2,5 -1,2 0,2 0,2 2,0 1,4 -0,3
Prispevky k Stvrirocnym percentudlnym zmendm HDP v percentudlnych bodoch
2007 Q3 0,6 0,0 0,2 0,0 0,1 0,2 0,1 -
Q4 0,5 0,0 0.1 0,1 0,0 0,2 0.1 -
2008 Q1 0,6 0,0 0.1 0,2 0,1 0,2 0,0 -
Q2 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,2 0,1 -
Q3 -0,2 0,0 -0,3 -0,1 0,0 0.1 0,1 -
Prispevky k medzirocnym percentudlnym zmendm HDP v percentudlnych bodoch

2004 2,3 0,3 0,6 0.1 0,6 0,4 0.4 -
2005 1,7 -0,1 0,4 0,1 0,3 0,8 0,3 -
2006 2,8 0,0 0,7 0,2 0,7 1,0 0,3 -
2007 2,9 0,0 0,7 0,2 0,6 1,0 0,4 -
2007 Q3 2,8 0,0 0,7 0,1 0,6 1,0 0,4 -
Q4 2,5 0,0 0,6 0,1 0.4 1,0 0,4 -
2008 QI 2,3 0,0 0,5 0,2 0,5 0,8 0,3 -
Q2 1,6 0,0 0,2 0.1 0,2 0,7 0.3 -
Q3 0,7 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,6 0,3 -

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

1) Ro¢né ddaje nie si o€istené o kolisajici pocet pracovnych dni.

ECB
Mesacny bulletin 5 'I
December 2008



5.2 Ponuka a dopyt
(ro¢né percentudlne zmeny, ak nie je uvedené inak)

3. Priemyselna produkcia

Spolu Priemysel okrem stavebnictva Staveb-
nictvo
Spolu Spolu Priemysel okrem stavebnictva a energetiky Energia
z(é%doei Priemy§elné Spolu Medzi- Kapitélové Spotrebné tovary
100) giicha Spoteba By Spolu|  Dihodobej | Kratkodobej
spotreby spotreby
Podiel v %> 100,0 82,8 82,8 74,8 73,7 29,9 22,2 21,6 3,6 18,0 9,0 17,2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 1,4 104,0 1,4 1,4 1,2 0,9 3,0 0,5 -0,7 0,7 1,4 0,7
2006 4,0 108,2 4,0 4,4 4,4 4,9 5,9 2,5 4,4 2,2 0,7 39
2007 3.5 111,9 3.4 4,0 3.7 39 6,0 2,3 1,1 2,5 -0,6 32
2007 Q4 2,6 113,0 3,0 2,6 2,0 1,9 5,3 0,6 -2,7 1,2 55 -0,5
2008 Q1 2,4 113,1 2,5 1,9 1,8 1,5 5,1 0,3 -1,5 0,6 4.4 1,3
Q2 0,7 112,4 1,1 1,3 1,0 0,5 39 -1,2 -2,7 -1,0 1,6 22,2
Q3 -1,9 111,3 -1,6 -1,7 -2,1 -2,0 -0,3 -2,7 -6,4 -2,1 0,1 -3,2
2008 Apr. 3.4 113,9 43 4,7 4,7 3,0 7,8 0,9 1,4 0,8 6,4 -1,8
Mij -0,5 111,7 -0,3 -0,3 -0,9 -0,4 2,6 -3,3 -5.1 -3,0 -0,6 -1,8
Jin -0,8 111,6 -0,4 -0,4 -0,7 -0,9 1,6 -1,3 -4,1 -0,8 -0,9 -2,8
Jul -1,5 111,3 -1,1 -1,2 -1,3 -1,7 -0,2 -1,5 -5.4 -0,9 0,4 -3.3
Aug. -0,9 112,3 -0,7 -0,9 -1,5 0,0 0,8 -3,6 -6,4 =33 0,4 -1,9
Sep. -3.0 110,3 -2,7 -2,7 -3.3 -3,9 -1,2 -3,0 -7,4 -2,3 -0,5 -4,1
Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu (s. o.)
2008 Apr. 0,8 - 1,1 0,5 2,1 0,6 2,3 0,5 2,1 0,3 -1,0 -0,5
Mij -1,8 - -2,0 -1,6 -2,5 -1,6 -2,3 -1,8 -3.4 -1,5 -2,2 -0,3
Jin -0,2 - -0,1 -0,1 0,0 -0,2 -0,3 0,7 0,5 0,7 0,4 -0,8
Jul -0,1 - -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0,4 -0,3 -1,0 -0,1 0,9 0,0
Aug. 0,7 - 0,9 0,8 0,9 1,4 1,4 -0,2 0,9 -0,3 1,1 0,3
Sep. -1,7 - -1,7 -1,8 -2,2 -2,9 -1,9 -0,8 -2,7 -0,5 -1,0 -1,4
3. Priemyselna produkcia
Nové objednavky Priemyselny obrat Maloobchodny predaj Registracie novych
v priemysle osobnych automobilov
Priemyselnd vyroba? Priemyselnd vyroba | V beznych V stélych cendch
(v beznych cendch) (v beznych cendch) cendch
Spolu | Spolu Spolu Spolu Spolu Spolu Spolu |  Potraviny Ostatné tovary bez potravin Spolu Spolu
(s. 0. index (s. 0. index (s. 0. index ndpoje, (s.0., v ti-
2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) tabakové sicoch)?
vyrobky Textil, Vybavenie
vyrobky | domdcnosti
odevy, obuv
Podiel v %> 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2005 109,2 3,9 110,8 3,6 2,3 106,8 1,4 0,8 1,8 2,6 1,4 939 0,9
2006 119,3 9,3 118,9 73 2,9 108,5 1,6 0,3 2,5 2,7 4.4 968 3,0
2007 1289 8.3 126,2 6.3 2.4 109.5 0.9 -0,3 1.8 3.3 2,0 964 -0.4
2007 Q4 131,6 8,3 127,2 5.3 2,1 109,2 -0,3 -0,8 0,1 0,3 -1,3 980 0,4
2008 Q1 130,6 3,7 131,1 4,3 3,1 108,9 -0,2 -1,5 0,6 0,1 -1,3 945 -0,6
Q2 128,7 0,1 132,0 6,2 1,9 108,0 -1,5 -2,4 -0,9 -2,4 -2,2 904 -5,0
Q3 125.9 -1.4 130,7 39 2,1 108.0 -1,5 -2,2 -1,0 -1,0 -3,5 891 -9.0
2008 Mij 126,8 -4,5 130,8 0,8 3,8 108,5 0,3 -0,8 0,7 5.4 -0,8 891 -9,9
Jin 126,6 -6,8 132,5 4,0 0,9 107,6 -3.2 -4,2 -2,4 23,2 -4,7 885 -6,6
Jul 129,1 3,2 131,7 6,3 2,1 107,9 -1,5 -2,2 -0,8 0,0 -3,0 886 -8,6
Aug. 127,0 -6,7 132,1 -2,4 2,1 108,0 -1,7 -2,1 -1,5 -2,9 -4,0 901 -8,6
Sep. 121,7 -1,8 128,3 6,8 2,0 108,1 -1,4 -2,2 -0,7 -0,5 -3,5 886 -9,7
Okt. . 1,1 1072 -2,1 -2,1 -2,2 854 -14.2
Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu (s. o.)
2008 Mij - -4,3 - -1,3 0,8 - 0,6 0,1 1,0 6,1 0,1 - -4,9
Jin - -0,1 - 1,3 -0,6 - -0,8 -0,7 -0,8 -2,8 -1,7 - -0,7
Tl - 1,9 - -0,6 0,6 - 0,3 -0,2 0,6 2,4 1,1 - 0,1
Aug. - -1,6 - 0,4 0,2 - 0,1 0,4 -0,1 -1,7 -0,3 - 1,7
Sep. - -4,1 - -2,9 0,2 - 0,0 0,1 0,0 2,6 -0,8 - -1,6
Okt. - - -0,5 - -0,8 -0,5 -0,9 - -3,7

Zdroj: Eurostat, okrem stipcov 12 a 13 v tabulke 4 v Casti 5.2 (v§poéty ECB s pouzitim ddajov ACEA, ZdruZenia eurépskych vyrobcov automobilov).

1)V roku 2000.

2) Zahrnuta je Cast spracovatelského priemyslu, ktord pracuje hlavne na zdklade objedndvok, reprezentujica 62,6 % z celkovej priemyselnej vyroby v roku 2000.
3) Rocné a Stvrfrocné ddaje si priemermi mesac¢nych ddajov v prislusnom obdobi.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ceny, produkcia,

dopyt a trh prce

5.2 Ponuka a dopyt
(ro¢né percentudlne zmeny," ak nie je uvedené inak)

5. Prieskumy medzi podnikatel'mi a spotrebitel'mi

Indikator Priemysel Indikator spotrebitel'skej dovery®
ekonomického -
sentimentu? Indikdtor dovery v priemysle Vyuzitie Spolu® Finan¢nd | Ekonomickd Situdcia ne- Uspory
(dlhodoby prie- vyrobnych situdcia situdcia | zamestnanosti | v najblizsich
mer 2000=100) kapacit vnajblizich | v najblizSich | v najbliZsich | 12 mesiacoch
v %) 12 mesiacov | 12 mesiacov | 12 mesiacoch
Spolu® Stav Zisoby | Oc¢akdvania
objedndvok hotovych vyroby
vyrobkov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2004 98,7 -5 -15 8 10 81,4 -14 -4 -14 30 -9
2005 97,4 -7 -17 11 6 81,2 -14 -4 -15 28 -9
2006 106,3 2 0 6 13 83,2 -9 -3 -9 15 -9
2007 108,4 4 5 5 13 84,2 -5 -2 -4 5 -8
2007 Q3 108,7 4 5 6 13 84,0 -4 -2 -3 3 -7
Q4 104,3 2 1 7 11 84,0 -8 -4 -10 7 -10
2008 Q1 100,5 0 -1 7 10 83,9 -12 -1 -17 11 -12
Q2 96,5 -3 -6 9 7 83,3 -15 -10 222 13 -14
Q3 88,5 -10 -15 12 -2 82,2 -19 -12 -28 23 -15
2008 Juin 94,8 -5 -9 10 5 - -17 -12 -25 14 -16
Jul 89,5 -8 -13 11 1 82,8 -20 -13 -30 20 -16
Aug. 88,5 -9 -13 12 -3 - -19 -12 -28 23 -14
Sep. 87,5 -12 -20 13 -4 - -19 -11 -26 24 -15
Okt. 80,0 -18 -26 15 -13 81,6 -24 -12 -33 34 -15
Nov. 74,9 -25 -35 17 =22 - -25 -11 -32 44 -15
Indikétor dovery v stavebnictve Indikator dovery v maloobchode Indikator dovery v sluzbach
Spolu® Stav Ocakdvania Spolu® Sucasnd Objem Ocakdvand Spolu® | Podnikatel'skd Dopytv | Dopyt v nad-
objedndvok | zamestnanosti podnikatel'skd zasob | podnikatelskd klima | poslednych | chadzajicich
situdcia situdcia mesiacoch mesiacoch
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2004 -12 -19 -4 -8 -12 14 2 11 6 8 18
2005 -7 -11 -2 -7 -12 13 4 11 5 10 18
2006 1 -4 5 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 -1 -8 7 1 4 15 12 19 16 19 23
2007 Q3 0 -8 7 1 7 14 11 20 16 20 24
Q4 -3 -11 4 0 4 16 13 15 11 14 20
2008 Ql -7 -14 -1 -1 2 16 12 10 4 12 15
Q2 -11 -17 -4 -3 -1 16 7 8 3 9 13
Q3 -14 -21 -7 -9 -10 17 -1 1 -7 3 6
2008 Jin -11 -19 -4 -4 -3 17 7 9 4 10 14
Jul -14 -23 -6 -9 -10 17 1 1 -8 4 7
Aug. -13 -20 -6 -10 -8 19 -4 1 -7 4 5
Sep. -16 =22 -10 -8 -11 14 0 0 -1 2 6
Okt. -20 -27 -14 -13 -14 17 -9 -7 -13 -4 -3
Nov. -24 -31 -16 -13 -11 16 -12 -12 -20 -8 -7

Zdroj: Eurépska komisia (DG Ekonomickych a finanénych zdleZitosti).
1) Rozdiel medzi percentudlnym podielom respondentov, ktori poskytuji pozitivne a negativne odpovede.
2) Indikdtor ekonomického sentimentu pozostdva z indikdtorov dovery v priemysle, spotrebitelskej dovery, dovery v stavebnictve a maloobchode; indikdtor dovery v priemysle ma vahu
40%, indikdtor dovery v sluzbach md vahu 30%, indikdtor spotrebitelskej dovery mé vdhu 20% a ostatné dva indikdtory maji védhu po 5%. Hodnoty indikdtora ekonomického sentimentu
znamenajd nadpriemerny (podpriemerny) sentiment, vypocty za obdobie od 1990 — 2006.
3) Udaje si zhromazdované v janudri, aprili, juli a oktébri kazdého roku. Uvedené $tvrfroéné idaje su priemermi dvoch po sebe ididcich prieskumov. Ro¢né tdaje si odvodené zo Stvrfroénych

priemerov.

4) Indikitory dovery sd po&itané ako jednoduché priemery uvedenych komponentov; pre vypocet indikdtorov dovery si zistenia o zdsobéch (stipce 4 a 17) a nezamestnanosti (stipec 10) pouzité
s opa¢nymi znamienkami.
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5.3 Trh prace
(ro¢né percentudlne zmeny, ak nie je uvedené inak)

1. Zamestnanost

Hospodarstvo Podl'a postavenia Podra sektora ekonomiky
v zamestnani
V miliénoch Zamestnanci | Samostatne Polnohospo- | Tazba nerastnych | Stavebnictvo Obchod, |  Finanéné spro- | Verejnd sprava,
(s.0.) zarobkovo darstvo, surovin, opravy, hotely stredkovanie, Skolstvo,
¢inné osoby polovnictvo, priemyselnd areStaurdcie, nehnutelnosti, |  zdravotnictvo
lesnictvo vyroba a vyroba doprava, posty prendjom a ostatné
arybdrstvo | arozvod eletriny, a telekomunikdcie a obchodné sluzby
plynu a vody ¢innosti
Podiel v % 100,0 100,0 85,0 15,0 4,1 17,1 7,7 25,4 15,7 30,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 138,410 0,8 0,7 1,2 -23 -1,4 1,3 1,3 2,3 1,3
2005 139,733 1,0 11 0,3 -1,0 -1,1 2,7 0,7 2.4 1,5
2006 141,992 1,6 1,8 0,7 -1,9 -0,4 2,6 1,6 3.9 1,9
2007 144,502 1,8 1,9 0,8 -1,2 0,3 3,9 1,8 4,1 1,3
2007 Q2 144,298 1,7 1,9 0,7 -1,5 0,4 4,6 1,5 4,4 0,9
Q3 144,879 1,9 1,9 1,5 -1,4 0,2 3,6 2,3 3,9 1,4
Q4 145,269 1,7 2,0 0,5 -1,7 0,2 2,3 2,3 3,9 1,3
2008 Q1 145,715 1,5 1,7 0,7 -1,5 0,5 0,8 2,3 3,7 1,0
Q2 145,985 1,2 1,4 0,1 -2,0 0,3 -1,2 1,7 2,9 1,4
Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu (s. o.)
2007 Q2 0,737 0,5 0,5 0,5 -0,4 0,1 0,5 0,9 1,3 0,1
Q3 0,580 0,4 0,4 0,3 -1,2 0,0 0,0 0,7 0,8 0,5
Q4 0,391 0,3 0,5 -0,8 -0,5 0,1 0,0 0,1 0,7 0,4
2008 QI 0,446 0,3 0,3 0,5 0,5 0,2 0,1 0,4 0,9 0,0
Q2 0,270 0,2 0,2 0,0 -1,0 0,0 -1,1 0,4 0,4 0,5

1. Nezamestnanost
(sezonne ocistené)

Spolu Podla veku® Podla pohlavia®
V miliénoch | % z pracovnej Dospeli Mladi Muzi Zeny
sily

V miliénoch | % z pracovnej V miliénoch | % z pracovnej V miliénoch | % z pracovnej V miliénoch | % z pracovnej
sily sily sily sily

Podiel v %?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 13,100 8.8 10,160 7,7 2,941 17,1 6,555 79 6,546 10,0
2005 13,283 8.8 10,339 7,8 2,944 17,2 6,698 8,0 6,585 9,9
2006 12,512 8,2 9,774 7,3 2,738 16,2 6,213 7,4 6,299 9,3
2007 11,361 7,4 8,884 6,5 2,477 14,8 5,587 6,6 5,774 8,4
2007 Q3 11,308 7.4 8,836 6.5 2,472 14,7 5,579 6,6 5,728 8.3
Q4 11,135 72 8,697 6,3 2,438 14,6 5,493 6,5 5,642 8,2
2008 QI 11,147 72 8,702 6,3 2,446 14,5 5,506 6,5 5,641 8.1
Q2 11,380 7.4 8,859 6,4 2,521 15,0 5,700 6,7 5,680 8,2
Q3 11,684 7,5 9,109 6,6 2,575 15,3 5,909 6,9 5,775 8,3
2008 Mij 11,399 7.4 8,871 6,4 2,529 15,1 5,711 6,7 5,688 8,2
Tin 11,465 7,4 8,928 6,5 2,536 15,1 5,767 6,8 5,698 82
Tl 11,577 TS 9,032 6,5 2,545 15,1 5,829 6.8 5,748 8,2
Aug. 11,698 7,5 9,136 6,6 2,562 15,2 5,894 6.9 5,804 8.3
Sep. 11,778 7,6 9,160 6,6 2,618 15,5 6,005 7,0 5,773 8.3
Okt. 12,003 7,7 9,303 6,7 2,700 15,9 6,162 7,2 5,841 8,3

Zdroj: Eurostat. .

1) Udaje zamestnanosti sa tykaji osob a s zaloZené na ESA 95. Udaje nezamestnanosti sa tykaji osob a st zalozZené na odpordcaniach ILO.
2) V roku 2006.

3) Dospeli: 25 rokov a star§i; mladi: do 25 rokov; miera je vyjadrend ako percentudlny podiel na pracovnej sile pre prislusni vekovi skupinu.
4) Miera je vyjadrend ako percentudlny podiel na pracovnej sile pre prislusné pohlavie.
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VEREJNE FINANCIE

6.1 Prijmy, vydavky a deficit/prebytok"

(v % HDP)

1. Eurozéna — prijmy

Spolu Beiné prijmy Kapitalové prijmy Memo:
Priame Nepriame Socidlne Predaj brf;;i(ea;gf)

dane | Domacnosti | Spolocnosti dane Prijaté prispevky | Zamest- | Zamest- Kapitdlové

institdciami EU ndvatelia nanci dane
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 47,0 46,7 12,5 9,3 2,9 14,1 0,6 16,1 8.3 49 23 0,3 0,3 43,0
2000 46,5 46,2 12,7 9,4 3,0 13,9 0,6 15,8 8,2 4.8 2,2 0,3 0,3 42,6
2001 45,7 45,5 12,3 9,2 2,7 13,6 0,5 15,6 8,1 4,7 2,2 0,2 0,3 41,7
2002 452 44,9 11,8 9.1 2,5 13,5 0,4 15,6 8.2 4,6 2,1 0,3 0,3 41,2
2003 45,0 44,4 11,4 88 23 13,5 0,4 15,8 8.2 4,6 2,1 0,6 0,5 41,2
2004 44,6 44,1 11,3 8,5 2,5 13,5 0,3 15,6 8.1 4,5 2,1 0,5 0,4 40,8
2005 449 44.4 11,6 8,6 2,7 13,7 0,3 154 8.1 45 2,2 0,5 0,3 41,0
2006 45,5 45,1 12,1 8.8 3,0 13,9 0,3 15,3 8,1 4,5 2,1 0,3 0,3 41,6
2007 45,6 453 12,5 9,0 32 13,8 0,3 15,2 8,0 4,4 2,1 0,3 0,3 41,8

2. Eurozéna - vydavky

Spolu Bezné vydavky Kapitalové vydavky Memo:
Spolu Odmeny | Medzi- | Uroky Bezné Investicie | Kapitdlové p l,‘lmamf,
zamestnancom | spotreba transfery | Socidlne | Dotécie transfery Hradené EyCavy
platby institdciami EU

Hradené

institdciami EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 48,4 445 10,6 48 4,1 25,1 22,1 2,1 0,5 3,9 2,5 14 0,1 443
2000 46,5 43,8 10,4 48 3,9 24,7 21,7 2,0 0,5 2,8 2,5 1.3 0,0 42,6
2001 47,6 43,7 10,3 48 3.8 24,8 21,7 1,9 0,5 3,9 2,5 14 0,0 43,8
2002 47,8 44,0 10,4 49 3,5 25,1 22,2 1,9 0,5 3,8 2,4 1.4 0,0 442
2003 48,1 442 10,5 49 33 25,4 22,6 1,9 0,5 4,0 2,5 14 0,1 448
2004 41,5 43,6 10,4 5,0 3,1 25,1 22,4 1,8 0,5 3,9 2,5 1,5 0,1 444
2005 474 43,5 10,4 5,0 3,0 25,1 223 1,7 0,5 3,9 2,5 14 0,1 444
2006 46,8 42,9 10,2 5,0 2,9 24,8 22,1 1,7 0,5 3.8 2,5 1.4 0,0 43,8
2007 46,2 42,4 10,0 5,0 3,0 24,4 21,7 1,6 0,4 3,9 2,5 1,3 0,0 43,3

3. Eurozona - deficit/prebytok, primarny deficit/prebytok a spotreba vlady

Deficit (-)/prebytok (+) Priméarny Vladna spotreba?

Spolu | Ustrednd | Regio- | Miestna Fondy deficit (-)/ Spolu Kolektivna | Individudlna
Stdtna nélna samo- | socidlneho prebytok (+) Odmeny | Medzi- | Materidlne | Spotreba | Predaj spotreba spotreba

sprava étégna sprava zabgzp_e— zamestnancom | spotreba transfery | fixného | (minus)

sprava cenia cez vyrob- | kapitdlu
cov na trhu

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 -1,4 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,6 19,9 10,6 4.8 49 1,8 2,3 8.3 11,6
2000 0,0 -0,4 -0,1 0,1 0,5 39 19,7 10,4 4.8 49 1,8 22 8.2 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 2,0 19,8 10,3 4.8 5,0 1,8 22 8.1 11,7
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,2 10,4 4,9 5,1 1,8 2,1 8,2 12,0
2003 3,1 -2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 4,9 52 1,8 2,1 8,3 12,2
2004 -3,0 -2,5 -0,4 -0,3 0,2 0,2 20,4 10,4 5,0 5.1 1,9 2,1 8.3 12,1
2005 -2,6 22,2 -0,3 -0,2 0,2 0,4 20,4 10,4 5,0 52 1,9 22 8.1 12,3
2006 -1,3 -1,4 -0,1 -0,2 0,4 1,6 20,3 10,2 5,0 5.2 1,9 2,1 8,0 12,3
2007 -0,6 -1,2 0,0 0,0 0,5 23 20,1 10,0 5,0 5.2 1,9 2,1 7.9 12,2

4. Krajiny eurozony — deficit(-)/prebytok(+)>

BE | DE | IE | GR | ES | FR | 1T | CY | LU | MT | NL | AT | PT | SI | F1

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

2004 -0,2 -3,8 1,4 1.5 -0,3 -3,6 -3,5 -4,1 -1,2 -4,1 -1,7 -4.4 -3,4 22,2 2,4
2005 -2,6 -3,3 1,7 -5,1 1,0 -2,9 -4.3 -2,4 -0,1 -2,8 -0,3 -1,5 -6,1 -1.4 229)
2006 0,3 -1,5 3,0 2,8 2,0 -2,4 -3.4 -1,2 1,3 -2,3 0,6 -1,5 -3,9 -1,2 4,1
2007 -0,3 -0,2 0,2 -3,5 2,2 2,7 -1,6 3,5 3,2 -1.8 0,3 -0,4 -2,6 0,5 53

Zdroj: ECB pre agregované tdaje za eurozénu; Eurépska komisia pre tidaje tykajice sa deficitu/prebytku Stdtov.

1) Udaje za 15 krajin eurozény (EURO 15). Prijmy, vydavky a deficit/prebytok podla ESA 95, avSak ddaje si bez vynosov z predaja licencii UMTS v roku 2000 (deficit/prebytok eurozény
vratane tychto vynosov sa rovnd 0,0 % HDP). Transakcie prostrednictvom rozpo¢tu EU su zahrnuté a konsolidované. Transakcie medzi vladami ¢lenskych Statov nie si konsolidované.

2) Fiskdlne bremeno zahffia dane a socidlne prispevky.

3) Zahfiia celkové vydavky minus vydavky na droky.

4) Zodpoveda vydavkom konecnej spotreby verejnej spravy (P.3) v ESA 95.

5) Vrétane vynosov z predaja licencii UMTS a zictovania v ramci swapovych dohdd o budtcich trokovych sadzbach.
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6.2 DIh"
(v % HDP)

1. Eurozona - ¢lenenie podla finan¢énych nastrojov a sektora veritelov

Spolu Finan¢né nastroje Veritelia

Mince a Pozicky Kratkodobé Dlhodobé Tuzemski veritelia® Ostatnf
vklady cenné papiere | cenné papiere veritelia®

Spolu PFI Ostatné finan¢né Ostatné

spolo¢nosti sektory
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 72,9 2,8 15,2 53 49,6 52,5 26,5 14,5 11,4 20,4
1999 72,0 2,9 14,4 43 50,5 48,8 25,4 13,8 9,7 23,2
2000 69,3 2,7 13,1 3,7 49,7 442 22,0 12,4 9.7 25,1
2001 68,2 2,8 12,4 4,0 49,1 42,0 20,6 11,1 10,3 26,2
2002 68,1 2,7 11,8 4,5 49,0 40,1 19,4 10,7 10,1 27,9
2003 69,2 2,1 12,4 5,0 49,7 39,4 19,5 11,2 8,7 29,8
2004 69,6 2,2 12,0 5,0 50,5 37,5 18,4 10,8 8,2 32,1
2005 70,2 2.4 11,8 4,7 51,3 354 17,2 11,2 7.0 34,8
2006 68,5 25 11,4 4,1 50,4 33,8 17,6 9.4 6.8 34,7
2007 66,3 B 10,8 43 49,0 32,6 17,0 8,7 6,9 33,7

2. Eurozona - ¢lenenie podla emitenta, splatnosti a denominacie

Spolu Emitované? Povodna splatnost Zostavajuca splatnost Meny
Ustrednd | Regiondl-na Miestna Fondy Do 1 Nad 1 Do 1 Nad Nad | Euroalebo| Ostatné
Stdtna sprdva | Stdtna sprdva | samosprdva socidlneho roka rok roka| lado5| 5rokov zi¢asnené meny
zabezpecenia Variabilnd rokov meny>

trokovd

sadzba
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1998 72,9 61,2 6,1 52 0,3 82 64,7 8,0 15,5 26,3 31,0 71,1 1,8
1999 72,0 60,5 6,0 5.1 0,4 7.3 64,7 7,0 13,6 27,8 30,7 70,0 2,0
2000 69,3 58,1 59 4,9 0,4 6,5 62,8 6,3 13,4 27,8 28,1 67,5 1,8
2001 68,2 57,1 6,1 4,7 0,4 7,0 61,2 5,3 13,7 26,6 27,9 66,7 1,5
2002 68,1 56,7 6,3 4,7 0,4 7,6 60,4 52 15,5 25,3 27,2 66,8 1,3
2003 69,2 57,0 6,5 5,0 0,6 7.8 61,4 5,1 14,9 26,0 28,3 68,3 0,9
2004 69,6 57,4 6,6 5.1 0,4 7.8 61,7 4.8 14,9 26,2 28,5 68,7 0,9
2005 70,2 57,1 6,7 52 0,5 7.9 62,3 4,7 14,9 25,6 29,7 69,2 1,0
2006 68,5 56,0 6,5 5,4 0,5 7.5 61,0 45 14,5 24,1 29,9 67,8 0,7
2007 66,3 54,2 6,3 53 0,6 7,5 58,8 4,2 14,2 22,6 29,5 65,8 0,5

3. Krajiny eurozony

| BE | DE | IE | GR | ES | FR | IT | CY | LU | MT | NL | AT | PT | SI | FI

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 94,3 65,6 29,4 98,6 46,2 64,9 103,8 70,2 6,3 72,1 52,4 64,8 58,3 12} 44,1
2005 92,1 67,8 27,3 98,8 43,0 66,4 1059 69,1 6,1 69,9 51,8 63,7 63,6 27,0 41,3
2006 87.8 67,6 24,7 95,9 39,6 63,6 106,9 64,6 6,6 63,8 47,4 62,0 64,7 26,7 39,2
2007 83,9 65,1 24,8 94,8 36,2 63,9 104,1 59,5 7,0 62,2 45,7 59,5 63,6 23,4 35,1

Zdroj: ECB pre agregované tidaje eurozény; Eurépska komisia pre ddaje tykajice sa dlhu Stdtov. )

1) Udaje za 15 krajin eurozény (EURO 15). Hruby dlh verejnej spravy v nominalnej hodnote a konsolidovany medzi vladnymi sektormi. Drzby vldd nerezidentov nie si konsolidované. Udaje
st s¢asti odhadnuté.

2) Veritelia su rezidentmi v krajine, ktorej vldda dlh emitovala.

3) Zahfna rezidentov inych krajin eurozony, ako krajiny, ktorej vldda dlh emitovala.

4) Nezahfiia dlh v drzbe verejnej spravy v krajine, ktorej vlada ho emitovala.

5) Pred rokom 1999 predstavuje dlh v ECU, v domécej mene a v mendch inych ¢lenskych Statov, ktoré prijali euro.
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6.3 ZImeny dlhy"
(v % HDP)

1. Eurozéna - ¢lenenie podla priciny, finan¢ného nastroja a sektora veritela

Spolu Pri¢ina zmeny Finan¢ny nastroj Veritel

Potreba Dosledok | Ostatné zmeny | Dosledok | Obezivo | Pozicky Krétkodobé Dlhodobé | Tuzemski Ostatni
p6zicky? | zhodnotenia® objemu® | agregdcie® | avklady cenné papiere | cenné papiere | veritelia® veritelia”

PFI Ostatné

finan¢né

spolo¢nosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 2,0 1,6 0,4 0,0 -0,1 0,2 -0,2 -0,9 2,8 -1,6 -0,2 -0,2 3,6
2000 1,0 1,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,3 1,9 2,1 -2,0 -0,6 3,1
2001 1,8 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,4 1,4 -0,3 -0,5 -0,8 2,2
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,5 -0,5 -0,1 2,6
2003 3,1 33 -0,2 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,4 0,7 0,8 2,7
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 -0,3 -0,3 0,1 3.4
2005 3,1 3,1 0,0 0,0 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,8 -0,6 0,8 3.9
2006 1,5 1,4 0,1 0,0 0,0 0,2 0,2 -0,4 1,5 0,1 1,2 -1,3 1,5
2007 1,1 1,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,4 0,9 0,4 0,3 -0,2 0,7

2. Eurozona - uprava vzfahu deficitu a dlhu

Zmena Deficit (-)/ prrava vztahu deficitu a dlhu”
dlhu |prebytok (+)*
Spolu Transakcie s hlavnymi finan¢nymi aktivami v drzbe verejnej spravy Dosledok Ostatné | Ostatné'?
zhodnotenia zmeny
Spolu | Obezivo | Pozitky | Cenné | Akcie ainé Dosledok | ojbemu
a vklady papiere' | majetkové vymenného
casti | Privatizdcie | Dotdcie kurzu
vlastného
kapitélu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 2,0 -1,4 0,6 0,0 0,5 0,1 0,0 -0,5 -0,8 0,0 0,4 0,3 0,0 0,2
2000 1,0 0,0 1,0 1,0 0,7 0,2 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,1
2001 1,8 -1,9 0,0 -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 -2,6 -0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,1 -0,5 -0,1 0,0 0,0
2003 3,1 -3,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0.1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3.1 -3,0 0,1 0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0
2005 3,1 -2,6 0,5 0,7 0,4 0,1 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,2
2006 1,5 -1,3 0,2 0,3 0,3 -0,2 0,3 -0,1 -0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,2
2007 1,1 -0,6 0,5 0,6 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1

Zdroj: ECB.

1) Udaje za 15 krajin eurozény (EURO 15), s¢asti odhadnuté. Ro¢nd zmena hrubého nomindlneho konsolidovaného dlhu je vyjadrend v % HDP, t. j. [dlh(t) — dlh(t-1)] / HDP(t).

2) Potreba pozicky sa podla definicie rovna transakcidm v ramci dlhu.

3) Zahfia, okrem vplyvu pohybu vymennych kurzov, aj ic¢inky, ktoré vznikaji z dprav nomindlnej hodnoty (napr. prémie alebo zlavy z emitovanych cennych papierov).

4) Zahfiia predovsetkym dopad reklasifikdcie podielov a ur¢ité typy prevzatia dlhu.

5) Rozdiel medzi zmenami agregovaného dlhu, vznikajicich z agregovania dlhu krajin, a agregdciou zmien dlhu krajin sivisi so zmenami vymennych kurzov, ktoré sa pouZili na agregovanie
pred rokom 2001.

6) Rezidenti v krajine, ktorej vldda dlh emitovala.

7) Zahfna rezidentov inych krajin eurozény ako krajiny, ktorej vldda emitovala dlh.

8) Vrdtane vynosov z predaja licencii UMTS.

9) Rozdiel medzi ro¢nou zmenou hrubého nominédlneho konsolidovaného dlhu a deficitom v % HDP.

10) Pozostdva predovsetkym z transakcif inych aktiv a pasiv (obchodné uvery, ostatné pohladavky/splatné cty a finan¢né derivaty).

11) Okrem finan¢nych derivétov.
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6.4 Sturtroiné prijmy, vjdavky a deficit/prebytok”!
(v % HDP)

1. Eurozéna - §tvrfrocné prijmy

Spolu Beiné prijmy Kapitélové prijmy Memo:
fiskalne
Priame dane | Nepriame dane Socidlne Predaj Vynos Kapitélové bremeno?
prispevky z majetku dane
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 Q2 45,5 45,0 12,4 12,7 15,4 1.9 1,7 0,5 0,3 40,9
Q3 43,5 43,1 11,2 12,8 15,5 1,9 0,7 0.4 0,3 39,7
Q4 49,0 48,4 134 14,1 16,2 29 0,9 0,6 0,3 44,0
2003 Q1 41,9 41,4 9,8 12,8 15,5 1,7 0,7 0,5 0,2 38,4
Q2 46,0 44,6 12,0 12,9 15,7 2,0 1,4 1,4 1,2 41,7
Q3 42,6 42,1 10,8 12,5 15,5 1,9 0,6 0,5 0,2 39,1
Q4 49,2 48,2 13,1 14,2 16,2 29 0.8 1,0 0,3 43,8
2004 Q1 41,3 40,9 9,6 12,8 15,3 1,7 0,6 0.4 0,3 38,0
Q2 45,0 442 12,1 13,0 15,3 2,0 1,0 0,8 0,6 41,0
Q3 42,7 42,2 10,6 12,7 15,4 1,9 0,6 0,5 0,3 39,0
Q4 49.1 48.1 12,9 14,3 16,2 2,9 0.7 1,0 0.4 43.9
2005 Q1 42,0 41,5 9,9 13,0 15,3 1,7 0,6 0,5 0,3 38,4
Q2 44,6 44,0 11,8 13,2 15,1 2,0 1,1 0,6 0,3 40,4
Q3 43,3 42,6 11,0 12,9 15,2 2,0 0,7 0,7 0,3 39,4
Q4 49,2 48,4 13,4 14,3 16,1 2.9 0.8 0.8 0.3 44,0
2006 QI 42,4 42,0 10,2 13,3 15,1 1,7 0,8 0,5 0,3 38,9
Q2 45,7 453 12,5 13,6 15,1 2,0 1,3 0,5 0,3 41,4
Q3 43,6 43,2 11,5 12,9 15,2 1,9 0,8 0,5 0,3 39,9
Q4 49,5 48,9 14,1 14,3 15,9 2,9 0.8 0,6 0,3 44,6
2007 Ql 42,2 41,8 10,3 13,4 14,8 1,7 0,8 0.4 0,3 38,8
Q2 46,2 458 13,0 13,6 15,1 2,0 1,4 0.4 0,3 41,9
Q3 43,7 43,3 12,1 12,8 15,0 1,9 0,8 0,4 0,3 40,1
Q4 49,7 49,2 14,5 14,2 15.8 2,9 0.9 0,6 0.3 44.8
2008 QI 42,3 41,9 10,6 13,0 14,9 1,7 0,9 0,4 0,2 38.8
Q2 45,5 45,1 12,9 12,9 15,1 1,9 1,4 0,4 0,3 41,2

2. Eurozona - Stvrtro¢né vydavky a deficit/prebytok

Spolu Bezné vydavky Kapitalové vydavky Deficit (-)/ Primérny
- prebytok (+) deficit (-)/
Spolu Odmeny Medzi- Uroky Beiné Investicie | Kapitdlové prebytok (+)

zamestnancom |  spotreba transfery transfery

Socidlne | Dotécie

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2002 Q2 46,4 43,0 10,3 4.8 35 24,3 21,1 1,3 3.4 2,3 1,1 -0,9 2,7
Q3 46,9 43,2 10,1 4,7 35 24,9 21,4 1,4 3,7 2,5 1,2 -3,4 0,1
Q4 50,8 46,4 11,1 5,6 33 26,4 22,7 1,6 4.4 2,8 1,6 -1,8 1,6
2003 QI 46,8 433 10,3 4,6 35 25,0 21,4 1,3 35 1,9 1,6 -5,0 -1,5
Q2 47,1 43,6 10,4 4,7 3.4 25,1 21,7 1,3 35 2,3 1,2 -1,1 2,3
Q3 47.1 43,4 10,3 4.8 3.3 25,1 21,6 1,3 3,7 2,5 1,2 -4,5 -1,2
Q4 51,2 46,3 11,0 5,6 3.1 26,5 22,9 1,5 4.8 33 1,6 -1,9 1,2
2004 QI 46,4 43,0 10,3 4,6 3,2 25,0 21,4 1,2 3.4 1,9 1,5 -5,1 -1,9
Q2 46,6 43,2 10,4 4,8 33 24.8 21,4 1,3 34 2,3 1,1 -1,6 1,6
Q3 46,1 42,7 10,0 4,7 3.1 249 21,5 1,3 34 2.4 1,0 -3,4 -0,3
Q4 50.9 45.7 11,0 5.7 2.9 26.1 22,6 1,4 5.2 3.1 2,1 -1,8 1,1
2005 Q1 46,9 43,1 10,2 4,6 3,1 25,2 21,4 1,2 3,7 1,9 1,8 -4,9 -1,8
Q2 46,1 42,8 10,2 4,9 3,2 24,5 21,3 1,1 34 2,3 1,1 -1,5 1,6
Q3 45,8 42,4 9,9 4,8 3,0 24,7 21,3 1,2 34 2,5 1,0 -2,6 0.4
Q4 50,6 45,8 11,1 5.8 2.8 26,1 22,5 1,3 4.8 3.1 1,6 -1,4 1,4
2006 Q1 45,3 42,2 10,0 4,6 2,9 24,7 21,1 L1 3,1 1,9 1,2 -2,9 0,1
Q2 45,5 42,3 10,2 4,9 3,1 24,1 21,1 1,1 3,2 2,3 0,9 0,2 33
Q3 45,4 42,0 9,8 4,7 2,9 24,5 21,1 1,2 3.4 2,5 1,0 -1,7 1,2
Q4 50,4 45,1 10,7 5.8 2,7 25,9 22,3 1,3 5.3 32 2,2 -0,9 1,8
2007 QI 44,4 41,3 9,8 4,6 3,0 24,0 20,5 1,1 3,2 2,0 1,2 -2,2 0,7
Q2 44,7 41,6 9,9 4,8 32 23,7 20,7 L1 3,2 2,3 0,8 1,5 4,6
Q3 44,8 41,4 9,7 4,7 3,0 24,0 20,7 1,2 34 2,5 0,9 -1,0 2,0
Q4 50,5 45,1 10,7 5.8 2,8 25,9 22,1 1.4 5.4 3.3 2,1 -0,8 2,0
2008 QI 44,6 41,4 9,8 4,6 3,0 24,1 20,4 1,2 3,2 2,0 1,2 -2,2 0,7
Q2 45,1 41,8 10,1 4,8 3,2 23,7 20,6 1,1 33 2,3 0,9 0.4 3,6

Zdroj: Vypocty ECB zaloZené na idajoch Eurostatu a na ndrodnych ddajoch. ,

1) Udaje za 15 krajin eurozény (EURO 15). Prijmy, vydavky a deficit/prebytok podla ESA 95. Transakcie medzi rozpo¢tom EU a subjektmi mimo vlddneho sektora nie s zahrnuté. Inak su
Stvrfrocné tdaje v sulade s ro¢nymi tdajmi, s vynimkou odli$nych leh6t pre prenos tdajov. Udaje nie st sezénne ocistené.

2) Fiskdlne bremeno zahfiia dane a socidlne prispevky.
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6.5 Stvrtrotny dih a zmena dlhu"
(v % HDP)

1. Eurozéna — maastrichtsky dlh podrFa finanéného nastroja?

Spolu Finan¢né nastroje
Obezivo a vklady Pozicky Krétkodobé cenné papiere Dlhodobé cenné papiere
1 2 3 4 5
2005 Q3 71,0 2,4 11,8 5,2 51,8
Q4 70,2 2.4 11,8 4.7 51,3
2006 Q1 70,5 2,5 11,7 4,9 51,3
Q2 70,6 2,5 11,6 4,9 51,6
Q3 70,1 2,5 11,6 4,7 51,2
Q4 68.5 2,5 11,4 4.1 50,4
2007 Q1 68,8 2,4 11,5 4.8 50,1
Q2 68,9 2,2 11,2 5.1 50,4
Q3 68,0 2,1 11,1 52 49,6
Q4 66,3 2,2 10,8 4,3 49,0
2008 QI 67,1 2,2 10,9 5,0 49,0
Q2 67,1 2,1 10,9 5,0 49,1

2. Eurozéna - dprava vzfahu deficitu a dlhu

Zmena Deficit (-)/ ijrava vztahu deficitu a dlhu Memo:
dlhu | prebytok (+) Pgtreba
verov
Spolu Transakcie s hlavnymi finanénymi aktivami v drzbe verejnej spravy Vplyvy precenenia Ostatné
ainé zmeny
Spolu ObezZivo Pozicky Cenné Akcie a iné
a vklady papiere | majetkové dcasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2005 Q3 0,6 -2,6 -2,0 -2,4 -2,3 0,0 0,3 -0,4 0,0 0,4 0,5
Q4 -0,5 -1.4 -2,0 -0.4 0,0 0.0 -0,3 -0.1 0,0 -1.5 -0,5
2006 Q1 4.8 -2,9 1,9 1,2 1,0 0,1 0,6 -0,5 -0,4 1,0 52
Q2 33 0,2 35 3,2 2,5 0,0 0,4 0,2 0,6 -0,3 2,6
Q3 1,2 -1,7 -0,5 -0,8 -0,7 -0,1 0,2 -0,1 0,2 0,1 1,0
Q4 -2,9 -0,9 -3.8 -2.2 -1.4 -0,6 -0,2 -0,2 -0.1 -1.4 -2,7
2007 QI 4,9 -2,2 2,7 2,1 1,0 0,1 0,6 0,3 -0,1 0,7 5,0
Q2 3,6 1,5 5.1 4.8 4,1 0,0 0,5 0,2 0,1 0,2 3,5
Q3 -0,4 -1,0 -1,5 -1,6 -2,1 0,2 0,4 0,0 0,0 0,1 -0,5
Q4 -3.4 -0,8 -4,2 -2.9 -2,2 -0.1 -0,6 0,0 -0.1 -1.3 -3.4
2008 Q1 5.4 22,2 3,1 2,2 1,9 0,0 0,1 0,3 -0,1 1,0 5.4
Q2 2,8 0,4 32 2,4 2,0 0,2 0,1 0,0 0,1 0,7 2,7
Deficit, potreba dverov a zmena dlhu 629 Maastrichtsky dlh
(Stvorkvartalové kizavd suma v percentich HDP) (ro¢nd zmena pomeru dlh/HDP a sivisiacich faktorov)
= Deficit I Uprava vztahu deficitu a dlhu
= = Zmena dlhu I Primérny deficit/prebytok
=« =+ Potreba tverov Il Diferencial rast/irokové miery
45 45 —— Zmena pomeru dlh/HDP
2,0
4,0 = 4,0
K . \.
v 2 NL <. N

3.0 A\ \ 3.0 I

25 JJ/\'\ N, Y 25 l

2,0 IJ, vy 2,0
-

1,5 /. s N, 1,5

/]
1.0 | > \ 1.0
0,5 / 0,5 3,0

0,0

2001 ' 2002° T 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 '

Zdroj: Vypocty ECB zaloZené na tidajoch Eurostatu a na ndrodnych tdajoch.

1) Udaje sa vzfahujui na 15 krajin eurozény (Euro 15).

2) Stavovy tdaj za Stvrfrok t predstavuje dlh za Stvrfrok t a predchddzajice tri Stvrfroky, vyjadreny v percentdch HDP.

-4,0 — -4,0
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ZAHRANICNE TRANSAKCIEAPOZICIE

7.1 Sohrand platobnd bilancia"

( . EUR; ¢isté transakc
Beiny tcet Kapi- | Cisté prijaté/ Finan¢ny dcet Chyby
talovy poskytnuté a omyly
acet avery voci - - -
Spolu Tovar | Sluzby | Vynosy Bezné zvy$ku sveta Spolu Priame | Portféliové | Finan¢né Ostatné | Rezervné
transfery (stIpce 1+6) investicie |  investicie derivéty | investicie aktiva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2005 13,0 47,0 38,2 1,4 -73,5 11,4 24,4 10,8 -207,4 129,2 -17,3 88,6 17,7 -35,2
2006 8.5 19,8 44,1 23,8 79,2 9.3 17,9 137.8 -156,7 290,4 3,0 1,9 -0,9 -155,6
2007 37,8 57,5 53,2 11,1 -84,0 14,0 51,8 29,4 -90,4 137,7 -53,9 41,1 -5,1 -81,3
2007 Q3 17,3 17,7 17,8 7,6 -25,9 1,7 19,0 104,8 -34,1 46,7 -15,3 111,9 -4,4  -123.8
Q4 10,6 10,3 11,2 9,4 -20,3 5,2 15,8 -73,2 25,0 -73,2 -19,1 -10,6 47 57,4
2008 Q1 -8,6 -1,5 11,9 8,0 -26,9 6,1 2,4 -4.4 -107,1 73,8 -21,0 55,0 -5.1 6,8
Q2 -24.4 6,2 15,7 -29,2 -17,1 3,0 -21.4 87,2 -49,2 34,3 9,1 11,1 0,0 -65,7
Q3 -10,8 -6,9 15,2 3,5 -22,7 2,0 -8,9 -24,8 -40,5 30,0 1,6 -18,1 2,2 33,7
2007 Sep. 7.4 6,0 7,3 3,6 -9,5 0,5 7,8 2,4 =333 42,5 -3,0 -6,3 22,3 -5,4
Okt. 4,4 7,3 4,4 2,8 -10,2 1,2 5,6 -46,8 31,6 -48,2 -2,7 -27,6 0,0 41,2
Nov. 2,6 5.1 3.4 0,7 -6,6 0,9 35 -0,8 45 0,9 -11,2 4,8 0,2 -2,7
Dec. 3,7 -2,1 3.4 5.8 -3,5 3,0 6,7 -25.6 -11,1 =259 -5.3 12,2 4,5 18,9
2008 Jan. -15,0 -8,1 3,5 0,0 -10,4 2,5 -12,4 5,5 -64,2 58,7 -26,9 442 -6,4 7,0
Feb. 9,8 4,8 4,5 4,8 -4.4 2,4 12,2 -25.3 -21,4 0,3 2,5 -11,3 45 13,1
Mar. -3,3 1,8 3.8 3,1 -12,1 1,2 2,2 15,4 -21,6 14,8 3.4 22,1 23,2 -13,3
Apr. -4,9 5.4 4,4 -6,9 -7,8 0,7 -4,3 29,8 -22,6 -16,9 -2,8 75,2 -3,3 -25,5
Mij -21,8 -1,8 4,9 -19,7 5,1 1,8 -20,0 43,6 -7,0 10,2 -9,9 47,5 2,7 -23,7
Jin 2,2 2,6 6,5 -2,6 -4,2 0,5 2,8 13,8 -19,6 41,0 3,5 -11,6 0,5 -16,6
Jul 1,1 2,3 6,4 -0,1 -1,5 0,9 2,0 -5,7 -12,3 -8.8 2,0 15,1 -1,7 3,7
Aug. -6,0 -5,.2 4,6 1,9 <13 0,5 -5,5 -29,6 -9.8 -18,2 -5.9 1,8 2,4 35,1
Sep. -6,0 -3,9 4,2 1,7 7,9 0,5 -5.4 10,5 -18,5 57,1 5.4 -35,0 1,4 -5,1
12-mesacné kumulované transakcie
2008 Sep. -33,2 8.1 54,0 -8,4 -86,9 16,3 -16,9 -15,2 -171,8 65,0 -47,6 1374 1,8 32,1

v

630 Platobnd bilancia - beiny Géet
(mld. EUR)

Il Stvrfrocné transakcie
== ]2-mesa¢né kumulované transakcie

80 80

-100 /‘/ -100

-120

v ; ; v ; ; v ; ; v ; ; v ; ; v ; ; v ; ; v -120
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Zdroj: ECB.
1) Sp6sob pouzivania znamienok je vysvetleny vo VSeobecnych pozndmkach.

ECB
. Mesaény bullefin
December 2008




STATISTIKA
EUROZONY

Tohranitné
transakcie
a pozicie

7.2 Beiny a kapitdlovy ocet
(mld. EUR; transakcie)

1. Sihrnny bezny a kapitalovy ucet

Bezny tcet Kapitalovy ucet
Spolu Tovar Sluzby Prijem Bezné transfery
Prijmy | Vydavky Cisté | Prijmy | Vydavky | Prijmy | Vydavky [ Prijmy | Vydavky Prijmy Vydavky Prijmy | Vydavky
Platby Platby
pracov- pracov-
nikom nikom
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2005 2098,1 20850 13,0 12219 11749 403,8 365,6 387.1 385,7 85,2 5,0 158,7 14,5 24,4 13,0
2006 24229 24144 85 1391,5 13717 438,8 394,7 504,0 480,2 88,7 53 167,8 17,2 23,9 14,5
2007 26858 2648,0 37,8 1506,7 14492 4883 435,1 601,8 590,7 89,0 6,3 173,0 20,2 25,9 11,9
2007 Q3 675,6 658,3 17,3 371,0 3593 133,7 115,8 148.9 141,3 16,0 1,7 41,9 5.2 45 2,9
Q4 702,8 692,2 10,6 394,0 383,7 126,2 115,0 156,0 146,6 26,6 1,6 46,9 55 8,7 3.5
2008 QI 684,7 693,2 -8,6 389,0 390,5 115,7 103,9 153,6 145,6 26,4 1,5 533 5,0 9,0 2,9
Q2 710,3 734,8 -24.4 403,6 397.4 125,7 109,9 159,4 188,7 21,7 1,5 38,8 52 73 42
Q3 695,2 706,0 -10,8 398,9 405,8 136,4 121,1 145,5 142,0 14,4 - 37,1 - 4,7 2,7
2008 Jdl 240,6 2394 1,1 141,0 138.8 46,5 40,1 48,4 48,5 4,6 12,1 1,8 0,9
Aug. 215,8 221,8 -6,0 119,8 125,0 448 40,2 46,8 449 4.4 11,7 1,5 0,9
Sep. 238.,8 2447 -6,0 138,1 142,0 45,0 40,8 50,3 48,6 5,4 13,3 1,4 0,9
Sezonne ocistené
2007 Q3 684.,6 674,3 10,2 385,1 368,2 1243 1099 1558 153.,4 19.4 42,8
Q4 680,5 684,0 -3,5 379.5 373,5 1254 112,0 154,5 154,4 21,1 44,1
2008 QI 700,7 707,3 -6,6 396,9 390,8 125,9 109,9 155,6 158,4 22,2 48,2
Q2 703,4 710,2 -6,8 400,0 396,3 125,6 112,4 153,2 156,1 24,6 45,4
Q3 698.9 717,8 -18,9 403,8 411,7 126,4 114,8 151,1 153,5 17,6 37,9
2008 Apr. 237,3 235,0 2,3 135,2 130,0 42,1 37,2 50,7 51,5 9,3 16,3
Mij 234,6 2383 -3,7 132,0 132,2 41,8 37,5 53,4 54,6 73 14,0
Jin 231,5 236,9 -5.4 132,8 134,1 41,6 37,7 49,1 49,9 8,0 15,1
Jal 2325 2355 -3,0 135,1 135,5 41,0 36,2 50,5 51,1 5,9 12,7
Aug. 235,7 241,1 -5,3 137,1 138,9 43,0 38,3 50,7 52,0 5,0 11,8
Sep. 230,6 241,2 -10,6 131,6 137,2 42,4 40,3 49,9 50,3 6.8 13,4

Obchodna bilancia

(mld. EUR, sezénne o&istené; trojmesaény kizavy priemer)

632 Bilancia sluzieb

= Vyvoz (prijmy)
Dovoz (vydavky)
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Zdroj: ECB.
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1.2 Beiny a kapitdlovy vcet
(mld. EUR; transakcie)

2. Vynosy
(transakcie)
Odmeny Investi¢né vynosy
zamestnancov
Prijmy | Vydavky Spolu Priame investicie Portfoliové investicie Ostatné investicie
Prijmy | Vydavky Majetkovy kapitdl Dlh Majetkovy kapital Dlh
Prijmy Vydavky | Prijmy | Vydavky | Prijmy | Vydavky | Prijmy| Vydavky | Prijmy | Vydavky
Reinvest. Reinvest.
zisk zisk
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2005 16,2 9,5 3709 376,2 1473 40,2 106,2 -13,3 16,0 16,8 31,5 70,2 82,3 80,9 93,8 102,1
2006 16,8 10,0 487.1 470,2  186,2 44,2 108,2 34,5 20,5 20,0 39,6 99,6 103,5 91,0 137.4 151,4
2007 17,6 10,5 5843 580,2 2104 81,2 127,5 34,7 25,9 23,4 45,5 116,5 118,7 114,4 183,8 198,3
2007 Q2 4,3 2,6 153,1 173,6 57,7 13,9 37,4 6,8 6,6 6,2 15,3 53,5 28,7 28,0 44.8 48,5
Q3 43 32 144.6 138,1 49,5 24,0 28,9 14,5 6,2 5,5 11,0 24,1 30,1 28,5 47,8 51,1
Q4 4,6 2,7 151,4 1439 529 16,5 30,8 5,4 73 6,3 9,2 20,7 32,0 32,4 50,0 53,6
2008 Q1 4,6 2,0 149,0 143,6 53,6 25,9 30,2 14,3 6,6 6,0 9,6 20,9 31,4 33,3 47,9 532
Q2 43 2,7 155,1 186,0 55,1 16,9 35,6 8,4 7,5 6,5 14,3 58,2 31,5 32,7 46,7 53,1

3. Geografické clenenie

(kumulované transakcie)

Spolu Eurépska tinia 27 (okrem eurozony) Brazilia | Kanada Cina India | Japon- | Rusko Svaj- | Spojené | Ostatné
sko ¢iarsko staty | krajiny
Spolu | Dénsko | Svédsko | Spojené | Ostatné Insti-
kralov- | krajiny ticie
stvo EU EU
2007 Q3
az 2008 Q2 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Prijmy
Beiny ucet 2773,5 1036,5 59,2 86,6 540,4 289,4 60,9 37,5 37,9 84,7 32,3 56,4 95,0 183,1 409,8 800,2
Tovar 1563,6 561,3 35,7 55,9 240,8 2289 0,0 19,9 18,5 64,4 242 33,5 73,4 88,6 194,2 485,6
Sluzby 501,3 179,3 12,4 13,6 118,4 29,4 5,5 6,2 6,8 15,6 6,2 10,8 12,7 49,0 80,1 134,6
Vynosy 617,9 2289 10,4 15,6 167,8 28,2 6,8 11,2 12,0 4.4 1,8 11,7 8,7 39,4 128,9 170,9
ztohoi vinosy | goo0 2204 103 155 1656 280 3,0 12 11,9 44 18 1,6 86 327 1274 1680
z 1nvesticii
Bezné transfery 90,7 67,0 0,7 1,4 13,4 2,9 48,5 0,2 0,7 0,3 0,1 0,4 0,2 6,1 6,7 9,0
Kapitélovy tcet 29,5 26,0 0,0 0,1 0,9 0,1 24,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 1,7 1,3
Vydavky
BeZny ucet 2778,6 934,1 47,2 84,7 470,0 226,7 105,6 - 29,9 - - 102,1 - 176,3 367,7 -
Tovar 1530,9 441,9 29,0 52,2 179,4 181,4 0,0 26,5 13,2 168,6 19,6 55,9 101,2 76,6 138,5 489,0
Sluzby 4447 139,2 9.1 10,8 88,6 30,6 0,2 4.8 7,0 11,0 43 8,0 9.1 38,0 89,4 133,8
Vynosy 622,1 238,2 8,5 20,3 190,7 10,5 8,2 - 7.8 - - 37,8 - 55,9 133,6 -
ztoho: vymosy | g1y 5 2319 84 202 1892 5.8 8,2 - 77 - - 37 - 553 1326 -
z 1nvesticii
Bezné transfery 180,8 114,8 0,7 1,4 11,3 4,2 97,1 1,5 1,8 2,5 0,6 0,4 0,6 5.8 6,2 46,6
Kapitalovy ucet 13,5 2,6 0,0 0,1 1,4 0,3 0,7 0,2 1,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,6 1,4 73
Netto
Beiny ucet -5,1 102,4 12,0 1,9 70,5 62,7 -44,7 - 8,1 - - -45,7 - 6,8 42,1 -
Tovar 32,7 119.,4 6,8 3,7 61,4 47,5 0,0 -6,5 53 -104,2 4,6 =224 -278 11,9 55,6 -3,4
Sluzby 56,6 40,1 3,3 2,8 29,8 -1,2 5.4 1,4 -0,2 4,6 1,9 2,8 3,6 10,9 -9.3 0,8
Vynosy -4,2 -9,3 2,0 -4.7 -22,8 17,7 -1,5 - 4,1 - - -26,1 - -16,4 -4,7 -
ztoho: vimosy | _jy 5 g4 19  -47 236 222 53 - 42 - - 261 - 27 52 -
z investicii
Bezné transfery -90,1 -47.8 0,0 0,0 2,1 -1,3 -48,6 -1,3 -1,1 -2,2 -0,6 -0,1 -0,3 0,3 0,5 -37.5
Kapitélovy tcet 16,0 23,4 0,0 -0,1 -0,5 -0,2 242 -0,1 -1,0 0,0 -0,2 -0,1 0,0 -0,2 0,3 -6,0

Zdroj: ECB.
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1.3 Financny Gcet

STATISTIKA
EUROZONY

Tohranitné
transakcie
a pozicie

(mld. EUR a ro¢né miery rastu; stav a miery rastu ku koncu obdobia, transakcie a ostatné zmeny v priebehu obdobia)

1. Sihrnny finanény tcet

Spolu” Spolu v % HDP Priame Portfoliové Cisté Ostatné Rezervné
investicie investicie finan¢né investicie aktiva
derivaty
Aktiva Pasiva Netto Aktiva Pasiva Netto Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)

2004 8609,6 9507,7 -898.1 110,1 121,6 -11,5 2276,0  2229.8 3043,1 4078.8 -37,3  3046,9  3199.1 281,0
2005 10795,0 11593,7 -798,7 133,1 143,0 9,8 28009 24387 38838 51079 21,4 3809,2 4047.1 3225
2006 12272,5 132929 -10204 1443 156,3 -12,0  3143,7 2721,3 43702 58649 -20,9  4451,8  4706,8 327,71
2007 13773,8 14904,4 -1130,7 154,3 166,9 -12,7 35422 3084,5 46533 63395 -10,3  5241,2  5480,5 3474
2008 Q1 13732,4 14836,7 -11043 152,4 164,7 -12,3 3613,0 30745 4352,1 60789 8,1 5402,8 56833 356,3
Q2 13773,0 14820,6 -1047.6 151,3 162.8 -11,5 36445 30488 44848 60721 4,5 52854  5699.6 3539

Zmeny stavu
2004 748,0 878,1 -130,2 9,6 11,2 -1,7 106,5 145.6 387,4 492,7 -17,3 297,1 239,8 -25,7
2005 21854  2086,0 99.4 26,9 25,7 1,2 5249 208,9 840,7  1029,0 15,9 762,3 848,0 41,5
2006 1477,5  1699,2 -221,7 17,4 20,0 -2,6 3428 2825 486.,4 757,0 0,5 642,6 659,7 5,2
2007 1501,3 1611,5 -110,2 16,8 18,1 -1,2 398.,5 363,2 283,1 474,6 10,7 789.4 773,7 19,7
2008 Ql -41,4 -67,8 26,4 -1,8 -3,0 1,2 70,8 -10,0 -301,2 -260,6 18,4 161,7 202,8 9,0
Q2 40,7 -16,1 56,7 1,8 -0,7 2.4 31,5 -25,7 132,7 -6,7 -3,6 -117,5 16,3 -2,5

Transakcie
2004 821,2 794,2 27,0 10,5 10,2 0,3 169,6 88,6 346,2 417,7 8,5 309,4 287,9 -12,5
2005 1330,7 1341,4 -10,8 16,4 16,5 -0,1 359,8 152,3 414,4 543,6 17,3 556,8 645,5 -17,7
2006 1686,4 1824,1 -137,8 19,8 21,4 -1,6 415,6 258,9 533,9 8242 -3,0 739,1 741,0 0,9
2007 1873.1  1902.,5 -29.4 21,0 21,3 -0,3 455.3 364.9 440,6 578.3 539 918.3 959.3 5.1
2008 Ql 537.8 5334 4.4 23,9 23,7 0,2 151,6 44,4 69,4 143,2 21,0 290,8 345,8 5.1
Q2 59,5 146,7 -87,2 2,6 6,3 -3,8 24,9 =242 137,6 172,0 9.1 -112,1 -1,0 0,0
Q3 94,2 69,3 24,8 4,1 3,1 1,1 71,7 31,3 -49,6 -19,6 -1,6 75,8 57,7 -2,2
2008 Mij 62,5 106,1 -43,6 11,8 4,9 70,3 80,5 9,9 -26,8 20,7 -2,7
Jin -85,4 -71,6 -13,8 30,4 10,8 20,7 61,7 -3,5 -132,4 -144,1 -0,5
Jal 55,3 49,6 5.7 25,6 13,3 19,2 10,4 -2,0 10,9 25,9 1,7
Aug. 25,2 -4,4 29,6 11,0 1,2 17,9 -0,3 5,9 -1,2 -53 2,4
Sep. 13,7 24,2 -10,5 35,2 16,7 -86,7 -29,7 -5,4 72,1 37,1 -1,4

Ostatné zmeny
2004 -73,3 83,9 -157,2 -0,9 1,1 -2,0 -63,1 57,0 41,3 75,0 -25,8 -12,4 -48,1 -13,3
2005 854,7 744,6 110,1 10,5 9,2 1,4 165,1 56,6 426,3 485.4 -1,4 205,5 202,5 59,2
2006 -208.,9 -125,0 -84,0 22,5 -1,5 -1,0 -72,8 23,6 -47,5 -67,2 35 -96,5 -81,4 43
2007 -371,8 -291,0 -80,8 -4,2 -3.3 -0,9 -56,8 -1,7 -157,5 -103,7 -43,2 -128,9 -185,6 14,6
Ostatné zmeny sposobené zmenami vymenného kurzu
2004 -174,7 -97,2 -71,5 22,2 -1,2 -1,0 -37,3 8,9 -66,7 -52,8 -61,4 -53,3 -9,3
2005 389,8 210,0 179,8 4,8 2,6 2,2 90,2 -22,2 153,4 118,2 127,5 114,0 18,7
2006 -346,4 -203,8 -142,6 4,1 2,4 -1,7 -73,2 14,2 -152,8 -116,8 -105,2 -101,1 -15,2
2007 -534,8 -238.,8 -296,0 -6,0 -2,7 -3,3 -114,3 33,6 -222.3 -125,8 -183,3 -146,5 -14,9
Ostatné zmeny sposobené zmenami cien
2004 113,1 222,1 -109,0 1,4 2,8 -1,4 34,4 26,4 107,5 195,7 -25.8 -3,1
2005 304,8 333,8 -29,0 3,8 4,1 -0,4 67,0 51,4 197.1 282,4 -14 42,1
2006 319,1 296,3 22,8 3,8 3,5 0,3 67,7 41,7 231,7 254,6 3,5 16,2
2007 179.4 -63,3 2428 2,0 -0,7 2,7 32,3 13,0 158,7 -76,3 -43,2 31,7
Ostatné zmeny spésobené inymi tipravami
2004 -11,6 -40,9 29,3 -0,1 -0,5 0,4 -60,3 21,7 0,4 -67,8 49,1 5.2 -0,8
2005 159,4 200,8 -41.4 2,0 2,5 -0,5 8,0 27,4 75,7 84,8 77,9 88,5 -2,2
2006 -181,3 -217,5 36,3 -2,1 -2,6 0,4 -67,3 -32,3 -126,3 -205,0 8,6 19,8 3,7
2007 -16,1 11,1 -27,2 -0,2 0,1 -0,3 25,2 -48,3 -93.8 98,5 54,4 -39,1 -1,9
Miera rastu stavov
2004 10,3 9,1 - 7,8 4,2 12,8 11,5 11,2 9,7 -4,1
2005 14,9 13,7 - 15,2 6,8 13,1 12,8 17,7 19,6 -5,8
2006 15,8 15,9 - 14,9 10,6 14,0 16,3 19,5 18,4 0,2
2007 15,3 14,2 - 14,5 13,4 10,1 9.8 20,7 20.4 1,6
2008 Ql 13,7 12,8 - 15,5 11,3 8,0 7,6 17,2 20,4 2,6
Q2 9,8 9.8 - 11,6 7.8 7.8 7,0 9.8 14,7 1,4
Q3 7,5 6,8 10,2 6,0 5,7 52 6,8 9,1 -0,6
Zdroj: ECB.

1) Cisté finan¢né derivaty st zahrnuté v aktivach.
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1.3 Financny Gcet

(mld. EUR a ro¢né miery rastu; stav a miery rastu ku koncu obdobia, transakcie a ostatné zmeny v priebehu obdobia)

2. Priame investicie

Rezidenti v zahrani¢i Nerezidenti v eurozone
Spolu Majetkovy kapitdl Ostatny kapitél Spolu Majetkovy kapitdl Ostatny kapitdl
areinvestovany zisk (vicsinou medzipodnikové pozicky) areinvestovany zisk (vicsinou medzipodnikové pozicky)
Spolu PFI Iné ako Spolu PFI Iné ako Spolu PFI Iné ako Spolu PFI Iné ako
PFIL PFI PFI PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
2006 3143,7 25511 219,1  2332,0 592,6 2,3 590,4  2721,3 20857 65,1  2020,6 635,5 9,7 625,9
2007 35422 28588 2484 26103 683,4 6,4 677,1 3084,5 23384 68,4  2270,0 746,1 14,9 731,1
2008 Q1 3613,0  2900,5 250,3 26502 712,5 8,4 704,1 30745 23221 65,6 22565 752,4 14,6 7378
Q2 3644,5 29053 259,4 26459 739,2 6,6 732,6  3048,8 22882 64,0 22242 760,7 15,2 745,5
Transakcie
2006 415,6 3257 40,2 285,5 89,9 0,0 89,9 2589 224,0 5.7 218,3 349 0,0 34,9
2007 455,3 354,4 28,4 326,1 100,9 -0,6 101,5 364.9 250,7 4,4 246,4 114,2 1,4 112,7
2008 Q1 151,6 113,8 10,0 103,8 37,8 2,3 35,4 44,4 37,9 0,0 37,9 6,6 0,1 6,4
Q2 24,9 1,8 8,9 -7.1 23,1 -1,8 25,0 -24,2 -27,6 -2,2 -25,4 3,4 1,0 2,3
Q3 71,7 62,9 -7,4 70,3 8,8 -0,2 9,0 31,3 21,5 1,3 20,2 9,7 1,2 8,6
2008 Mij 11,8 11,4 2,4 9,1 0,4 -1,8 2,2 4,9 5,7 -2,2 7,9 -0,9 0,3 -1,2
Jin 30,4 14,6 2,0 12,7 15,8 0,0 15,8 10,8 -1,2 -0,9 -0,3 12,0 0,5 11,5
Jal 25,6 22,4 -14,2 36,6 3,2 1,6 1,6 13,3 73 0,7 6,7 6,0 0,9 5.1
Aug. 11,0 18,8 2,4 16,4 -7,8 -1,2 -6,6 1,2 4,6 0,3 43 -3.4 0,0 -3,4
Sep. 35,2 21,7 4,4 17,4 13,4 -0,6 14,0 16,7 9,6 0,3 9,2 7,2 0,3 6,9
Miery rastu
2006 14,9 14,4 22,1 13,7 17,3 -2,9 17,4 10,6 12,2 9,5 12,3 5,8 -1,0 5,9
2007 14,5 13,9 12,7 14,0 17,0 -88,7 17,3 13,4 12,0 7,0 12,2 18,0 8,7 18,1
2008 Q1 15,5 15,0 13,9 15,1 17,2 106,6 16,8 11,3 10,7 5,6 10,9 13,2 17,2 13,1
Q2 11,6 10,4 13,9 10,1 16,8 6,1 16,9 7,8 6,1 1,4 6,2 13,2 16,9 13,1
Q3 10,2 9,4 2,9 10,0 13,8 12,0 13,8 6,0 4,6 1,3 4,7 10,8 23,0 10,5

Platobnd hilancia - ¢isté priame a portfoliové investicie

.EUR)

Il Priame investicie (Stvrtrocné transakcie)
I Portféliové investicie (Stvrtroéné transakcie)
= Priame investicie (12-mesa¢né kumulované transakcie)

— — Portfoliové investicie (12-mesa¢né kumulované transakcie)
400 400
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200 200
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STATISTIKA
EUROZONY

Tohranitné
transakcie
a pozicie

1.3 Financny Gcet

(mld. EUR a ro¢né miery rastu; stav a miery rastu ku koncu obdobia, transakcie a ostatné zmeny v priebehu obdobia)

3. Portféliové investicie — aktiva

Spolu Majetok Dlhové nastroje
Dlhopisy a zmenky Ndstroje pefiazného trhu
Spolu PFI Iné ako PFI Spolu PFI Iné ako PFI Spolu PFI Iné ako PFI
Euro- Verejnd Euro- Verejna Euro- Verejnd
systém sprava systém sprava systém sprava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Stav (medinvesti¢na pozicia)
2006 43702 1936,0 127,7 2,8 18082 37,0 2056,7 875,11 11,2 11816 14,1 377,5  309,9 9,2 67,7 0,2
2007 46533 19842 145.1 2,4 18391 44,6 22325 9379 13,9 1294.6 17,0 436,6 3495 32,6 87.1 0,5
2008 Ql 4352,1 16684 123,2 2,7 15452 38,8 2207,3  960,0 26,2 12474 17,0 476,3 3839 28,3 92,4 0,8
Q2 | 44848 17127 121,9 2,7 15907 40,1 2279.2  996,2 33,8 1283,0 18,4 4929 4038 41,7 89.2 0,8
Transakcie
2006 5339 153,2 18,2 0,0 1350 6,1 313,1 172,8 2,4 140,4 1,1 67,5 56,5 8,0 11,1 -0,1
2007 440,6 81,1 36,2 -0.4 44,8 54 2833 154,0 35 129.3 2,2 76,2 67.3 23,7 8.8 0,3
2008 Q1 69,4 -44.4 -40,9 0,1 -3,5 -0,6 39,2 29,8 3,4 9,4 0,5 74,6 59,2 7,1 15,3 0,1
Q2 137,6 30,8 -5.1 0,1 36,0 0,8 96,0 37,0 83 59,0 1,6 10,8 18,3 20,9 -1.5 0,1
Q3 -49.6 -27.8 -11,7 0.1 -16.1 - 7.3 -3,0 0,0 10,2 - -29.1 -26,7 0.1 -2,4 -
2008 Mij 70,3 16,0 3,5 0,1 12,5 46,0 12,0 32 34,0 8,3 10,3 7,0 22,1
Tin 20,7 8,1 -9,3 0,0 17,4 15,7 11,1 2,3 4,6 -3,1 -3,0 6,9 -0,1
Tl 19,2 6,0 3,7 0,1 2,3 1,3 -5,6 0,2 6,9 11,9 15,2 0,1 -3,4
Aug. 17,9 -7.1 -4,0 0,0 -3,1 12,6 8,6 0,3 4,0 12,4 11,4 -0,1 1,0
Sep. -86.7 -26.7 -11.5 0.0 -15,2 -6,7 -6,0 -0,5 -0,6 -53.4 -53.3 0.1 -0.1
Miery rastu
2006 14,0 9,0 17,5 0,9 8,4 22,1 17,4 24,3 26,1 12,9 9,4 21,6 22,5 1019,8 20,4 -27,3
2007 10,1 4,1 29,2 -13.1 2.4 14,0 13,8 17,9 32,5 10,8 15,9 20,5 222 2512 12,8 173,4
2008 QI 8,0 0,6 -18,0 -4,8 1,8 9,8 11,1 14,6 48,5 8,6 12,5 27,1 32,8 173,5 7,5 -90,0
Q2 7,8 1,4 -27,0 0,6 3,7 8,0 10,7 11,4 83,6 10,1 20,7 21,8 29,8 236,0 -1.8 -93,6
Q3 5,7 -1,1 -29.3 6,2 1,2 - 9,4 10,3 73,2 8,9 - 17,5 24,9 163,9 -10,1 -
4. Portféliové investicie — pasiva
Spolu Majetok Dlhové nastroje
Dlhopisy a zmenky Nistroje petiazného trhu
Spolu PFI | Iné ako PFI Spolu PFI Iné ako PFI Spolu PFI Iné ako PFI
Verejnd Verejnd
sprava sprava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
2006 58649 2910,7 657,5 22532 26553 955,2 1702,4 10154 298,9 125,8 173,3 138,0
2007 6339,5 3103.1 754,71 23484 2916.8 1129,5 17872 1109.3 319.6 153.3 166,2 142,5
2008 Q1 6078,9 2776,1 7332 2042,9 29376 11157 1821,8 1153,6 365,2 178,2 187,0 164,2
Q2 6072,1 2690.7 737,2 1953,5 3003.8 1136.,2 1867.,6 1153,0 3716 173,6 204.0 172,5
Transakcie
2006 8242 299,9 94,5 205,4 521,6 212,7 308,8 137,3 2,7 21,4 -18,7 -19,6
2007 578.3 96.0 76.1 19,6 446.4 232,6 213.8 152,0 35.9 37,6 -1.8 87
2008 QI 143,2 46,1 73,1 -27,0 78,3 23,1 55,2 65,2 18,8 4.4 14,4 27,6
Q2 172,0 -20,7 17,1 -37,8 171,8 66,9 104,9 46,4 20,8 -0,1 21,0 11,1
Q3 -19.6 -90.0 -36.1 -53.9 65,2 22,4 42,8 - 5.1 -38.3 43.4 -
2008 Mij 80,5 13,7 . 80,9 . . -14,1
Tiin 61,7 -6,0 48,4 19,3
Tl 10,4 52 1,1 4,1
Aug. -0,3 -8,9 30,3 -21,8
Sep. -29.7 -86,3 33,8 . 22,8
Miery rastu
2006 16,3 12,2 17,3 10,8 23,1 25,9 21,4 15,1 0,9 18,7 -9,6 -12,1
2007 9.8 3.3 11,3 0,9 16.9 24,6 12,6 15,0 11,8 30.5 0.3 3.8
2008 Ql 7,6 2,2 11,9 -1,0 12,9 16,7 10,8 17,4 13,5 31,5 2,8 8.8
Q2 7,0 0,0 11,4 -3,6 14,1 16,0 13,0 16,5 7,8 19,8 1,7 32
Q3 52 -3,6 2,4 -5,6 14,0 13,4 14,3 - 6,8 -6,9 19,0 -
Zdroj: ECB.
ECB

Mesaény bullefin
December 2008

E



1.3 Financny Gcet

(mld. EUR a ro¢né miery rastu; stav a miery rastu ku koncu obdobia, transakcie a ostatné zmeny v priebehu obdobia)

5. Ostatné investicie — aktiva

Spolu Eurosystém PFI Verejna sprava Ostatné sektory
(okrem Eurosystému)
Spolu | Pozicky/ | Ostatné Spolu | Pozicky/ | Ostatné Obchodné | Pozicky/ hotovost Obchodné | Pozicky/ hotovost
hotovost aktiva hotovost aktiva dvery a vklady dvery a vklady
a vklady a vklady -
Hotovost Hotovost
a vklady a vklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
2006 4451,8 13,4 12,6 0,7 29412 28783 62,8 119,6 14,2 57.8 154 13777 187,6  1062,7 395,8
2007 52412 38,2 37,6 0,7 3350,5 3279,1 71,4 106,7 12,7 47,1 13,5 17457 190,8 1388,4 4419
2008 Ql 5402,8 46,4 46,1 0,3 34633 339338 69,6 99,3 12,5 41,5 11,2 17938 192,5 1417,8 4537
Q2 52854 36.7 36.4 03 33634 32872 76,2 105,6 12,4 47.4 17,0 1779.7 200.3 13883 407.8
Transakcie
2006 739.1 -8,7 -8,7 0,0 521,9 516,1 5.8 -71,2 -5,2 -2,7 3,1 233,1 6,3 211,5 30,9
2007 918.3 21,9 22,0 0.0 555.0 547.6 7.4 -7.6 -1.4 7.1 -2,0 3489 13,5 293.5 37.5
2008 Q1 290,8 9.3 9.3 0,0 218,5 214,4 4,1 -4,9 -0,3 -4,9 -1,3 67,9 6,4 34,5 12,8
Q2 -112,1 -9.4 -9.4 0,0  -105.2 -106,1 0,9 6,2 -0,4 59 5,6 -3,7 11,0 -22,0 -47,8
Q3 75.8 -1.9 - - 82,2 - - -8,5 - - -8.5 4,0 - - -2,6
2008 Mij -26,8 -2,1 . . -32,9 . . 3,6 . . 3,5 4,6 . . -9,5
Jin -132.4 -2,5 . . -124,1 . . 1,0 . . 0,8 -6,8 . . -19,9
Jul 10,9 -0,6 . . 7.1 . . -8.9 . . -9.3 13,3 . . 49
Aug. <12 -1,2 . . 1,6 . . -1,2 . . -0,2 -6,4 . . -3,1
Sep. 72,1 -0,1 . . 73.4 . . 1,6 . . 1,0 -2,9 . . -4,4
Miery rastu
2006 19,5 -39.4 -40,8 3,1 21,1 21,3 10,5 -5,6 -26,1 -4,6 24,4 20,0 3.4 24,5 8,6
2007 20,7 165.6 174.8 -3.4 19,0 19.1 11,7 -6.4 -9.8 -12.4 -13.1 25,2 7.3 27.4 9.5
2008 Q1 17,2 113,1 116,8 -4,8 15,6 15,5 18,3 -4,5 -10,3 9,7 17,7 20,8 7.8 21,8 2,0
Q2 9.8 29,0 30,0 -4,1 7.5 7.5 6,2 -12,1 -10,0 -23.1 -34,1 16,2 12,5 16,1 9.3
Q3 6.8 45 - - 7,6 - - -5,7 - - -33,2 6,2 - - -11,4

6. Ostatné investicie — pasiva

Spolu Eurosystém PFI Verejna sprava Ostatné sektory
(okrem Eurosystému)
Spolu | Pdzicky/ | Ostatné Spolu | Pozicky/ | Ostatné Spolu | Obchodné | PoZicky | Ostatné Spolu | Obchodné | PoZicky | Ostatné
hotovost aktiva hotovost aktiva dvery pasiva dvery pasiva
a vklady a vklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Stav (medzinarodn4 investi¢na pozicia)
2006 4706,8 115,9 115,6 0,2 34839 34295 54,4 50,7 0,0 46,6 4,1 1056,2 146,1 818,3 91,8
2007 5480,5 201,2 201,0 02 39382 38711 67,1 50,9 0,0 45,7 5.2 12902 157,6  1023,2 109.4
2008 QI 56833 217,3 216,9 04 4101,6 40325 69,0 49,8 0,0 46,5 32 13146 157,4 10439 113,3
Q2 5699.6 2589 258.6 0,3 40821 40103 71,9 48,6 0,0 45,6 3,1 1310,0 166,3 1035.4 108.3
Transakcie

2006 741,0 20,4 20,4 0,0 497,0 490,6 6,4 1,9 0,0 2,1 -0,1 221,7 12,7 197,2 11,8
2007 959.3 91.4 91.4 0.0 635.8 631,0 4.8 -1,2 0.0 -2,0 0.8 233.4 9.7 227,5 -3.9
2008 Ql 345,8 21,3 21,2 0,2 283,7 281.1 2,7 -1,0 0,0 0,9 -1,9 41,7 3.3 34,9 3,6
Q2 -1,0 41,3 41,5 -0,1 -25,3 -23,2 -2,1 -0,6 0,0 -1,4 0,7 -16,4 6,3 -15,8 -6,9
Q3 57,7 106,2 - - -29.9 - - 2,9 - - - -21,5 - - -

2008 Mij 20,7 18,9 . . 1,6 . . -1,3 . . . 1,5

Jin -144,1 6,2 . . -145.4 . . 0,3 . . . -5.2

Jal 25,9 -1,2 . . 15,1 . . 2,6 . . . 9.4

Aug. -5.3 2,0 . . 1,8 . . -1,7 . . . -7,4

Sep. 37.1 105,5 . . -46,9 . . 2,0 . . . -23,5

Miery rastu
2006 18,4 22,7 227 5,7 16,2 16,2 13,3 4,0 -24,1 4,7 -3.2 26,9 9,5 31,6 17,5
2007 20,4 79,6 79.8 -6,9 18.4 18,5 8.8 -2.3 29.4 -4,2 16.4 21,6 6.7 27,9 -2.3
2008 Q1 20,4 70,9 71,1 15,6 17,8 17,9 10,8 -6,3 21,2 -5.7 -15,3 24,2 10,3 31,0 -4,8
Q2 14,7 72,6 72,7 -6,3 11,8 11,9 3.1 -8,7 26,7 -7,0 -24.5 18,1 10,4 23,1 -8,8
Q3 9,1 126,6 - - 7,1 - - -8,6 - - - 0,8 - - -
Zdroj: ECB.
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(mld. EUR a ro¢né miery rastu; stav a miery rastu ku koncu obdobia, transakcie a ostatné zmeny v priebehu obdobia)

7. Rezervné aktiva

Rezervné aktiva Memo
Aktiva Pasiva
Spolu | Monetérne zlato Zvlastne | Rezervnd Devizy Ostatné | Pohladdvky Vopred
prdva | pozicia rezervy voci stanovené
Cerpania | v MMF rezidentom |  krdtkodobé
V mld. | V &stych Spolu | Hotovost a vklady Cenné papiere Finan¢né eurozény o cisté
EUR | tréjskych derivity v zahrani¢nej Cerpania
unciach V menovych | Vban- | Spolu| Majet- | Dlho- | Néstroje mene |v zahrani¢nej
(v mili6- indtitdciach | kach kovy | pisy a | petiazného menc
noch) aBIS kapitdl |zmenky trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
2004 281,0 1254 389,998 3,9 18,6 133,0 12,5 25,5 94,7 0,5 56,6 37,6 0,4 0,0 19,1 -12,8
2005 320,1 163,44 375,861 43 10,6 1417 12,6 21,4 107,9 0,6 694 38,0 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 3258 176,3 365,213 4,6 52 1397 6.3 22,5 110,7 05 793 30,8 0,3 0,0 24,6 -21,5
2007 Q4 | 3474 201,0 353,688 4,6 3,6 1382 72 22,0 1085 0,4 87,8 20,3 0,5 0,0 44,1 -38,5
2008 Q1 | 356,3 2084 353,060 43 3.4 140,11 6,6 268 1059 0,5 89,8 15,6 0,9 0,1 36,7 -37.3
Q2 | 3539 2079 352,314 4,3 4,0 1377 7,4 24,1 105,6 0,5 89,9 15,2 0,6 0,0 59,4 -59,2
2008 Aug. | 350,7 1984 350,916 4,5 3,9 1439 6,7 25,8 1122 - - - -0,8 0,0 62,0 -61,9
Sep. | 370,9  216,8 350,634 4,6 4,0 1454 11,6 18,1 117,8 - - - -2,1 0,0 188,9 -185,3
Okt. | 368,0 200,5 350,021 5,0 4,3 1583 9,9 18,3 1375 - - - -7.4 0,0 253,7 -250,1
Transakcie
2005 -17,7 -3,9 - 0,2 -8,6  -54 -0,2 -6,8 1,6 0,0 4,8 -3.2 0,0 0,0 - -
2006 0,9 -4,2 - 0,5 -5.2 9,8 -6,1 24 13,6 0,0 19,3 -5,7 0,0 0,0 - -
2007 5,1 -3,2 - 0,3 -0,9 8,8 1,0 1,6 6,2 0,0 14,5 -8,3 0,0 0,0 - -
2008 Q1 5,1 -0,6 - -0,3 0,0 5,9 -0,7 5.7 0,9 0,1 6,1 -53 0,1 0,1 - -
Q2 0,0 -0,4 - 0,0 0,7 -0,2 0,7 -2,9 2,0 0,0 1,7 0,3 -0,1 -0,1 - -
Q3 -2,2 - - - - - - - - - - - - - - -
Miery rastu
2005 -5,8 -2,8 - 4,4 -44,7 38 -2,0  -23,7 1,6 2,2 6,9 7,9 20,5 - - -
2006 0,2 -2,4 - 11,6 -48.8 72 -48,4 10,6 13,1 0,0 284 -15,3 =732 - - -
2007 1,6 -1,7 - 73 -18,2 6,3 15,0 6,2 5,7 1,1 18,5 -27,5 -59,1 - - -
2008 QI 2,6 - 1,8 -0,4 -33 8,5 33,2 9,3 7,3 406,6 18,3 -33,3 -43,6 - - -
Q2 1,4 -1,4 - -2,4 2,7 53 27,2 -3,6 6,4 1658 17,3 -33,7 -45,0 - - -
Q3 -0,6 - - - - - - - - - - - - - - -
Zdroj: ECB.
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8. Geografické clenenie

Spolu Eurépska tinia 27 (okrem eurozony) Kanada Cina | Japon- Svaj- | Spojené | Offshore Medzi- | Ostatné
sko | ciarsko Staty | financné | narodné | krajiny
centra organi-
Spolu | Dénsko Svédsko Spojené | Ostatné | Institiicie zdcie
kralov- | krajiny EU
stvo EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2007 Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
Priame investicie 457,71 -71,0 -3,7 -32,7 2715 2372 -0,3 23,7 27,1 -10,8 113,1 -66,7 -37.3 -0,2 4857
V zahrani¢i 35422 1302,0 37,1 82,5 916,1 266,2 0,0 91,6 30,7 69,1 350,1 684,4 391,6 0,0  622,6
Majetkovy kapital
/reinvestovany zisk | 2858,8 10274 32,3 55,2 709,9  230,0 0,0 67,8 24,1 57,8 2925 5259 366,1 0,0 4973
Ostatny kapital 6834 2747 4,9 27,3 206,2 36,3 0,0 23,8 6,6 11,4 57,6 158,6 25,5 0,0 1253
V eurozéne 3084,5 1379,0 40,8 1152 1193,6 29,0 0,3 67,9 3,7 79,9 2369 751,1 428.,8 0,2 136,9
Majetkovy kapitdl
/reinvestovany zisk | 23384 11242 33,4 93,6  987.8 9,2 0,2 56,6 0,9 65,7 181,3  552,1 267,6 0,0 90,0
Ostatny kapital 746,1 254,8 7,4 21,6 205.8 19,9 0,1 11,3 2,7 14,3 55,6 199,0 161,2 0,2 46,9
Aktiva portféliovych
investicii 4653,3 1374,6 68,2 1393 9952 101,4 70,5 82,5 42,0 241,9 132,3 14893 630,2 26,8  633.8
Majetkovy kapital 19842 4152 11,4 459 3353 22,0 0,5 20,2 39,5 141,6 115,77 6349 285,3 0,9 3309
Dlhové néstroje 2669,0 9594 56,8 93,4 6599 79,4 70,0 62,3 2,5 100,2 16,6 8544 3449 25,9  302,8
Dlhopisy azmenky | 2232,5 7842 52,7 78,2 5054 78,5 69,4 58,6 2,2 63,5 12,9 710,7 303,1 24,8 2725
Nistroje petiazného
trhu 436,6 175,2 4,0 15,1 154,5 0,8 0,7 3,6 0,3 36,7 3,8 143,8 41,8 L1 30,4
Ostatné investicie -239,3  -152,6  -1554 -8,7 121,7 54,4 -164,6 -66,0 -45,2 -31,5 -54,7 -73,1 91,2 -23,3 2983
Aktiva 5241,2 25814 104,4 72,2 22417 152,3 10,8 23,5 35,0 81,3 266,1 838,0 516,8 57,5 841,7
Verejnd sprava 106,7 21,6 0,8 0,1 10,3 1,2 9,2 0,0 1,8 0,2 0,1 3,1 1,4 38,3 40,4
PFI 33887 19247 86,7 52,1 16632 121,9 0,8 15,0 15,3 45,0 157,5  409,6 353,5 18,7 4494
Ostatné sektory 17457 6352 16,9 20,0 568,22 29,2 0,9 8,5 17,9 36,1 108,5 4253 161,9 0,5 351,9
Pasiva 5480,5 27340 2598 80,9 21200 97,9 175,5 89,5 80,2 12,8 3207 911,0 608,0 80,8 5434
Verejnd sprava 50,9 28,4 0,0 0,3 2,4 0,0 25,6 0,0 0,0 0,5 0.8 6,3 0,3 11,5 3.1
PFI 41394 2142,0  249.,6 58,3 16599 72,4 101,8 81,5 62,2 89,0 2476 5251 523,7 66,7 401,7
Ostatné sektory 1290,2  563,6 10,2 22,3 4577 25,5 48,0 8,0 18,0 23,3 72,3 3797 84,0 2,6 138,6
2007 Q3 az 2008 Q2 Kumulované transakcie
Priame investicie 165.,4 25,6 2,8 -3,1 72 18,7 0,0 212 5,0 6,4 343 -18,3 54,9 0,0 64,8
V zahrani¢i 389,6 61,2 3,0 22,2 343 26,1 0,0 -3.4 4,6 13,4 43,7 70,3 100,8 0,0 99,1
Majetkovy kapitdl
/reinvestovany zisk 2825 33,2 1,9 -2,9 18,3 15,9 0,0 -4,4 2,6 5,1 25,6 61,5 92,2 0,0 66,7
Ostatny kapital 107,2 28,0 1,2 0,6 16,0 10,2 0,0 1,0 1,9 8,4 18,1 8,8 8,6 0,0 32,4
V eurozéne 2242 35,6 0,2 0,8 27,2 73 0,0 3,9 -0,4 7,1 9,4 88,6 459 0,0 343
Majetkovy kapitdl
/reinvestovany zisk 135,9 32,9 -0,8 -1,6 34,6 0,7 0,0 1,4 0,1 9,3 4,7 46,1 28,4 0,0 13,0
Ostatny kapitél 88,3 2,7 1,0 2,5 -7,4 6,6 0,0 2,5 -0,5 22,2 4,7 42,5 17,4 0,0 21,3
Aktiva portféliovych
investicii 345,1 116,1 -0,6 1,7 102,4 8,8 3,7 11,8 -0,4 21,2 -18,8 86,6 17,2 L1 110,3
Majetkovy kapital 24,5 3.4 -1,2 -3,9 0,3 L1 0,1 4,0 -1,4 <233 -18,9 7,6 32,6 -0,2 27,4
Dlhové néstroje 320,6 119,5 0,6 5,6 102,1 7,7 3,6 7,8 0,9 44,5 0,1 79,0 -15.4 1,3 82,9
Dlhopisy a zmenky 227,9 69,8 0,8 1,0 58,5 7,1 2,4 8,5 0,4 6,8 1,3 59,2 -5,9 1,3 86,5
Nistroje pefiazného
trhu 92,7 49,8 -0,2 4,6 43,6 0,6 1,2 -0,7 0,5 37,7 -1,2 19,8 -9,5 0,0 -3,6
Ostatné investicie -267,4  -252,0 55,1 39 -3582 50,7 -3.4 0,5 20,3 0,4 -62,8  -165,0 60,6 30,4 100,1
Aktiva 491,9 24,7 26,4 4,7 -78.,6 66,0 6,2 5,0 52 14,8 -42,8 189.,2 132,9 9,7 153,2
Verejnd sprava -15,7 -12,0 -1,4 0,1 -11,4 -0,5 1,1 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,8 -4,4
PFI 256,6 4,5 27,1 4,9 -95,0 62,6 4,9 4,6 1,3 17,0 -45,8 50,5 102,1 8,9 113,4
Ostatné sektory 251,1 32,1 0,6 -0,3 27,8 3,8 0,1 0,6 3,9 -2.2 3,0 138,6 30,8 0,0 44,1
Pasiva 759,3 276,6 -28,7 0,8  279.6 15,3 9,6 4,5 -15,1 14,4 20,0 3542 72,2 -20,7 53,2
Verejnd sprav -4,7 -2,7 0,0 0,0 -1,9 0,0 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,6 0,1 -1,1 -0,5
PFI 5589 2599 -29.4 -1,6 2749 9,9 6,1 5,1 -15,8 16,1 9.8 213,9 58,2 -19,6 31,4
Ostatné sektory 205,0 19,4 0,7 2,4 6,7 5.4 43 -0,5 0,8 -1,7 10,2 140,8 14,0 0,0 22,2
Zdroj: ECB.
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7.4 Menové vyjadrenie platobnej bilancie"
(mld. EUR, transakcie)

Polozky platobnej bilancie vyrovnavajice transakcie externej protipolozky M3 Memo:
Transakcie
Saldo Priame investicie Portféliové investicie Ostatné investicie Finan¢né Chyby Spolu externej
bezného a derivity aomyly stlpce | protipolozky
kapitdlového 1az 10 M3
ictu
Rezidenti | Nerezidenti Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
v zahrani¢i | v eurozone
(iné ako PFI) Iné| Majetok? | Ndstroje? ako PFI ako PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 24,7 -344,2 153,6 -266,4 212,6 265.4 -155,8 151,0 -17,3 -30,4 -6,7 -0,1
2006 19,8 -381,6 264,2 -286,6 239,7 469,7 -225,9 2237 32 -150,5 175,6 200,3
2007 53,2 -428,5 363.4 -184,1 50,3 399.,5 -341,3 2323 -54,1 -77,6 13,2 14,1
2007 Q3 18,8 -94,6 78,1 -51,2 1,7 58,8 -130,7 176,2 -15,4 -118,8 -77,1 -67,2
Q4 17,3 -107,6 126,1 -19.4 -40,8 332 -39,2 0,4 -19,2 61,9 12,7 -6,6
2008 Q1 2.4 -139,2 443 2213 4,8 75,3 -63,0 40,7 -21,0 6.8 75,0 -84,7
Q2 -21,4 -17,9 -25,3 -87,5 -36,8 166,1 -2,4 -17,0 -9,1 -65,7 -117,0 -126,9
Q3 -8,9 -79.3 30,1 8.3 -86,0 105.9 4.4 -18.6 1,6 33,7 -8.8 28,4
2007 Sep. 7,9 -39,6 18,0 -14,6 3.4 12,2 -152,1 139,0 -3,1 -1,3 -30,2 -24,4
Okt. 5,9 -43,1 63,4 -12,5 -24.8 7,7 -26,2 3,6 -2,7 42,4 13,8 11,9
Nov. 39 -41,3 49,0 -1,2 -1,9 55,5 -15,9 3.4 -11,2 -0,9 33,5 28,6
Dec. 7.4 -23.2 13,7 -5,6 -8,1 -30,1 29 -6,6 -5.3 20,4 -34.6 -47,1
2008 Jan. -12,4 -86,5 28,3 6,4 -9,7 52,8 0,2 26,6 -26,9 7,0 -14,2 -18,1
Feb. 12,2 -34,1 15,8 -4,6 18,9 4,2 -36,1 -9,3 2,5 13,1 -17,4 -18,3
Mar. -2,2 -18,6 0,2 -23,0 -4,4 18,3 -27,0 23,4 3.4 -13,3 -43,4 -48,2
Apr. -4.3 21,8 -40,1 2211 -43,1 533 -0,1 -12,3 -2,8 -25,5 <742 2722
Mij -20,0 -11,3 4,5 -44.5 -1,1 48,1 -8.2 0,2 -9,9 -23,7 -65,6 -70,1
Jin 2,8 -28,4 10,4 -21,9 7,4 64,7 5,8 -4,9 3.5 -16,6 22,7 15,4
Tl 2,0 -38,2 12,4 -5,8 -9,5 5,5 -4,4 12,1 2,0 3,7 -20,1 -1,3
Aug. -5,5 -9,7 1,2 -1,9 -26,6 7,3 7,6 -9,1 -5,9 35,1 -7,6 -6,7
Sep. -5.4 -314 16,5 16,0 -49.9 93.1 1,2 -21,5 5.4 -5.1 18,9 36.4
12-mesacné kumulované transakcie
2008 Sep. -15,5 -344,0 1752 -119.8 -158.,8 380,4 -100,2 5,5 -47,7 36,7 -188,1 -189,8

634 Hlavné transakcie platobnej bilancie ovplyviiujice vyvoj istych zahranicnych akiiv PFI"

(mld. EUR; 12-mesa¢né kumulované transakcie)

I Cisté zahraniéné aktiva PFI
= === Saldo bezného a kapitalového Gctu
= = Priame a portfoliové majetkové investicie spolo¢nosti inych ako PFI v zahrani¢i

—— Pasiva portfoliovych investicii vo forme dlhovych nastrojov3)
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Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozony. Podrobnejsie informécie si v Casti VSeobecné poznamky.
2) Okrem podielov a akcii podielovych fondov peniazného trhu.
3) Okrem dlhovych cennych papierov so splatnostou do 2 rokov emitovanych PFI eurozdny.
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1. Hodnoty, objem a jednotkova hodnota podla skupiny produktov?

Spolu (s. n.) Vyvoz (f. 0. b.) Dovoz (c.i. f.)
Vyvoz Dovoz Spolu Memo: Spolu Memo:
Medzispotreba Kapitdl | Spotreba | Priemyselnd Medzispotreba Kapitdl | Spotreba | Priemyselnd Ropa
vyroba vyroba
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Hodnoty (mld. EUR; roéné percentudlne zmeny pre stipce 1 a 2)
2005 7.8 134 12377 604,5 271,1 328,6 10683 12269 723,6 210,4 272,9 846,1 187,0
2006 11,7 13,7 13847 687,0 296.4 365,0 1183,0 13978 856.8 216,5 304.,4 943.4 224,6
2007 8,6 6,4 15044 740,6 327,1 395.8 1277,0  1484,0 904.4 232,0 326.1 1016.1 2254
2007 Q4 5,6 7,8 382,0 188,1 82,8 100,3 321,7 381,7 2352 57,5 82,7 252,1 65,1
2008 Q1 6,5 8,4 3947 194,1 84,0 104,0 3314 396,3 246,8 57,3 81,6 255,8 70,1
Q2 7.4 10,4 395.5 195,7 83,6 102,5 330,9 400,6 254,6 54,3 80,8 2527 75,2
Q3 5.1 12,1 400.4 . . . 329.5 418.2 . . . 259,2 .
2008 Apr. 16,3 15,0 135,9 67,5 28,7 35,7 112,7 135,0 84,7 18,6 27,4 84,4 24,0
Mij 2,6 6,3 129,4 63,8 27,2 33,3 108,2 131,3 83,8 17,8 26,6 83,4 243
Jin 3,9 10,1 130,3 64,4 27,1 33,5 110,0 134,2 86,1 17,9 26,8 84,9 26,9
Jul 8,9 14,4 134,4 67,2 28,4 342 110,3 140,8 90,4 19,3 27,5 86,4 30,6
Aug. -33 5.5 1315 65,7 26,5 32,8 110,2 137,2 88,2 18,2 27,0 86,9 28,0
Sep. 9.1 16,2 134.4 . . . 108.9 140.,2 . . 85,9
Objemové indexy (2000 = 100; roéné percentudlne zmeny pre stipce 1.a 2)
2005 4,7 4,9 123,5 122,7 130,8 121,7 124,6 114,0 110,3 124,8 121,8 117,0 110,6
2006 7,9 6,0 133,5 133,7 140,3 131,2 134,4 121,0 117,9 128,4 131,2 126,1 110,0
2007 6.3 4,9 141.8 139.6 152,7 140,5 142,3 126,7 120,7 141,6 139.6 134,7 108.4
2007 Q4 3,5 2,1 143,7 141,5 154,8 142,4 143,9 126,8 119,9 141,1 141,2 134,5 108.4
2008 Q1 3,6 -1,8 146,0 142,7 154,3 146,0 146,9 126,1 119,4 139,0 137.4 134,4 109,5
Q2 4,9 -1,8 145,3 141,7 154,3 143,6 146,7 123,1 116,3 133,4 138,5 133,3 102,9
Q3 . . . . . . . . . . . .
2008 Apr. 13,9 4,5 150,6 147,7 158,8 150,2 149,9 127.8 120,7 137,5 141,1 134,1 107,2
Mij 0,8 -5,6 143,3 139,0 151,2 141,4 144.8 121,5 115,3 131,9 137,6 132,6 100,3
Jin 0,5 -4,1 142,0 138.3 152,8 139,2 145,3 120,0 112,9 131,0 137,0 133,4 101,3
Jul 4,7 223 145.3 142,0 155,1 142.4 144,5 121,5 113,7 142,1 137.8 133,5 107,9
Aug. -6,9 -10,3 143,0 139.1 146,3 137,9 1449 118,9 111,9 133,0 134,7 1331 105,6
Sep.
2. Ceny?
(ro¢nd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)
Vyvozné ceny priemyselnych vyrobcov (f.0.b.)? Ceny priemyselného dovozu (c. i. f.)
Spolu Spolu Memo: Spolu Spolu Memo:
(index Priemyselnd |  (index Priemyselnd
2005 = Medzispotreba | Investi¢ny | Spotrebny | Energie vyroba | 2005 = Medzispotreba | Investi¢ny | Spotrebny | Energie vyroba
100) tovar tovar 100) tovar tovar
Podiel v % 100,0 100,0 32,2 442 20,4 3,2 99,5 100,0 100,0 28,4 27,6 23,7 20,4 81,2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2006 102,1 2,1 3,9 0,1 1,1 17,4 2,0 107,3 7,3 7,2 -1,3 1,4 21,0 2,7
2007 103.6 1.4 2,8 1,3 1,3 2,8 1,5 108.4 1,0 2,5 -2,5 0,4 22 0.4
2008 Q1 105,0 2,0 1,3 0,5 2,3 32,8 1,8 113,9 8,7 0,8 -2,7 1,1 39,1 0,9
Q2 106,1 2,4 1,7 0,2 2,8 30,6 2,3 119,7 11,1 0,6 -2,8 1,0 46,8 1,0
Q3 107.3 3.3 3.1 0.6 2,7 33,5 3.1 121,6 11,3 3.1 -2,7 1,5 41,8 1,8
2008 Midj 106,2 2,5 1,6 0,5 2,7 29,4 2,4 120,0 11,6 0,4 -2,7 1,0 49,5 1,0
Jin 106,7 2,8 2,2 -0,2 2,7 35,2 2,6 122,9 13,3 1,3 -2,5 1,0 52,9 1,6
Tl 107,5 35 3,0 0,6 2,7 38,1 32 123,9 13,2 2,0 -2,7 1,1 50,9 1,8
Aug. 107,1 32 2,9 0,4 2,9 34,6 2,9 121,8 12,1 33 -2,9 1,5 46,3 1,8
Sep. 107,2 33 33 0,9 2,5 27,8 3,1 119,0 8,5 4,1 -2,3 1,9 28,6 1,9
Okt. 106,7 2,9 32 1,4 32 8,4 2,7 . . . .

Zdroj: Eurostat.
b}

Skupiny produktov podra klasifikdcie Broad Economic Categories. Na rozdiel od skupin produktov v tabulke 2 skupiny produktov medzispotreba a spotreba zahfiiaji polnohospodarske

a energetické vyrobky.

2) Skupiny produktov podla klasifikdcie Main Industrial Groupings. Na rozdiel od skupin produktov v tabulke 1, medzispotreba a spotrebitelské tovary nezahifiaji energetické vyrobky,
polnohospodarske vyrobky nie st predmetom zisfovania. Priemyselnd vyroba ma odlisné zloZenie v porovnani s idajmi v stlpcoch 7 a 12 tabulky 1. Udaje v tabulke si cenové indikatory,
ktoré zobrazuju ¢istd zmenu ceny pre koS produktov, a nie si jednoduchymi podielmi idajov objemu a hodnoty v tabulke 1, ktoré si ovplyvnené zmenami v zloZeni a kvalite obchodovanych
tovarov. Tieto ukazovatele sa odliSuji od deflatorov HDP pre dovoz a vyvoz (tabulka 3 v Casti 5.1) najma tym, Ze deflatory HDP zahffiaji vSetky tovary a sluzby a cezhrani¢ny obchod
v rdmci eurozony.

3) Vyvozné ceny priemyselnych vyrobcov sa tykaji priamych transakcii medzi domacimi vyrobcami a inymi ako domdcimi zdkaznikmi. Na rozdiel od ddajov tykajtcich sa hodnoty a objemu
v tabulke 1, vyvoz od velkoobchodu a opakovany vyvoz nie st predmetom zistovania.

S
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1.5 Iahraniény obchod
(sezénne ocistené, ak nie je uvedené inak)

3. Geografické ¢lenenie

Spolu Eurépska tnia 27 (okrem eurozény) Rusko | Svajiar- | Turecko | Spojené Azia Afrika | Latinskd | Ostatné
sko staty amerika | krajiny
Dénsko | Svédsko | Spojené | Ostatné Cina | Japonsko
krélovstvo | krajiny
EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Vyvoz (f.0.b.)
2004 11442 25,8 42,1 204,4 133,9 35,9 66,6 31,8 172,7 225,7 40,4 33,3 64,5 40,7 100,1
2005 1237,7 29,0 45,2 203,3 153,2 43,5 70,7 34,7 185,1 2442 433 342 73,4 46,9 108,4
2006 1384,7 31,7 49,9 216,8 189,9 55,2 71,3 38,8 199.8 271,7 53,7 34,6 71,1 54,4 121,5
2007 1504.,4 33,8 55,2 229,0 221,4 67,1 82,1 41,0 195,0 296,2 60,3 34,2 87,5 61,6 134,5
2007 Q2 371,2 8,4 13,8 55,8 54,2 16,7 20,0 9,9 48,8 73,1 14,8 8,8 21,5 15,5 33,5
Q3 3829 8,5 14,2 58,8 56,8 17,3 20,7 10,4 49,4 75,3 15,6 8,5 22,2 15,6 33,7
Q4 382,0 8,5 13,7 57,7 57,5 17,5 20,8 10,5 47,3 75,9 15,7 8,2 22,3 15,6 34,6
2008 Q1 394,7 8,8 13,9 57,4 60,2 19,2 20,8 11,8 48,4 78,3 16,7 8,5 23,8 16,0 35,9
Q2 395,5 8,9 14,1 57,5 61,1 19,4 21,8 11,0 46,5 71,3 16,8 8,4 24,6 16,2 37,2
Q3 400,4 . . . . 20,1 21,6 10,7 45,9 76,5 15,9 8,3 26,5 17,9 .
2008 Apr. 135,9 2,9 4,6 20,2 20,8 6,5 7.3 39 16,4 26,1 5.8 2,8 8,1 53 13,8
Mij 129,4 3,0 4,7 18,6 20,0 6,4 7,2 3,6 14,8 25,6 5.4 2,8 8,1 5.4 12,1
Jin 130,3 3,0 4,7 18,8 20,3 6,5 7,3 3,6 15,3 25,6 5,5 2,8 8.4 5,5 11,4
Jal 134,4 3,0 4,7 19,1 20,8 6,7 7,2 3,7 15,0 25,6 5,6 2,8 8,7 59 14,0
Aug. 131,5 3,0 4,6 18,6 20,6 6,6 7,2 3,5 15,3 25,3 5,2 2,7 8.8 5.8 12,4
Sep. 134,4 6.8 7.3 35 15,7 25,6 5,2 2,8 9,0 6,2
Podiel na celkovom vyvoze v %
2007 100,0 2,2 3,7 15,2 14,7 4,5 5,5 2,7 13,0 19,7 4,0 2,3 5,8 4,1 8,9
Dovoz (c.i.f.)
2004 1075,7 25,4 39,8 144.8 115,5 56,6 53,3 23,2 113,4 309,1 92,4 54,1 72,9 452 76,3
2005 12269 26,5 42,3 1532 127.8 76,2 58,1 25,5 119,8 363,4 118,1 53,2 96,0 53,8 84,1
2006 1397,8 28,6 47,9 167,2 152,3 95,6 62,3 29,4 1259 418,6 144,5 57,0 110,5 66,3 93,3
2007 1484,0 28,5 52,0 168,6 174,8 97,9 67,2 32,4 131,5 450,4 171,2 58,7 114,2 75,0 91,6
2007 Q2 363,6 7,2 12,9 42,1 42,8 24,0 16,5 7,9 32,3 109,5 40,5 14,5 27,5 18,4 22,6
Q3 376,5 7.4 13,0 43,0 45,0 23,7 17,2 8,2 33,3 114,8 445 14,9 28,3 18,9 23,8
Q4 381,7 6,9 13,3 42,7 45,2 27,4 16,5 8,3 32,4 113,9 43,4 14,5 31,4 19,5 24,2
2008 Q1 396,3 7,2 13,8 43,6 47,6 28,0 16,9 8,3 34,0 116,6 43,5 14,6 33,9 19,6 26,8
Q2 400,6 7,7 13,2 41,5 48,4 29,1 17,1 8,3 333 116,1 43,8 14,0 36,5 20,5 28,9
Q3 418,2 . . . . 32,0 17,7 8,1 34,6 121,8 47,3 14,0 37,7 21,0 .
2008 Apr. 135,0 2,7 4,5 14,2 16,5 10,0 5,7 2,8 11,1 38,8 14,6 4,9 12,3 6,9 9.4
Mij 131,3 2,6 4,4 13,5 15,9 9,8 5,6 2,8 11,0 37,9 14,5 4,5 11,6 6,9 9.4
Jin 1342 2,4 4.3 13,8 16,0 9,3 5,8 2,7 11,2 39,3 14,6 4,6 12,5 6,7 10,0
Jal 140,8 3,0 4,4 14,1 16,1 11,5 6,0 2,7 12,0 40,9 15,6 4,6 12,5 6,8 10,7
Aug. 137,2 2,4 4,4 14,1 16,6 10,0 5.8 2,7 11,1 40,8 15,9 4,8 13,2 7,0 9,2
Sep. 140,2 . . 10,5 5.8 2,7 11,5 40,1 15,8 4,6 12,0 7,1 .
Podiel na celkovom dovoze v %
2007 100,0 1,9 3,5 11,4 11,8 6,6 45 2,2 8,9 30,4 11,5 4,0 7,7 5.1 6,2
Saldo

2004 68,5 0,3 2,3 59,6 18,4 -20,7 13,3 8,6 59,3 -83,4 -52,0 -20,8 -84 -4,5 23,7
2005 10,7 2,5 2,9 50,0 25,4 -32,7 12,7 O] 65,2 -119,3 -74,8 -19,1 -22,6 -6,9 24,3
2006 -13,0 3,2 2,0 49,7 37,6 -40,4 15,0 9,4 73,9 -146,8 -90,8 -22,4 -32,7 -11,9 28,2
2007 20,4 5,3 3,2 60,4 46,7 -30,8 14,9 8,6 63,5 -154,2 -110,9 -24,5 -26,7 -13,3 42,8
2007 Q2 7,6 1,2 0,9 13,8 11,3 -7,3 3,5 2,0 16,5 -36,4 -25,7 -5,7 -6,0 -2,9 10,9
Q3 6,3 1,2 1,2 15,8 11,9 -6,4 3,5 2,1 16,1 -39,5 -28,9 -6,4 -6,1 -3.3 9,9
Q4 0,3 1,7 0,5 15,0 12,3 -9,9 43 2,2 14,8 -38,0 -27,7 -6,3 9.1 -39 10,4
2008 Ql -1,6 1,6 0,1 13,8 12,6 -8,8 39 3,5 14,5 -38,3 -26,8 -6,1 -10,1 -3,6 9,1
Q2 -5,0 1,2 0,8 16,0 12,7 -9,7 4,6 2,7 13,2 -38.,8 -27,0 -5,6 -11,9 -4,2 8,4
Q3 -17,8 . . . -12,0 3,9 2,6 11,4 -45,3 -31,3 -5.,8 -11,2 -3,1 .
2008 Apr. 0,8 0,2 0,1 6,0 4,3 -3,5 1,5 1,0 5,2 -12,8 -8,8 -2,1 -4,2 -1,5 4.4
Mij -1,9 0,4 0,3 5,1 4,1 -3.3 1,7 0,8 3,8 -12,4 -9,1 -1,7 -3,6 -1,5 2,7
Jin -3,9 0,6 0,4 4,9 4,3 -2,8 1,4 0,8 4,1 -13,7 -9,1 -1,8 -4,1 -1,2 1,3
Jul -6,4 0,0 0,3 5,0 4,7 -4,8 L1 1,0 3,0 -15,4 -10,0 -1,9 -3.8 -0,9 33
Aug -5,7 0,6 0,2 4,5 4,0 -3.4 1,4 0,8 4,2 -15,4 -10,7 -2,0 -4,4 -1,3 32
Sep -5,7 . . . -3,7 1,4 0,8 4,2 -14,5 -10,6 -1,9 -3,0 -0,9 .

Zdroj: Eurostat.
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VYMENNE KURZY

Efektivne vymenné kurzy"

(priemery za obdobie; index 1999 Q
EER-22 EER-42
Nomindlny Redlny Redlny Redlny defldtor Redlny Redlny Nominélny Redlny
CPI PPL HDP ULCM ULCT CPIL
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 103,3 104,2 102,5 102,2 102,8 101,1 109,7 103,7
2006 103,6 104,6 103,0 102,1 102,5 100,7 110,0 103.4
2007 107,7 108,3 106,9 106,0 105,3 103,9 114,2 106,6
2007 Q3 107,6 108,2 106,8 106,1 105,2 104,0 114,1 106,4
Q4 110,5 111,2 109,7 108,6 107,6 106,5 117,0 109,0
2008 Ql 112,7 113,1 111,3 110,9 110,7 108,8 119,4 110,8
Q2 115,7 115,7 113,2 113,9 114,8 112,3 122,6 113,2
Q3 113,7 113,3 110,2 . 120,4 110,7
2007 Nov. 111,0 111,7 110,0 - - - 117,6 109,6
Dec 111,2 111,7 110,1 - - - 117,6 109,4
2008 Jan. 112,0 112,3 110,5 - - - 118,3 1099
Feb. 11,8 11,9 110,5 - - - 118,2 109,5
Mar. 114,6 115,0 112,9 - - - 121,5 112,8
Apr. 116,0 116,1 114,0 - - - 123,1 113,8
Mij 115,5 115,5 113,0 - - - 122,4 113,0
Jin 115,4 115,4 12,4 - - - 122,4 112,9
Jal 115.8 115,5 112,4 - - - 122,8 113,0
Aug. 113,5 113,2 110,1 - - - 120,0 110,3
Sep. 111,6 111,2 108,0 - - - 118,3 108,6
Okt. 107,6 107,4 103,7 - - - 115,1 105,7
Nov. 106,8 106,6 102,3 - - - 114,2 104,9
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2008 Nov. -0,8 -0,8 -1,4 - - - -0,7 -0,8
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2008 Nov. -3.8 -4,6 -7.1 - - - -2,9 -4,3

635 Efektivne vymenné kurzy 636 Bilaterdlne vymenné kurzy
(mesacéné priemery; index 1999 Q1=100) (mesacné priemery; index 1999 Q1=100)

= Nominalny EER-22

=« «« Realny EER-22 deflovany CPI

150 150
140 140
130 130
120 120
110 ’f\ 110
100 [\ e 100
90 \\W‘j\/ 90
80 80
70

Zdroj: ECB.

1) Definicia skupin obchodnych partnerov a dalsie informdcie si vo VSeobecnych pozndmkach.
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EUROZONY

Vymenné
kurzy

8.2 Bilaterdlne vymenné kurzy
(priemery za obdobie; jednotky ndrodnej meny voci euru)

Danska Svédska | Anglické US| Japonsky | Svajéiar- | Juhokérejsky | Hongkongsky | Singapursky | Kanadsky Norska | Australsky
koruna koruna libra dolar jen | sky frank won dolar dolar dolar koruna dolar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 7,4518 9,2822 0,68380 1,2441 136,85 1,5483 1273,61 9,6768 2,0702 1,5087 8,0092 1,6320
2006 7,4591 9,2544 0,68173 1,2556 146,02 1,5729 1198,58 9,7545 1,9941 1,4237 8,0472 1,6668
2007 7,4506 9,2501 0,68434 1,3705 161,25 1,6427 1272,99 10,6912 2,0636 1,4678 8,0165 1,6348
2008 QI 7,4534 9,3996 0,75698 1,4976 157,80 1,6014 1430,84 11,6737 2,1107 1,5022 7,9583 1,6533
Q2 7,4599 9,3517 0,79286 1,5622 163,35 1,6114 1590,82 12,1845 2,1346 1,5769 7,9401 1,6559
Q3 7,4592 9.4738 0,79504 1,5050 161,83 1,6115 1 600,93 11,7372 2,1010 1,5650 8,0604 1,6955
2008 Mij 7,4609 9,3106 0,79209 1,5557 162,31 1,6247 1613,18 12,1341 2,1259 1,5530 7,8648 1,6382
Jin 7,4586 9,3739 0,79152 1,5553 166,26 1,6139 1 604,95 12,1425 2,1278 1,5803 7,9915 1,6343
Jal 7,4599 9,4566 0,79308 1,5770 168,45 1,6193 1 604,58 12,3004 2,1438 1,5974 8,0487 1,6386
Aug. 7,4595 9,3984 0,79279 1,4975 163,63 1,6212 1566,23 11,6932 2,1024 1,5765 7,9723 1,6961
Sep. 7,4583 9,5637 0,79924 1,4370 153,20 1,5942 1 630,26 11,1905 2,0549 1,5201 8,1566 1,7543
Okt. 7,4545 9,8506 0,78668 1,3322 133,52 1,5194 1759,07 10,3368 1,9666 1,5646 8,5928 1,9345
Nowv. 7,4485 10,1275 0,83063 1,2732 123,28 1,5162 1783,12 9,8687 1,9183 1,5509 8,8094 1,9381
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2008 Nov. -0,1 2,8 5,6 -4,4 N -0,2 1.4 -4,5 -2,5 -0,9 2,5 0,2
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2008 Nov. -0,1 9,0 17,2 -13,3 -24.3 -8,0 32,2 -13,6 -9,7 9,5 10,8 18,4
Ceska Estonska Lotyssky Litovsky Madarsky Pol'sky Slovenska Bulharsky Novy | Chorvatska Nova
koruna koruna lats litas forint zloty koruna lev | rumunsky lei kuna | turecka lira
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2005 29,782 15,6466 0,6962 3,4528 248,05 4,0230 38,599 1,9558 3,6209 7,4008 1,6771
2006 28,342 15,6466 0,6962 3,4528 264,26 3,8959 37,234 1,9558 3,5258 7,3247 1,8090
2007 27,766 15,6466 0,7001 3,4528 251,35 3,7837 33,775 1,9558 3,3353 7,3376 1,7865
2008 Ql 25,564 15,6466 0,6973 3,4528 259,30 3,5759 33,069 1,9558 3,6887 7,2852 1,8036
Q2 24,830 15,6466 0,6997 3,4528 248,04 3,4070 31,403 1,9558 3,6521 7,2556 1,9717
Q3 24,093 15,6466 0,7045 3,4528 236,07 3,3081 30,312 1,9558 3,5768 7,1827 1,8235
2008 Mij 25,100 15,6466 0,6987 3,4528 247,69 3,4038 31,466 1,9558 3,6583 7,2539 1,9408
Jin 24,316 15,6466 0,7032 3,4528 242,42 3,3736 30,322 1,9558 3,6556 7,2469 1,9206
Jul 23,528 15,6466 0,7035 3,4528 231,82 3,2591 30,319 1,9558 3,5764 7,2297 1,9128
Aug. 24,287 15,6466 0,7039 3,4528 235,88 3,2920 30,334 1,9558 3,5271 7,1947 1,7669
Sep. 24,497 15,6466 0,7060 3,4528 240,68 3,3747 30,283 1,9558 3,6248 7,1223 1,7843
Okt. 24,768 15,6466 0,7093 3,4528 260,15 3,5767 30,459 1,9558 3,7479 7,1639 1,9612
Nov. 25,193 15,6466 0,7092 3,4528 265,32 3,7326 30,385 1,9558 3,7838 7.1366 2,0342
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2008 Nov. 1,7 0,0 0,0 0,0 2,0 4.4 -0,2 0,0 1,0 -0.4 3.7
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2008 Nov. -5,8 0,0 1,2 0,0 4,2 2,1 -8,6 0,0 8,9 -2,7 16,3
Brazilsky Cinsky Islandska | Indonézska | Malajzijsky Mexické | Novozélandsky Filipinske Rusky | Juhoafricky Thajsky
real? jilan koruna rupia ringgit peso” dolar peso rubel rand baht
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2005 3,0360 10,1955 78,23 12072,83 4,7119 13,5643 1,7660 68,494 35,1884 7,9183 50,068
2006 2,7333 10,0096 87,76 11 512,37 4,6044 13,6936 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594
2007 2,659 10,4178 87,63 12 528,33 4,7076 14,9743 1,8627 63,026 35,0183 9,6596 44,214
2008 Ql 2,6012 10,7268 101,09 13 861,78 4,8325 16,1862 1,8960 61,211 36,3097 11,2736 46,461
Q2 2,5882 10,8687 119,09 14 460,45 5,0183 16,2919 2,0129 67,174 36,9108 12,1648 50,437
Q3 2,4986 10,2969 125,69 13 868,99 5,0209 15,5214 2,1094 68,422 36,4917 11,7055 50,959
2008 Mdj 2,5824 10,8462 117,46 14 436,99 5,0081 16,2402 2,0011 66,895 36,9042 11,8696 49,942
Jin 2,5185 10,7287 123,28 14 445,41 5,0666 16,0617 2,0424 68,903 36,7723 12,3467 51,649
Jal 2,5097 10,7809 123,61 14 442,77 5,1258 16,1119 2,0900 70,694 36,8261 12,0328 52,821
Aug. 2,4103 10,2609 122,07 13 700,21 4,9843 15,1269 2,1097 67,307 36,2502 11,4680 50,697
Sep. 2,5712 9,8252 131,33 13 430,23 4,9461 15,2805 2,1293 67,113 36,3727 11,5899 49,264
Okt. 29112 9,1071 274,64 13 283,63 4,6895 16,8177 2,1891 63,882 35,2144 12,9341 45,872
Nov. 2,8967 8,6950 242,95 14 984,85 4,5682 16,6735 2,2554 62,496 34,7964 12,8785 44,677
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2008 Nov. -0,5 -4,5 -11,5 12,8 -2,6 -0,9 3.0 -2,2 -1,2 -0,4 -2,6
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2008 Nov. 11,8 -20,2 171,9 10,1 <13 44 17,3 -1,2 -3,1 30,7 -3,1
Zdroj: ECB.

1) ECB vypocitava a zverejiiuje referen¢ny vymenny kurz eura voci tymto mendm od 1. janudra 2008. Predchddzajiice ddaje si informativne.
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VYVOJ MIMO EUROZONY

9.1V ostatnych clenskych stdtoch EU

1. Ekonomicky a finan¢ny vyvoj

(ro¢nd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)

Bulharsko Ceska Dénsko Estonsko Lotyssko Litva| Madarsko Polsko | Rumunsko | Slovensko Svédsko Spojené
republika kralovstvo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
HICP
2006 7.4 2,1 1,9 4,4 6,6 3.8 4,0 1,3 6,6 4,3 1,5 2,3
2007 7,6 3,0 1,7 6,7 10,1 5,8 7.9 2,6 4,9 1,9 1,7 2,3
2008 Q1 12,4 7,6 3,2 11,3 16,3 10,8 6,9 4,5 8,0 3,4 3,1 2,4
Q2 14,0 6,7 3,7 11,5 17,5 12,3 6,8 43 8,6 4,0 3,6 3.4
Q3 12,5 6.5 4,6 11,0 15,6 12,0 6.3 4.4 8.2 4,5 4,0 4.8
2008 Jin 14,7 6,6 4,2 11,5 17,5 12,7 6,6 4,3 8,7 4,3 4,0 3,8
Jul 14,4 6,8 4,4 11,2 16,5 12,4 7,0 4,5 9.1 4.4 3,8 4.4
Aug. 11,8 6,2 4,8 11,1 15,6 12,2 6,4 4.4 8,1 4.4 4,1 4,7
Sep. 11,4 6,4 4,5 10,8 14,7 11,3 5,6 4,1 7,3 45 4,2 52
Okt. 11,2 5.7 3.8 10,1 13,7 10,7 5.1 4,0 7.4 42 3.4 4,5
Deficit (-)/prebytok (+) verejnej spravy v % HDP
2005 1,9 -3,6 5,2 1,5 -0,4 -0,5 1.8 -4,3 -1,2 -2,8 2,4 -3.4
2006 3,0 -2,7 5.1 2,9 -0,2 -0,4 9.3 -3,8 22,2 =35 2,3 -2,7
2007 0,1 -1,0 4,9 2,7 0,1 -1,2 -5,0 -2,0 -2,6 -1,9 3,6 -2,8
Hruby dlh verejnej spravy v % HDP
2005 29,2 29,8 36,4 4,5 12,4 18,4 61,7 47,1 15,8 34,2 50,9 42,3
2006 22,7 29,6 30,5 4,3 10,7 18,0 65,6 47,1 12,4 30,4 45,9 43,4
2007 18,2 28,9 26,2 3,5 9,5 17,0 65,8 44,9 12,9 29,4 40,4 44,2
Vynosy dlhodobych Statnych dlhopisov v % rocne, priemer obdobia
2008 Mij 4,95 4,84 4,42 - 5,93 4,80 8,08 6,10 7,26 4,52 4,18 4,84
Jin 5,17 5,13 4,82 - 6,25 5,33 8,50 6,42 7,15 4,94 4,43 5,16
Jul 5,17 4,90 4,78 - 6,57 5,49 8,11 6,45 7,28 5,06 4,37 5,00
Aug. 5,17 4,47 4,49 - 6,60 5,47 7,71 6,11 8,20 4,95 4,11 4,67
Sep. 5,17 4,42 4,37 - 6,60 5,45 7,99 5,89 8,32 4,98 3,90 4,58
Okt. 5,17 4,53 4,43 - 6,60 5,40 9,57 6,35 8,27 4,95 3,57 4,52
3-mesacna urokova sadzba v % rocne, priemer obdobia
2008 Mij 6,38 4,14 5,14 6,39 5,74 5,17 8,40 6,41 10,87 4,32 4,96 5,83
Jin 7,02 4,21 5,32 6,41 6,15 5,45 8,87 6,58 11,29 4,34 5,02 5,93
Jul 7,19 4,11 5,38 6,37 6,23 5,71 8,99 6,62 11,41 4,33 5,09 5,83
Aug. 7,31 3,81 5,38 6,35 6,26 5,75 8,33 6,52 12,11 4,31 5,12 5,71
Sep. 7,32 3,81 5,42 6,34 6,35 5,80 8,62 6,56 13,00 4,25 5,33 5,91
Okt. 7,69 4,19 5,99 6,69 10,03 7,00 8,95 6,80 18,21 4,21 5,27 6,13
Realny HDP

2006 6,3 6,8 33 10,4 12,2 7,8 4,1 6,2 7,9 8,5 4,2 2,8
2007 6,2 6,6 1,6 6,3 10,3 8,9 1,1 6,7 6,0 10,4 2,5 3,0
2008 Ql 7,0 5.4 -0,8 0,2 33 6,9 L1 6,1 8,2 9,3 1,7 2,3
Q2 7,1 4,6 0,6 -1,1 0,1 5,2 1,6 5.8 9.3 7,9 0,7 1,5

Q3 4,7 -1,4 -3,3 . 2,9 1,0 5,6 9.1 7,0 0,3

Bilancia bezného a kapitalového iétu v % HDP

2006 -17,1 22,3 2,9 -14,6 -21,3 -9,5 -7,1 22,1 -10,5 -7,1 7,8 -3,3
2007 -20,6 -1,2 0,7 -16,9 -21,8 -12,8 -5,1 -3,6 -13,1 -4,7 8,4 -3,6
2008 Q1 -25,1 4,0 -1,9 -11,2 -17,2 -15,2 -3,2 -3,6 -13,5 -0,5 10,1 -1,3
Q2 -27,0 -5,0 3,5 -9.3 -12,5 -15,1 -6,1 3.4 -14,7 -7,6 5,0 -3.2

Q3 . . 3,7 . -6,1 -4,1 -10,3 -3,7 8,1

Jednotkové naklady prace

2006 4,4 1,2 2,2 8,7 15,6 10,2 1,3 0,1 4,8 1,5 -0,4 2,2
2007 14,2 3,1 4,2 19,8 25,0 10,6 4,9 3,1 14,8 0,6 4,7 1,3
2008 Ql 16,8 5.2 7,1 19,4 23,5 10,9 - - - 4.4 2,2 1,3
Q2 17,7 3,7 3,8 13,8 20,4 11,4 - - - 53 0,8 2,2

Q3 . . . - - - 5.4 2,2

Standardizovana miera nezamestnanosti v % pracovnej sily (s. 0.)

2006 9,0 72 39 5.9 6,8 5,6 7.5 13,9 7.3 13,3 7,0 5.4
2007 6,9 53 3.8 4,6 6,0 4,3 7.4 9,6 6.4 11,2 6,1 5,3
2008 Ql 6,3 4,5 32 4,6 6,3 4,5 7,7 7,8 5,8 10,4 5,9 52
Q2 5,9 4.4 32 4,5 6,2 4,7 7,8 7,3 5,9 10,2 5,8 5,3
Q3 5,6 4.4 3,0 6,2 6,6 4,9 7.8 6,7 . 10,1 6,1 .
2008 Jin 5.8 4.4 3.1 4,7 6,2 4,8 7.8 7.1 5.9 10,1 5.8 5.5
Jul 5.7 4.4 3,0 5,6 6,3 5,0 7.7 6,9 10,1 5.8 5,6
Aug. 5,6 4,3 2,9 6,2 6,6 5,0 7,8 6,7 10,1 6,1 5,7
Sep. 5,6 4.4 3,0 6,8 6,9 4,6 7,9 6,5 10,0 6,3 .

Okt. 5,6 4.4 3,2 7,5 7,2 4,7 8,1 6,4 10,0 6,6

Zdroj: Eurépska komisia (DG ekonomickych a finan¢nych zéilezitosti a Eurostat); narodné didaje, Reuters a vypocty ECB.
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9.2V Spojenych $tdtoch a Japonsku

(ro¢né percentudlne zmeny, ak nie je uvedené inak)

1. Ekonomicky a finan¢ny vyvoj

Index | Naklady na Redlny Index | Nezamest- Siroké | Urokové sadzba 10-ro¢né Vymenny Fiskalny Hruby
spotrebitel- jednotku HDP | priemyselnej | nanost v % | peniaze? 3-mesaénych | vynosy §tatnych kurz? deficit (-)/ verejny
skych cien prace’ vyroby | pracovnej medzibankovych dlhopisov néarodnej | prebytok (+) dlhY
(priemyselna | sily (s. 0.) vkladov® s nulovym meny voci v % HDP v % HDP
vyroba) kupénom?, euru
koniec obdobia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Spojené Staty
2004 2,7 0,8 3,6 3,1 5.5 4,7 1,62 4,80 1,2439 -4,4 48,9
2005 3.4 2,2 2,9 42 5,1 43 3,56 5,05 1,2441 =33 49,1
2006 3,2 2,8 2,8 2,8 4,6 5,0 5,19 5,26 1,2556 -2,2 48,5
2007 2,9 2,7 2,0 1,8 4,6 5.7 5,30 4,81 1,3705 -2.9 49,3
2007 Q3 2,4 2,0 2,8 2,2 4,7 6,0 5,45 5,34 1,3738 -3,0 48,8
Q4 4,0 0,9 2,3 2,5 4,8 5.7 5,02 4,81 1,4486 23,2 49,3
2008 QI 4,1 0,0 2,5 2,0 4,9 6,3 3,26 4,24 1,4976 -4,0 50,4
Q2 4,4 0,7 2,1 -0,2 5,3 6,2 2,75 4,81 1,5622 -5,7 49,6
Q3 5,3 2,3 0,7 -3.2 6,0 5.9 2,91 4,58 1,5050 .
2008 Jul 5,6 - - -1,5 5,7 6,2 2,79 4,80 1,5770 - -
Aug. 5.4 - - -2,1 6,1 53 2,81 4,63 1,4975 - -
Sep. 4,9 - - -6,2 6,1 6,2 3,12 4,58 1,4370 - -
Okt. 3,7 - - -5.2 6,5 7.4 4,06 4,61 1,3322 - -
Nov. . - - . . . 2,28 3,23 1,2732 - -
Japonsko
2004 0,0 -3,2 2,7 4.8 4,7 . 0,05 1,53 134,44 -6,2 156,8
2005 -0,3 -2,1 1,9 1,4 4.4 1,8 0,06 1,66 136,85 -6,7 163,2
2006 0,2 -0,6 2,4 4,5 4,1 1,0 0,30 1,85 146,02 -1.4 159.,5
2007 0.1 -1,6 2.1 2.8 3.8 1,6 0,79 1,70 161,25 . .
2007 Q3 -0,1 -1,4 2,0 2,6 3.8 1,9 0,89 1,88 161,90
Q4 0,5 -1,4 1,6 3.4 3,8 2,0 0,96 1,70 163,83
2008 Ql 1,0 0,0 1,3 2,3 3,9 2,2 0,92 1,48 157,80
Q2 1,4 -0,3 0,7 1,0 4,0 2,0 0,92 1,88 163,35
Q3 22 . 0,0 -1,3 4,1 2,2 0,90 1,72 161,83 . .
2008 Jil 23 - - 2,4 4,0 2,1 0,92 1,77 168,45 - -
Aug. 2,1 - - -6,9 42 2,4 0,89 1,70 163,63 - -
Sep. 2,1 - - 0,2 4,0 2,2 0,91 1,72 153,20 - -
Okt. 1,7 - - -7,0 . 1,8 1,04 1,59 133,52 - -
Nov. . - - . . . 0,91 1,45 123,28 - -
637 Redlny hruby domdci produki 638 Indexy spotrebitelskych cien
(ro¢né percentudlne zmeny; Stvrfro¢ne) (ro¢né percentudlne zmeny; mesacne)
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Zdroj: Nérodné tdaje (stipce 1, 2 (Spojené §tity), 3, 4, 5 (Spojené 3tity), 6, 9 a 10); OECD (stipec 2 (Japonsko)); Eurostat (stipec 5 (Japonsko), idaje za eurozénu v grafoch);

Reuters (stlpce 7 a 8); vypocty ECB (stipec 11).

1) Udaje za Spojené $tdty su sezénne oCistené.

2) Priemerné hodnoty za obdobie; M2 pre USA, M2+CD pre Japonsko.

3) V % p. a. DalSie informédcie o miere 3-mesa¢nych medzibankovych vkladov si v Casti 4.6.

4) DalSie informdcie sd v Casti 8.2.

5) Hruby konsolidovany dlh verejného sektora (koniec obdobia).

6) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie si v Casti VSeobecné poznamky.
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Hrubé emisie kétovanych akcii podla sektora emitenta

Nové vklady s dohodnutou splatnostou

Nové pdzicky s pohyblivou sadzbou a pociato¢nym stanovenim sadzby do 1 roka
Urokové sadzby pefiazného trhu eurozény

3-mesacné urokové sadzby periazného trhu

Vynosy Statnych dlhopisov eurozény

Vynosy 10-ro¢nych $tatnych dlhopisov

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

Deficit, potreba tiverov a zmena dlhu

Maastrichtsky dlh

Platobna bilancia — bezny tcet

Obchodna bilancia

Bilancia sluZieb

Platobnd bilancia — ¢isté priame a portféliové investicie

Hlavné transakcie platobnej bilancie ovplyviiujice vyvoj €istych zahrani¢nych aktiv PFI
Efektivne vymenné kurzy

Bilaterdlne vymenné kurzy

Redlny hruby domaéci produkt

Indexy spotrebitelskych cien
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TECHNICKE POZNAMKY

K PREHLADU ZA EUROZONU
VYPOCET MIERY RASTU PRE MENOVY VYVO)

Priemerna miera rastu za Stvrfrok konciaci me-
siacom t sa vypocita ako:

2
05l +> I, +05I_,
i=1

a) ~1[x100

2
05l + > I i1,+05l s

i=1

je index upravené vu v iaci
kde I je inde raveného sta mesiaci ¢
(pozri tieZ dalej). Podobne za rok konc¢iaci me-
siacom ¢ sa priemernd miera rastu vypocita
ako:

11
051, + > I, +05l,

i=1

b) —-1|x100

11
051+ D 1 3,+05l,

i=1
K CASTIAM 2.1 AZ 2.6
KALKULACIA TRANSAKCII

Mesacné transakcie sa vypocitavaji z mesac-
nych rozdielov stavov ocistenych o vplyvy re-
klasifikdcii, preceneni, zmeny vymennych kur-
zov a iné zmeny, ktoré nevyplyvaji z transak-
cif.

Ak L, je stav na konci mesiaca 1, Cf"reklasifiké-
cie v mesiaci ¢, EM kurzové zmeny a VM ostatné
precenenia, tak transakcie F' v mesiaci ¢ sd de-
finované ako:

c) FITI: ('-t—Lt-l)—C:M—E?A—V:M

Podobne su Stvrfrocné transakcie F?za Stvrfrok
konciaci sa mesiacom ¢ definované ako:

d) F? = (Lt_Lt—s)_C?_E?_VtQ

kde L _, je stav na konci mesiaca -3 (koniec
predchddzajiiceho Stvrfroka), a napriklad CSu
reklasifikdcie v Stvrfroku konc¢iacom sa mesia-
com .

Pri Stvrfroénych Casovych radoch, kde mame
k dispozicii mesacné udaje (pozri dalej), mozu
byt Stvrro¢né transakcie vypocitané ako suma
troch mesac¢nych transakcii za dany Stvrtrok.

VYPOCET MIER RASTU MESACNYCH
CASOVYCH RADOV

Miery rastu je moZzné vypocitat z transakcii
alebo z indexu upravenych stavov. Ak FMa L,
sui definované ako v ¢), index I, upravenych
stavov za mesiac ¢ sa urc¢i ako:

e) It =|t_1><[1+i}
Lia

Zakladom indexu (sezénne neolistenych ra-
dov) je v sti¢asnosti december 2006 = 100. Ca-
sové rady indexu upravenych stavov su k dis-
pozicii na internetovej stranke ECB (www.ecb.
europa.eu) v casti Statistika [Statistics] / Me-
novy vyvoj, bankovy sektor a financné trhy
[Money, banking and financial markets].

Ro¢nda miera rastu a za mesiac f, t. j. zmena za
12-mesaéné obdobie konciace sa mesiacom ft,
sa moze vypocitat pomocou niektorého z nasle-
dujucich vzorcov:

11 FM
) a;{]‘[(ﬂ th 1ij—l}xloc

i=0

0) at=[|t| —1)><100

t-12
Ak nie je uvedené inak, rocné miery rastu sa
tykajui konca daného obdobia. Napriklad rocnd
percentudlna zmena za rok 2002 sa podla g)
vypocita ako podiel indexu za december 2002
a indexu za december 2001.

Miery rastu za ¢asové tseky kratsie ako rok sa
mozu odvodif upravenim vzorca g). Napriklad
medzimesa¢nd miera rastu a)' sa mdZe vypoci-
taf ako:

h o a =(%_1 —1)><100
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Trojmesacny kizavy (centrovany) priemer roé-
nej miery rastu agregdtu M3 sa ziska ako (a,,, +
a +a )3, kde a je definované ako v f) alebo g).

VYPOCET MIER RASTU STVRTROCNYCH
CASOVYCH RADOV

Ak F? al, su definované ako v d), index [,
upravenych stavov za Stvrfrok konc¢iaci mesia-
com ¢ sa definuje ako:

i)l =lgx 1+ﬁ
t-3

Roc¢nd miera rastu za obdobie Styroch Stvrfro-
kov konciacich sa mesiacom f#, t. j. a, sa moze
vypocitaf podla vzorca g).

SEZONNE OCISTOVANIE MENOVEJ STATISTIKY
ZA EUROZONU'

Pouzity pristup vychddza z multiplikativneho
rozkladu prostrednictvom programu X-12-ARI-
MA.? O¢istenie o sezénne vplyvy moze zahffiaf i
dpravu podla poctu pracovnych dni v tyzdni a v
pripade niektorych ¢asovych radov sa uskutociiu-
je nepriamo, linedrnou kombindciou komponen-
tov. Tyka sa to predovSetkym agregatu M3, ktory
je odvodeny agregovanim sezénne ocistenych ra-
dov M1, M2 minus M1 a M3 minus M2.

Postupy sezénneho ocisfovania sa najskor apli-
kujui na index o€istenych stavov.’ Vysledné od-
hady sezénnych faktorov sa potom aplikuji na

1 Podrobnosti v Seasonal adjustment of monetary aggregates and
HICP for the euro area, ECB (august 2000), ako aj na internetovej
stranke ECB (www.ecb.int) v Gasti Statistika / Menovy v{voj, ban-
kovy sektor a finan¢né trhy.

Podrobnosti vo 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, alebo ,,X-12-ARIMA
Reference Manual®“, Time series staff, Bureau of the Census,
Washington, D.C.

Na interné tcely sa pouziva aj modelovy pristup TRAMO-SEATS.
Podrobnosti o TRAMO-SEATS pozri v Gomez, V. a Maravall, A.
(1996), ,,Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the
User", Banco de Espafia, Working Paper No. 9628, Madrid.

LSS}
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drovne a na Upravy vyplyvajice z reklasifikdcii
a preceneni, vysledkom ¢oho st sezénne ocis-
tené transakcie. Sezénne faktory (a faktory
poctu pracovnych dnf) sa reviduji v ro¢nych
intervaloch alebo podla potreby.

K CASTIAM 3.1 AZ 3.5
ROVNOST POUZITIA A ZDROJOV

Udaje v tabulke 3.1 zodpovedaji zdsade za-
kladnej dctovnej rovnosti. Pokial ide o nefi-
nancné transakcie, celkové pouzitie sa v kazdej
transak¢nej kategérii rovnd celkovym zdrojom.
Tato uctovnd rovnost plati tak ako v pripade fi-
nan¢ného uctu, t.j. v kazdej kategérii finan-
¢nych ndstrojov sa celkovy objem transakcii
s finan¢nymi aktivami rovna celkovému obje-
mu transakcii s pasivami. Na ucte ostatnych
zmien aktiv a vo finan¢nych sdvahdch sa cel-
kovy objem finan¢nych aktiv v kazdej kategd-
rii finan¢nych ndstrojov rovnd celkovych pasi-
vam, s vynimkou menového zlata a osobitnych
prav Cerpania, ktoré nepredstavuji zdvidzok
Ziadneho sektora.

VYPOCET VYROVNAVACICH POLOZIEK

Vyrovndvacie polozky na konci kazdého tctu
v tabulkdch 3.1 a 3.2 sa pocitaji nasledujicim
spdsobom:

Obchodna bilancia sa rovnd dovozu po odpoci-
tani vyvozu tovaru a sluzieb eurozény voci
zvysku sveta.

Cisty prevadzkovy prebytok a zmiesany prijem
sa definuje len pre rezidentské sektory a pocita
sa ako hrubd pridand hodnota (hruby domdci
produkt eurozény v trhovych cendch) minus od-
meny zamestnancom (pouZzitie) minus ostatné
dane po odpocitani vyrobnych dotédcii (pouZitie)
minus spotreba fixného kapitdlu (pouZzitie).

3 Vyplyva z toho, Ze pre sezénne ocistené rady sa drovei indexu za
zdkladné obdobie, t. j. december 2001, vo vSeobecnosti lisi od 100,
¢o vyjadruje sezonnost prislusného mesiaca.



Cisty narodny dochodok sa definuje len pre re-
zidentské sektory a pocita sa ako Cisty pre-
vadzkovy prebytok a zmieSany prijem plus od-
meny zamestnancom (zdroje) plus dane po od-
pocitani vyrobnych dotécii (zdroje) plus Cisty
prijem z majetku (zdroje minus pouZzitie).

Cisty disponibilny dochodok sa definuje tieZ
len pre rezidentské sektory a rovnd sa ¢istému
ndrodnému ddchodku plus beZné dane z prijmu
a majetku (zdroje minus pouZitie) plus Cisté
socidlne odvody (zdroje minus pouZitie) plus
Cisté socidlne davky okrem naturdlnych socidl-
nych transferov (zdroje minus pouZitie) plus
Cisté ostatné bezné transfery (zdroje minus po-
uzitie).

Cisté dspory sa definuju pre rezidentské sekto-
ry a pocitajui sa ako ¢isty disponibilny ddcho-
dok plus cistd dprava vyplyvajica zo zmeny
¢istého majetku domdcnosti v rezervich pen-
zijnych fondov (zdroje minus pouZitie) minus
vydavky na konec¢ni spotrebu (pouZzitie). Po-
kial ide o zvySok sveta, beZny zahrani¢ny tcet
sa tvori ako obchodnd bilancia plus vSetky Cis-
té prijmy (zdroje minus pouZitie).

Cisté poskytnuté/prijaté tvery sa politaji na
zdklade kapitdlového dctu ako Cisté dspory
plus cCisté kapitdlové transfery (zdroje minus
pouzitie) minus tvorba hrubého kapitdlu (pou-
zitie) minus akvizicie po odpocitani poskytnu-
tych nevyrobenych nefinanénych aktiv (pouZzi-
tie) plus spotreba fixného kapitdlu (zdroje).
Daju sa vypocitaf aj z finan¢ného tctu ako cel-
kovy objem transakcii s finanénymi aktivami
minus celkovy objem transakcii s pasivami
(oznacuje sa aj ako zmena Cistej financnej hod-
noty (majetku) v dosledku transakcii). V pripa-
de sektorov domdcnosti a nefinanénych spoloc-
nosti medzi tymito vyrovndvacimi polozkami
vypocitanymi na zdklade kapitdlového, resp. fi-
nan¢ného uctu existuje Statistickd odchylka.

Zmena cistej hodnoty (majetku) sa pocita ako
zmena Cistej hodnoty (majetku) v dosledku us-
por a kapitdlovych transferov plus ostatné
zmeny Cistej finan¢nej hodnoty (majetku).
V sutcasnosti nezahffia ostatné zmeny nefinan-

¢nych aktiv, pretoze potrebné tudaje nie st
k dispozicii.

Cist4 finanéna hodnota (majetok) sa pocita ako
celkovy objem finan¢nych aktiv minus celkovy
objem pasiv, pricom zmena Ccistej financnej
hodnoty (majetku) sa rovnd sictu zmien Cistej
finan¢nej hodnoty (majetku) v dosledku trans-
akcif (poskytnutych uverov/Cistych prijatych
uverov z finanéného ucétu) a ostatnych zmien
¢istej finan¢nej hodnoty (majetku).

Zmena Cistej financnej hodnoty (majetku)
v dosledku transakcif sa pocita ako celkovy ob-
jem transakcii s finanénymi aktivami minus
celkovy objem transakcii s pasivami a ostatné
zmeny Ccistej finan¢nej hodnoty (majetku) sa
pocitaji ako celkové ostatné zmeny finanénych
aktiv minus celkové ostatné zmeny pasiv.

K CASTIAM 4.3 A 4.4

VYPOCET MIER RASTU PRE DLHOVE CENNE
PAPIERE A KOTOVANE AKCIE

Miery rastu sa kalkuluji na zdklade finan¢nych
transakcii, a preto v nich nie si obsiahnuté
vplyvy reklasifikdcii, precenenia, zmeny vy-
mennych kurzov a iné zmeny, ktoré nevyplyva-
ju z transakcii. M6Zu sa vypocitat podla trans-
akcif alebo indexu pomyselnych stavov. Ak NV
su transakcie (Cisté emisie) v mesiaci f a L, stav
na konci mesiaca ¢, index I pomyselnych sta-
vov v mesiaci ¢ je definovany ako:

J) |t=|t_1><[1+&J
Lia

Zakladom indexu je december 2001 = 100.
Miera rastu a, za mesiac f, ktord zodpoveda
zmene za obdobie 12 mesiacov konciace sa
mesiacom ¢, sa mdZe vypocitat podla niektoré-
ho z nasledujicich vzorcov:

4 Podrobnosti pozri v Seasonal adjustment of monetary aggregates
and HICP for the euro area, ECB (august 2000), ako aj na interne-
tovej stranke ECB (www.ecb.europa.eu) v Casti Statistika / Meno-
vy vyvoj, bankovy sektor a finan¢né trhy.
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Metdda pouZzitd pri vypocte mier rastu pre cen-
né papiere iné ako akcie je rovnakd ako metod-
da, ktord sa pouziva pre menové agregity s je-
dinym rozdielom, Ze namiesto F sa pouZije N.
Dévodom je potreba poukdzaf na to, Ze tdaje
o ¢istych emisidch v Statistike emitovanych
cennych papierov a ekvivalentné tdaje o vypo-
¢itanych transakcidch pouzitych pre menové
agregéty sa ziskavaji odliSnym spdsobom.

Priemerna miera rastu za Stvrfrok konciaci
v mesiaci t sa vypocita ako:

2
051, + > 1, +05l,
) = ~1(x100
05,1+ D 1o +051 s

i=1

kde I je index pomyselnych stavov k mesiacu .
Podobne, za rok konciaci v mesiaci ¢, priemer-
nd miera rastu sa vypocita ako:

11
05l,+ > 1,,+05l _,,
n) = —1{x10C

11
051+ D 1 4,+05l
i=1

Vzorec pouzity na vypocty v Casti 4.3 sa pou-
Ziva aj v Casti 4.4 a podobne je zaloZeny na
vzorci, ktory sa pouziva pre menové agregaty.
Cast 4.4 vychddza z trhovych cien a zdkladom
vypoctu su finan¢né transakcie, v ktorych nie
su obsiahnuté vplyvy reklasifikdcii, precene-
ni a iné zmeny, ktoré nevyplyvaji z transak-
cii. Kurzové zmeny sa neberd do dvahy, ked-
7Ze vSetky koétované akcie si denominované
v eurdch.
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OCISTENIE STATISTIKY EMITOVANYCH CENNYCH
PAPIEROV O SEZONNE VPLYVY*

Pouzity postup vychddza z multiplikativneho
rozkladu prostrednictvom programu X-12-
ARIMA. Sezénne ocistenie celkovej emisie
cennych papierov sa uskuto¢iiuje nepriamo, li-
nedrnou kombindciou tdajov ¢lenenych podla
sektorov a splatnosti.

Procediry ocistfovania o sezénne vplyvy st po-
uzité na index pomyselnych stavov. Vysledné
odhady sezonnych faktorov sa potom pouziju
na stavy, z ktorych si odvodené sezénne ocis-
tené Cisté emisie. Sezénne faktory su revidova-
né v ro¢nych intervaloch alebo podla potreby.

Podobne ako vo vzorcoch 1) a m) sa miera rastu
a za mesiac t, ktord zodpovedd zmene za Caso-
vé obdobie Siestich mesiacov konciace sa me-
siacom t, mdze vypocitaf podla niektorého
z nasledujicich dvoch vzorcov:

5
0 8= ||(1+Nt% _j—l X100
i=0 -1

t-6

K TABULKE 1V CASTI 5.1
SEZONNE OCISTOVANIE HICP*

Pouzity postup vychddza z multiplikativneho
rozkladu prostrednictvom programu X-12-
ARIMA (pozndmka 2 pod Ciarou na strane S
78). Sezonne ocistovanie celkového HICP za
eurozénu sa uskutoéiluje nepriamo, agregova-
nim sezénne ocistenych radov za spracované
potraviny, nespracované potraviny, priemysel-
ny tovar okrem energii a sluzby. Energie sa za-
poditavajui bez oCistenia, kedZe Statisticky do-
kaz o ich sezénnosti neexistuje. Sezénne fakto-
ry sd revidované v ro¢nych intervaloch alebo
podla potreby.



K TABULKE 2 V CASTI 7.1

SEZONNE 0CISTOVANIE BEZINEHO UCTU
PLATOBNEJ BILANCIE

Postup vychddza z multiplikativneho rozkladu
prostrednictvom programu X-12-ARIMA (po-
zndmka 2 pod ciarou na strane S 78). Hrubé
udaje za tovary, sluzby a vynosy si vopred
ocistené o vplyv poctu pracovnych dni. V pri-
pade tovarov a sluZieb je ocistenie o pocet pra-
covnych dni opravené o ndrodné dni pracovné-
ho volna. Sezénne ocistenie tychto poloziek sa
uskutocniuje s pouzitim tychto vopred uprave-
nych radov. Sezénne ocistovanie celkovej hod-
noty bezného uctu sa uskutocniuje agregovanim
sezoénne ocistenych Casovych radov za tovary,
sluzby, vynosy a bezné transfery za eurozdnu.
Sezénne faktory (a faktory poctu pracovnych
dnf) sa reviduju v polro¢nych intervaloch alebo
podla potreby.

K CASTI 7.3

VYPOCET MIER RASTU PRE STVRTROCNE A ROCNE
CASOVE RADY

Roc¢né miera rastu za Stvrfrok ¢ sa vypocita na
zéklade Stvrronych transakcif (F) a pozicif

(L):

L F

a = ]‘[j(1+—'J—1 %100
i=t- L

Miera rastu pre ro¢né cCasové rady sa rovnd

miere rastu v poslednom Stvrfroku daného

roka.
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VSEOBECNE POZNAMKY

Kapitola Statistika eurozény v Mesa¢nom bul-
letine sa zameriava na Statistiku eurozény ako
celku. Podrobnejsie a dlhodobejsie udaje dopl-
nené d’al§imi vysvetlivkami mozZno ndjst v ¢as-
ti Statistika [Statistics] na internetovej stranke
ECB (www.ecb.europa.eu). Prostrednictvom
Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.
europa. eu) je umozneny jednoduchsi pristup
k idajom s moZnosfou ich vyhladdvania a sfa-
hovania. Sluzby pristupné v Casti ,,Data Servi-
ces“ ponidkaji rozhranie prehliadac¢a s moznos-
fou vyhladdvania a s moZnosfou objednat si za-
sielanie rd6znych ddajovych siborov, ako aj ap-
likdciu na priame stahovanie ddajov v skom-
primovanom formdte Comma Separated Value
(CSV). Dalsie informécie ziskate na adrese:
statistics @ecb.europa.eu.

Termin uzdvierky pre Statistiku uvadzand
v Mesacnom bulletine je vSeobecne stanoveny
na denl, ktory predchddza prvému zasadnutiu
Rady guvernérov ECB v prisluSnom mesiaci.
Terminom uzdvierky tohto vydania bol 3. de-
cember 2008.

Ak nie je uvedené inak, vSetky Casové rady ob-
sahujice tdaje za rok 2007 sa tykaji skupiny
krajin, ktoré prijali euro — Euro 15 (t. j. eurozé-
na vratane Cypru a Malty). Pokial ide o droko-
vé miery menovej politiky a pefiazného trhu,
menové Statistiky a HICP (a tiezZ komponenty
a protipolozky M3 a komponenty HICP, z do-
vodu konzistentnosti), ¢asové rady sa tykaju
eurozony v jej meniacom sa zloZeni. Na rele-
vantnych miestach sa na tito skutocnosf upo-
zoriluje v pozndmkach pod ¢iarou. Ak sd vy-
chodiskové udaje dostupné, absoldtne a per-
centudlne zmeny za rok 2001, 2007 a 2008 st
vypocitané na bdaze roku 2000, 2006 a 2007
s pouzitim Casovych radov, ktoré zohladiuju
vstup Grécka, Slovinska, Cypru a Malty do eu-
rozény. Historické udaje tykajice sa eurozény
pred vstupom Slovinska si na internetovej
strinke ECB http://www.ecb.europa.eu/stats/
services/downloads/html/index.en.html.

Casové rady tykajice sa eurozony v jej menia-
com sa zloZeni sui radmi za eurozénu v zloZeni,
ktoré mala v obdobi, za ktoré su tieto rady vyka-

zované. Udaje spred roka 2001 sa teda tykaju
eurozony zlozenej z 11 krajin, t. j. z nasledujui-
cich ¢lenskych Statov EU: Belgicka, Nemecka,
[rska, gpanielska, Francuzska, Talianska, Lu-
xemburska, Holandska, Rakiska, Portugalska
a Finska. Statistiky za roky 2001 aZ 2006 sa ty-
kaji eurozdény zloZenej z 12 krajin, t. j. z uvede-
nych 11 krajin a Grécka. Statistiky do roku 2007
sa tykaji eurozény zloZenej z 13 krajin, t.j.
z uvedenych 12 krajin a Slovinska, a udaje od
roku 2008 sa tykajui skupiny Euro 15, t. j. euro-
z6ny zloZenej z 13 krajin plus Cypru a Malty.

KedZe sa Struktdra eurépskej menovej jednot-
ky ECU nezhoduje s predchddzajicimi menami
krajin, ktoré prijali euro, hodnoty z obdobia
pred rokom 1999 p6vodne vyjadrené v tucast-
nickych mendch a konvertované na ECU podla
aktudlnych vymennych kurzov ECU st ovplyv-
nené pohybom mien v &lenskych §titoch EU,
ktoré euro neprijali. Aby sa tieto vplyvy nepre-
niesli do menovej Statistiky, si ddaje spred
roku 1999 v odseku 2.1 a 2.8 vyjadrené v jed-
notkdch, ktoré boli vypocitané z ndrodnych
mien podla pevnych vymennych kurzov voci
euru stanovenych 31. decembra 1998. Ak nie je
uvedené inak, Statistiky cien a ndkladov spred
roku 1999 vychddzaji z udajov vyjadrenych
v ndrodnych menéch.

Tam, kde to je vhodné, boli pouzité metddy ag-
regdcie a/alebo konsolidacie (vratane konsoli-
ddcie v ramci krajiny).

Posledné ddaje su Casto predbezné a mozu byt
eSte revidované. Rozdiely v hodnote agregitu
a jeho subkomponentov mozZu byt spdsobené
zaokrihlovanim.

Skupina ,,Iné ¢lenské Staty EU“ zahfiia Bulhar-
sko, Ceski republiku, Dansko, Esténsko, Cyp-
rus, Loty$sko, Litvu, Madarsko, Maltu, Pol-
sko, Rumunsko, Slovensko, Svédsko a Spojené
kralovstvo.

Terminoldgia pouZitd v tabulkdch sa vo vacsi-
ne pripadov riadi medzindrodnymi normami,
napriklad Eurépskym systémom tuctov 1995
ESA 95 a ,Balance of Payments Manual*
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MMF. Transakcie vyjadruji ekonomicky moti-
vované obchody (priamo merané alebo odvo-
dené), zatial ¢o toky zahfniaju tieZ zmeny v sta-
voch v dosledku zmien cien a vymennych kur-
zov, odpisov a inych zmien.

V tabulkich uvadzany termin ,,do (x) rokov*
znamena ,,do (x) rokov vratane®.

PREHLAD UDAJOV ZA EUROZONU

V tejto tabulke je zhrnuty vyvoj kltdcovych
ukazovatelov za eurozdnu.

STATISTIKA MENOVEJ POLITIKY

Cast 1.4 obsahuje §tatistiku povinnych mini-
mélnych rezerv a faktorov likvidity. Peridda
udrZiavania povinnych minimdlnych rezerv sa
zatina kazdy mesiac v defi vyrovnania hlavnej
refinancnej operdcie (HRO) nasledujiicej po
zasadnuti Rady guvernérov, na programe kto-
rého je pravidelné mesa¢né hodnotenie vyvoja
menovej politiky, a kon¢i sa v deii predchddza-
juci zodpovedajicemu ditu vyrovnania v nasle-
dujicom mesiaci. Ro¢né a Stvrfrocné udaje vy-
chddzaju z priemerov za poslednt udrziavaciu
periédu povinnych minimalnych rezerv v da-
nom roku, resp. Stvrfroku.

V tabulke I v Casti 1.4 st uvedené zlozky re-
zervnej bdzy na vypocet povinnych minimél-
nych rezerv tverovych inStitdcii, ktoré su po-
vinné vytvdrat minimdlne rezervy. Pasiva voci
inym dverovym inStiticidm, ktoré si zapojené
do systému povinnych minimdlnych rezerv
ESCB, a pasiva vo¢i ECB a voci zicastnenym
ndrodnym centrdlnym bankdm (NCB) sa do
bazy pre vypocet nezahfniaju. V pripade, ked
nejakd dverovd inStiticia nemdze poskytnif in-
forméaciu o vySke svojich emitovanych dlho-
vych cennych papierov so splatnostou do
dvoch rokov v drzbe vysSie uvedenych inStiti-
cif, mdze si odpocitaf urcité percento tychto
pasiv zo svojej bazy na vypocet rezerv. Percen-
tudlna sadzba na vypocet rezervnej bazy bola
do novembra 1999 10 % a po novembri 30 %.
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Tabulka 2 v Casti 1.4 obsahuje priemerné tdaje
za ukoncené obdobia plnenia. Vyska predpisa-
nych rezerv od jednotlivych dverovych institd-
cif sa najprv vypocita aplikovanim rezervnej
sadzby pre prislusné kategérie zdvizkov na
predpokladand vysku zdvizkov, pricom sa po-
uziji hodnoty bilanénych poloziek z konca jed-
notlivych kalenddrnych mesiacov. Nasledne si
jednorazovu sumu 100 000 eur. Vysledné pred-
pisané rezervy sui potom agregované za celd
eurozonu (stfpec 1). Aktudlne zostatky drzané
na beznych u&toch (stipec 2) predstavujd agre-
gované priemerné denné zostatky na beZnych
uctoch bank vritane prostriedkov, ktoré slizia
na plnenie rezervnych poziadaviek. Prevysujud-
ce rezervy (stipec 3) st priemery prostriedkov
na beznych dctoch pocas obdobia plnenia, kto-
ré prekracuju predpisané rezervy. Deficit re-
zerv (stipec 4) je definovany ako priemerny
schodok aktudlnych prostriedkov na beZnych
uctoch z predpisanych rezerv pocas obdobia
plnenia, vypocitanych na zdklade uddajov za
banky, ktoré predpisané rezervy neplnili. Mini-
mdlne rezervy su trocené urokovou sadzbou
(stipec 5) rovnajiicou sa priemernej drokovej
miere ECB (vdzené podla poctu kalenddrnych
dn{) v hlavnych refinan¢nych operaciach Euro-
systému v obdobfi plnenia (pozri Cast 1.3).

Tabulka 3 v Casti 1.4 uvadza likviditu banko-
vého systému, definovani ako prostriedky na
beZznych dctoch v eurdch, ktoré maji dverové
inStiticie eurozdény uloZené v Eurosystéme.
Jednotlivé sumy st odvodené z konsolidova-
nych finanénych vykazov Eurosystému. Do
ostatnych obchodov odcerpdvajicich likviditu
(stfpec 7) nie su zahrnuté emisie dlhovych cer-
tifikatov iniciované NCB v druhej etape EMU.
Ostatné Cisté faktory (stipec 10) predstavuji
vzdjomne zapocitané zostdvajice polozky kon-
solidovanych finanénych vykazov Eurosysté-
mu. Bezné téty tdverovych institicii (stipec 11)
sa rovnaju rozdielu medzi sumou faktorov pos-
kytujtcich likviditu (stipce 1 aZ 5) a sumou
faktorov od&erpavajticich likviditu (stipce 6 az
10). Penazna bdza (stfpec 12) je kalkulovana
ako stcet jednodiiovych steriliza¢nych obcho-
dov (stfpec 6), bankoviek v obehu (stfpec 8)



a prostriedkov uverovych inStiticii drzanych
na beznych tctoch (stlpec 11).

MENOVY VYVOJ, BANKOVY SEKTOR
A INVESTICNE FONDY

V Casti 2.1 je uvedend agregovand bilancia sek-
tora peiaznych finan¢nych institdcii (PFI), t. j.
stihrn harmonizovanych bilancii za vSetky PFI
so sidlom v eurozéne. Peflaznymi finan¢nymi
inStitdciami su centrdlne banky, dverové institu-
cie definované podla pravnych noriem Spolo-
censtva, podielové fondy pefiazného trhu a iné
inStitdcie, ktoré v rdmci predmetu svojej ¢innos-
ti prijimaju vklady alebo ich blizke substitity od
subjektov inych ako PFI a vo vlastnom mene
(prinajmensom v ekonomickom zmysle) tieto
poskytuji d’alej vo forme tdverov alebo investi-
cif do cennych papierov. Uplny zoznam PFI je
uverejneny na internetovej strinke ECB.

V casti 2.2 je konsolidovand bilancia sektora
PFI, ziskand vzdjomnym zapocitanim agrego-
vanych bilanénych pozicii medzi jednotlivymi
PFI v eurozéne. Z dovodu urcitych odliSnosti
v ictovnych postupoch sa nemusi stucet vza-
jomnych pozicii PFI nevyhnutne rovnaf nule;
zostatok je uvedeny v stipci 10 na strane pasiv
v Casti 2.2. V Casti 2.3 st uvedené menové ag-
regdty eurozony a ich protipolozky. St odvo-
dené z konsolidovanej bilancie PFI a zahfiiaji
pozicie rezidentov eurozény inych ako PFI
v drzbe PFI - rezidentov eurozény; zapocitané
si do nich i niektoré penazné aktiva/pasiva
dstrednej tdtnej spravy. Statistiky menovych
agregdtov a ich protipoloZiek su ocistené o se-
zonne a kalenddrne vplyvy. V polozke zahra-
nicné pasiva v Casti 2.1 a 2.2 st vykdzané (i)
podiely/akcie podielovych fondov peilazného
trhu umiestnenych v eurozéne a (ii) dlhové
cenné papiere so splatnostou do dvoch rokov
vydané PFI eurozény v drzbe nerezidentov eu-
rozény. V casti 2.3 vSak tieto polozky nie su
zahrnuté do menovych agregitov, ale su ob-
siahnuté v polozke ,,Cisté zahrani¢né aktiva®.

V Casti 2.4 st vykdzané poZicky v ¢leneni podla
sektora, typu a povodnej splatnosti, ktoré pos-

kytli PFI so sidlom v eurozéne nepatriace do
Eurosystému (bankovy systém). Cast 2.5 popi-
suje Struktiru vkladov v bankovom systéme eu-
rozény v Cleneni podla sektorov a druhov vkla-
dov. Cast 2.6 vykazuje cenné papiere v drzbe
bank eurozény v Cleneni podla typu emitenta.

V dasti 2.2 az 2.6 st uvadzané transakcie, ktoré
boli odvodené ako rozdiely stavov ocistenych
o reklasifikdcie, precenenia, zmeny vymennych
kurzov a iné zmeny nevyplyvajice z transakcii.
V Ccasti 2.7 st vykdzané vybrané precenenia,
ktoré st pouZzité pri vypocte transakcii. V Cas-
tiach 2.2 az 2.6 su uvddzané aj miery rastu vo
forme ro¢nych percentudlnych zmien vykédza-
nych na zdklade transakcii. V Casti 2.8 je uvede-
ny prehlad Stvrro¢nych vybranych poloziek bi-
lancie PFI v ¢leneni podla mien.

Podrobné definicie jednotlivych sektorov su
uvedené v publikdcii ,,Monetary Financial In-
stitutions and Markets Statistics Sector Manual
— Guidance for the statistical classification of
customers. Tretie vydanie.“ (ECB, marec
2007). Materidl ,,Guidance Notes to the Regu-
lation ECB/2001/13 on the MFI Balance Sheet
Statistics” (ECB, november 2002) vysvetluje
odporticané Statistické postupy pre ndrodné
centrdlne banky. Na zdklade nariadenia ECB/
1998/16! z 1. decembra 1998 v zneni nariade-
nia ECB/2003/10% sa od 1. janudra 1999 zbiera-
ju a zostavuju Statistické informdacie o konsoli-
dovanej bilancii sektora PFI.

V sulade s tymto nariadenim bola sdvahova
polozka ,,cenné papiere petiazného trhu* zlice-
nd s polozkou ,,dlhové cenné papiere® na strane
aktiv i pasiv bilancie PFI.

V Casti 2.9 su uvedené celkové sumy ku koncu
jednotlivych Stvrfrokov z bilancie investi¢nych
fondov v eurozéne (okrem podielovych fondov
peniazného trhu). Bilancia je agregovana, a pre-
to st medzi pasivami zapocitané aj podiely/ak-
cie v drzbe investicnych fondov vydané inymi
investicnymi fondmi. Celkové aktiva/pasiva sd

1 U.v.L356,30.12.1998,s.7.
2 U.v.L250,2.10.2003, s. 19.
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tiez ¢lenené podla investi¢nej politiky (akcio-
vé fondy, dlhopisové fondy, zmieSané fondy,
fondy s nehnutelnostami a iné fondy) a podla
typu investora (vSeobecné verejné fondy a Spe-
cidlne fondy). V Casti 2.10 si uvedené agrego-
vané bilancie za jednotlivé sektory investic-
nych fondov v ¢leneni podla investi¢nej politi-
ky a typu investora.

UCTY EUROZONY

V casti 3.1 st uvedené tdaje zo Stvrfrocnych
integrovanych dctov eurozény, ktoré prindsaji
komplexny prehlad hospodarskej aktivity do-
madcnosti (vratane neziskovych inStitdcii sld-
ziacich domdacnostiam), nefinancnych spoloc-
nosti, finan¢nych spolo¢nosti a verejnej spra-
vy, ako aj vzdjomné pohyby medzi tymito sek-
tormi a medzi eurozénou a zvySkom sveta. Tie-
to sezénne neupravené idaje o beznych cendch
za posledny zndmy Stvrfrok si prezentované
prostrednictvom zjednoduseného stboru dctov
v sdlade s metodickym rdmcom Eurépskeho
systému dctov 1995 (ESA 95).

Tento sibor uctov (transakcii) v kratkosti tvo-
ri: 1) dcet tvorby prijmov, ktory ukazuje, ako
sa vyrobnd ¢innost premieta do rdéznych prij-
movych kategérii; 2) ucet rozdelenia primar-
nych prijmov, ktory eviduje prijmy a naklady
suvisiace s roznymi druhmi prijmov z majetku
(za hospoddrstvo ako celok, pricom vyrovndva-
cou polozkou uctu primarnych prijmov je ndrod-
ny dochodok); 3) ucet sekundarneho rozdelenia
prijmov, ktory ukazuje zmeny ndrodného do-
chodku konkrétneho inStituciondlneho sektora
v dosledku beZnych transferov; 4) dcet pouZitia
prijmov, ktory ukazuje pouzitie disponibilného
dochodku na spotrebu a udspory; 5) kapitdlovy
ucet, ktory ukazuje pouZzitie dspor a Cistych ka-
pitalovych transferov na nadobudnutie nefinan-
¢nych aktiv (vyrovndvacou polozkou kapitalo-
vého uctu su Cisté poskytnuté/prijaté ivery) a 6)
finanény tucet, ktory zaznamendva Cisté akvizi-
cie financnych aktiv a disty vznik zdvizkov.
Vzhladom na to, Ze odrazom kaZzdej nefinanc¢nej
transakcie je finan¢nd transakcia, vyrovndvacia
polozka finan¢ného uctu sa koncepcne rovna aj
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¢istym poskytnutym/prijatym dverom vypocita-
nym na zdklade kapitdlového tctu.

Okrem toho je tu uvedend aj pociatocnd a zdve-
recnd finanénd stivaha, ktord vyjadruje stav fi-
nan¢ného majetku jednotlivych sektorov v da-
nom Case. Nakoniec st zobrazené aj ostatné
zmeny finan¢nych aktiv a pasiv (napr. zmeny
v dosledku pohybu cien aktiv).

Sektorovy zdber finanéného dctu a finanénych
suvah je podrobnejsi v pripade sektora financ-
nych spolo¢nosti, kde sa uvddza ¢lenenie na
PFI, ostatnych finan¢nych sprostredkovatelov
(vritane pomocnych financnych podnikov)
a poisfovacie spoloc¢nosti a penzijné fondy.

V casti 3.2 sd uvedené kumulované toky
(transakcie) za Styri Stvrfroky za tzv. nefinanc-
né ucty eurozény (t. j. ucty 1 aZ 5 spomenuté
vyssie), aj v tomto pripade pomocou zjednodu-
Seného stboru dctov.

V Casti 3.3 su viac analytickym sposobom uve-
dené kumulované (za Styri Stvrfroky) toky
(transakcie a iné zmeny) uctov prijmov, vydav-
kov a akumuldcie domdcnosti, ako aj zostatky
uctov financnej stvahy. Transakcie a vyrovna-
vacie polozky tykajice sa konkrétnych sektorov
st zoradené tak, aby prehladnejSim sposobom
zobrazovali finan¢né a investicné rozhodnutia
domadcnosti, pricom respektuji tctovni rovnost,
tak ako bola prezentovand v Castiach 3.1 a 3.2.

V ¢Casti 3.4 sd viac analytickym spdsobom uve-
dené kumulované (za S$tyri Stvrfroky) toky
(transakcie a iné zmeny) Uctov prijmov a aku-
muldcie nefinancnych spolo¢nosti, ako aj zos-
tatky uctov financnej sdvahy. V casti 3.5 su
uvedené kumulované (za Styri Stvrfroky) fi-
nancné toky (transakcie a iné zmeny) a zostat-
ky dctov finan¢nej sivahy poistovacich spo-
lo¢nosti a penzijnych fondov.

FINANCNE TRHY

Casové rady z oblasti $tatistiky finanénych tr-
hov za eurozénu zahffiaju Clenské Stiaty EU,



ktoré prijali euro v Case, na ktory sa tdto Statis-
tika vzfahuje (meniaca sa Struktira), s vynim-
kou Statistiky cennych papierov (tabulky 4.1 az
4.4), ktord sa tyka 15 krajin eurozény (t. j. 13
krajin eurozény plus Cyprus a Malta) pre celé
casové rady (pevnd Struktira).

Statistiku cennych papierov inych ako akcie
a kétované akcie (Casti 4.1 az 4.4) pripravila
ECB s pouZitim tdajov ESCB a BIS. V ¢asti
4.5 st uvedené trokové miery vkladov a dve-
rov PFI denominovanych v eurdch, v ¢leneni
podra rezidentov eurozény. Statistiku o droko-
vych mierach na pefiaznych trhoch, o dlhodo-
bych vynosoch Statnych dlhopisov a burzovych
indexoch (Casti 4.6 az 4.8) pripravila ECB
s pouzitim ddajov tlaCovych agenttr.

Do Sstatistiky o emisidch cennych papierov si
zahrnuté cenné papiere iné ako akcie (dlhové
cenné papiere), ktoré si popisované v Castiach
4.1, 4.2 a 4.3, ako aj kétované akcie uvddzané
v Casti 4.4. Dlhové cenné papiere st ¢lenené na
kriatkodobé a dlhodobé. Kratkodobé dlhové
cenné papiere znamenaju dlhové cenné papiere
s povodnou splatnostou jeden rok a menej (vo
vynimoénych pripadoch dva roky a menej).
Cenné papiere s dlhSou splatnostou alebo so
zvolitelnymi terminmi splatnosti, z ktorych
najdlhsi presahuje jeden rok, alebo s neurcity-
mi terminmi splatnosti si klasifikované ako
dlhodobé. Dlhodobé dlhové cenné papiere vy-
dané rezidentmi eurozény sa dalej Clenia na
emisie s pevnou a pohyblivou drokovou sadz-
bou. Dlhové cenné papiere s pevnou drokovou
sadzbou st tie, pri ktorych sa hodnota kupdénu
v priebehu emisie nemeni. V pripade dlhovych
cennych papierov s pohyblivou drokovou sadz-
bou sa hodnota kupénu pravidelne meni vo
véizbe na referencnd drokovi mieru alebo in-
dex. Podla odhadu Statistiky o dlhopisoch po-
kryvaju priblizne 95 % vsetkych emisii, ktoré
vydali rezidenti eurozény. Cenné papiere de-
nominované v eurach, ktoré si uvedené v Cas-
tiach 4.1, 4.2 a 4.3, zahffiaju aj polozky vyjad-
rené v ndrodnych eurovych denomindcidch.

Obsahom casti 4.1 sd cenné papiere iné ako ak-
cie v Cleneni podla pdvodnej splatnosti, sidla

emitenta a meny. V tejto Casti si popisované
stavy, hrubé emisie a Cisté emisie cennych pa-
pierov inych ako akcie v eurdch a cennych pa-
pierov inych ako akcie vydanych emitentmi so
sidlom v eurozéne v eurdch a vo vsetkych ostat-
nych mendch, a to stavy za dlhové cenné papiere
spolu a za dlhodobé dlhové cenné papiere. Cisté
emisie sa od zmien stavov liSia z dovodu zmien
pri preceneni, reklasifikdcii a inych dprav. Ob-
sahom tejto Casti su aj sezénne oCistené Statisti-
ky vritane anualizovanych Sesfmesacnych se-
zénne ocistenych mier rastu za dlhové a dlhodo-
bé dlhové cenné papiere. DlIhodobé dlhové cen-
né papiere si vypocitané na zdklade sezénne
ocisteného indexu pomyselnych stavov, z ktoré-
ho boli odstranené sezénne efekty. Podrobnejsie
informécie si v Technickych pozndmkach.

V casti 4.2 je uvedené sektorové Clenenie sta-
vov, hrubych emisif a ¢istych emisif emitentov
so sidlom v eurozéne podla ESA 95. ECB je
zahrnutd do Eurosystému.

Celkové stavy dlhovych a dlhodobych dlho-
vych cennych papierov v prvom stipci tabulky
1 v Casti 4.2 zodpovedaju tidajom za stavy cel-
kovych dlhovych a dlhodobych dlhovych cen-
nych papierov vydanych emitentmi so sidlom
v eurozéne zo stipca 7 v Gasti 4.1. Stavy celko-
vych dlhovych a dlhodobych dlhovych cen-
nych papierov vydanych PFI v druhom stipci
tabulky 1 v Casti 4.2 si zhruba porovnatelné
s idajmi za emitované dlhodobé dlhové cenné
papiere vykdazané na strane pasiv agregovanej
stivahy PFI v stipci 8 tabulky 2 v ¢asti 2.1. Cel-
kové cisté emisie celkovych dlhovych cennych
papierov v stipci 1 tabulky 2 v &asti 4.2 zodpo-
vedaji ddajom o celkovych Cistych emisidch
emitentov so sidlom v eurozéne v stipci 9
z Casti 4.1. Zostdvajici rozdiel medzi dlhodo-
bymi dlhovymi cennymi papiermi a celkovymi
dlhodobymi dlhovymi cennymi papiermi s pev-
nou a premenlivou drokovou sadzbou v tabul-
ke 1 v Casti 4.2 je sposobeny dlhopismi s nulo-
vym kupénom a precenovacimi efektmi.

Obsahom ¢asti 4.3 su sezénne ocCistené a sezon-
ne neocistené miery rastu dlhovych cennych
papierov vydanych emitentmi z eurozdny
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(v ¢leneni podla splatnosti, typu ndstroja, sek-
tora emitenta a meny), vychddzajice z finan-
¢nych transakcif, ktoré vznikajd, ked nejaka
inStituciondlna jednotka vstupuje do zdvizkov
alebo tieto uhrddza. Do mier rastu preto nie su
zahrnuté reklasifikacie, precenenia, zmeny vy-
mennych kurzov a iné zmeny, ktoré nevyplyva-
ju z transakcii. Sezénne oc¢istené miery rastu sd
z dovodu ndzornosti anualizované. Podrobnej-
Sie informdcie st v Technickych pozndmkach.

V Casti4.4 v stfpcoch 1,4, 6 a8 su stavy kéto-
vanych akcif vydanych emitentmi so sidlom
v eurozéne v Cleneni podla sektora emitenta.
Mesacné ddaje za kétované akcie vydané nefi-
nancnymi spolo¢nosfami zodpovedaju Stvrt-
roénym Casovym radom uvedenym v Casti 3.4
(finan¢na sivaha a kotované akcie, stfpec 21).

V Casti 4.4 v stfpcoch 3,5,7 a9, si uvedené
ro¢né miery rastu kétovanych akcii vydanych
rezidentmi eurozony (v ¢leneni podla sektora
emitenta), zaloZzené na finan¢nych transak-
cidch, ku ktorym dochddza, ked emitent vyda
alebo skupi akcie za hotovost, s vynimkou in-
vesticii emitentov do vlastnych akcif. Do kal-
kuldcii ro¢nej miery rastu sa nezapocitavaju
upravy z reklasifikdcii, precenenia a akékol'vek
iné zmeny, ktoré nevyplyvaji z transakcii.

Cast 4.5 obsahuje Statistiku vsetkych troko-
vych mier, ktoré PFI so sidlom v eurozdne
uplatiiujd na vklady a pdzi¢ky domdcnostiam
a nefinanénym spolo¢nostiam so sidlom v eu-
rozéne, denominované v eurdch. Urokové mie-
ry PFI sa za eurozénu vypocitavaji ako vazeny
priemer (podla prisluSného objemu obchodu)
urokovych mier v jednotlivych kategéridch
a krajindch eurozony.

Statistika drokovych mier PFI je roz¢lenend
podla druhu obchodnej ¢innosti, sektora, kate-
gbrie ndstrojov a splatnosti, vypovednej lehoty
alebo pociatocnej doby fixacie sadzby. Nova
Statistika drokovych mier PFI nahrddza desat
prechodnych Statistickych sérii drokovych
mier bank pre retailovych klientov, ktoré boli
publikované v Mesa¢nom bulletine poc¢niic ja-
nudrom 1999.
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V Casti 4.6 st obsiahnuté drokové miery na pe-
faznych trhoch v eurozéne, Spojenych Stiatoch
a v Japonsku. Pefiazné trhy eurozony su pokryté
vacsim poctom vkladovych drokovych mier, od
jednodiiovych vkladov po dvandstmesacné
vklady. Pred janudrom 1999 sa za eurozénu vy-
pocitavali syntetické trokové miery na zdklade
narodnych trokovych mier vazenych HDP.
S vynimkou jednodnovych vkladov do decem-
bra 1998 st mesacné, Stvrfro¢né a rocné hodnoty
priemernymi hodnotami za dané obdobie. Jed-
nodiové vklady si az do decembra 1998 repre-
zentované medzibankovymi depozitnymi sadz-
bami na pefiaznom trhu. Od janudra 1999 sa
v &asti 4.6, stipec 1 uvddza index priemernej
trokovej miery za jednodnové vklady v eurozo-
ne (EONIA). Do decembra 1998 ide o urokové
miery na konci obdobia, neskor si udaje vyjad-
renim priemeru za dané obdobie. Od janudra
1999 su trokové sadzby za jednodnové, jedno-
mesacné, trojmesacné, Sesfmesacné a dvandst-
mesacné vklady trokovymi sadzbami medzi-
bankového trhu EURIBOR; do decembra 1998
ide o referenc¢ni tdrokovu sadzbu LIBOR, v pri-
pade, ak bola k dispozicii. Za Spojené Stity a Ja-
ponsko sd urokové miery trojmesacnych vkla-
dov reprezentované trokovou sadzbou LIBOR.

V tabulke 4.7 si uvedené sadzby na konci obdo-
bia odhadované z nomindlnych spotovych vyno-
sovych kriviek na zdklade dlhopisov vydanych
verejnou spravou v eurozéne denominovanych
v eurdch, ktoré boli ohodnotené ratingom AAA.
Vynosové krivky sa odhaduji pomocou Sven-
ssonovho modelu®. Takisto si zverejnené rozpi-
tia (spready) medzi desafroénymi mierami
a trojmesaénymi a dvojroénymi mierami. Dalgie
vynosové krivky (denné zverejnenia, vrdtane
grafov a tabuliek) a prislusné metodické infor-
madcie st k dispozicii na stranke http://www.ecb.
europa.eu/stats/money/yc/ html/index.en.html.
Tiez je mozné stiahnuf si denné ddaje.

V Casti 4.8 st uvedené burzové indexy za euro-
z6nu, Spojené Staty a Japonsko.

3 Svensson, L. E., 1994: ,Estimating and Interpreting Forward Inte-
rest Rates: Sweden 1992-1994.* Centre for Economic Policy Rese-
arch, Discussion Paper No 1051.



CENY, PRODUKCIA, DOPYT A TRH PRACE

Vicsinu ddajov uvedenych v tejto Casti pripravi-
la Eurépska komisia (zviésa Eurostat) a narod-
né Statistické urady. Vysledky za eurozénu si
ziskané agregovanim tudajov za jednotlivé kraji-
ny. Pokial je to mozné, idaje st harmonizované
a porovnatelné. Statistiky hodinovych nakladov
prace, HDP a jeho poutZitia, tvorby pridanej hod-
noty v odvetvom ¢leneni, priemyselnej vyroby,
maloobchodného predaja a poctu prihldsenych
novych osobnych motorovych vozidiel si ocis-
tené o vplyvy poctu pracovnych dni.

Harmonizovany index spotrebitel'skych cien
(HICP) za eurozoénu (tabulka 1 v Casti 5.1) sa
uverejiluje od roku 1995. Je zaloZeny na nérod-
nych indexoch HICP, ktoré st vo vSetkych kra-
jindch eurozény zostavené podla rovnakej me-
todiky. Clenenie podla tovarov a sluZieb vy-
chddza z Kklasifikdcie individudlnej spotreby
podrla tcelu (COICOP/HICP). Index HICP za-
chytdva peniazné vydavky konecnej spotreby
domdcnosti na ekonomickom teritériu eurozo-
ny. V tabulke st sezénne ocistené tdaje HICP
a experimentdlne odhady regulovanych cien
zaloZené na HICP zostavené ECB.

Statistika cien priemyselnych vyrobcov (tabul-
ka 2 v casti 5.1), priemyselnej produkcie, no-
vych objedndvok v priemysle, priemyselného
obratu a maloobchodného predaja (Cast 5.2) je
upravend v nariadeni Rady (ES) ¢. 1165/98 z 19.
médja 1998 o kritkodobej Statistike*. Clenenie
podla skupin kone¢ného pouZitia produkcie
v pripade cien priemyselnych vyrobcov a prie-
myselnej produkcie zodpovedd harmonizované-
mu podrobnému ¢leneniu priemyslu bez staveb-
nictva (OKEC, ¢asti C az E) na hlavné skupiny
konec¢ného pouzitia produkcie, tak ako ich defi-
nuje nariadenie Komisie (ES) ¢. 586/ 2001 z 26.
marca 2001°. Ceny priemyselnych vyrobcov su
vyjadrenim cien vyrobcov na vystupe. Zahifiaji
nepriame dane okrem DPH a inych odpocitatel-
nych dani. Priemyselnd produkcia odzrkadluje
pridant hodnotu v danom vyrobnom odvetvi.

Dva cenové indexy neenergetickych komodit
uvedené v tabulke 3 v Casti 5.1 sa zostavujui na

zaklade toho istého suboru komodit, ale s roz-
nymi systémami vdZenia: jeden vychddza z do-
vozu jednotlivych komodit do eurozény (stipec
2 az 4) a druhy (stfpec 5 az 7) z odhadovaného
dopytu v eurozéne, priCom sa berd do tdvahy
informdcie o dovoze, vyvoze a domdcej pro-
dukcii kazdej komodity (pre jednoduchost sa
ignoruju zasoby, pri ktorych sa predpoklada, Ze
su pocas sledovaného obdobia relativne stéle).
Index komoditnych cien s vdhami ur¢enymi na
zéklade dovozu je vhodny na analyzu vonkaj-
Sieho vyvoja, zatial ¢o index s vdhami urceny-
mi na zdklade pouZivania je lepsi na Specifickui
analyzu medzindrodnych komoditnych ceno-
vych tlakov na infldciu v eurozéne. V pripade
cenovych indexov s vdhami uréenymi na zédkla-
de pouzivania ide o experimentdlne udaje.
Viac informdcii o zostavovani komoditnych
cenovych indexov ECB ndjdete v boxe 1 v Me-
sa¢nom bulletine z decembra 2008.

Indexy ndkladov price (tabulka 5 v Casti 5.1)
vyjadruji zmeny hodinovych nédkladov prace
v priemysle (vrdtane stavebnictva) a v trho-
vych sluzbdch. Metodiku predpisuje nariadenie
Rady (ES) ¢. 450/2003 z 27. februdra 2003
o indexe nédkladov prace® a vykondvaci pred-
pis, nariadenie Komisie (ES) ¢. 1216/2003 zo
7. jula 20037, Struktira hodinovych nakladov
prace za eurozénu je k dispozicii v ¢leneni
podla zloziek ndkladov price (mzdy a platy,
prispevky zamestndvatelov do socidlnych fon-
dov ocistené o podpory) a podla hospodar-
skych ¢innosti. Ukazovatel dojednanych miezd
(memo-polozka v tabulke 3 v €asti 5.1) vypoci-
tava ECB na zdklade nezosiladenych ndrod-
nych Statistik.

Zlozky jednotkovych ndkladov price (tabulka
4 v Casti 5.1), HDP a jeho zlozky (tabulky 1 a 2
v Casti 5.2), deflatory HDP (tabulka 3 v Casti
5.1) a Statistiky zamestnanosti (tabulka 1
v Casti 5.3) st vysledkom Stvrfroénych uzéavie-
rok ndrodnych dctov podla ESA 95.

4 U.v.L162,5.6.1998,s. 1.
5 U.v.L86,27.3.2001,s. 11.
6 U.v.L69,13.3.2003,s. 1.

7 U.v.L 169, 8.7.2003, s. 37.
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Nové objedndvky v priemysle (tabulka 4 v Cas-
ti 5.2) predstavujui objedndvky prijaté v priebe-
hu hodnoteného obdobia a vzfahuji sa na od-
vetvia, ktoré pracuji hlavne na zdklade objed-
ndvok — najmi textilny priemysel, priemysel
papieru a celulézy, chemicky priemysel, kovo-
spracujuci priemysel, vyrobu vyrobnych pros-
triedkov a vyrobu tovarov dlhodobej spotreby.
Udaje st kalkulované na zéklade beznych cien.

Udaje za obrat v priemyselnej vyrobe a malo-
obchodny predaj (tabulka 4 v Casti 5.2) sud vy-
jadrenim celkového obratu vritane ciel a dani
okrem DPH, ktory bol fakturovany pocas hod-
noteného obdobia. Udaj za maloobchodny
predaj vyjadruje celkovy predaj bez motoro-
vych vozidiel a motocyklov a opravarenskych
prac. Registracia novych osobnych vozidiel za-
hifla registracie sikromnych a podnikovych
osobnych vozidiel. Casové rady za eurozénu
nezahffiaju Cyprus a Maltu.

Udaje zistené na zéklade kvalitativnych prie-
skumov medzi podnikateImi a spotrebitelmi
(tabulka 5 v Casti 5.2) st zaloZené na vysled-
koch konjunkturdlneho a spotrebitel'ského
prieskumu Eurépskej komisie.

Miery nezamestnanosti (tabulka 2 v Casti 5.3)
boli vypracované na zdklade usmerneni Medzi-
narodnej organizacie prace (ILO). Su vyjadre-
nim poctu osdb, ktoré si ako sucast pracovnej
sily aktivne hladaji pracu; pouZivaji sa zosu-
ladené kritérid a definicie. Odhady celkového
poctu pracovnej sily, na ktorych sa zakladd
miera nezamestnanosti, sa odliSuji od sictov
zamestnanych a nezamestnanych vykazova-
nych v casti 5.3.

VEREJNE FINANCIE

Casti 6.1 az 6.5 vyjadruju celkovi figkalnu po-
ziciu za verejné spravy v eurozéne. Udaje si
zvicSa konsolidované a su zaloZené na metodi-
ke ESA 95. Ro¢né sthrny v Castiach 6.1 az 6.3
spracovala ECB na zdklade harmonizovanych
tdajov NCB, ktoré sa pravidelne aktualizuju.
Deficit a idaje o zadlZenosti krajin eurozény sa
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preto mdzu odliSovat od ddajov, ktoré pouziva
Eurépska komisia v rdmci procedury v pripade
nadmerného deficitu. Stvrfroéné sihrny za eu-
rozénu v Casti 6.4 a 6.5 zostavila ECB podla
udajov poskytnutych Eurostatom a podla né-
rodnych ddajov.

V casti 6.1 st vykazané rocné prijmy a vydav-
ky za verejné sprdvy podla definicii stanove-
nych nariadenim Komisie (ES) ¢. 1500/2000
z 10. jila 20008, ktoré upravuje ESA 95. V Cas-
ti 6.2 su uvedené podrobnosti o hrubom kon-
solidovanom dlhu za verejné spravy v nomindl-
nej hodnote podla ustanoveni zmluvy o proce-
dire v pripade nadmerného deficitu. Casti 6.1
a 6.2 obsahuju sihrnné ddaje za jednotlivé kra-
jiny eurozo6ny podla ich vyznamu v ramci Pak-
tu stability a rastu. Deficity/prebytky vykdzané
za jednotlivé krajiny eurozény koreSponduji
s postupom pri nadmernom deficite B.9 podla
definicie nariadenia Komisie (ES) ¢. 351/2002
z 25. februdra 2002, ktorym sa meni nariadenie
Rady (ES) ¢. 3605/93 ohladom odkazov na
ESA 95. V casti 6.3 st uvedené zmeny dlhu
verejnej spravy. Rozdiel medzi zmenou vldd-
neho dlhu a zmenou vlddneho deficitu — potre-
ba upravy deficitu/dlhu — sa zvicSa vysvetluje
realizovanymi Statnymi transakciami v oblasti
finan¢nych aktiv a kurzovymi zmenami. V Cas-
ti 6.4 st vykazané Stvrfrocné prijmy a vydavky
za verejné spravy podla definicii stanovenych
nariadenim (ES) ¢. 1221/2002 Eurépskeho par-
lamentu a Rady z 10. jina 2002 o Stvrfroénych
nefinanénych dctoch verejnej spravy.” V Casti
6.5 st vykazané Stvrfro¢né udaje o hrubom
konsolidovanom vladnom dlhu, rozdiele medzi
deficitom a zmenou Statneho dlhu a o vladnej
potrebe Cerpania dverov. Tieto tdaje boli zos-
tavené podla tdajov poskytnutych clenskymi
Statmi na zdklade nariadenia (ES) ¢. 501/2004
a ¢. 1222/2004 a ddajov poskytnutych NCB.

ZAHRANICNE TRANSAKCIE A POZiCIE

Pojmy a vymedzenia pouZivané v Statistikdch
platobnej bilancie a medzindrodnej investi¢ne;j

8 U.v.L 172, 12.7.2000, s. 3.
9 U.v.L179,9.7.2002,s. 1.



pozicie (Casti 7.1 az 7.4) vo vSeobecnosti zod-
povedaji Manudlu platobnej bilancie MMF
(piate vydanie, oktéber 1993), usmerneniu
ECB zo 16. jila 2004 o poziadavkich ECB na
Statistické  vykazovanie  (ECB/2004/15)'°
v zneni zmien a doplnkov usmernenia ECB
z 31. mdja 2007 (ECB/2007/3)". Dalsie odka-
zy na metodiku a zdroje pouzivané v Statisti-
k4ch platobnej bilancie a medzindrodnej inves-
ti¢nej pozicie eurozény su uvedené v publika-
cii ECB ,,Statistické met6dy v oblasti platobnej
bilancie/medzindrodnej investi¢nej pozicie Eu-
répskej tnie* (mdj 2007) a v nasledujicich
sprdvach pracovnych skupin: ,,Systémy zberu
portféliovych investicii* (jun 2002), ,,Vynosy
z portféliovych investicii (august 2003)
a ,,Priame zahrani¢né investicie* (marec 2004),
ktoré si mozno stiahnuf z internetovej stranky
ECB. Dalej je na internetovej stranke Vyboru
pre menovd, finan¢nd a platobno-bilanénd Sta-
tistiku (www.cmfb.org) uverejnend sprava pra-
covnej skupiny ECB/Eurépskej komisie (Euro-
statu) o kvalite Statistiky platobnej bilancie
a medzindrodnej investicnej pozicie (jun 2004).
Vyro¢nd sprava o kvalite platobnej bilancie/me-
dzindrodnej investi¢nej pozicie eurozény, ktord
vychddza z odporicani pracovnej skupiny, je
uverejnend na internetovej stranke ECB.

Tabulky v Casti 7.1 a 7.4 sa riadia pravidlom
o znamienkach, ktoré je uvedené v Manudli
platobnej bilancie MMF, t. j. prebytky na beZz-
nom a kapitdlovom ucte maji plusové zna-
mienko, zatial ¢o na finan¢nom ucte plusové
znamienko vyjadruje ndrast pasiv alebo pokles
aktiv. V tabulkdch v Casti 7.2 su kreditné aj
debetné transakcie zobrazené s plusovym zna-
mienkom. Okrem toho, pocnic februdrovym
vydanim Mesac¢ného bulletinu z roku 2008, sd
tabulky v casti 7.3 zmenené tak, aby bolo moz-
né zobrazif idaje o platobnej bilancii, o medzi-
ndrodnej investi¢nej pozicii a o prislusnych
mierach rastu spolo¢ne. V novych tabulkach si
transakcie v stvislosti s aktivami a pasivami,
ktoré zodpovedaji ndrastom v pozicidch, zo-
brazené s plusovym znamienkom. Platobnu bi-
lanciu eurozény spractiva ECB. Udaje za po-
sledny mesiac by sa mali povazovaf za pred-
bezné; reviduju sa pri uverejiiovani tdajov za

nasledujici mesiac a/alebo podrobnych Stvrt-
roénych tdajov platobnej bilancie. Udaje za
predchddzajice obdobia podliehaju pravidel-
nym revizidm, alebo sa upravuji v doésledku
metodickych zmien pri spracovdvani zdrojo-
vych tddajov.

Tabulka 1 v Casti 7.2 tieZ obsahuje sezénne
ocistené ddaje pre bezny ucet. Tam, kde je to
vhodné, su tdaje ocistené aj o vplyv poctu pra-
covnych dni, priestupného roku a/alebo Velke;j
noci. Tabulka 3 v Casti 7.2 a tabulka 8 v Casti
7.3 zobrazuju ¢lenenie platobnej bilancie a me-
dzindrodnej investi¢nej pozicie eurozény v po-
rovnani s hlavnymi partnerskymi krajinami,
bud jednotlivo alebo v skupine, pricom sa roz-
lisuje medzi ¢lenskymi krajinami EU nepatria-
cimi do eurozény a krajinami alebo oblastami
nepatriacimi do Eurépskej tnie. S tu tiez uve-
dené transakcie a pozicie voéi ingtiticiam EU
(ktoré sa, okrem ECB, povazuju na Statistické
ucely za inStiticie nepatriace do eurozony, a to
bez ohladu na ich fyzické umiestnenie) a z is-
tych dovodov aj voci offshore centrdim a me-
dzindrodnym organizdcidm. Stdcasfou clenenia
nie su transakcie ani pozicie v oblasti pasiv po-
rtféliovych investicif, finanénych derivatov
a medzindrodnych rezerv. Okrem toho, nie su
uvedené ziadne osobitné udaje pre investi¢né
vynosy splatné voci Brazilii, kontinentdlnej
Cine, Indii a Rusku. Geografické &lenenie je
opisané v ¢lanku nazvanom ,,Euro area balance
of payments and international investment posi-
tion vis-a-vis main counterparts®, ktory bol
uverejneny vo februdrovom vydani Mesacného
bulletinu z roku 2005.

Udaje o finan¢nom u&te platobnej bilancie
a medzindrodnej investi¢nej pozicii eurozény
v Casti 7.3 vychddzaji z transakcii a pozicii
voc¢i nerezidentom eurozény, pricom eurozéna
sa povazuje za jednu ekonomicku entitu (pozri
aj box 9 v decembrovom vydani Mesa¢ného
bulletinu z roku 2002, box 5 v janudrovom vy-
dani Mesac¢ného bulletinu z roku 2007 a box 6
v janudrovom vydani Mesacného bulletinu

10 U. v. L 354, 30. 11. 2004, s. 34.
11 U. v.L 159, 20. 6. 2007, s. 48.

ECB
Mesaény bulletin
December 2008

STATISTIKA
EUROZONY

Vieobecné
pozndmky



z roku 2008). Medzindrodnd investi¢nd pozicia
je vyjadrend v sdicasnych trhovych cendch,
s vynimkou priamych investicii, kde sa pouZzi-
vaji dctovné hodnoty pre nekoétované akcie
ainé investicie (napr. dvery a vklady). Stvrt-
ro¢nd medzindrodnd investi¢nd pozicia je zos-
tavovand podla rovnakého metodického ramca
ako ro¢nd medzindrodnd investi¢nd pozicia.
KedZe niektoré udajové zdroje nie su k dispo-
zicii Stvrfrocne (alebo len s oneskorenim),
Stvrfrocnd medzindrodnd investi¢nd pozicia je
sCasti odhadnutd podla finan¢nych transakcii,
cien aktiv a vyvoja kurzov.

Tabulka v Casti 7.3 obsahuje stru¢ny prehlad
medzindrodnej investi¢nej pozicie a finan-
¢nych transakcii v oblasti platobnej bilancie
eurozény. Clenenie zmeny v roénej medzina-
rodnej investi¢nej pozicii je vysledkom uplat-
nenia Statistického modelu na iné zmeny v me-
dzindrodnej investi¢nej pozicii, neZ su transak-
cie, s informdciami z geografického clenenia
a menovej Struktiry aktiv a pasiv, ako aj z ce-
novych indexov pre rdzne financéné aktiva.
V tejto tabulke sa stipce 5 a 6 vztahuju na pria-
me investicie podla rezidentskych jednotiek
v zahrani¢i a na priame investicie podla nere-
zidentskych jednotiek v eurozéne.

V tabulke 5 v Casti 7.3 vychddza c¢lenenie na
»p0zicky* a ,hotovosf a vklady* zo sektora
protistrany nerezidenta, t. j. aktiva voci nerezi-
dentskym bankdm sa klasifikuji ako vklady,
zatial ¢o aktiva voci inym nerezidentskym sek-
torom sa klasifikuji ako poZicky. Toto ¢lene-
nie sa riadi rozliSenim podla inych Statistik,
ako napr. konsolidovanej sivahy PFI, a je v st-
lade s Manudlom platobnej bilancie MMF.

Stavy medzindrodnych rezerv a pribuznych ak-
tiv a pasiv Eurosystému su obsiahnuté v Casti
7.3, tabulke 7. Vzhladom na rozdiely v pokryti
a v ocenenf nie su tieto idaje plne porovnatel-
né s udajmi z tyzdiiovych finan¢nych vykazov
Eurosystému. Udaje v tabulke 7 sii v silade
s odporti¢aniami ohladom vykazovania medzi-
ndrodnych rezerv a likvidity v cudzich mendch.
K zmendm drZzby zlatych rezerv Eurosystému
(stfpec 3) dochadza v dosledku obchodovania
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so zlatom na zdklade podmienok Zmluvy o ob-
chodovani so zlatom uzavretej medzi centrdl-
nymi bankami 26. septembra 1999, ktord bola
aktualizovand 8. marca 2004. Dalgie informa-
cie o Statistickom spracovani medzindrodnych
rezerv Eurosystému mozno ndjst v publikdcii
nazvanej LStatistické spracovanie medzindrod-
nych rezerv Eurosystému® (oktéber 2000), kto-
rd si mozno stiahnuf z internetovej stranky
ECB. Internetovd strdnka obsahuje aj komplex-
nejsie udaje v silade s vykazovanim medzina-
rodnych rezerv a likvidity v cudzich menach.

Cast 7.4 obsahuje menové vyjadrenie platobnej
bilancie eurozény, kde transakcie platobnej bi-
lancie odzrkadluju transakcie v externych pro-
tipolozkdch M3. V pripade pasiv portféliovych
investicif (stipec 5 a 6) je do transakcif zahrnu-
ty aj predaj a kipa majetkovych a dlhovych
cennych papierov vydanych PFI v eurozéne,
s vynimkou podielov fondov petiazného trhu
a dlhovych cennych papierov so splatnosfou do
dvoch rokov. Na internetovej strdnke ECB,
v &asti ,,Statistika“, je uverejnend metodickd
pozndmka o menovom vyjadreni platobnej bi-
lancie eurozény. Pozri aj box 1 v jinovom vy-
dani Mesac¢ného bulletinu z roku 2003.

Cast 7.5 uvddza tdaje o zahrani¢nom tovaro-
vom obchode eurozény. Zdrojom je Eurostat.
Hodnotové udaje a objemové indexy st sez6n-
ne a kalendarne o&istené Eurostatom. Clenenie
podra produktovych skupin v stipcoch 4 a7 6
a9az 11 tabulky 1 v Casti 7.5 zodpoveda klasi-
fik4cii podla hlavnych ekonomickych kategd-
rii (Broad Economic Categories) a zhoduje sa
zo zdkladnymi triedami tovarov v Systéme né-
rodnych d&tov. Priemyselné vyrobky (stipce 7
a l12) aropa (stipec 13) st v stlade s definiciou
SITC Rev. 4. Geografické Clenenie (tabulka 3
v Casti 7.5) uvadza hlavnych obchodnych part-
nerov podla jednotlivych krajin alebo regiondl-
nych skupin. Cina nezahfiia Hongkong. V dé-
sledku rozdielov v definiciach, klasifikacii,
rozsahu a Casu vykazovania, idaje zahrani¢né-
ho obchodu, najmi dovozu, nie si plne porov-
natelné s polozkou tovar v Statistikdch platob-
nej bilancie (Cast 7.1 az 7.2). Cast rozdielov
vyplyva zo zahrnutia poisfovacich a doprav-



nych sluzieb do vykaznictva dovdzanych tova-
rov do ddajov zahrani¢ného obchodu.

Priemyselné dovozné ceny a vyvozné ceny
priemyselnych vyrobcov (resp. priemyselné
vyrobné ceny v pripade netuzemského trhu)
uvedené v tabulke 2 v Casti 7.5 boli zavedené
nariadenim Eurépskeho parlamentu a Rady
(ES) ¢. 1158/2005 zo 6. juna 2005, ktorym sa
meni adopiﬁa nariadenie Rady (ES) ¢. 1165/
98, ktoré tvori zdklad kritkodobej Statistiky.
Index priemyselnych dovoznych cien sa vzfa-
huje na priemyselné vyrobky dovezené z krajin
mimo eurozény v rdmci kategérii C az E podla
Statistickej klasifikdcie produktov podla &in-
nosti v Eurépskom hospoddrskom spolocen-
stve (CPA) a na vSetky inStituciondlne sektory
dovozcov, s vynimkou domdacnosti, vlady a ne-
ziskovych institicii. OdrdZza cenu zahffiajicu
néklady, poistné a prepravné (CIF), bez dovoz-
ného cla adani, avzfahuje sa na skuto¢né
transakcie v eurdch zaznamenané v momente
prechodu vlastnictva tovaru. Vyvozné ceny
priemyselnych vyrobcov sa vztahuji na vSetky
priemyselné vyrobky vyvezené priamo vyrob-
cami z eurozdény na trhy mimo eurozény v ram-
ci kategérii C az E systému NACE. Vyvoz
prostrednictvom velkoobchodu a reexport tu
zahrnuty nie je. V tomto pripade plati cena FOB
(free-on-board) v eurdch vypocitand na hranici
eurozony vratane vsetkych nepriamych dani
s vynimkou VAT a inych odpocitatelnych dani.
Priemyselné dovozné ceny a vyvozné ceny prie-
myselnych vyrobcov su k dispozicii v hlavnych
priemyselnych zoskupeniach v zmysle nariade-
nia Rady (ES) ¢. 586/2001 (OJ L 86, 27.3.2001,
s. 11). Viac informécii je v boxe 11 v Mesac-
nom bulletine z decembra 2008.

VYMENNE KURZY

Cast 8.1 obsahuje indexy nomindlneho a redl-
neho efektivneho vymenného kurzu eura, ktoré
ECB kalkuluje na zdklade vdZenych priemerov
dvojstrannych vymennych kurzov eura voci
mendm obchodnych partnerov eurozény. Klad-
nd zmena znamend zhodnotenie eura. Vdhy su
zaloZené na tovarovom obchode s obchodnymi

partnermi v rokoch 1995 az 1997 a 1999 az
2001, a st kalkulované tak, aby zohladiiovali
efekty tretich trhov. Indexy EER rezultuji
z prepojenia indexov zalozenych na vdhach
z 1995 a7z 1997 zo zaliatku roka 1999 s index-
mi zaloZenymi na vdhach z rokov 1999 aZ
2001. Skupina obchodnych partnerov EER-24
sa skladd zo §trndstich ¢lenskych $tatov EU ne-
patriacich do eurozény a z Austrdlie, Kanady,
Ciny, Hongkongu, Japonska, Nérska, Singapu-
ru, Juznej Kérei, Svajéiarska a Spojenych §ta-
tov. Do skupiny EER 44 patria $tity zo skupiny
EER-24 a Alzirsko, Argentina, Brazilia, Chile,
Chorvatsko, Island, India, Indonézia, Izrael,
Malajzia, Mexiko, Maroko, Novy Zéland, Fili-
piny, Rusko, Juznd Afrika, Tchaj-wan, Thaj-
sko, Turecko a Venezuela. Redlne kurzy EER
st kalkulované na zdklade indexov spotrebitel-
skych cien, indexov cien vyrobcov, defldtorov
hrubého domdceho produktu, jednotkovych
pracovnych ndkladov v priemysle a jednotko-
vych pracovnych ndkladov v celom ndrodnom
hospodarstve.

Podrobnejsie informdcie o kalkuldcidch kurzov
EER su v boxe 8 ,Efektivne vymenné kurzy
eura po neddvnom roziireni eurozény a EU*
v marcovom vydani (2007) Mesac¢ného bulleti-
nu a Occasional Paper No 2 vydanom ECB vo
februari 2002 autorov Luca Buldoriniho, Ste-
liosa Makrydakisa a Christiana Thimanna ,,The
effective exchange rates of the euro®, ktory je
na internetovej stranke ECB.

V pripade dvojstrannych vymennych kurzov
v Casti 8.2 ide o mesacné priemery denne pub-
likovanych referenénych kurzov tychto mien.

VYVOJ MIMO EUROZONY

Statistiky o inych &lenskych §titoch EU (Gast
9.1) sa pridrZziavaju tych istych zdsad, aké sa
vztahuji na Statistiky za eurozénu. Udaje o
Spojenych Stdtoch a Japonsku v cCasti 9.2 su
ziskané z ndrodnych zdrojov.
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PRILOHY

CHRONOLOGIA OPATRENI MENOVE)

POLITIKY VEUROSYSTEME'
12. JANUAR A 2. FEBRUAR 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej urokovej sadzby
pre hlavné refinancné operdcie a trokovej
sadzby pre jednodiiové refinan¢né a jednodiio-
vé sterilizacné obchody v nezmenenej vyske,
t. j. 2,25 %, resp. 3,25 % a 1,25 %.

2. MAREC 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvySeni mi-
nimélnej akceptovatelnej trokovej sadzby pre
hlavné refinan¢né operdcie o 25 bazickych bo-
dov na 2,50 % s dic¢innostou od obchodu splat-
ného 8. marca 2006. Rozhodla tiez o zvySeni
urokovej sadzby pre jednodiiové refinancné
a jednodiové sterilizacné obchody o 25 bazic-
kych bodov na 3,50 % a 1,50 %, v oboch pripa-
doch s uc¢innosfou od 8. marca 2006.

6. APRIL A 4. MAJ 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej urokovej sadzby
pre hlavné refinancné operdcie a trokovej
sadzby pre jednodiiové refinan¢né a jednodiio-
vé sterilizacné obchody v nezmenenej vyske,
t. j. 2,50 %, resp. 3,50 % a 1,50 %.

8.JUN 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvySeni mi-
nimélnej akceptovatelnej trokovej sadzby pre
hlavné refinan¢né operdcie o 25 bazickych bo-
dov na 2,75 % s dc¢innostou od obchodu splat-
ného 15. jina 2006. Rozhodla tiez o zvySeni
urokovej sadzby pre jednodiiové refinancné
a jednodiové sterilizacné obchody o 25 bazic-
kych bodov na 3,75 % a 1,75 %, v oboch pripa-
doch s d¢innostou od 15. jina 2006.

6.J0L 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechan{
minimdlnej akceptovatelnej trokovej sadzby
pre hlavné refinancné operdcie a trokovej
sadzby pre jednodiiové refinan¢né a jednodiio-
vé sterilizacné obchody v nezmenenej vyske,
t.j. 2,75 %, 3,75 % a 1,75 %.

3. AUGUST 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvySeni mi-
nimdlnej akceptovatelnej trokovej sadzby pre
hlavné refinan¢né opericie o 25 bazickych bo-
dov na 3,0 % s ucinnosfou od obchodu splat-
ného 9. augusta 2006. Rozhodla tieZ o zvySen{
urokovej sadzby pre jednodiiové refinanéné
a jednodiiové sterilizacné obchody o 25 bazic-
kych bodov na 4,0 % a 2,0 %, v oboch pripa-
doch s ucinnosfou od 9. augusta 2006.

31. AUGUST 20006

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani{
minimdlnej akceptovatelnej trokovej sadzby
pre hlavné refinancné operdcie a trokovej
sadzby pre jednodiiové refinan¢né a jednodiio-
vé sterilizacné obchody v nezmenenej vyske,
t.j. 3,0 %,4,0 % a 2,0 %.

5. 0KTOBER 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvySeni mi-
nimdlnej akceptovatelnej urokovej sadzby pre
hlavné refinan¢né opericie o 25 bazickych bo-
dov na 3,25 % s ucinnostou od obchodu splat-
ného 11. oktébra 2006. Rozhodla tiez o zvyse-

1 Chronoldgia opatreni v menovej politike Eurosystému prijatych
od roku 1999 do roku 2005 je uvedend vo Vyro¢nych spravach
ECB za prislu$né roky.
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ni drokovej sadzby pre jednodniové refinanéné
a jednodiové sterilizacné obchody o 25 bdzic-
kych bodov na 4,25 % a 2,25 %, v oboch pripa-
doch s dc¢innostou od 11. oktébra 2006.

2. NOVEMBER 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej urokovej sadzby
pre hlavné refinancné operdcie a urokovej
sadzby pre jednodiiové refinan¢né a jednodnio-
vé sterilizacné obchody v nezmenenej vyske,
t. j. 3,25 %, 4,25 % a 2,25 %.

7. DECEMBER 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvySeni mi-
nimélnej akceptovatelnej trokovej sadzby pre
hlavné refinancné operdcie o 25 bazickych
bodov na 3,50 % s ucinnosfou od obchodu
splatného 13. decembra 2006. Rozhodla tieZ o
zvySeni drokovej sadzby pre jednodiiové refi-
nanc¢né a jednodilové sterilizacné obchody o 25
bazickych bodov na 4,50 % a 2,50 %, v oboch
pripadoch s u¢innostou od 13. decembra 2006.

21. DECEMBER 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvySeni sumy
pridelovanej v jednotlivych dlhodobejSich refi-
nanénych obchodoch v roku 2007 zo 40 mld. na
50 mld. EUR. ZvySenie tejto sumy zohladiiuje
skuto¢nost, Ze v roku 2007 sa o¢akdva dalSie
zvysenie dopytu bankového systému eurozoé-
ny po likvidite. Z tohto dévodu sa Eurosystém
rozhodol mierne zvysit podiel dlhodobejsich
refinanénych obchodov na uspokojovani do-
pytu po likvidite. Vicsinu likvidity vSak bude
Eurosystém aj nadalej poskytovaf prostrednic-
tvom hlavnych refinancnych operdcii. Rada
guvernérov mdzZe rozhodnif o dalSej zmene
pridelovanej sumy na zaciatku roku 2008.
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11. JANUAR 2007 A 8. FEBRUAR 2007

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechan{
minimdlnej akceptovatelnej trokovej sadzby
pre hlavné refinancné operdcie a trokovej
sadzby pre jednodiiové refinancné obchody
a jednodiiové sterilizacné obchody v nezmene-
nej vyske, t. j. 3,50 %, 4,50 % a 2,50 %.

8. MAREC 2007

Rada guvernérov rozhodla o zvySeni minimdl-
nej akceptovatelnej sadzby pre hlavné refinanc-
né opericie o 25 bazickych bodov na 3,75 %
s ucinnosfou od obchodu splatného 14. marca
2007. Rozhodla tiez o zvySeni drokovej sadzby
pre jednodiiové refinan¢né a jednodiiové steri-
liza¢né obchody o 25 bazickych bodov na 4,75
% a 2,75 %, v oboch pripadoch s tGc¢innosfou
od 14. marca 2007.

12. APRIL A 10. MAJ 2007

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechan{
minimdlnej akceptovatelnej trokovej sadzby
pre hlavné refinancné operdcie a trokovej
sadzby pre jednodiiové refinancné obchody
a jednodiiové sterilizacné obchody v nezmene-
nej vyske, t. j. 3,75 %, 4,75 % a 2,75 %.

6. JUN 2007

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvySeni mi-
nimdlnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné
refinanéné operdcie o 25 bdzickych bodov na
4 % s ucinnostou od obchodu splatného 13.
juna 2007. Rozhodla tiez o zvySeni drokovej
sadzby pre jednodiiové refinan¢né a jednodiio-
vé sterilizaéné obchody o 25 bazickych bodov
na5 % a3 %, v oboch pripadoch s Gc¢innosfou
od 13. jina 2007.



5.J0L, 2. AUGUST, 6. SEPTEMBER, 4. OKTOBER,
8 NOVEMBER A 6. DECEMBER 2007, 10. JANUAR,
7. FEBRUAR A 6. MAREC 2008, 10. APRiL, 8. MAJ
A5.JUN 2008

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej urokovej sadzby
pre hlavné refinancné operdcie a trokovej
sadzby pre jednodiiové refinancné obchody
a jednodiové sterilizacné obchody v nezmene-
nej vyske, t. j. 4,00 %, 5,00 % a 3,00 %.

3.J0L2008

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvySeni
minimdlnej akceptovatelnej sadzby pre hlav-
né refinancné operdcie o 25 bazickych bodov
na 4,25 % s ucinnosfou od obchodu splatného
9. jila 2007. Rozhodla tiez o zvySeni drokovej
sadzby pre jednodiové refinanéné a jednodiio-
vé sterilizacné obchody o 25 bézickych bodov
na 5,25 % a 3,25 %, v oboch pripadoch s tcin-
nostou od 9. jula 2007.

7.AUGUST, 4. SEPTEMBER A 2. OKTOBER 2008

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej urokovej sadzby
pre hlavné refinancné operdcie a trokovej
sadzby pre jednodiiové refinancné obchody
a jednodiové sterilizacné obchody v nezmene-
nej vyske, t. j. 4,25%, 5,25 % a 3,25 %.

8. OKTOBER 2008

Rada guvernérov ECB rozhodla o zniZeni mi-
nimélnej akceptovatelnej urokovej sadzby pre
hlavné refinancné operdcie s tcinnosfou od
obchodu splatného 15. oktébra 2008 o 50 ba-
zickych bodov na 3,75 %. Stcasne s okamzZi-
tou ucinnosfou zniZila urokovid sadzbu pre jed-
nodilové refinan¢né a jednodilové sterilizacné
operdacie o 50 bédzickych bodov na 4,75 %
a 2,75 %. Rada guvernérov tieZ rozhodla, Ze
s ucinnostou od obchodu splatného 15. oktéb-

ra 2008 tyZdenné hlavné refinanéné obchody
sa budid uskutocriovat prostrednictvom tendra
s pevnou drokovou sadzbou s plnym objemom
pridelenia pri drokovej sadzbe hlavnych refi-
nan¢nych operdcii. S ic¢innostou od 9. oktébra
ECB dalej zuzila koridor automatickych ope-
réacii z 200 bazickych bodov na 100 bazickych
bodov okolo trokovej sadzby hlavnej refi-
nancnej operacie. Tieto dve opatrenia zostand
v platnosti, kym to bude potrebné, minimélne
v8ak do konca prvej periédy udrZiavania povin-
nych minimdlnych rezerv v roku 2009, t. j. do
20. janudra.

15. OKTOBER 2008

Rada guvernérov ECB sa rozhodla rozsirif ra-
mec kolaterdlu a zvysif objem poskytovanej
likvidity. V tomto smere sa Rada guvernérov
rozhodla: (i) rozsirif zoznam aktiv akceptova-
telnych ako kolaterdl v dverovych operdcidch
Eurosystému, ktory bude platif aZz do konca
roka 2009, (ii) zvySif objem dlhodobejSieho re-
financovania, a to s u¢innosfou od 30. oktdbra
2008 az do konca prvého stvrtroka 2009, a (iii)
poskytovat likviditu v americkych doldroch
prostrednictvom menovych swapov.

6. NOVEMBER 2008

Rada guvernérov ECB rozhodla o zniZeni uro-
kovej sadzby pre hlavné refinancné opericie
Eurosystému o 50 bazickych bodov na 3,25 %
s ucinnostou od obchodu splatného 12. novem-
bra 2008. Rozhodla tiez o zniZeni drokovej
sadzby pre jednodiiové refinan¢né a jednodiio-
vé steriliza¢né operdcie o 50 bazickych bodov
na 3,75 % a 2,75 %, v oboch pripadoch s dcin-
nostou od 12. novembra 2008.

4. DECEMBER 2008

Rada guvernérov ECB rozhodla o zniZen{ dro-
kovej sadzby pre hlavné refinanéné opericie
Eurosystému o 75 bazickych bodov na 2,50 %
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s i¢innostou od obchodu splatného 10. decem-
bra 2008. Rozhodla tiez o zniZeni drokovej
sadzby pre jednodiiové refinanéné a jednodiio-
vé steriliza¢né operdcie o 75 bazickych bodov
na 3,00 % a 2,00 %, v oboch pripadoch s tcin-
nosfou od 10. decembra 2008.
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SYSTEM TARGET

(TRANS-EUROPEAN AUTOMATED REAL-TIME
GROSS SETTLEMENT EXPRESS TRANSFER)

PLATOBNE TOKY V SYSTEME TARGET

V trefom $tvrtroku 2008 bolo v systéme TARGET
denne spracovanych v priemere 349 559 pla-
tieb s celkovou priemernou dennou hodnotou
2 491 mld. EUR. V porovnani s predchddza-
jucim Stvrfrokom iSlo o pokles o 7% v poc-
te platieb, pricom ich hodnota klesla o 4 %.
V porovnani s rovnakym obdobim minulého
roka sa objem platieb zniZil o 3 %, ich hodno-
ta sa vSak zvy$ila o 2 %. Medziro¢ny pokles
objemu platieb bol naposledy zaznamenany
v obdobi 2003 a 2004. Celkovy trhovy podiel
systému TARGET, co sa tyka hodnoty platieb,
vSak zostal stabilny na drovni 90 %, zatial ¢o
trhovy podiel objemu platieb dosiahol 59 %.
NajintenzivnejSia platobnd aktivita v systéme
TARGET pocas tohto Stvrfroka bola zazname-
nand 30. septembra, v posledny den Stvrfroka,
ked bolo spracovanych 453 937 platieb.

PLATBY V RAMCI CLENSKYCH STATOV

V trefom Stvrfroku 2008 bolo v systéme TAR-
GET denne spracovanych v priemere 250 028
platieb v rdmci ¢lenskych Stitov, s celkovou
priemernou dennou hodnotou 1 688 mld. EUR.
V porovnani s predchddzajicim Stvrirokom
ide o pokles poctu platieb 0 9 % a ich hodno-
ty 0 4 %. V porovnani s rovnakym obdobim
v roku 2007 sa pocet platieb znizil o 11 %, ale
ich hodnota sa zvysila o 10 %. Platby v rdmci
Clenskych Stiatov predstavovali 72 % z celko-
vého poctu a 68 % z celkovej hodnoty platieb
spracovanych v systéme TARGET. Priemer-
nd hodnota platby v rdmci ¢lenskych Statov
sa zvySila na 6,7 mil. EUR. Na drovni platieb
v rdmci clenskych Stdtov malo 65 % platieb
hodnotu nizsiu ako 50 000 EUR a 10% pla-
tieb presiahlo hodnotu 1 mil. EUR. V priemere
malo 163 platieb v rdmci ¢lenskych Statov den-
nd hodnotu vys$siu ako 1 mld. EUR. Najinten-
zivnejSia platobnd aktivita v rdmci Clenskych
Statov pocas tohto Stvrfroka bola zaznamenand
30. septembra, ked bolo spracovanych 320 608
platieb.

PLATBY MEDZI CLENSKYMI STATMI

Na trovni platieb medzi ¢lenskymi Statmi sys-
tém TARGET v trefom Stvrfroku 2008 spraco-
val denne v priemere 99 531 platieb, s celkovou
priemernou dennou hodnotou 802 mld. EUR.
V porovnani s predchddzajicim S$tvrfrokom
ide o pokles poctu platieb o 2% , pricom ich
hodnota klesla 0 6 %. V porovnani s rovnakym
obdobim v roku 2007 sa pocet platieb zvysil
0 24 %, ale hodnota platieb sa zniZila o 11 %.
Podiel medzibankovych platieb na celkovom
dennom pocte platieb medzi ¢lenskymi Statmi
dosiahol priemerne 41 % a ich podiel na celko-
vej hodnote platieb bol 93 %. Priemernd hod-
nota medzibankovych platieb sa zvysila z 13,2
mil. EUR na 22,3 mil. EUR, zatial ¢o priemer-
nd hodnota klientskych platieb sa znizila z 1,4
mi. EUR na 1,1 mil. EUR. Z platieb uskutoc-
nenych medzi Clenskymi $tdtmi malo 64 %
hodnotu nizsiu ako 50 000 EUR, pricom 14 %
platieb malo hodnotu vysSiu ako 1 mil. EUR.
V priemere bolo denne medzi ¢lenskymi §tdtmi
spracovanych 72 platieb s hodnotou vyS$Sou ako
1 mld. EUR. Najintenzivnejsia platobnd aktivi-
ta medzi ¢lenskymi $tdtmi pocas tohto Stvrfro-
ka bola zaznamenand 22. septembra, ked bolo
spracovanych 134 065 platieb.

DOSTUPNOST SYSTEMU TARGET
AJEHO PREVADZKA

V trefom Stvrfroku 2008 bola celkovd miera do-
stupnosti systému TARGET 100 %, v porovna-
ni s 99,97 % v predchiadzajicom Stvrfroku. Po-
¢as tohto stvrfroka nebola dostupnost systému
TARGET ovplyvnena Ziadnymi mimoriadnymi
udalostami. Pri vypocte miery dostupnosti sys-
tému TARGET sa za mimoriadne udalosti po-
vazuju tie, ktoré znemozZznia spracovanie platieb
na 10 a viac mintt. Vdaka tplnej dostupnosti
systému TARGET v celom sledovanom S§tvrt-
roku bolo 99,99 % platieb medzi clenskymi
Statmi spracovanych do 5 minit, priCom zosta-
vajica 0,01 % platieb bola spracovand od 5 do
15 mintit.
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Tabul'ka 1 Platobné prikazy spracované systémom TARGET a iné vybrané medzibankové

platobné systémy: pocet transakcii

(pocet platieb)

2007 2007 2008 2008 2008

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

TARGET
Vsetky platby cez systém TARGET
Celkovy pocet 23473 483 24951 015 23519 667 24 144 809 23070898
Denny priemer 361 130 389 859 379 349 377263 349559
Platby cez systém TARGET v ramci ¢lenskych Stitov
Celkovy pocet 18 261 887 19 493777 17750292 17 628 682 16 501 826
Denny priemer 280952 304 590 286295 275 448 250028
Platby cez systém TARGET medzi ¢lenskymi §tatmi
Celkovy pocet 5211596 5457238 5799 637 6516 127 6569 072
Denny priemer 80178 85269 93 543 101 814 99 531
Iné systémy
Euro 1 (EBA)
Celkovy pocet 13 210 577 14 856 086 15718 422 16 594 531 16 162 525
Denny priemer 203 240 232126 253523 259290 244 887
Paris Net Settlement (PNS)!
Celkovy pocet 1636102 1454570 398 081
Denny priemer 25171 22728 12 063
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelmd(POPS) ((POPS)
Celkovy pocet 150 046 141 813 136 266 193 593 155 809
Denny priemer 2308 2216 2194 3025 2361

1) Systém PNS skon¢il prevdadzku diia 15. februdra 2008.

Tabul'ka 2 Platobné prikazy spracované systémom TARGET a iné vybrané medzibankové

platobné systémy: hodnota transakcii

(mld. EUR)

2007 2007 2008 2008 2008

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

TARGET
Vsetky platby cez systém TARGET
Celkova hodnota hodnota 158 305 164 686 163 420 166 793 164 384
Denny priemer 2436 2573 2636 2 606 2491
Platby cez systém TARGET v ramci ¢lenskych $tatov
Celkova hodnota hodnota 99 826 105 905 108 340 112221 111 429
Denny priemer 1536 1655 1747 1753 1688
Platby cez systém TARGET medzi ¢lenskymi §tatmi
Celkova hodnota hodnota 58478 58782 55998 54 573 52955
Denny priemer 900 918 903 853 802
Iné systémy
Euro 1 (EBA)
Celkovd hodnota hodnota 15112 15766 16 541 17 944 18 504
Denny priemer 233 246 267 280 280
Paris Net Settlement? (PNS)
Celkova hodnota hodnota 4571 3352 746
Denny priemer 70 52 23
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jirjestelmd(POPS) ((POPS)
Celkovd hodnota 111 114 108 107 109
Denny priemer 2 2 2 2 2

2) Systém PNS skoncil prevddzku dila 15. februdra 2008.
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SLOVNIK POJMOV

Slovnik obsahuje vybrané terminy, ktoré sa opakovane vyskytuji v Mesa¢nom bulletine. Uplne;jii
a podrobnejsi slovnik je uverejneny na internetovej stranke ECB (www.ecb.europa.eu/home/glos-
sary/html/index.en.html).

Autonémne faktory likvidity [Autonomous liquidity factors]: faktory likvidity, ktoré spravidla
nepochddzaji z pouzitia menovopolitickych ndstrojov. Patria k nim napriklad bankovky v obehu,
vklady sektora verejnej spravy v centrdlnej banke a Cisté zahrani¢né aktiva centrdlnej banky.

Bezny tcet [Current account]: podicet platobnej bilancie, na ktorom sa dcétuji vSetky transak-
cie s tovarmi a sluzbami, transfery vynosov a bezné transfery medzi rezidentmi a nerezidentmi.

Cenova stabilita [Price stability]: udrziavanie cenovej stability je hlavnym cielom Eurosysté-
mu. Rada guvernérov definuje cenovu stabilitu ako medzirocny ndrast harmonizovaného indexu
spotrebitelskych cien (HICP) eurozény pod 2 %. Sticasne Rada guvernérov spresnila, Ze pri za-
bezpecovani cenovej stability je ciefom udrZiavaf mieru infldcie v strednodobom horizonte pod
2 %, avsak blizko tejto drovne.

Centralna parita alebo centralny vymenny kurz [Central parity or central rate]: vymenné
kurzy mien jednotlivych ¢lenov ERM II voci euru, okolo ktorych st definované hranice fluktu-
acnych pasiem.

Ceny priemyselnych vyrobcov [Industrial producer prices]: vystupné ceny z vyroby (doprav-
né ndklady nie sd zahrnuté) vSetkych priemyselnych produktov, bez stavebnej vyroby, na domé-
cich trhoch krajin euroz6ny (bez dovozu).

Ciastoéné odpisanie [Write-down]: zniZenie hodnoty tverov vykazovanych v sivahidch PFI,
ked sa zisti, Ze tvery nebudu splatené v plnej vyske.

Cisté zahrani¢né aktiva PFI [MFI net external assets]: zahrani¢né aktiva sektora PFI euro-
z6ny (napr. zlato, bankovky a mince v cudzich menédch, cenné papiere emitované nerezidentmi
euroz6ny a uvery poskytnuté nerezidentom eurozény) po odpocitani zahraniénych pasiv tohto
sektora (napriklad vkladov, repo obchodov, podielov/akcii podielovych fondov peniazného trhu
a dlhovych cennych papierov vydanych PFI so splatnosfou do dvoch rokov vratane vo vlastnictve
nerezidentov eurozony).

Deficit (sektora verejnej spravy) [Deficit (general government)]: ¢isté vypoZic¢ky sektora ve-
rejnej spravy, t. j. rozdiel medzi celkovymi prijmami a celkovymi vydavkami verejnej spravy.

Deflacia [Deflation]: zniZenie celkovej cenovej hladiny, napr. indexu spotrebitel'skych cien.

Dlh (financné ucty) [Debt (financial accounts)]: Gvery, zavizky z vkladov, emitované dlhové
cenné papiere a rezervy penzijnych fondov nefinanénych spolo¢nosti ocenené trhovou hodnotou
na konci obdobia. V dosledku nekompletnosti idajov sa do dlhu v Stvrfrocnych finan¢nych 6c-
toch nezapocitavaji tvery poskytnuté nefinanénymi sektormi (napriklad medzipodnikové dvery)
alebo bankami mimo eurozdny, na rozdiel od ro¢nych finanénych tGctov, kde sa tieto komponenty
zapocitavaju.
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DIlh (sektora verejnej spravy) [Debt (general government)]: hruby dlh (vklady, pdzi¢ky a dl-
hové cenné papiere bez finan¢nych derivdtov) vyjadreny v nomindlnej hodnote na konci roka
a konsolidovany medzi sektormi verejnej spravy a v ich vnutri.

Dlhodobejsie finan¢né pasiva PFI [MFI longer-term financial liabilities]: vklady s dohodnu-
tou splatnosfou nad dva roky, vklady s vypovednou lehotou nad tri mesiace, dlhové cenné papiere
s pdvodnou lehotou splatnosti nad dva roky a vlastné imanie a rezervy sektora PFI eurozény.

Dlhodobejsia refinancna operacia [Longer-term refinancing operation]: pravidelny obchod
vo forme reverznej transakcie vykondvany Eurosystémom na volnom trhu. Takéto obchody sa
vykondvaji vo forme mesac¢nych Standardnych tendrov a v beZnom pripade maji splatnost tri
mesiace.

Dlhovy cenny papier [Debt security]: zdviazok emitenta (dlZnika) zaplatif majitefovi cenného
papiera (veriteTovi) jednu alebo viac platieb v urc¢itom termine, resp. terminoch. Spravidla maji
stanovenu konkrétnu drokovi sadzbu (kupén), pripadne sa preddvaji s diskontom, ktory sa vy-
plati v ase splatnosti. Dlhové cenné papiere vydané s povodnou lehotou splatnosti presahujicou
jeden rok su klasifikované ako dlhodobé.

Efektivne vymenné kurzy eura (nomindlny/realny EER) [Effective exchange rates (EERs)
of the euro (nominal/real)]: viZené priemery bilaterdlnych vymennych kurzov eura vo¢i me-
ndm hlavnych obchodnych partnerov eurozény. ECB uverejiuje nomindlne indexy EER eura
vo¢i mendm dvoch skupin obchodnych partnerov: EER-24 (kam patri 14 ¢lenskych §titov EU
nepatriacich do eurozény a 10 hlavnych obchodnych partnerov mimo EU) a EER-44 (skladé sa
z krajin EER-24 a z dal$ich 20 krajin). Pouzité vahy vyjadruji podiel jednotlivych partnerskych
krajin na zahrani¢nom obchode eurozény so zohladnenim hospodarskej sifaz na tretich trhoch.
Redlne EER st nomindlne EER deflované vdZenym priemerom pomerov zahrani¢nych cien alebo
ndkladov k domdcim. Su mierou cenovej a ndkladovej konkurencieschopnosti.

EONIA (euro overnight index average): je vyjadrenim aktudlnej drokovej miery obchodov
s jednodilovymi eurovymi depozitmi na medzibankovom trhu. Urcuje sa ako vdZeny priemer
urokovych mier z nezabezpecenych jednodiiovych dverovych obchodov v eurdch oznamovanych
skupinou referen¢nych bank.

ERM II (mechanizmus vymennych kurzov II) [ERM II (exchange rate mechanism II)]:
systém vymennych kurzov, ktorym sa vytvdra rdmec na spoluprdcu v oblasti kurzovej politiky
jednotlivych krajin eurozény a tych &lenskych §tatov EU, ktoré sa nezd&astiiujd na tretej etape
EMU.

EURIBOR (euro interbank offered rate): irokovad miera, za ktoru je referencné banka ochotna
pozicat prostriedky v eurdch inej referencnej banke; pocita sa denne pre medzibankové depozitd
s roznymi splatnostami azZ po 12 mesiacov.

Eurosystém: systém centrdlnych bank, ktory tvori Eurdpska centrdlna banka a narodné centrdlne
banky &lenskych §tatov EU, ktoré uz prijali euro.

Eurozéna [Euro area]: oblast, ktoru tvoria ¢lenské Staty EU, ktoré v silade so zmluvou prijali
euro ako jednotnd menu.
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Financ¢ny ucet [Financial account]: podicet platobnej bilancie, na ktorom sa uctuji vsetky
transakcie v oblasti priamych investicii, portféliovych investicii, financnych derivitov a rezerv-
nych aktiv medzi rezidentmi a nerezidentmi.

Harmonizovany index spotrebitelskych cien (HICP) [Harmonised Index of Consumer Prices
(HICP)]: index spotrebitelskych cien zostaveny Eurostatom a harmonizovany pre vsetky krajiny
EU.

Hlavna refinancna operacia [Main refinancing operation]: pravidelny obchod vo forme re-
verznej transakcie vykondvany Eurosystémom na volnom trhu. Tieto operdcie sa vykondvaju
prostrednictvom tyZdennych Standardnych tendrov a v beZnom pripade majui splatnost jeden tyz-
dei.

Hlavné drokové sadzby ECB [Key ECB interest rates]: tirokové sadzby uréované Radou guver-
nérov, ktoré reflektuji nastavenie menovej politiky ECB. Su to minimdlna akceptovateInd tro-
kova sadzba pre hlavné refinancné operdcie, drokova sadzba pre jednodiiové refinanéné obchody
a urokova sadzba pre jednodilové sterilizacné obchody.

Hruby domaci produkt (HDP) [Gross domestic product (GDP)]: hodnota tovarov a sluzieb
vyprodukovanych v ndrodnom hospodarstve bez medzispotreby a po zapocitani Cistych dani z to-
varov a sluzieb a z dovozu. HDP mozZno ¢lenif podrla tvorby, pouzitia alebo dochodku. Najddlezi-
tejSimi agregovanymi zloZkami pouZitia HDP sd konecnd spotreba domécnosti, kone¢nd spotreba
verejnej spravy, tvorba hrubého fixného kapitdlu, zmeny stavu zdsob a dovoz a vyvoz tovarov
a sluzieb (vratane zahrani¢ného obchodu vniitri eurozény).

Implikovana volatilita [Implied volatility]: oakdvana volatilita (t. j. Standardnd odchylka) ce-
novych zmien aktiva (napr. akcie alebo dlhopisu). Na zdklade modelu ocefiovania opcif, napr.
Black-Scholesovho modelu, ju mozno odvodif z ceny aktiva, ditumu splatnosti a realizacnej ceny
opcii na toto aktivum, ako aj z bezrizikovej vynosovej miery.

Index dojednanych miezd [Index of negotiated wages]: vyjadruje priamy vysledok kolektivne-
ho vyjedndvania o zdkladnych mzdéach (bez odmien) za eurozénu. Je vyjadrenim predpokladanej
priemernej zmeny mesaénych miezd a platov.

Index hodinovych nakladov prace [Hourly labour cost index]: vyjadrenie ndkladov price,
ktoré zahfila hrubé mzdy a platy (vratane vSetkych druhov odmien) a ostatné ndklady prace (pri-
spevky socidlneho zabezpecenia platené zamestndvatelmi plus dane stvisiace so zamestnanostou
platené zamestndvateI'mi minus Stitne prispevky zamestndvatelom) za jednu skuto¢ne odpraco-
vanud hodinu (vratane nadcasov).

Inflacia [Inflation]: zvySenie celkovej cenovej hladiny, napr. indexu spotrebitel'skych cien.

Jednodnovy refinancny obchod [Marginal lending facility]: automatickd operacia Eurosysté-
mu, ktord m6zu zmluvné strany vyuzivat na ziskanie jednodfiového tdveru od ndrodnej centrdlnej
banky za vopred stanovent urokovi sadzbu proti zaloZeniu akceptovatelnych aktiv.

Jednodnovy sterilizacny obchod [Deposit facility]: automatickd operdcia Eurosystému, ktord
mdzu zmluvné strany vyuZzivaf na uloZenie jednodiiovych vkladov v ndrodnej centrdlnej banke,
tro¢enych vopred stanovenou trokovou sadzbou.
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Jednotkové naklady prace [Unit labour costs]: vyjadruji celkové ndklady prace na jednotku
produkcie v eurozdne a urcuji sa ako pomer celkovej odmeny na zamestnanca k produktivite
prace (definovanej ako HDP v stdlych cendch na zamestnanca).

Kapitalovy ucet [Capital account]: podicet bezného tuctu platobnej bilancie, na ktorom sa uc-
tuju vSetky kapitdlové transfery a pripady obstarania/predaja financnych, neprodukovanych aktiv
medzi rezidentmi a nerezidentmi.

Kmenové akcie [Equities]: cenné papiere reprezentujice vlastnicky podiel v spolo¢nosti. Patria
sem akcie obchodovatelné na burzach (kétované akcie), nekétované akcie a iné druhy kmetiovych
akcii. Kmetiové akcie zvyCajne prindSaju prijem vo forme dividend.

Konsolidovana bilancia sektora PFI [Consolidated balance sheet of the MFI sector]: bilancia
ziskand z agregovanej bilancie vyli¢enim vzdjomnych vztahov PFI (napr. medzibankovych tve-
rov a vkladov). Poddva Statistické informdcie o aktivach a pasivach sektora PFI voci rezidentom
euroz6ny nepatriacim do tohto sektora (verejnd sprava a ostatnf rezidenti eurozény) a nereziden-
tom eurozény. Je hlavnym Statistickym zdrojom pre vypocet menovych agregédtov a zdkladom pre
pravidelné analyzy protipoloziek M3.

Medzinarodna investi¢na pozicia (i.i.p.) [International investment position]: hodnota a Struk-
tdra nesplatenych Cistych finanénych pohladdvok (alebo zavizkov) krajiny voci zvysku sveta.

Minimalna akceptovatelna sadzba [Minimum bid rate]: dolny limit drokovych sadzieb, za
ktoré mozu zmluvné strany predkladat ponuky do tendrov s pohyblivou drokovou sadzbou.

M1: dzky menovy agregdt. Zahffia obeZivo a vklady splatné na poziadanie v PFI a v dstrednej
Stitnej sprave (napr. na poste alebo v Stitnej pokladnici).

M2: Sir§{ menovy agregat. Zahfiia M1 a vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov vritane
(kratkodobé usporné vklady) a vklady s dohodnutou splatnostou do dvoch rokov vratane (kratko-
dobé terminované vklady) v PFI a v dstrednej Statnej sprave.

M3: Siroky menovy agregat. Zahfiia M2 a obchodovatelné nastroje, t.j. repo obchody, podiely/
akcie podielovych fondov peilazného trhu a dlhové cenné papiere vydané PFI so splatnostou do
dvoch rokov vrétane.

Odmena na zamestnanca [Compensation per employee]: sucet vSetkych pefiaznych a nepe-
taznych odmien, ktoré zamestndvatelia platia zamestnancom, t. j. hrubych miezd a platov, ako aj
inych odmien, odmien za pracu nadcas a prispevkov socidlneho zabezpecenia platenych zamest-
ndvatel'mi, deleny celkovym poctom zamestnancov.

Odpisanie [Write-off]: vynatie Gverov zo sivah PFI, ked sa zisti, Ze dvery nebudd splatené
v celej vyske.

Ostatné investicie [Other investment]: polozka platobnej bilancie a medzindrodnej investi¢nej
pozicie, v rdmci ktorej sa uc¢tujui financné transakcie/pozicie nerezidentov v oblasti obchodnych
uverov, vkladov, tverov a inych pohladdvok a zdvizkov.
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Parita kdpnej sily (PPP) [Purchasing power parity (PPP)]: vymenny kurz, pri ktorom sa jedna
mena konvertuje na druht podla porovnatelnej kipnej sily s eliminovanim rozdielov medzi cel-
kovou cenovou troviiou v jednej a v druhej dotknutej krajine. Kurz PPP v jeho najjednoduchsej
forme je pomerom cien za rovnaké tovary a sluzby v réznych krajindch.

PFI (penazné financ¢né institicie) [MFIs (monetary financial institutions)]: finan¢né insti-
tdcie, ktoré tvoria sektor emisie/tvorby pefiazi v eurozéne. Patri k nim Eurosystém, rezidentné
uverové inStitdcie (tak ako s definované v pravnych predpisoch Spolocenstva) a vSetky ostatné
rezidentné financné inStitdcie, ktorych predmetom cinnosti je prijimanie vkladov alebo inych
navratnych prostriedkov od subjektov inych ako PFI a poskytovanie tverov a investovanie do
cennych papierov vo svojom mene a na svoj ucet (prinajmenSom z ekonomického hladiska). Na-
posledy menovand skupina pozostdva najmé z podielovych fondov pefiaZzného trhu.

Platobna bilancia [Balance of payments (b.o.p.)]: Statisticky vykaz, v ktorom sa sihrnne vyka-
zujui hospoddrske transakcie ekonomiky voci zvySku sveta v stanovenom obdobi.

Pomer deficitu (sektora verejnej spravy) [Deficit ratio (general government)]: pomer de-
ficitu sektora verejnej spravy k hrubému domacemu produktu v beznych trhovych cenédch. Je
predmetom jedného z rozpoctovych kritérii, ktoré ustanovuje ¢lanok 104 (2) Zmluvy o zaloZeni
Eurépskeho spoloCenstva, a ktorym sa zistuje pritomnost nadmerného deficitu. Nazyva sa tiez
pomer rozpoctového deficitu alebo pomer fiskdlneho deficitu.

Pomer dlhu (sektora verejnej spravy) [Debt-to-GDP ratio (general government)]: pomer
dlhu verejnej spravy k hrubému domacemu produktu v beznych trhovych cendch. Je predmetom
jedného z rozpoctovych kritérii, ktoré ustanovuje ¢lanok 104 (2) Zmluvy o zaloZeni Eurépskeho
spolocenstva, a ktorym sa urcuje pritomnost nadmerného deficitu.

Portféliové investicie [Portfolio investment]: Cisté transakcie a pozicie v cennych papieroch
vydanych nerezidentmi eurozény rezidentov eurozdny (,aktiva®) a Cisté transakcie a pozicie
v cennych papieroch vydanych rezidentmi eurozény nerezidentov eurozény (,,pasiva®). Zahfiaju
majetkové cenné papiere a dlhové cenné papiere (dlhopisy, zmenky a néstroje pefiazného trhu).
Transakcie sa zaznamendvajui v skutoénych ndkupnych alebo predajnych cendch po odpocitani
provizii a vydavkov. Aby sa investicie posudzovali ako portf6liové, musi byt majetkova ucast
v podniku menSia neZ ekvivalent 10 % kmenovych akcii alebo hlasovacich prav.

Potreba uverov (sektor verejnej spravy) [Borrowing requirement (general government)]:
Cisty dlh sektora verejnej spravy.

Povinné minimalne rezervy [Reserve requirement]: minimélny objem rezerv tverovej insti-
ticie povinne uloZenych v Eurosystéme. Splnenie tejto poziadavky sa vyhodnocuje na zdklade
priemeru dennych zostatkov v peridéde plnenia priblizne jeden mesiac.

Pracovna sila [Labour force]: sicet poftu zamestnanych a nezamestnanych osob.

Priame investicie [Direct investment]: cezhrani¢né investicie uréené na ziskanie dlhodobej
ucasti v podniku so sidlom v inom $tite (predpokladd sa majetkova ticast zodpovedajica najme-
nej 10 % kmenovych akcif alebo hlasovacich prdv). Do priamych investicii sa zapoc¢itava vlastné
imanie, reinvestovany zisk a ostatny kapitdl spojeny s operdciami medzi spolo¢nostami. Na tcte
priamych investicif sa zaznamendvaju Cisté transakcie/pozicie vo vzfahu k zahrani¢nym aktivam
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nadobudnutym rezidentmi eurozény (,,priame investicie v zahrani¢i*) a Cisté transakcie/pozicie
vo vztahu k aktivam euroz6ny nadobudnutym nerezidentmi (,,priame investicie v eurozéne®).

Priemyselna produkcia [Industrial production]: vyjadruje vytvorend hrubid pridani hodnotu
v priemysle v stalych cendch.

Prieskum bankovych tverov (BLS) [Bank lending survey (BLS)]: $tvrfro¢ny prieskum o dve-
rovej politike, ktory Eurosystém uskutoc¢iiuje od januara 2003. V ramci neho sa vopred defino-
vanej vzorovej skupine bank v eurozéne kladud kvalitativne otdzky ohfadom vyvoja dverovych
Standardov, Gverovych podmienok a o dopyte podnikov a domacnosti po tveroch.

Prieskum medzi prognostickymi odbornikmi (SPF) [Survey of professional forecasters
(SPF)]: stvrtro¢ny prieskum, ktory ECB uskuto¢iiuje od roku 1999 a v ktorom sa zbieraji mak-
roekonomické prognézy vybranych prognostickych odbornikov finanénych a nefinan¢nych orga-
nizacif so sidlom v EU o vyvoji inflacie, raste redlneho HDP a nezamestnanosti v eurozéne.

Prieskumy Eurépskej komisie [European Commission surveys]: harmonizované priesku-
my podnikateIskych a spotrebitelskych ndlad uskutociované z poverenia Eurdpskej komisie vo
vietkych ¢lenskych $titoch EU. Otazky sa kladi manaZérom v odvetvi priemyslu, stavebnictva,
maloobchodu a v odvetvi sluzieb, ako aj spotrebitefom. Z mesaénych prieskumov sa pocitaju
zloZzené indikatory, v ktorych si odpovede na vac¢si pocet otdzok spojené do jedného indikdtora
(indikétory dovery).

Prieskumy medzi nakupcami v eurozone [Eurozone purchasing managers’ surveys]: priesku-
my situdcie v priemysle a v sluzbach uskutociiované vo viacerych krajinich eurozény a pouZiva-
né na vypocet indexov. Index ndkupnych manazérov v priemysle (PMI) za eurozénu je viZenym
indikdtorom vypocitanym z indexov produkcie, novych objedndvok, zamestnanosti, ndkupnych
dodacich lehot a stavu nakdpenych zdsob. Pri prieskumoch v sektore sluzieb sa zistuji informa-
cie o sicasnych a oCakdvanych aktivitich, mnozZstve prijatych objedndvok, o novych druhoch
¢innosti, o zamestnanosti, cendch vstupov a fakturovanych cendch. Zlozeny index za eurozénu
(Eurozone Composite Index) spdja vysledky prieskumov v sektore priemyselnej vyroby a v sek-
tore sluzieb.

Produktivita prace [Labour productivity]: vyjadruje hodnotu produkcie vytvorend vyuZzitim
danej price. Zvycajne sa meria ako podiel HDP v stdlych cendch k celkovému poctu zamestnan-
cov alebo celkovému poctu odpracovanych hodin.

Referen¢na hodnota rastu M3 [Reference value for M3 growth]: ro¢nd miera rastu M3 v stred-
nodobom horizonte, konzistentnd s udrziavanim cenovej stability. V sdcasnosti sa referencnd
hodnota ro¢nej miery rastu M3 rovnd 4,5 %.

Sektor verejnej spravy [General government]: sektor, ktory podla definicie ESA 95 zahfiia
rezidentné subjekty orientujice sa najmi na produkciu netrhovych tovarov a sluzieb uréenych na
individudlnu a spolo¢nu spotrebu a na prerozdelovanie narodného déchodku a bohatstva. Zahfiia
ustrednu Statnu sprdvu, regiondlnu Statnu sprdvu, miestnu samosprdvu a fondy socidlneho zabez-
pecenia. Nepatria sem subjekty vo vlastnictve Stdtu, ktoré sa zaoberaju komerénou cinnosfou,
napriklad Stitne podniky.
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Statne dlhopisy indexované inflaciou [Inflation-indexed government bonds]: dlhopisy, pri
ktorych je vyplata kupénov a istiny viazand na urcity index spotrebitelskych cien.

Tender s pevnou trokovou sadzbou [Fixed rate tender]: tender, pri ktorom centrdlna banka
ur¢{ urokovi sadzbu vopred a zicastnené strany ponukaji objem penazi, s ktorym chcud obchodo-
vat pri takto stanovenej sadzbe.

Tender s variabilnou sadzbou [Variable rate tender]: tender, pri ktorom zicastnené strany
pontkajui objem penazi, s ktorym chci s centrdlnou bankou obchodovat, a tiez irokovd sadzbu,
za ktort chceu transakciu zrealizovat.

Uprava vztahu deficitu/dlhu (sektora verejnej spravy) [Deficit-debt adjustment (general
government)]: rozdiel medzi deficitom verejnej spravy a zmenou dlhu verejnej spravy.

Urokové miery PFI [MFI interest rates]: trokové miery rezidentnych tdverovych institici
a inych PFI okrem centrdlnych bdnk a podielovych fondov peilazného trhu z eurovych vkladov
a tverov domdcnosti a nefinancnych spolo¢nosti so sidlom v eurozéne.

Uvery PFI rezidentom eurozény [MFI credit to euro area residents]: dvery poskytnuté rezi-
dentom eurozény inym ako PFI (vratane sektora verejnej spravy a sikromného sektora) a cenné
papiere emitované rezidentmi eurozény inymi ako PFI (akcie a iné majetkové a dlhové cenné
papiere) v drzbe PFI.

VoI'né pracovné miesta [Job vacancies]: spolo¢ny termin pre novovytvorené pracovné miesta,
neobsadené pracovné miesta a miesta, ktoré sa v blizkej budicnosti uvolnia a na ktoré zamestna-
vatel aktivne hlada vhodného kandidata.

Vynosova krivka [Yield curve]: grafické znazornenie vzfahu medzi irokovou mierou/vynosom
a zostatkovou dobou splatnosti dlhovych cennych papierov s rovnakym dverovym rizikom ale
s odliSnymi splatnosfami v konkrétnom case. Sklon vynosovej krivky mozno vyjadrif vo forme
rozdielu medzi drokovymi mierami/vynosmi dvoch vybranych splatnosti.

Zahranic¢né rezervy [International reserves]: pohotové zahrani¢né aktiva spravované menovy-
mi orgdnmi, ktoré m6Zu menové orgdny prostrednictvom intervencii na devizovych trhoch pouZzit
na priame financovanie alebo regulovanie platobnych nerovnovdh. Zahrani¢né rezervy eurozény
zahfniajui pohladdvky voci nerezidentom eurozény v mendch inych ako euro, zlato, zvlastne prava
Cerpania (SDR) a rezervné pozicie v MMF v drZzbe Eurosystému.

Zahranicny obchod s tovarmi [External trade in goods]: dovoz a vyvoz tovarov do krajin
mimo eurozénu vyjadreny svojou hodnotou a objemovym a priemernym hodnotovym indexom.
Statistiky zahrani¢ného obchodu nie st priamo porovnatelné s vyvozmi a dovozmi sledovanym
v rdmci narodnych uctov, pretoze v rdmci tychto uctov sa sleduju transakcie aj v rdmci euroz6-
ny aj mimo nej a okrem toho su v nich tovary a sluzby spojené. Nie st tplne porovnatelné ani
s polozkou tovary v Statistike platobnej bilancie. Okrem nesiladu v metodikach hlavny rozdiel
spociva v tom, Ze dovozy sa do Statistiky zahrani¢ného obchodu zapocitavaji vratane poistnych
a prepravnych sluZieb, avSak do poloZky tovary v Statistike platobnej bilancie vyplatené ,,free on
board*.
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