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UVODNE SLOVO

Rada guvernérov sa na zdklade pravidelnej
ekonomickej a menovej analyzy na svojom
zasadnuti 5. marca 2009 rozhodla, Ze zniZi
kIicové drokové sadzby ECB o dalSich 50 ba-
zickych bodov. S platnosfou od 11. marca 2009
sa tak urokovd sadzba pre hlavné refinanc-
né operdcie Eurosystému zniZuje na 1,50 %
a urokové sadzby pre jednodiiové refinancné
a jednodniové steriliza¢né operdcie na 2,50 %,
resp. 0,50 %. Po tomto rozhodnuti sa klicové
urokové sadzby ECB od 8. oktdbra 2008 celko-
vo zniZili o 275 bazickych bodov.

Miera infldcie celkovo zna¢ne klesla a v si-
¢asnosti sa o¢akava, Ze v rokoch 2009 a 2010
zostane na drovni vyrazne nizsej ako 2 %. Tato
prognéza vyvoja inflacie vychddza z poklesu
cien komodit a slabnicich domdcich ceno-
vych a nédkladovych tlakov v dosledku vyraz-
ného poklesu hospodarskej aktivity. Aktudlne
publikované tdaje o ekonomike a vysledky
z prieskumov prindSaju dalSie dokazy podpo-
rujice hodnotenie Rady guvernérov, podla kto-
rého bude dopyt vo svete i v eurozéne v roku
2009 pravdepodobne velmi slaby. V priebehu
roka 2010 sa ocakdva postupné oZivenie hos-
poddarstva. Dostupné ukazovatele strednodo-
bych az dlhodobejsich inflacnych ocakdvani
zdroveli zostdvaju pevne ukotvené na turovni
zodpovedajicej cielu Rady guvernérov udrzat
mieru infldcie v strednodobom horizonte na
urovni niz$ej ale blizkej 2 %. Porovnanie s vy-
sledkami menovej analyzy potvrdzuje uvoltio-
vanie inflacnych tlakov. Po svojom rozhodnuti
z 5. marca Rada guvernérov predpokladd, Ze
miera infldcie sa v strednodobom horizonte
udrzi na drovni zodpovedajicej cenovej stabi-
lite a bude podporovat kipnu silu domdcnosti
v eurozéne. Rada guvernérov bude aj nadalej
zabezpecovat pevné ukotvenie strednodobych
inflaénych ocakdvani, ktoré podporuje udrza-
telny rast a zamestnanost a prispieva k financ-
nej stabilite. Rada guvernérov bude preto v na-
sledujicom obdobi aj nadalej velmi pozorne
sledovat vyvoj vSetkych ukazovatelov.

Z ekonomickej analyzy vyplyva, Ze svetové
hospodarstvo v poslednych mesiacoch v do-
sledku turbulencii na finan¢nych trhoch za-

znamenalo vyrazné oslabenie, ktoré sa v Coraz
vicsej miere dotyka aj rozvijajicich sa trho-
vych ekonomik. V prostredi zvySenej neistoty
bol prudky pokles objemu svetového obchodu
sprevddzany vyraznym zniZenim domdceho
dopytu v eurozéne. V ddsledku toho v po-
slednom Stvrfroku 2008 vyrazne klesol redlny
HDP eurozoény, podla prvého odhadu Eurostatu
medzikvartdlne o 1,5 %. Dostupné udaje a in-
dikatory vyplyvajice z vysledkov prieskumov
naznacuju, Ze hospodarska aktivita v eurozéne
zaciatkom roka 2009 zostala slaba.

Pokiarl ide o dalsi vyvoj, Rada guvernérov pred-
pokladd, Ze svetovy i domdci dopyt sa v roku
2009 znizi, ale jeho rast sa neskor postupne ob-
novi. Toto hodnotenie sa premieta aj do mak-
roekonomickych projekcii odbornikov ECB
pre eurozénu z marca 2009, podla ktorych by
mal medziroény rast redlneho HDP predstavo-
vaf -3,2 % az -2,2 % v roku 2009 a -0,7 % az
+0,7 % v roku 2010. V porovnani s makroeko-
nomickymi projekciami odbornikov Eurosysté-
mu tieto intervaly predstavuji dpravu smerom
nadol. V rokoch 2009 a 2010 bude rocnd miera
rastu HDP vyrazne zniZend prenosom vplyvu
negativneho rastu z predchddzajiceho roka.
Projektované postupné oZivenie v roku 2010
je odrazom podstatnych makroekonomickych
stimulov, ktoré v sdcasnosti prebiehajd, ako
aj rozsiahlych opatreni zavedenych na obnovu
fungovania finan¢ného systému v eurozodne,
ako aj mimo nej. Okrem toho sa oCakdva, Ze
pokles cien komodit podpori v nasledujicom
obdobfi redlny disponibilny prijem a spotrebu.

Této perspektiva hospodarskeho vyvoja je na-
dalej spojend s istou mierou neistoty. Podla na-
zoru Rady guvernérov sa rizikd, ktoré by tento
scendr vyvoja mohli ohrozit, v sicasnosti zda-
ju byt vyvazenejSie. Na jednej strane je mozZné,
7e pozitivny efekt rozsiahlych prebiehajicich
makroekonomickych stimulov a opatreni vo
finan¢nom sektore, a to aj na doveru, bude

.....

.....

trhoch na redlnu ekonomiku, ako aj so vzni-
kom a zosilnenim protekcionistickych tlakov
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a moZnosfou nepriaznivého vyvoja svetového
hospodarstva z dovodu nesystémovej korekcie
globalnych nerovnovah.

Pokial ide o cenovy vyvoj, ro¢nd miera inflacie
HICP od svojho maxima vo vyske 4,0 % z po-
lovice roka 2008 neustdle klesd. Vo februari
2009 podra rychleho odhadu Eurostatu dosiah-
la 1,2 %, takze v porovnani s 1,1 % v janudri sa
velmi nezmenila. Pokles inflacie od minulého
leta je predovSetkym odrazom prudkého po-
klesu svetovych cien komodit v tomto obdobi.
Zarovein sa vSak v Coraz vic¢Sej miere objavuju
aj zndmky vSeobecnejSieho poklesu inflacnych
rizik.

Na zdklade tychto trendov marcové projekcie
vyvoja inflacie vypracované odbornikmi ECB
predstavuju vyraznd reviziu predchddzajicich
projekcii smerom nadol, pricom ro¢nd miera
inflacie HICP by sa podla nich v roku 2009
mala pohybovat v rozmedzi od 0,1 % do 0,7 %.
Celkova ro¢nd miera infldcie by mala v nad-
chddzajucich mesiacoch dalej klesat predo-
vSetkym v dosledku bazickych efektov vyply-
vajucich z predchddzajiceho vyvoja cien ener-
gif, pricom okolo polovice roka by mohla do-
casne dosiahnuf aj zdporné hodnoty. V dalSom
obdobi sa o¢akdva, Ze ro¢nd miera inflacie opif
vzrastie, a to aj v dosledku bazickych efektov
predchddzajiceho vyvoja cien energii. Je preto
pravdepodobné, Ze miera inflacie HICP bude
v priebehu roka 2009 znacne kolisaf. Takato
kratkodobd volatilita je vSak z hladiska meno-
vej politiky bezpredmetnd.

Na rok 2010 odbornici ECB predpovedaju infl4-
ciu v intervale od 0,6 % do 1,4 %. V porovnani
s makroekonomickymi projekciami odbornikov
Eurosystému bol tento interval tieZ podstatne
znizeny, pricom hlavnym dévodom bola zmena
vyhladu hospodérskeho rastu. ZniZené boli aj
prognézy medzindrodnych organizicii, ktoré
celkovo potvrdzuji prognézu miernych mier
inflacie v roku 2010.

Podobne ako v pripade hospodérskeho rastu
je znacnd miera neistoty spojend aj s projek-
ciami infldcie. Rizik4, ktoré by tieto projekcie
ECB
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mohli ohrozif, st celkovo vyvdZené. Ide pre-
dovsetkym o rizikd spojené s vyhladom ekono-
mickej aktivity, ako aj rizikd tykajice sa vyvoja
cien komodit.

Pokial ide o menovi analyzu, najnovsie tdaje
a odhady prinaSaju dalSie dokazy o pokracuju-
com spomalovani zdkladného tempa menovej
expanzie v eurozéne. Z toho vyplyva dalSie
zniZenie inflaénych rizik v strednodobom ho-
rizonte.

Kontrastom k pokracujicemu spomalovaniu z4-
kladnej dynamiky menového vyvoja je vysoka
medzimesacnd volatilita vo vyvoji agregatu M3
a jeho zloZiek, pozorovand od zintenzivnenia
finan¢nych turbulencii v septembri 2008. Tyka
sa to predovSetkym obchodovatelnych ndstro-
jov, ale stvisi to aj s vyznamnou substiticiou,
ku ktorej dochddza v r6znych kategériach vkla-
dov zahrnutych do M3. Zatial ¢o ro¢né tempo
rastu M3 sa v janudri 2009 dalej spomalilo (na
5,9 %), ro¢né tempo rastu menového agregi-
tu M1, ktory obsahuje najlikvidnejSie aktiva,
stiplo na 5,2 %.

Volatilita sprevddzala na prelome rokov aj tok
tverov PFI poskytnutych sikromnému sektoru,
ked po decembrovom zniZeni objemu nesplate-
nych tverov nasledoval v janudri opif vyrazne
pozitivny tok. Napriek tomu sa po diskontovan{
mozného efektu prelomu rokov a po odhliadnu-
ti od najnovS$ieho vyvoja potvrdzuje spomalenie
rastu objemu bankovych tverov domédcnostiam
a nefinanénym spolo¢nostiam pozorovanych
v roku 2008. Zaroven sa zd4, Ze vyrazné zniZe-
nie kldcovych trokovych sadzieb ECB v ostat-
nom obdob{ sa v Coraz vidcSej miere premieta
aj do drokovych mier bankovych tverov. To
naznacuje, Ze aj napriek napitiu na financnych
trhoch transmisny mechanizmus menovej po-
litiky v eurozdéne nie je vyraznym spdsobom
obmedzeny. Perspektivu vyvoja v poskytovan{
dverov v nasledujicom obdobi v§ak bude moz-
né jednoznacne posudif aZ na zdklade dalSich
ddajov a analyz.

Celkovo teda mozno konStatovaf, Ze miera in-
flacie vyrazne klesla a v sicasnosti sa oCaka-



va, Ze v rokoch 2009 a 2010 zostane vyrazne
pod droviiou 2 %. Aktudlne tdaje o ekonomike
a vysledky prieskumov podporuji zdver Rady
guvernérov, Ze v roku 2009 bude dopyt v euro-
zbéne i vo svete zrejme velmi slaby. V priebehu
roka 2010 sa ocakdva postupné oZivenie hos-
podarstva. Dostupné ukazovatele infla¢nych
oCakdvani v strednodobom az dlhodobejSom
horizonte st nadalej pevne ukotvené na drovni
zodpovedajicej cielu Rady guvernérov udrzaf
mieru infldcie na drovni niZSej ale blizkej 2%
v strednodobom horizonte. Porovnanie s vy-
sledkami menovej analyzy potvrdzuje pokles
inflacnych tlakov. Rada guvernérov po svo-
jom rozhodnuti z 5. marca ofakdva, Ze miera
infldcie sa v strednodobom horizonte udrZzi na
urovni zodpovedajicej cenovej stabilite a bude
podporovat kiipnu silu domacnosti v eurozéne.
Rada guvernérov bude aj nadalej zabezpeco-
vat pevné ukotvenie strednodobych infla¢nych
oCakdvani, ktoré podporuje udrzatelny rast
a zamestnanost a prispieva k finanéne;j stabili-
te. Rada guvernérov bude preto v nasledujicom
obdobi vel'mi pozorne sledovat vyvoj vSetkych
ukazovatelov.

Pokial ide o reakcie fiSkdlnej politiky na hos-
podarsky tutlm, aktualizované programy stabi-
lity krajin eurozény a ich neddvne doplnenia
potvrdzuju perspektivu prudkého a rozsiahleho
zhorSovania stavu verejnych financii v eurozé-
ne. Zachovanie dovery verejnosti v udrzatel-
nost verejnych financii, ktord je dolezitd tak
pre hospodarske oZivenie ako aj pre podporu
dlhodobého rastu, si vSak vyZaduje presved-
¢ivi snahu o konsoliddciu zamerand na na-
vrat k zdravym fiSkdlnym pozicidm v sulade
s ustanoveniami Paktu stability a rastu. Rada
guvernérov podporuje zdmer Komisie iniciovaf
v pripade viacerych krajin postup pri nadmer-
nom deficite. Tento postup je nevyhnutny na
udrzanie doveryhodnosti rdmca rozpoctového
dohladu EU. V tejto stivislosti je doleZité sta-
novif jednoznac¢né terminy na korekciu nad-
mernych deficitov a zabezpecif, aby boli kon-
solida¢né plany postavené na pevnych a jasne
uréenych Strukturdlnych opatreniach.

V oblasti Strukturdlnej politiky je nadalej do-
lezité viest takd hospoddrsku politiku, ktord
je v stlade so zdsadou otvoreného trhového
hospodarstva s volnou hospodarskou stifazou.
V tomto smere je nevyhnutné, aby podporné
opatrenia vldd nedeformovali konkuren¢né
prostredie a nezdrziavali potrebni Strukturdlnu
adaptdciu, priCom najdodleZitejSie je vyhybat
sa protekcionistickym opatreniam. ZdrZanie
sa protekcionizmu bude klic¢ovym faktorom,
schopnym umozZnif svetovému hospodérstvu
prekonat sicasnu krizu rychlejSie. V§znamnym
krokom na ceste k integrovanejSiemu a otvore-
nejSiemu svetovému hospoddrstvu v prospech
vSetkych zicastnenych stran by bolo aj dspesné
ukoncenie kola rokovani o obchode v Dohe.
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HOSPODARSKY A MENOVY VYVO)

1 VONKAJSIEPROSTREDIE EUROZONY

V priebehu poslednych troch mesiacov sa v dosledku silnejiicich turbulencii na financnych tr-
hoch a ich vplyvu na udalosti vo svete vyrazne spomalovalo globdlne hospoddrstvo. ZhorSujiice
sa podmienky globdlneho hospoddrstva vo zvySenej miere zrejme ovplyvnili aj rozvijajiice sa
ekonomiky, ktoré v poslednych rokoch vyrazne podporovali svetovy rast. Globdlne inflacné tlaky
sa utlmili najmd v dosledku prudkého poklesu cien komodit a klesajiiceho svetového dopytu. Na
mnohych trhoch prudko vzrdstla volatilita a perspektivy vyvoja globdlneho hospoddrstva sprevd-
dza vysokd miera neistoty.

1.1 VYVOJ SVETOVEHO HOSPODARSTVA

Svetové hospodarstvo zaZiva najhorSie obdobie

za poslednych niekoTko desafroci, a to i napriek — PMIouput

vyznamnym opatreniam prijatym vo svete vre- ... PMI ceny vstupov

akcii na nepriaznivé nésledky turbulencii na fi- 30
nanénych trhoch. Udaje zverejnené za posledné 5
tri mesiace naznacujui prudsSie a rozsiahlejSie it
spomalenie svetového hospodarstva. Dokazuje
to prudky prepad indexu ndkupnych manazé-
rov (Purchasing Manager’s Index — PMI) v ob-
lasti globdlnej vyroby na udrovefi pod praho-
vou hodnotou medzi hospoddrskou expanziou
a kontrakciou, ¢o naznacuje pokralujice ob-
medzovanie aktivity vo svetovom priemysle.
Napriek miernemu janudrovému zlepSeniu in-
dex vo februdri zostal na vel'mi nizkej drovni. %
Finan¢né trhy stdle nefunguji v normdlnom 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
rezime a dovera spotrebitelov a podnikov vy-
kazuje rekordne nizke hodnoty. Pokles Cistého
bohatstva domacnosti a vysokd miera neistoty
viedli k niz§im vydavkom domadcnosti a podnikov, o sposobilo celosvetovy pokles dopytu po
spotrebnom a investiénom tovare. Znizujuci sa dopyt a klesajici objem priemyselnej vyroby vo
svete vyznamnou mierou prispeli k prudkému poklesu medzindrodného obchodu, ktory sposo-
bil rychlejSie Sirenie hospodarskeho spomalenia z rozvinutych ekonomik na rozvijajice sa trhy.
Prepad svetového obchodu v poslednom Stvrfroku 2008 eSte zndsobili zhorSujice sa podmienky
na ziskanie obchodnych dverov (box 1). V désledku nepriaznivych hospodarskych podmienok vo
svete sa zhor$ilo aj vonkajSie prostredie eurozony.

(mesacné udaje; priemyselnd vyroba a sluzby; difizny index)

30

Zdroj: Markit.

Globdlne infla¢né tlaky sa v poslednych mesiacoch rychlo oslabovali, o naznacuje aj pokles
globdlneho indexu cien vstupov PMI, ktory sa zniZil na droveii zodpovedajicu vyrazne niz§im
priemernym ndkladom na vstupy. Pod pokles infla¢nych tlakov sa do velkej miery podpisali
bazické efekty nizsich cien komodit, ako aj nizky svetovy dopyt a horSie podmienky na trhu pra-
ce. Vyznamny a rychly pokles cien ropy, spésobeny prudkym zhorSenim vyhliadok globdlneho
hospodarstva a niz§im dopytom po rope, vyznamne prispel k spomaleniu ro¢nej miery celkovej
inflacie spotrebitel'skych cien. K tomu prispieva aj oslabujiice sa svetové hospodarstvo, nakol'ko
uz v minulosti bolo dokdzané, Ze obdobia niZSieho svetového rastu, v kombindcii s klesajicou
vyrobou a rasticou nezamestnanosfou, s sprevddzané niZzSou infldciou spotrebitelskych cien vo
svete. NajnovSie tdaje naznacuju, Ze globdlna infldcia sa v sicasnosti spomaluje vo vSetkych
vyznamnych regiénoch. Ro¢nd miera celkovej infldcie spotrebitelskych cien v krajinich OECD
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dosiahla v janudri 2009 droven 1,3 %, v porovnani s 1,5 % v predchddzajicom mesiaci. Spot-
rebitelské ceny bez potravin a energif sa v janudri zvy$ili na ro¢nej baze o 1,9 %, v porovnani
s 2,0 % v decembri.

E(B

HISTORICKE SUVISLOSTI NEDAVNEHO PRUDKEHO OSLABENIA SVETOVEHO OBCHODU

Prehlbujice sa vplyvy turbulencii na finan¢nych trhoch neddvno spdsobili pokles transakcif
medzindrodného obchodu na celom svete. Podla najnovsich tidajov' sa objem tovarov v rdmci
svetového obchodu v novembri a decembri 2008 medzimesaéne vyrazne zniZil, o 5,3 %, resp.
7,0 %. Svetovy obchod v poslednom Stvrtroku 2008 Stvrfrocne klesol o 6,0 %. Podla najnovS$ich
udajov sa svetovy obchod na konci roka 2008 dostal na droveii z polovice roka 2006 (graf A).
V budiicnosti sa navySe ocakdva jeho dalSie spomalenie, nakol'ko februdrovy index PMI vyvoz-
nych objedndvok zostal uz Siesty mesiac za sebou pod prahovou hodnotou medzi hospodarskou
expanziou a kontrakciou. Tento box sa venuje historickym sdvislostiam neddvneho spomalenia
svetového obchodu s ciefom objasnif strednodobé vyhliadky obchodu.

Po obdobi vyrazného rastu bol svetovy obchod postupne ovplyviiovany vS§eobecnym spomalenim
globdlnej aktivity, ktoré sa zacalo, ked sa Spojené §taty dostali na konci roka 2007 do recesie.
Nepriaznivy vplyv turbulencii na finan¢nych trhoch na redlne hospodérstvo po bankrote Leh-
man Brothers viedol k prudkému oslabeniu svetového obchodu. Dopad turbulencif na financ-
nych trhoch na bohatstvo a doveru, spolu s ndslednou vysokou mierou neistoty prinitil podniky
a domdcnosti zniZif, resp. odloZif vydavky, ¢o dokazuje napriklad prudky pokles indexu novych

1 Mesacéné tdaje o svetovom obchode s tovarom poskytuje Holandsky trad pre ekonomicki analyzu — CPB (http://www.cpb.nl/eng/
research/sector2/data/trademonitor.html).

Graf A Objem svetového obchodu s tovarom Graf B Objemy svetového dovozu, svetovd

priemyselnd produkcia a globdlny PMI novych
objedndvok

(index 2005 = 100; mesacné tdaje) (index; percentudlne zmeny)
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Pozndmka: Udaje o svetovej priemyselnej produkcii a objemy
svetového dovozu predstavuji trojmesacné percentudlne zmeny.
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objedndvok PMI v oblasti globdlnej vyroby.

Pokles dopytu po investicnom a spotrebnom
(kumulativne zmeny; v %; pohyblivy priemer za Styri tvrfroky;

tovare, predovsetkym vyrobkov dlhodobého Stvrtrotné ddaje)
pouZzitia, ktoré sa vyznacuji pomerne vyso- —
kou dovoznou ndro¢nosfou, spdsobil v po- Aktualna recesia

====Zagiatok 80. rokov 20. storo¢ia

30 30

slednych mesiacoch roka 2008 prepad sveto-
vej produkcie a obchodu (graf B).

Oslabenie obchodu eSte zndsobil staZeny pri-
stup podnikov k obchodnym tverom. Z neo-
ficidlnych tdajov o problémoch obchodného
financovania sa zd4, Ze ndklady obchodného
financovania sa zvySili na celom svete a Ze
objem obchodnych tverov poskytnutych
bankami klesol, predovSetkym v rozvijaju-
cich sa krajinach (a najmi v Azii).2

Z historického hladiska méZeme hovorit AS e 1S
. . L. . , 6©-5-4-32-1012345672891011121314151617
o uzkej koreldcii medzi hospodarskym cyk-

1 < 3t4 4 At Zdroje: MMF a vypocty ECB, najnovsie ddaje ziskané z CPB.
lom SpojenyCh Statoy a glObalnym hOSPOdar Pozndmka: Stvrfrok ,,0“ predstavuje zaciatok americkej rece-
skym vyvojom. Recesie v Spojenych Statoch sie. Priemer vychddza z dsmich recesii v Spojenych $titoch od

roku 1957.

¢asto vyvolali spomalenie svetového obcho-

du. Aj ked tento vzfah nemusi byt v kazdom pripade kauzdlny, sliZi ako uZito¢nd referencia
pri hodnoteni sticasného vyvoja. Vychddzajic z ddajov zhromazdenych od konca 50. rokov
20. storocia, graf C zobrazuje priemernd mieru zmeny v objeme dovezenych tovarov a sluZieb
vo svete v obdobf recesii v Spojenych $tatoch (Stvrfrok ,,0° predstavuje zaciatok recesie v Spo-
jenych Statoch podla Ndrodného dradu pre ekonomicky vyskum). Vo vSeobecnosti boli ame-
rické recesie sprevddzané spomalenim tempa rastu svetového obchodu (tempo rastu svetového
obchodu v priemere klesa priblizne osem Stvrfrokov od zadiatku recesie v Spojenych Statoch).
Zatial ¢o zmena objemu svetového obchodu pocas aktudlnej recesie (Stvrfrok ,,0° predstavuje
posledny stvrfrok 2007) az do tretieho Stvrfroka 2008 takmer kopiruje priemerny vyvoj, prud-
ké spomalenie v poslednom Stvrfroku 2008 poukazuje na vyznamnu odchylku od priemeru.

Pri pohlade na jednotlivé minulé recesie v Spojenych Stditoch mdZeme vidief podobnosti medzi
recesiou zo zaciatku 80. rokov 20. storocia a sucasnym hospoddrskym cyklom. Obe charak-
terizujui nepriaznivé dopady na spotrebu, investicie do nehnuteInosti na byvanie a dovoz. Tak
ako sucasny cyklus, aj pri recesii zo zaciatku 80. rokov 20. storoc¢ia boli zaznamenané problé-
my v bankovom sektore. Tato recesia velmi vyznamne ovplyvnila svetovy obchod, ktory este
Styri roky po jej skonceni dosahoval hodnoty nizsie ako pred jej ndstupom (graf C). Vyvoj v si-
¢asnom obdobi spomalenia obchodu bol doposial relativne podobny ako vyvoj v 80. rokoch.
Ak teda tito recesiu pouzijeme ako referencnd hodnotu, méZeme ocakdvaf urcité obdobie sla-
bych vysledkov svetového obchodu. Niektoré charakteristiky sic¢asného vyvoja, ako napriklad
obmedzeny pristup k obchodnému financovaniu alebo vznik globdlnych vyrobnych refazcov,
ktoré mdzu urychlif $irenie spomalenia obchodu po svete, navySe mdZu spdsobif rizikd zhor-

2 Napriklad ,,Trade and Development Quarterly, Oddelenie medzindrodného obchodu (PRMTR), Svetové banka, 17. vydanie, januar
2009. (http://siteresources.worldbank.org/INTRANETTRADE/Resources/239054-1090532971789/Trade_Quarterly _17th_edition_
Jan_22_09.pdf)
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Sujice vyhliadky svetového obchodu. Tieto rizikd v§ak moZe pomdct zmiernif neddvny pokles
cien ropy, nakolko vysledné nizSie prepravné ndklady by mohli podporif oZivenie aktivity
v oblasti medzindrodného obchodu.

Neddvny pokles svetového obchodu odrdza najmé synchronizované a vyrazné zniZenie glo-
balneho dopytu. V sudvislosti s prijimanymi opatreniami, zameranymi na odstranenie faktorov
celkovo obmedzujicich ponuku financovania, méZeme pocas tohto roka ocakdvaf urcité zlep-
Senie v oblasti obchodného financovania. Doposial sa vSak neobjavili ani ndznaky skuto¢ného
oZivenia aktivity, a preto nemdzZeme v blizkej budicnosti o¢akdvaf opdtovny rast globdlne-
ho dopytu alebo obchodu, najmi ak bude oZivenie svetového hospoddrstva prebiehat predo-
vSetkym prostrednictvom fiSkdlnej expanzie, ktord zvykne mat relativne mald vidzbu na oblast
obchodu.

V stcasnosti preto rastd obavy zo stupiiujiceho sa protekcionizmu. Obdobie Velkej depresie
dokazuje, Ze stuptiujici sa protekcionizmus moZze oddialif oZivenie svetového hospodarstva
a prispief k dlhSiemu a rozsiahlejSiemu obdobiu celosvetového spomalenia. Zatial existuju iba
velmi malé rizikd protekcionizmu zndmeho z obdobia Velkej depresie, no svetovy obchod
a hospodarsky rast mdzu ohrozif iné formy protekcionizmu (napriklad priemyselnd politika
vedica k hospodarskemu nacionalizmu alebo opatrenia finanéného protekcionizmu). Preto je
v zdujme vSetkych zainteresovanych stran svetového hospodarstva, aby odoldvali tlakom na
prijimanie protekcionistickych opatreni.

SPOJENE STATY AMERICKE

Redlny HDP Spojenych §tatov sa v roku 2008 zvysil o 1,1 %, ¢o v porovnani s priemernym tem-
pom rastu v predchddzajicich rokoch predstavuje vyznamné spomalenie. Napriek rastu zazna-
menanému v prvej polovici roka, stupiiujica sa kriza na finan¢nych trhoch, nepriaznivé tvero-
vé podmienky a slabsi zahrani¢ny dopyt prispeli v druhom polroku 2008 k okamzitému poklesu
vyroby. Podla predbeznych odhadov amerického Uradu pre ekonomicki analyzu sa redlny HDP
v poslednom $tvrroku 2008 medziro¢ne zniZzil 0 6,2 %, v porovnan{ so spomalenim o 0,5 % v tre-
fom Stvrfroku. Spomalenie tempa rastu HDP spdsobili najmi stikromnd spotreba a fixné stikromné
investicie. Pozitivny vplyv zahrani¢ného obchodu, ktory v poslednych Stvrtrokoch najva¢Sou mie-
rou prispieval k rastu, do konca roka pominul, pretoZe prudké hospoddrske spomalenie u mnohych
obchodnych partnerov Spojenych Statov spdsobilo pokles zahrani¢ného dopytu a vyvozu.

Pokial ide o vyvoj cien v roku 2008, priemerna ro¢nd zmena v rdmci indexu spotrebitelskych
cien dosiahla 3,8 %, oproti 2,9 % v roku 2007. V poslednych rokoch sa celkova inflacia v do-
sledku volatility cien ropy a inych komodit pohybovala v SirSom rozpéti ako obvykle. Celkova
infl4cia ku koncu roka 2008 sa vyrazne spomalovala a v janudri 2009 dosiahla drover 0,0 %. Pod
negativnu infl4ciu sa v poslednej dobe podpisal prudky pokles cien komodit, ako aj spomalenie
na americkych trhoch produktov a prace v dosledku prehlbujicej sa hospodarskej krizy. Ro¢nd
miera infldcie spotrebitelskych cien bez potravin a energif sa v janudri 2009 znizila na 1,7 %
z priemernych 2,3 % v roku 2008.

Vyhliadky ekonomickej aktivity v Spojenych Stitoch zostdvajd v sudvislosti s pokracujicimi tur-
bulenciami na finanénych trhoch a ich nepriaznivym vplyvom na redlne hospoddrstvo neisté. Vy-
sledny pokles bohatstva domdacnosti, obmedzeny pristup k tverom a zhorSujice sa oCakdvania
ohladom vyvoja hospodarskej situdcie zrejme v najbliZSom obdobi nepriaznivo ovplyvnia vydavky
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1) Za eurozénu a Spojené kralovstvo sd pouZité ddaje Eurosta-
tu; za Spojené Staty a Japonsko ndrodné ddaje. Udaje HDP su
sezénne oCistené.

2) HICP za eurozénu a Spojené kralovstvo; CPI za Spojené
Stdty a Japonsko.

domdcnosti a podnikov. K potrebnej ndprave
predchddzajicich nerovnovdh a tdprave stivah
zrejme dojde v rdmci zniZovania zadlZenosti
finan¢nych institicii a domdcnosti na udrzatel-
nejSiu uroveil. Vyznamné podporné baliky by
preto mali v najbliz§ich Stvrfrokoch do urcitej
miery podporif hospodarsku aktivitu. Pokial ide
o cenovy vyvoj, v dosledku rozsiahleho obme-
dzovania vyroby a bazickych efektov sposobe-
nych minulym vyvojom cien komodit sa inflacia
zrejme udrZi na nizkej drovni.

Dnia 28. janudra 2009 americky Federdlny
vybor pre operdcie na volnom trhu (Federal
Open Market Committee — FOMC) rozhodol
o ponechani ciela pre sadzbu federdlnych fon-
dov v rozpiti od 0 do 0,25 %. KedZe sadzba
menovej politiky je takmer nulovd, Federdlny
rezervny systém pouzil na podporu fungovania
finan¢nych trhov a stimuldciu hospodarstva ne-
konven¢né opatrenia.

JAPONSKO

Vyrazny pokles zahrani¢ného a domdaceho do-
pytu spdsobil v poslednych troch mesiacoch
v Japonsku prehibenie recesie. Predbezné od-
hady japonského dradu vlddy hovoria o Stvrt-
ro¢nom poklese redlneho HDP v poslednom
Stvrtroku 2008 o 3,3 %. Ide uz o treti Stvrfroc-
ny pokles za sebou, v ddsledku ¢oho rast HDP
Japonska za cely rok dosiahol zdpornd hodno-
tu -0,7 %. Pokles v poslednom $tvrfroku 2008
spOsobil najmi Cisty vyvoz. Napriek tomu, Ze
v poslednych rokoch bol hlavnym motorom ja-
ponskej expanzie prdve vyvoz, jeho prepad na
-13,9 % v poslednom Stvrfroku zapricinil ne-
gativny prispevok k rastu HDP -3 percentudlne
body. Klesol aj objem podnikovych investici{
(-5,3 %) a do cervenych Cisel sa dostal aj rast
sukromnej spotreby (-0,4 %).

Infl4cia spotrebitelskych cien klesala aj v januari 2009. Rozsirenie produkénej medzery spdsobi-
lo zniZenie infldcie CPI z decembrovych 0,4 % na janudrovych 0,0 %. Ro¢nd miera inflacie CPI
bez potravin a energii zaznamenala v janudri 2009 negativny rast -0,2 %. Inflacia spotrebitel-

skych cien za cely rok 2008 predstavuje 1,4 %.

V blizkej budicnosti sa ofakdva pretrvdvajica slabd hospoddrska aktivita, nakolko vyvoz bude
v dosledku zniZujiceho sa zahraniéného dopytu nizky a sikromnd spotreba by sa pre klesajicu

zamestnanost tieZ nemala zvySovaft.
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Ciele pre jednodniovd nekolateralizovantd sadzbu zostali po zasadnuti Bank of Japan 19. februdra
2009 nezmenené, po ich kumulativnom zniZeni o 40 bazickych bodov na droveii 0,1 % v nad-
vaznosti na rozhodnutia prijaté na zasadnutiach 31. oktdbra a 19. decembra 2008. Bank of Japan
naopak zacala na podporu hospodarstva vyuzivaf nekonvencné opatrenia menovej politiky.

SPOJENE KRALOVSTVO

Situdciu v Spojenom kralovstve v poslednych Stvrirokoch charakterizoval pokles redlneho HDP
a klesajica infldcia. V porovnani s predchddzajicim Stvrfrokom sa redlny HDP v poslednom
Stvrfroku 2008 znizil o 1,5 %, pricom pokles redlneho HDP bol zaznamenany takmer v kazdej
oblasti. Podniky museli pre slabsi dopyt a horSie podmienky financovania obmedzovaf vyrobu
a zamestnanost, ¢o sposobilo rychly pokles objemu investicii. Miera nezamestnanosti sa v po-
slednom Stvrfroku 2008 vyrazne zvySila a dosiahla 6,3 %. Pokles vac¢§iny ukazovatelov podnika-
telskej a spotrebitelskej dovery sa nezastavil ani vo februdri 2009 a nadalej dosahovali dlhodobo
podpriemerné hodnoty. Hospodarstvo ¢aka v roku 2009 podla ocakdvani hlbok4 recesia. Ceny ne-
hnutel'nosti na byvanie pokracuji vo vSeobecnom poklese. Ro¢nd inflacia HICP sa v poslednych
mesiacoch zniZovala, v janudri dosiahla 3,0 % a podla o¢akdvani by mala klesaf aj v najblizsich
mesiacoch. Vybor pre menovu politiku Bank of England zniZzil 8. janudra 2009 a 5. februdra 2009
hlavnd sadzbu menovej politiky kumulativne o 100 bazickych bodov na tdroven 1 %.

OSTATNE EUROPSKE KRAJINY
Vo vi&ine krajin EU nepatriacich do eurozény sa v poslednych §tvrerokoch prejavuji zniamky
spomalujicej sa hospodarskej aktivity a klesajicej inflécie.

Pokles HDP Svédska v poslednom 3tvrtroku 2008 o 2,4 % na 3tvrfro¢nej bize spdsobil slaby
zahrani¢ny dopyt a zvySend opatrnost domdcnosti. Tie isté faktory tlmili aj hospoddrsku aktivitu
v Dansku, kde sa v trefom Stvrfroku zniZila vyroba o 0,4 %. Kratkodobé ukazovatele hospodarskej
aktivity v oboch krajindch naznacuju jej dalSie zniZovanie. Infldcia HICP v oboch krajindch po-
kracovala v poklese, po tom, ¢o vrcholila na konci leta minulého roka. Infldcia HICP vo Svédsku
klesla v janudri 2009 na 2 %, zatial ¢o v Dansku sa spomalila na 1,7 %. Danmarks Nationalbank
dia 15. janudra 2009 rozhodla o zniZen{ hlavnej sadzby menovej politiky o 75 bazickych bodov
na 2,75 %. Diia 9. februdra 2009 Sveriges Riksbank zniZila hlavni sadzbu menovej politiky o 100

bazickych bodov na droveti 1 %.

Hospodarska aktivita v najvi¢sich ¢lenskych §titoch EU strednej a vychodnej Eurpy sa v posled-
nych mesiacoch vyrazne spomalila. Hospodarstvo Madarska zaznamenalo v poslednom Stvrfroku
2008 pokles na Stvrfrocnej baze o 1 %, po spomaleni rastu o 0,1 % v trefom Stvrfroku. Tempo rastu
redlneho HDP Ceskej republiky a Polska sa v trefom $tvrfroku mierne spomalilo na 0,9 %, resp.
1,2 %. V oboch krajindch kratkodobé ukazovatele naznacuji vel'mi vyrazné zniZovanie hospodar-
skej aktivity. V Rumunsku zaznamenal redlny HDP v trefom $tvrfroku 2008 silny rast, ktory do vel-
kej miery spdsobila dobra iroda v polnohospodarstve. Kratkodobé ukazovatele vSak naznacuji jeho
vyznamné spomalenie v najbliz§ich mesiacoch. Perspektivy hospodarskeho vyvoja sa v poslednych
mesiacoch prudko zhors$ili vo vSetkych Styroch menovanych krajindch, najmi v dosledku zvysenej
averzie voci riziku v regione, horSich podmienok financovania a slabniceho medzindrodného ob-
chodu. Miera inflacie v poslednych mesiacoch roka klesala a v janudri 2009 dosiahla v Madarsku
2,4 %, v Ceskej republike 1,4 % a v Polsku 3,1 %. Inflcia sa spomalovala aj v Rumunsku, kde
v decembri 2008 dosiahla 6,4 %, no v janudri 2009 sa zvysila na 6,8 %. Pod zmiernenie infldcie
HICP v tychto krajindch sa v poslednych mesiacoch podpisal najmé doznievajici vplyv predcha-
dzajiceho rastu cien potravin a energii, ako aj slabSia hospodédrska aktivita. Ndrast inflacie v Ru-
munsku v janudri 2009 spdsobilo hlavne neddvne podstatné oslabenie meny, ked’Ze slabsi rumunsky

ECB
Mesaény bullefin
Marec 2009



lei zvySuje miestne ceny poloZiek, ktoré sa zvy€ajne merajd v eurdch, no platia sa v lei. Na zaciatku
roka 2009 rozhodli vSetky centrdlne banky v regiéne o zniZeni sadzieb menovej politiky. Magyar
Nemzeti Bank zniZila 19. janudra hlavni sadzbu menovej politiky o 50 bazickych bodov na 9,5 %.
Narodowy Bank Polski rozhodla 27. janudra o zniZeni klicovej sadzby menovej politiky o 75 bazic-
kych bodov na troveii 4,25 %. Diia 6. februara Ceskd narodni banka zniZila hlavnii sadzbu menovej
politiky o 50 bazickych bodov na 1,75 %. V nadviznosti na rozhodnutie Banca Nationald a Roma-
niei zo diia 4. februdra sa hlavnd sadzba menovej politiky zniZila o 25 bazickych bodov na 10 %.

Hospodarsky rast v mensich krajinach EU nepatriacich do eurozény zaznamenaval v poslednych
Stvrfrokoch rozdielny vyvoj. Zatial ¢o hospodarska aktivita v Bulharsku vykazovala pomerne
dobré vysledky, vSetky pobaltské ekonomiky v sicasnosti zaZivaji hospodarsku recesiu. Dostup-
né tdaje o aktivite a dovere v Bulharsku naznacuji spomalenie rastu HDP. Ro¢nd miera infl4cie
HICP zaznamendvala vo vSetkych Styroch krajindch pokles a v janudri 2009 sa nachddzala v roz-
piti od 4,7 % v Esténsku do 9,7 % v LotySsku.

Redlny rast HDP v Rusku sa v trefom Stvrfroku 2008 medziro¢ne zniZil zo 7,5 % v druhom S§tvrt-
roku na 6,2 %. Predbezné tdaje poukazuji na vyznamné spomalenie v Stvrtom Stvrtroku, kedy
by sa mal rast dostat do cervenych ¢isel. K utlmeniu hospodarskej aktivity by mali prispief aj
pokracujice napitie vo financnom sektore a podstatny prepad Cistého prilevu kapitdlu. Inflacia
spotrebitelskych cien, ktord v janudri 2009 dosiahla medziroc¢ne 13,4 %, sa v porovnani s vrchol-
nou hodnotou 15 % zaznamenanou v polovici roka 2008 zniZila iba mierne.

ROZViJAJUCE SA KRAJINY AZIE

Hospodarska aktivita v rozvijajicich sa dzijskych krajinich zaznamenala v poslednom Stvrfro-
ku vyrazné spomalenie. Prudky pokles svetového obchodu mal vplyv najméd na malé otvorené
ekonomiky. Pokles dovery spotrebitelov, rast nezamestnanosti, nepriaznivé iverové podmienky
a stagnujuci trh s nehnutelnostami spdsobili v niekolkych krajindch oslabenie domécej stikrom-
nej spotreby. K niz§iemu rastu investicii prispeli tiez zl€ vyhliadky vyvozu. Inflacia spotrebitel-
skych cien sa vo vicSine krajin zniZila na relativne nizku drovei, ¢o centrdlnym bankdm umoznilo
uvolnif menovi politiku.

Rast hospodarstva Ciny sa v poslednych mesiacoch roka 2008 vyrazne spomalil. V poslednom
Stvrfroku 2008 dosiahol rast redilneho HDP medziro¢ne 6,8 %, ¢o v porovnani s rastom 9 % v pred-
chddzajicom Stvrfroku predstavuje vyznamny pokles. Zatial ¢o dostupné idaje naznacuju, Ze sik-
romnd spotreba zostdva i nadalej relativne odolnd, tempo rastu redlnych investicii sa spomalilo,
najmi z dovodu niZsej stavebnej ¢innosti. Vyvoz sa v poslednom Stvrfroku 2008 medziro¢ne zni-
7il 0 4 %. Prebytok obchodnej bilancie sa i napriek tomu opit zvysil, nakolko dovoz pokracoval
v poklese, pod ktory sa podpisali niZSie ceny surovin, vysokd dovoznd narocnost vyvozu a slabnici
domadci dopyt. Prebytok obchodnej bilancie sa tak v poslednom $tvriroku 2008 zvysil na 114 mld.
USD, ¢o oproti rovnakému Stvrfroku predchddzajiceho roka predstavuje ndrast o 50 %. Inflacia
spotrebitelskych cien prudko poklesla a v janudri 2009 boli spotrebitelské ceny iba o 1 % vyssie
ako pred rokom. V najbliz§ich mesiacoch, aj v dosledku pdsobenia bazickych efektov, sa oCakdva
zdpornd miera inflicie. Cinske orgdny prijali §irokd $kalu opatreni na udrzanie hospodarskeho
rastu. Uvol'nend menova politika a balik fiskdlnych opatreni, ohldseny v novembri, uz prispeli
k rychlemu rastu tverov v krajine. Objem poskytnutych tdverov bol v janudri 2009 o 21,3 % vySsi
nez pred rokom, v porovnani s novembrovym mdziro¢nym ndrastom o 14,6 %.

Redlny HDP Kérei sa v poslednych troch mesiacoch roka 2008 medziro¢ne zniZil o 3,4 %. Predo-
vSetkym v ddsledku niZ§ich cien komodit sa ro¢nd miera infldcie CPI v janudri zniZila na 3,7 %,
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v porovnani s 4,1 % v predchddzajicom mesiaci. Hospodarska aktivita sa zniZila aj v Indii, kde
HDP vzréstol v poslednom Stvrfroku medziro¢ne o 5,3 %, na rozdiel od rastu o 7,6 % v trefom
Stvrfroku. Inflacia veTkoobchodnych cien, hlavny ukazovatel infldcie Reserve Bank of India, sa
v janudri 2009 prudko zniZila z vrcholnej drovne 12,5 % zaznamenanej v jili 2008 na 4,4 %.

Rozvijajice sa 4zijské ekonomiky vyznamne spomaluji predovSetkym v dosledku prepadu zahra-
ni¢ného dopytu a viacerych faktorov utlmujicich domdci dopyt. Vicsie a menej otvorené ekono-
miky budd podla oéakdvani relativne menej ovplyvnené globalnym hospodarskym spomalenim.
V najblizsej dobe sa v celom regiéne oCakdva relativne nizka aktivita, a to i napriek fiskdlnym
a menovym opatreniam, ktoré by do urcitej miery mali podporif hospodarsky rast.

LATINSKA AMERIKA

Hospodarska aktivita v Latinskej Amerike v poslednom Stvrfroku 2008 prudko spomalila, zatial
¢o inflacné tlaky zostali na zvySenych drovniach. Medziro¢ny rast redlneho HDP Mexika bol
v poslednom Stvrfroku 2008 na drovni -1,6 %, v porovnani s 1,7 % v trefom Stvrfroku. Priemernd
ro¢nd miera infldcie dosiahla v poslednom $tvrfroku 6,2 %, v porovnani s 5,5 % v trefom Stvrtro-
ku 2008. V porovnani s tretim Stvrirokom 2008 sa hospodarska aktivita v Argentine v poslednom
Stvrfroku znizila o 0,3 %, no oproti predchddzajicemu roku naréstla o 4,4 %. Priemernd ro¢nd
miera infldcie CPI dosiahla v poslednych troch mesiacoch roka 2008 droven 7,8 %, v porovnani
s 8,9 % v trefom Stvrfroku. Vysokofrekvencné ukazovatele v Brazilii naznacuju pokles doméce-
ho a zahrani¢ného dopytu v poslednom Stvrfroku, ked maloobchodné trzby medziro¢ne vzrastli
v priemere o0 6,1 %, v porovnani s rastom 0 9,9 % v trefom Stvrfroku 2008. Priemyselnd produk-
cia sa po raste 0 6,8 % v trefom Stvrfroku v Stvrtom Stvrfroku naopak zniZila o0 6,6 %.

V dosledku prepadu zahraniéného dopytu, nizkych cien komodit a nepriaznivych podmienok fi-
nancovania sa celkovo ocakdva nizky rast vyroby, a to i napriek tomu, Ze viaceré centrdlne banky
v regiéne znizili sadzby menovej politiky a prijali r6zne opatrenia na zvySenie likvidity v doma-
com hospodarstve.

1.2 KOMODITNE TRHY

V dbsledku nizZsej volatiliy sa ceny ropy v po-

slednych troch mesiacoch stabilizovali. Dila — Ropa Brent (v USD za barel, Fava os)

----- Neenergetické komodity

3. marca 2009 boli ceny na trovni 43,8 USD (v USD, index 2000 = 100; pravé os)

za barel, ¢o je priblizne o 18 % menej ako na 150 300
konci novembra 2008 (v eurovom vyjadren{ ide 140 285
o zniZenie okolo 17 %). V strednodobom hori- 130 270
zonte dcastnici trhu nadalej ocakdvajd vyssie 120 | 255
ceny, Co sa odrdZa aj v cendch futures na de- 110 Z0
cember 2010, na trovni okolo 55 USD. 200 22>
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Pokial ide o dopyt, spomalenie svetového hos-
podarstva nepriaznivo ovplyviiuje perspektivy
vyvoja dopytu tak v krajinich OECD, ako aj

50 150
v rozvijajicich sa ekonomikdch. Medziné- 40 135
rodnd energetickd agentdra opitovne zniZila 30 | | | | 120
prognézy vyvoja dopytu po rope na rok 2009 Q1 Q2 2008 Q3 Q4 2859

0 0,5 mil. barelov za defi, ¢o predstavuje naj-

acsie zniZeni Zdroj: BI , HWWL
vicsie zniZenie dopytu od roku 1982. Na strane droj: Bloomberg
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ponuky c¢lenské krajiny OPEC potvrdili svoj decembrovy zdvidzok zniZovaf fazbu, ked' v janudri
2009 klesla dennd produkcia o takmer 1 mil. barelov. Toto zniZenie prevdZilo pokles dopytu
a zrejme prispelo k rastu cien.

Aj ceny neenergetickych komodit sa do urcitej miery stabilizovali. V ddsledku neistého rozsahu
globalneho ekonomického spomalenia ceny kovov zostali na nizkych tdrovniach, no vykazali ur-
¢ité znamky stabilizacie. Ceny potravinovych komodit zaznamenali rdznorody vyvoj, po januéro-
vom zataveni z nepriaznivého pocasia v Juznej Amerike, ¢o ovplyvnilo vyhliadky na drodu. Ceny
neenergetickych komodit (v americkych doldroch) klesli na konci februara v porovnani s koncom
novembra 2008 priblizne o 3 %.

1.3 VYHLIADKY PRE VONKAJSIE PROSTREDIE

V suvislosti s poklesom svetového hospoddrstva a vyvolanym prudkym spomalenim svetového
obchodu zostdvaju vyhliadky pre zahrani¢ny dopyt po tovaroch a sluzZbach eurozdny neisté. Oba-
vy z rozsiahleho tpadku svetového obchodu v poslednom Stvrfroku 2008 vyvolal najmi dvojci-
ferny pokles zahrani¢ného obchodu v rozvijajicich sa krajinich Azie. Tento pokles bol do velkej
miery spdsobeny vieobecnym prepadom svetovej priemyselnej vyroby, no vyraznejsie sa prehibil
po bankrote Lehman Brothers, ktory velmi nepriaznivo ovplyvnil globdlnu doveru. Pokial ide
o vyhliadky hospodarskej aktivity, hlavny kompozitny ukazovatel OECD (CLI) v decembri do-
siahol najniz$iu droven od ropnej krizy v 70. rokoch 20. storocia, ¢o potvrdzuje prudké zhorSenie
perspektivy hospoddrskeho rastu vo vsetkych
hlavnych industrializovanych ekonomikédch
a v najdodlezitejSich ekonomikdch nepatriacich
do OECD, ako Cfna, India a Rusko (graf 4).
Nepriaznivi hospoddrsku situdciu potvrdil aj
februdrovy ukazovatel hospodarskej klimy vo
svete Ifo, ktory klesol na nové historické mini- - gfz(i/]i?ajﬁce ESA—
mum. ZloZka, ktord v ramci tohto ukazovatela

sleduje oc¢akdvania na najblizSich Sesf mesia-
cov, sa v§ak mierne zlepsila.

(mesac¢né ddaje; upraveny o amplitidy)

104 104
102
z 7 . z z 100
Perspektivy vyvoja svetového hospoddrstva
sprevddza mimoriadne vysokd miera neistoty,
avsak rizikd ohrozujice globdlnu aktivitu sd
v sti¢asnosti viac vyvdzené. Rozsiahle podpor-
né makroekonomické baliky a ostatné prijima-
né opatrenia maji na jednej strane pozitivnej-
$1 nez oCakdvany vplyv, a to aj na doveru. Na
strane druhej sa zvySuju obavy z véaznejSieho
dopadu turbulencif na finan¢nych trhoch na re- 88
dlne hospodarstvo, zo vzniku a narastania pro-
tekcionizmu, ako aj z moZného nepriaznivého Zdroj: OECD. o o
L. . . ~ Pozndmka: Ukazovatel za rozvijajice sa trhové ekonomiky je
vyvoja svetového hospoddrstva v dosledku ne-  vizengm priemerom hlavného kompozitného ukazovatela Bra-
. . P . zilie, Ciny a Ruska.
rovnomernej korekcie globdlnych nerovnovéh.
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2 MENOVY A FINANCNY VYVO)J
2.1 MENOVE AGREGATY A UVERY PFI

Najnovsie iidaje o menovom vyvoji potvrdzujii spomalenie dynamiky M3 a podporujii ndzor, Ze
inflacné tlaky sa zmierniuji. Jednotlivé polozky bilancie PFI si aj nadalej vyrazne ovplyvnené
zintenzivnenim problémov na finanénych trhoch, v désledku ktorych sa zaznamenali vyznamné
presuny, napriklad medzi agregdtom M1 a ostatnymi poloZkami agregdtu M3. Tok tiverov siik-
romnému nefinancnému sektoru ostdva zdrovern nadalej timeny. Ked vSak odhliadneme od vplyvu
konca roka, ked v decembri boli toky negativne, no v janudri opdt nadobudli kladnii hodnotu,
najnovsie udaje nepoukazuji na to, Ze by bankové ivery prestali byt dostupné. Zdd sa, Ze zdroven
nadalej dochddza k iistupu bdnk od dlhového financovania najmd prostrednictvom zahranicnych
aktiv.

SIROKY MENOVY AGREGAT M3

Roc¢nd miera rastu Sirokého menového agregatu
M3 v janudri 2009 opit vyrazne kleslana 5,9 %
z 8,1 % v poslednom S$tvrfroku 2008 a 9,0 %

(zmena v %; ocistené o sezénne a kalenddrne vplyvy)

M3 (ro¢na miera rastu)

v trefom Stvrfroku (graf 5). Spomalovanie roc-
ného rastu Sirokého menového a tuverového

.....

M3 (trojmesaény centrovany kizavy
priemer ro¢nej miery rastu)
M3 (anualizovana 6-mesa¢nd miera rastu)

agregatu, ktoré sa zaznamenalo v poslednych
Stvrfrokoch, odrdza prisnejSie podmienky fi-
nancovania a spomalenie hospodarskeho rastu.

Pokles kratkodobych mier rastu bol eSte vyraz-
nejsi, napriklad anualizovand Sesfmesacnd mie-
ra rastu dosiahla v janudri drovei 4,2 %, Co je
odrazom medzimesacnej miery rastu, ktord
v janudri dosiahla hodnotu — 0,8 %. Tento tdaj
je vSak potrebné interpretovat s urcitou opatr-
nosfou, vzhlfadom na mozny vplyv rozhodnuti
spolo¢nosti na konci roka o zatc¢tovani niekto- 0
rych poloziek na zdklade vlastného uvaZenia.

Lo L L L L e L

I ] I I I I I b
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Zdroj: ECB.

ZvySené napitie, ktoré mozno vo finanénom

systéme pozorovat od polovice septembra, malo

viditeIny vplyv na niekolko poloZiek a protipoloZiek agregatu M3. Napriklad, je potrebné si uve-
domift, Ze portféliové presuny do likvidnych aktiv, na ktoré sa vztahuje Stdtna zdruka, z obchodo-
vateInych ndstrojov, na ktoré sa Statna zdruka nevzfahuje, mali vplyv na rast vkladov domécnost{
v Stvrtom Stvrfroku 2008. Tdto skutocnost vSak prevdzil vyznamny pokles podielu nefinanénych
spolo¢nosti a nepeniaznych finanénych sprostredkovatelov na agregite M3, ktory pravdepodobne
suvisi so zhorSenim hospodarskej situdcie a vyhladu dalSieho hospodarskeho vyvoja.

HLAVNE ZLOZKY MENOVEHO AGREGATU M3

Presuny poloZiek agregdtu M3 zaznamenané v Stvrtom Stvrfroku 2008 pokracovali aj v janudri
2009. Nepretrzité spomalovanie zaznamenané pri ro¢nom raste M3 v Stvrtom Stvrfroku 2008
a v janudri 2009 bolo spdsobené najmi poklesom podielu obchodovatelnych nédstrojov (t. j. M3
— M2) a kratkodobych vkladov inych ako su vklady splatné na poZiadanie (t. j. M2 — M1), zatial
¢o podiel M1 sa zvysil (tabulka 1).
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(Stvrfro¢né udaje su priemermi; oCistené o sezénne a kalenddrne vplyvy)

Ro¢na miera rastu
Podiel
naM3v % 2008 2008 2008 2008 2008 2009
Q1 Q2 Q3 Q4 Dec. Jan.
M1 43,6 3,8 2,3 0,6 2,7 3,3 5,2
Obezivo 7,6 7.8 7.8 7,5 12,4 13,4 13,7
Vklady splatné na poziadanie 36,0 3,0 1,2 -0,7 0.8 1,4 3,6
M2 - M1 (= ostatné kratkodobé vklady) 42,4 18,4 19,3 18,9 15,7 13,6 9,7
Vklady s dohodnutou Iehotou splatnosti do dvoch
rokov 254 41,4 40,4 37,6 29,1 23,3 14,3
Vklady s vypovednou lehotou do troch mesiacov 17,0 -3,3 -2,3 -2,0 -0.8 1,0 3,7
M2 86,0 10,3 10,0 9,1 8,9 8,2 7,4
M3 - M2 (= ndstroje obchodovateI'né na trhu) 14,0 16,3 10,3 8,9 4,1 3,7 2,4
M3 100,0 11,2 10,1 9,0 8,1 7,5 5,9
Uvery poskytnuté rezidentom eurozény 10,0 9,6 9,1 7,3 6,2 6,0
Uvery poskytnuté verejnej spréve -2,5 -1,2 0,6 1,7 3,1 5,2
Pozicky verejnej sprave -0,9 0,8 2,2 2,9 1,3 2.4
Uvery poskytnuté sikromnému sektoru 12,7 11,9 10,8 8.4 6,8 6,1
Pozic¢ky sikromnému sektoru 11,1 10,5 9,1 7,3 5,8 5,0
Po6zicky sikromnému sektoru o¢istené o predaj 12,0 11,5 10,2 8,6 73 6,7
a sekuritizdciu
Dlhodobejsie finan¢né pasiva
(okrem Kkapitalu a rezerv) 6,8 4,5 3,3 1,0 -0,5 0,4

Zdroj: ECB.
1) Stav ku koncu posledného mesiaca, za ktory su ddaje k dispozicii. V dosledku zaokrihlovania sicty nemusia sthlasit.

V Stvrtom Stvrfroku 2008 sa rocnd miera rastu M1 zvysila na 2,7 % z 0,6 % v trefom Stvrfroku.
V janudri 2009 sa zvySila az na drovenl 5,2 % (graf 6). Vyrazny rast agregatu M1 zaznamenany
v Stvrtom Stvrfroku odrdzal vyvoj oboch zloZiek. Ro¢nd miera rastu emisie obeZiva ostala v janu-
ari na zvySenej drovni 13,7 %, po ndraste na 12,4 % v poslednom Stvrtroku 2008 zo 7,5% v pred-
chidzajicom 3tvrfroku. V septembri a oktébri sa zaznamenal vynimo&ny dopyt po obeZive. Cast
tohto dopytu bola pravdepodobne spdsobend nerezidentmi. Zaroven sa v janudri zvysila rond
miera rastu vkladov splatnych na poZiadanie na 3,6 % z 0,8 % v Stvrtom Stvrfroku a — 0,7 %
v trefom Stvrfroku . K vysSiemu dopytu, ktory sa zaznamenal pri vkladoch splatnych na pozia-
danie, prispel pokles ndkladov alternativnych prileZitosti na drzbu, ktoré viedli k presunom od
kratkodobych vkladov do vkladov splatnych na poZiadanie. Okrem toho, zhorSenie spotrebitel-
skej dovery a zvySovanie vynosovych prijmov znamenali, Ze investori majui teraz tendenciu viac
uprednostiiovat likviditu. V takej situdcii sa vklady splatné na poZiadanie m6Zu pouZif na do¢asné
uloZenie prostriedkov pred ich prevodom medzi inymi triedami aktiv. Je v§ak potrebné mat na
zreteli, Ze efekt konca roka mohol prispief k zvySeniu volatility miery rastu vkladov splatnych
na poziadanie.

Kratkodobé vklady iné ako vklady splatné na pozZiadanie sa aj nadalej najvicSou mierou podielali
na ro¢nom raste M3. Ro¢nd miera rastu tychto vkladov vSak dalej klesla z 15,7 % v poslednom
Stvrfroku 2008 a 18,9 % v trefom Stvrfroku na 9,7 % v janudri. Na tomto vyvoji sa vo velkej miere
podielal pokles ro¢nej miery rastu dopytu po vkladoch s dohodnutou splatnosfou do dvoch rokov
(t. j. kratkodobych terminovanych vkladov), ktory v janudri klesol na 14,3 % z 29,1 % v posled-
nom Stvrfroku 2008 a 37,6 % v trefom Stvrfroku. Na rozdiel od toho, vklady s vypovednou leho-
tou do troch mesiacov (t. j. krdtkodobé tsporné vklady) sa v janudri medzirocne zvysili o 3,7 %
z — 0,8 % v stvrtom Stvrfroku a — 2,0 % v trefom Stvrfroku.

ECB
Mesaény bullefin
Marec 2009

HOSPODARSKY
A MENOVY
Vivo)

Menovy
a finanény
vyvoj




Rozdielny vyvoj zaznamenany pri rozli¢nych
typoch kratkodobych vkladov pravdepodobne

odrdza zvySené napitie vo finanCnom systéme,
(ro¢nd percentudlna zmena; oCistené o sezénne a kalenddrne

vplyvy) ale aj zohladiiovanie urocenia. Podla ddajov
—_ Ml o trokovych mierach dostupnych do decembra,
""" Ostatne litkodoheplady tirolenie kratkodobych terminovanych vkladov

==== QObchodovatel'né nastroje . . .
v novembri a decembri znaéne pokleslo a spre-

ady voci trokovym mieram pri vkladoch splat-
nych na poZziadanie a kritkodobych dspornych
vkladoch sa znacne zuZili.

24 24

Ro¢nd miera rastu obchodovatelnych ndstro-
jov zahrnutych do agregdtu M3 v janudri dalej
klesala aZ na drovenl — 2,4 %, priCom v Stvrtom
Stvrtroku predstavovala 4,1 % a v trefom Stvrt-
roku 8,9 %. Tento vyvoj bol sposobeny najmi
vyraznymi poklesmi, ktoré sa zaznamenali pri
roénych mierach rastu dlhovych cennych pa-

4 T 4 pierov so splatnosfou do dvoch rokov a dohdd
2004 2005 2006 2007 2008 « L .

o spiatnom odkipeni. Naopak, miera rastu ak-

HAITEIR 1ECIE cii/podielovych listov fondov pefiazného trhu,

najvicsej podzlozky, zostala pri porovnani
Stvrfro¢nych priemerov v zdsade nezmenend. Za tymto tdajom sa vSak skryvajd volatilné me-
sa¢né toky do a z tohto néstroja. V septembri a oktdbri sa po krachu banky Lehman Brothers
naozaj zaznamenal vyznamny odlev akcii/podielovych listov pefiazného trhu. Tento vyvoj bol
odrazom obdv investorov tykajicich sa kvality niektorych aktiv v portfélidch podielovych fondov
pefiazného trhu, a tym aj kapitdlovej bezpecnosti ich investicii. Od novembra do janudra sa opéat
zaznamenal prilev do tychto fondov, a to aj napriek skuto¢nosti, Ze ozndmené rozsirenie systémov
na ochranu vkladov sa na tento ndstroj nevztahovalo. To naznacuje, Ze do¢asné obavy rezidentov
eurozo6ny tykajice sa kvality tohto ndstroja postupne opadli.

Ro¢nd miera rastu vkladov M3 — medzi ktoré patria kratkodobé vklady a dohody o spédtnom odki-
v Cleneni podla sektorov — klesla v Stvrtom Stvrfroku na 9,2 % z 10,2 % v trefom Stvrfroku. Toto
spomalovanie pokracovalo aj v janudri, kedy ro¢nd miera rastu klesla na 7,4 % z hodnoty 8,3%
zaznamenanej v decembri.

Roc¢nd miera rastu vkladov M3 od domdcnosti, ktoré predstavujui najvacsi podiel na celkovom ras-
te vkladov M3, sa zvySila na 9,5 % v poslednom §tvrfroku 2008 z hodnoty 9,0 % zaznamenanej
v trefom Stvrfroku. Pohlad na mesacné udaje vSak ukazuje, Ze ro¢nd miera rastu vkladov M3 od
domdcnosti klesla v janudri na 8,7 % z hodnoty 8,9 % zaznamenanej v decembri (graf 7).

Ro¢nd miera rastu vkladov M3 v drZbe nefinan¢nych spolo¢nosti este viac poklesla, pricom v po-
slednom Stvrfroku 2008 dosiahla 3,5 % (v predchddzajicom Stvrfroku to bolo 6,7 %). Pohlad na
mesacné tdaje vSak ukazuje, Ze sa v janudri opéf zvySila na tdroven 1,9 % z hodnoty 0,4 % zazna-
menanej v decembri. Ked vS§ak odhliadneme od tohto mesacného vyvoja, spomalovanie zazna-
menané pri hromaden{ drzby likvidity je pravdepodobne odrazom pokracujiceho zmiernenia, ku
ktorému dosSlo pri raste vynosov nefinan¢nych spolo¢nosti. M6Ze to v§ak stvisief so zhorSovanim
podmienok financovania, ktoré mohli viest podniky — najmi mensSie spolo¢nosti — k vyuZivaniu
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nerozdeleného zisku a vkladov na financovanie
investicii do hmotnych aktiv a prevddzkového
kapitdlu namiesto vyuZivania pripadne fazsie

- 2 , (TOCﬂﬁ percemua na zmena; neocisten€ o sezonne a kalendarne
dostupnych bankovych dverov. vpl;vzv) ! cisten¢ o sezonne a Kalends
= Nefinan¢né spolo¢nosti
Ro¢nd miera rastu vkladov M3 v drzbe nepe- 7 FD,"ma?“,"S“ ,

. ==== Financni sprostredkovatelia

naznych finanénych sprostredkovatefov s vy- 30 30

nimkou poistovni a penzijnych fondov (OFI)

sa zniZila tak v poslednom Stvrfroku 2008, ako 5 @ 25
aj v janudri 2009. Napriek tomuto spomaleniu } .'::‘. ,
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Pozndamka: Sektor PFI bez Eurosystému.

HLAVNE PROTIPOLOZKY M3

Pokial ide o protipoloZky M3, rocnd miera rastu celkového objemu tverov PFI poskytnutych
rezidentom eurozény nadalej klesala z 9,1 % v trefom Stvrroku na 7,3 % v poslednom Stvrtroku,
pricom v janudri 2009 klesla az na drovenl 6,0 % (tabulka 1). Tento vyvoj bol odrazom zna¢ného
spomalenia zaznamenaného pri tveroch PFI sikromnému sektoru, ktory bol ¢iasto¢ne vyvazeny
vyraznym zvySenim objemu tverov verejnej sprave.

Roc¢nd miera rastu objemu tverov PFI verejnej sprave sa zvySila z 0,6 % v trefom Stvrfroku na
1,7% v poslednom Stvrfroku. Neskor, v janudri sa dalej zvySila az na droven 5,2 %. Toto zvySenie
odrdZa najmi masivny prilev, ktory od novembra do janudra zaznamenal objem $tatnych cennych
papierov v drzbe sektora PFI po odleve v septembri a oktdbri.

Roc¢nd miera rastu objemu dverov PFI poskytnutych sikromnému sektoru v poslednom $tvrtroku
2008 dalej klesala z 10,8 % v trefom Stvrtroku na 8,4%, priCom v janudri klesala aZ na uroveil
6,1 %. Tento pokles je odrazom vyvoja vSetkych podpoloZiek tejto polozky. Ro¢nd miera rastu
cennych papierov sikromného sektora inych ako akcie v drzbe PFI klesla z 36,6 % v trefom §tvrt-
roku na 30,6 % v Stvrtom Stvrfroku, pred dal§im poklesom na trovei 29,8 % v janudri. Tento po-
kles je sposobeny najmé bazickym efektom, ktory skryva znaény prilev v poslednych mesiacoch
roku 2008 — ked PFI zakupili cenné papiere vydané nepetiaznymi finan¢nymi sprostredkovatel'mi
s vynimkou poistovni a penzijnych fondov — a slaby mesaény prilev v janudri.

Roc¢nd miera rastu akcif a inych majetkovych dcasti v drzbe PFI klesla zo 6,0 % v trefom Stvre-
roku 2008 na -1,2 % v poslednom Stvrfroku, pred d'al§im poklesom na drovenl -7,2 % v janudri.
Vyznamny pokles tychto ndstrojov v drzbe PFI pravdepodobne siivisel s potrebou bank upustit
od dlhového financovania v dosledku rasticich tlakov na ich bilancie z d6vodu narastania napitia
na financnych trhoch. Schopnost PFI obmedzif drZzbu cennych papierov znamenala, Ze nedoslo
k takému vyraznému poklesu miery rastu bankovych uverov sikromnému sektoru, ako by sa inak
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dalo ocakdvat vzhladom na vplyv, ktory rastiice napétie na financnych trhoch ma na podmienky
financovania bank.

Roc¢nd miera rastu objemu dverov PFI poskytnutych stikromnému sektoru — najviacsej podzlozky
uverov stikromnému sektoru — v poslednom Stvrfroku 2008 dalej klesala z 9,1 % v trefom Stvrt-
roku na 7,3 %, priCcom v janudri klesla aZ na droven 5,0 % (tabulka 1). Uroveii rastu dverov je
skreslend smerom nadol ndsledkom vplyvu sekuritizdcie formou skuto¢ného predaja, ktord bola
velmi vyrazny. Po dprave o vplyv sekuritizdcie bola v janudri ro¢nd miera rastu dverov sikrom-
nému sektoru 6,7 %, t. j. o viac ako 1% percentudlnych bodov vyssia ako neupraveny dda;j.

Neddavny pokles ro¢nej miery rastu dverov sikromnému sektoru sa tykal viacerych sektorov dlz-
nikov. V pripade nepefiaznych financnych sprostredkovatelov s vynimkou poisfovni a penzijnych
fondov tito miera rastu poklesla v poslednom Stvrtroku 2008 na 14,3 % z 22,1 % v trefom Stvrfro-
ku a v janudri dosiahla hodnotu 7,7 %. To mdzZe CiastoCne suvisief s celkovym poklesom financ¢-
ného sprostredkovania, ¢o mdze mat vacsi vplyv na nepefiaznych financnych sprostredkovatelov
ako na banky.

Roc¢nd miera rastu dverov nefinanénym spolo¢nostiam poklesla z 12,8 % v trefom Stvrfroku na
11,3 % v Stvrtom Stvrfroku a v janudri klesla az na 8,8 %. Anualizovand trojmesacnd miera rastu,
ktord je ukazovatelom kratkodobej dynamiky, vSak klesla omnoho vyraznejsie, z 10 % v sep-
tembri na priblizne 4 % v decembri 2008 a 3 % v janudri 2009. Zatial ¢o v decembri bol tok
uverov negativny, v janudri sa opéf zmenil na pozitivny. Odhliadnuc od toho, vyvoj na prelome
rokov potvrdzuje, Ze tok tverov sice klesol, ale nenaznacuje, Ze by po zintenzivneni turbulencif
na finanénych trhoch v polovici septembra prestali byt bankové dvery dostupné. V tejto stivis-
losti je pokles tokov dverov nefinan¢nym spolo¢nostiam spojeny najmé so zhorSovanim vyhladu
dalSieho hospodarskeho vyvoja v eurozdéne. Tento zhorSujici sa vyhlad vedie k tomu, Ze klesa
dopyt podnikov po tveroch, ale méd vplyv aj na hodnotenie rizikovych faktorov dlznikov tvero-
vymi inStitdciami, a tym aj na Gverové podmienky, ktoré ponukaji. Ro¢nd miera rastu dverov
domadcnostiam dosiahla v poslednom Stvrfroku hodnotu 2,9 % a v janudri 1,2 %, pri¢om v trefom
Stvrfroku to bolo 4,0 % (v Castiach 2.6 a 6.7 st uvedené podrobnejSie informécie o vyvoji uverov
v jednotlivych sektoroch).

Pokial ide o ostatné protipolozky agregatu M3, ro¢na miera rastu dlhodobejsich finan¢nych za-
vizkov PFI (okrem kapitdlu a rezerv) v poslednych Stvrfrokoch dalej klesala (graf 8) z 3,3 %
v trefom Stvrfroku na 1,0 % v Stvrtom Stvrfroku a 0,4 % v janudri. Tento pokles je odrazom po-
malSieho rastu tak vkladov s dohodnutou splatnosfou dlh§ou ako dva roky, ako aj dlhovych cen-
nych papierov so splatnostou dlh§ou ako dva roky. K presunom od dlhodobych vkladov k likvid-
nejSim kratkodobym vkladom prispelo najmi zosilenie napétia na financnych trhoch, ktoré malo
za nasledok, Ze sikromny sektor nemal zdujem o dlhové cenné papiere vydané PFI. V janudri sa
vSak zaznamenal velky tok do dlhovych cennych papierov so splatnostou dlhSou ako dva roky,
¢o naznacuje, Ze v sucasnosti mdze byf menej problematické ziskat financovanie z tohto zdroja
mimo sektora PFI, pravdepodobne z dovodu, Ze na niektoré z uvedenych cennych papierov sa
vzfahuju Statne zaruky.

Roc¢né miera rastu kapitdlu a rezerv sa zvysila aj v poslednom Stvrfroku 2008 a v januari 2009,
pricom Stvrfroény priemerny tok dosiahol najvys$Siu troven od roku 2004, ¢o je odrazom, vo
via¢Som ¢i menSom rozsahu, verejnych a sikromnych kapitdlovych injekcii zaznamenanych v pri-
pade tverovych inStiticii pocas niekolkych uplynulych mesiacov.
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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)
— M3 — Qvery stiikromnému sektoru (1)

eee++  Dlhodobejsie finanéné pasiva (bez kapitalu a rezerv) Uvery verejnej sprave (2)
Cisté zahrani¢né aktiva (3)
Dlhodobejsie finan¢né pasiva
(bez kapitalu a rezerv) (4)

messe  Ostatné protipolozky (vratane kapitélu a rezerv) (5)
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Zdroj: ECB. Zdroj: ECB.

Pozndmka: M3 sa uvddza len informativne (M3 = 1+2+3-4+5).
Dlhodobejsie finanéné pasiva (bez kapitélu a rezerv) sa uvadza-
ju s opaénym znamienkom, ked'Ze su pasivami sektora PFI.

Napokon, Cistd pozicia zahrani¢nych aktiv PFI zaznamenala v janudri, po niekolkych mesiacoch
prilevu, znaény mesacny odlev vo vyske 117 mld. €. Tento vyvoj odrdza skuto¢nost, Ze zahrani¢né
aktiva v uvedenom mesiaci dalej klesali, priCom zahrani¢né pasiva stipli. V ddsledku tohto Cis-
tého mesac¢ného odlevu sa ro¢ny odlev do Cistej pozicie zahrani¢nych aktiv PFI v janudari zvysil
na 235 mld. € zo 119 mld. € v decembri (graf 9). Vyvoj zahrani¢nych aktiv podporuje ndzor, Ze
podnikatelské aktivity sektora PFI s nerezidentmi eurozény klesajui, ¢im prispievaji k dstupu
uverovych institicii od dlhového financovania.

Zaverom je potrebné poznamenat, Ze zatial neexistuje jasny dokaz o tom, Ze obmedzenia ponuky
zamedzovali pristup k dverom. NemoZno vSak vylicit, Ze ponukové faktory budd v budicnosti
zohrdvat doleZitejSiu dlohu, ako to napriklad naznacuje neddvne sprisfiovanie Standardov tvero-
vej bonity z dovodu finanénych podmienok bank.

CELKOVA SITUACIA V OBLASTI LIKVIDITY V EUROZONE

V dbésledku vyvoja nomindlnej peniaznej medzery zacala akumuldcia peniaznej likvidity v eu-
rozéne v poslednom Stvrfroku 2008 mierne klesaf a v tomto poklese pokracovala aj v janudri
2009. Redlna peniaznd medzera sa v poslednom Stvrfroku 2008 este viac zvicSila, ale v janudri
vykazovala znaky poklesu (grafy 10 a 11). Tieto ukazovatele urcené na riadenie likvidity je vSak
potrebné interpretovaf s urlitou opatrnostou, pretoZe vychadzaji z hodnotenia vyvazenej drzby
pefiaznych prostriedkov, ktord nikdy nie je istd, najmi v sticasnosti nie. Rozdiely medzi jednot-
livymi ukazovateImi pefiaznej medzery sa v sicasnej situdcii naozaj mdZu povazovaf za ndznak
znacnej neistoty spojenej s riadenim likvidity v eurozéne. Napriek tymto skuto€nostiam, dokazy
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Graf 10 Odhad nomindlnej peiiainej medzery"

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

= Nomindlna peiiazna medzera podla oficialneho M3
«eees Nomindlna 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 referenénou hodnotou 4,5 % od
decembra 1998 (zdkladné obdobie).

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

Graf 11 Odhad redlnej peiiainej medzery'

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

= Redlna pefiazna medzera podl'a oficialneho M3
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Zdroj: ECB.

1) Redlna pefiaznd medzera je definovand ako rozdiel medzi
skuto¢nou hodnotou M3 deflovanou HICP a deflovanou hod-
notou M3, ktord by vznikla pri konStantnom raste nomindlneho
M3 na trovni referen¢nej hodnoty 4,5 % a pri inflécii HICP na
urovni definicie cenovej stability ECB, pricom vychodiskovym
obdobim je december 1998.

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

vo vSeobecnosti poukazujui na jasnd akumuldciu pefiaznej likvidity v poslednych rokoch.

Zaverom mozno konStatovaf, Ze najnovsie idaje potvrdzuji pokles miery rastu menovej expanzie
v eurozdéne a naznacuju, Ze tento trend sa mohol na prelome rokov zosilnif. Menovy vyvoj preto
podporuje nazor, Ze inflaéné tlaky sa zmieriiuji. Z kratkodobejSicho hladiska nie je pravdepo-
dobné, aby sa nahromadend pefiazna likvidita vyuZivala na vys$Siu spotrebu a tak viedla k vzni-
ku infla¢nych tlakov. Z dlhodobejSieho hladiska vSak budi rizikd cenovej stability zdvisief od
rozsahu absorpcie nahromadenej likvidity v rdmci procesu dstupu od dlhového financovania. Na
postdenie toho, ¢i vyraznejSie spomalenie, ktoré sa neddvno zaznamenalo pri menovej expan-
zii alebo zniZovani tokov Gverov znamenaju kIi¢ovy moment vo vyvoji rastu pefiaznej zasoby
a tverov po zintenzivneni turbulencii na finan¢nych trhoch v polovici septembra, je potrebnych

viac udajov.
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2.2 FINANCNE INVESTICIE NEFINANCNEHO SEKTORA A INSTITUCIONALNYCH INVESTOROV

V tretom Stvrtroku 2008 sa roc¢nd miera rastu celkovych financnych investicii nefinancnych sek-
torov dalej zniZila. Za tymto poklesom sa skryva rozli¢ny vyvoj v sektore domdcnosti, sektore ne-
financnych spolocnosti a sektore verejnej spravy. Rocny odlev z investi¢nych fondov sa v tretom
Stvrfroku vyrazne zvysil a toto zvySenie bolo spésobené znacnymi vybermi najmd z akciovych
fondov. Rocnd miera rastu financénych investicii poistoviiami a penzijnymi fondmi sa v trefom
Stvrfroku v zdsade nezmenila.

NEFINANCNE SEKTORY

V trefom Stvrfroku 2008 (poslednom Stvrtroku, za ktory st k dispozicii ddaje ) sa rocnd miera
rastu finanénych investicii nefinanénymi sektormi dalej spomalila na 3,2% v trefom Stvrfroku
z 3,4 % v predchddzajicom Stvrfroku (tabulka 2). Za tymto miernym spomalenim sa skryva
rézna dynamika jednotlivych investi¢nych ndstrojov, a to najmd zvySenie mier rastu dlhovych
cennych papierov, ako aj hotovosti a vkladov, a pokles mier rastu poistno-technickych rezerv
a ,ostatnych” finan¢nych ndstrojov (medzi ktoré patria polozky ako napriklad derivaty a obchod-
né tvery). Ro¢né miery rastu akcif podielovych fondov, ako aj akcii a inych majetkovych ucasti
sa pritom v zdsade nezmenili.

Zmiernenie, zaznamenané pri miere rastu celkovych finan¢nych investici{ v trefom $tvrfroku 2008,
zrakryva aj rozdielny vyvoj jednotlivych sektorov (graf 12). Ro¢nd miera rastu finanénych investi-
cif verejnej sprdvy sa mierne zvySila, aj ked zostala blizko nuly. Ro¢nd miera rastu finan¢nych
investicif nefinan¢nych spolo¢nosti naopak dalej klesla (hoci menej ako v predchddzajicom Stvrt-
roku) na troveti 4,1 %, pricom ro¢nd miera rastu financnych investicii domacnosti nadalej klesala,
az na uroven 2,9 %. Obidve tieto rocné miery rastu ostali na svojej najnizsej trovni od zaciatku

Tabul'ka 2 Finanéné investicie nefinanéného sektora eurozény

Podiel Ro¢né miera rastu
na finanénych
investiciach

2006 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2008 2008 2008

v %D Q2 Q3 Q4 Q1 Q@2 Q3 Q4 Q Q Q3

Finan¢né investicie 100 5,0 4,8 4,9 5,0 53 5,0 4,6 4,1 34 3,2
Obezivo a vklady 24 6,4 7,1 6,9 73 7,9 73 6,8 6,6 5,5 5,7
Dlhové cenné papiere okrem 6 2,0 43 6,7 5.5 4,1 2,9 3.4 2,4 1,0 1.4
finan¢nych derivatov

z toho: kratkodobé 1 4,6 74 178 140 159 275 331 260 6,7 -39

z toho: dlhodobé 5 1,8 4,0 5.8 4,6 3,0 0,5 0,7 0,0 0,4 2,0
Akcie a iny majetok okrem akcif 30 3,0 2,2 2,0 2,1 2.4 2,9 33 3,6 35 3.4
podielovych fondov

z toho: nekdtované akcie a iny 22 4,1 2,8 2,8 2,6 2,7 3.4 33 3.5 33 2,8

majetok
Akcie podielovych fondov 6 2,2 03 -01 0,3 04 -1,7 35 -49 -63 -62
Poistno-technické rezervy 16 7,4 7,2 6,6 6,3 6,2 59 5,5 5,1 4,9 4,6
Ostatné? 19 6,9 6,8 7,5 8,5 8,6 8,7 6,9 5,0 3,8 2,5
M3? 8,4 85 10,0 11,0 109 11,4 115 10,0 9,6 8,7
Zdroj: ECB.

1) Stav ku koncu posledného Stvrfroka, za ktory sd ddaje k dispozicii. V dosledku zaokrihlovania sticty nemusia sihlasif.

2) Ostatné finan¢né aktiva predstavuji dvery, finan¢né derivdty a ostatné pohladavky na dictoch, ktoré okrem iného zahffiaji obchodné
tvery poskytnuté nefinanénymi spolo¢nosfami.

3) Stav ku koncu Stvrroka. Menovy agregdt M3 zahfiia menové nastroje vo vlastnictve subjektov nepatriacich medzi PFI eurozény (t. j.

nefinan¢ného sektora a nepeniaznych finan¢nych institicif) ulozené v PFI eurozény a v ustrednej Stitnej sprave.
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Zdroj: ECB.
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‘o C oy N ; pAN; L
Ro¢ny prilev do fondov petiazného trhu sa v po- 60 P\ PN / < : 60
p el . 40 : 40
rovnani s predchddzajicim Stvrfrokom mierne 20 hAFEER R BEA AL 50
Ly L. o oy LN
zvysil. Tento posledny vyvoj celkovo naznacu- 0 — 4 - '-\ 0
je, ze odklon od relativne velkého prilevu do -4218 y 'ig
investi¢nych fondov zaznamenaného v rokoch 60 60
2005 a 2006 pokracoval aj v roku 2008. < -80
-100 -100
-120 A |-120
Ro¢néd miera rastu celkovych finanénych in-  -140 7 | -140
-160 *| -160

vesticii poistovni a penzijnych fondov v eu-
rozéne sa v trefom Stvrfroku 2008 v zdsade

il 1 . i 4 £ 14 Zdroj: ECB a EFAMA.
nezmenila a ostala na urovni ,5 % (gfa ) 1) Vypocty ECB na zdklade ndrodnych tdajov poskytnutych
Skryva sa viak za tym rozdielna dynamika  EFAMA-

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

1 Eurépska asocidcia fondov a spravy aktiv (EFAMA) poskytuje tidaje o ¢istom predaji (resp. ¢istom prileve) verejne pontkanych otvore-
nych akciovych a otvorenych dlhopisovych fondov za Nemecko, Grécko, Spanielsko, Franciizsko, Taliansko, Luxembursko, Holandsko,
Rakiisko, Portugalsko a Finsko. Dal3ie informécie najdete v boxe ,,Najnovii v§voj &istych tokov do akciovych a dlhopisovych fondov
euroz6ny* v Mesa¢nom bulletine z jina 2004.
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jednotlivych investicnych néstrojov. Podiel dlI-
hovych cennych papierov, nekétovanych akcii
a inych majetkovych dcasti a akcii podielovych
fondov sa zvysil, zatial ¢o podiel kétovanych
akcii poklesol. Tieto udaje celkovo potvrdzu-
ju slabnici rast finan¢nych investicii poistovni

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

=== Dlhové cenné papiere bez finan¢nych derivatov
i Koétované akcie

Nekotované akcie a ostatné majetkové ucasti
Akcie podielovych fondov

a penzijnych fondov v silade s klesajicimi in- wes Ostatné))
vesticiami do poistnych a penzijnych produk- ====  Finantné aktiva spolu
tov nefinanéného sektora. 9

2.3 UROKOVE MIERY PENAZNEHO TRHU 7

Pocas poslednych troch mesiacov itirokové [ ]
miery peniaZného trhu nadalej znacne klesali 5
z maximdlnych hodndt zaznamenanych zaciat-
kom §tvrtého Stvrtroku 2008, po zintenzivneni
a rozSireni turbulencii na financnych trhoch 3
v dosledku krachu banky Lehman Brothers
v septembri 2008. Konkrétnejsie, prudko klesli
lirokové miery tak zabezpecenych, ako aj neza-
bezpecenych ndstrojov pertazného trhu v celom
spektre splatnosti vzhladom na ocakdvania niz-
Sich kliicovych iirokovych sadzieb ECB a vzhla- -1 rrrrrrrrrrrrrerreeeeeeeeee e eeee s -1
dom na velké zdchranné finanéné balicky po- 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
skytnuté vlddami. Vynosovd krivka periainého Zdroj: ECB.

trhu zostala od decembra 2008 celkovo plochd. éztf&lggifr;figy‘;k‘;bzzfiivn‘;&Xlglggryi’vgfyi.smo'teCh"iCké CHANGE
Zdroven sa postupne zmenSoval rozdiel medzi

tirokovymi mierami zabezpelenych a nezabez-

pecenych ndstrojov periazného trhu, ale zostal na relativne zvySenej tirovni. Riadenie likvidity
Eurosystému prispelo k hladkému prechodu financnych trhov do nového roku.

Pokles urokovych mier nezabezpecenych ndstrojov petiazného trhu pokracoval v celom spektre
splatnosti aj v prvych dvoch mesiacoch roku 2009. Tempo tohto poklesu, ktory sa zacal v polovici
oktébra, bol pocas tohto obdobia relativne konStantny. Je to v silade s o¢akdvaniami trhu dalSieho
zniZzovania kIic¢ovych trokovych sadzieb ECB v nasledujicich mesiacoch a vo velkej miere ich
odzrkadluje. Jednomesacné, trojmesacné, Sestmesacné a dvandstmesacné sadzby EURIBOR do-
sahovali dila 4. marca 2009 hodnoty 1,48 %, 1,78 %, 1,88 %, resp. 1,99 %, teda o 175, 179, 174,
resp. 171 bazickych bodov menej ako drovne, ktoré sa zaznamenali 5. decembra 2008 (graf 15).

Rozpitie medzi dvandstmesacnou a jednomesacnou sadzbou EURIBOR, ktoré predstavovalo 4.
marca 2009 52 bazickych bodov, sa zaciatkom decembra 2008 zmenilo na 47 bazickych bodov
(graf 15). Vo vSeobecnosti sa sklon vynosovej krivky petiazného trhu od decembra 2008 v pod-
state nezmenil.

Rozpitie medzi nezabezpecenou sadzbou EURIBOR a drokovymi mierami zabezpecenych né-
strojov (ako napriklad EUREPO alebo trokovymi mierami odvodenymi od swapového indexu
EONIA) sa od decembra 2008 postupne zniZilo. Pri trojmesacnej splatnosti dosahovalo toto roz-
pitie diia 4. marca 91 bazickych bodov, t. j. vyrazny pokles v porovnani so 184 bazickymi bod-
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Graf 15 Urokové miery peiiainého trhu Graf 16 Trojmesaéné orokové miery EUREPO,

EURIBOR a jednodiiovych urokovych swapov

(v % p. a.; spread v percentudlnych bodoch; denné ddaje) (v % p. a.; denné tdaje)
= Jednomesacna urokova miera EURIBOR (T'ava os) === Trojmesa¢na urokova miera EUREPO
eeees  Trojmesaéna urokova miera EURIBOR (I'ava os) e« Trojmesatna Grokova miera jednodiiovych
==== ]2-mesacna urokova miera EURIBOR (I'ava os) ===={irokovych swapov
Spread medzi 12-mesa¢nou a jednomesaénou Trojmesacn trokova miera EURIBOR
urokovou mierou EURIBOR (prava os) 550 : 550
60 18 5,25 - 5,25
5,7 5,00 ) STy 5,00
54 1,6 4,75 ‘.."' s = Y 4,75
51 L 4,50 = o O 4,50
> 0 4,25 = - ) 425
481 Fwn f - 4,00 — 3 4,00
SN 0 3,75 t % 3,75
42 = 10 3,50 \ : 3,50
39 ’ 325 \ X 325
3,6 0,8 3,00 \ . 3,00
33 2,75 \ i 2,75
30 X 0,6 2,50 \ ¥ 2,50
’ A "~ 2,25 L 225
> Bﬂ )" \’ 04 2,00 IL *v12.00
24 ~ ) \s 9 N KA
g v \ < | 02 1,75 1,75
2,1 "y 1,50 1,50
1,8 \ 0.0 1,25 \ 1,25
1,5 i/ : 1,00 '\"-,, 1,00
12 -0,2 0,75 10,75
July  Oct, Jan, Apr, July Oct, Jan, Okt. Jan. Apr. Jal Okt. Jan.
2007 2008 2009 2007 2008 2009
Zdroj: ECB a Reuters. Zdroj: ECB a Reuters.

mi, ktoré sa zaznamenali, ked koncom oktobra  [FeHEF A ST
dosiahlo maximdlnu hodnotu. Napriek tomu je U8R C A LLVEE LI E R
znacne vysiie ako 59 bédzickych bodov, ktorg UL

sa zaznamenali 3. septembra 2008, a dalo by
sa povedat, Ze prevySuje urovne zaznamenané = Trojmesatna trokova miera EURIBOR

na zaciatku obdobia turbulencif na finanénych s+ Urokovi miera pre futures z 3. decembra 2008
==== Urokova miera pre futures zo 4. marca 2009
trhoch (graf 16).

(v % p. a.; denné tdaje)

6,0 6,0

55 55
Urokové miery odvodené z trojmesa&nych 50 i A 50
terminovanych obchodov EURIBOR splat- 45 q\‘_ “T] \ 45
nych v marci, jini a septembri 2009 dosaho- 40 40
vali dila 4. marca hodnoty 1,595 %, 1,415 %, 35 \-._ 35
resp. 1,450 %, t. j. predstavovali pokles o 108, 3,0 RS 3,0
102, resp. 100 bazickych bodov v porovnani 25 A I R
s drokovymi mierami zaznamenanymi 5. de- 20 [ 2,0
cembra 2008 (graf 17). Implikovand volatilita 15 S rrsrame| 1S
odvodend z opcii na trojmesa¢né terminované 0 1,0
obchody EURIBOR zostala v zdsade celkovo — *° 05
nezmenend, hoci sa vyskytli nejaké fluktuacie, 00 Mar. Tin  Sep. Dev. Mar. Jin  Sep. 00
pricom sa ich maximd zaznamenali uprostred 2008 2009

janudra 2009 (graf 18).

Zdroj: Reuters.
Pozndmka: Trojmesa¢né terminované kontrakty (futures) na do-

- g 4 ‘ - i : dévku k ultimu bezného $tvrtroka a nasledujicich troch Stvrfro-
Co sa tyka krdtkodobych urokovych mier, Kov. ako st kbtované na burze Liffe.
sadzba EONIA od oktébra 2008 vyrazne kles-
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Graf 18 Implikovand volatilita odvodend z opcii Graf 19 Urokové miery ECB a jednodiiovd rokova

na trojmesacné terminované kontrakty (futures) miera
EURIBOR so splatnostou v marci 2009

(v % p. a.; v bazickych bodoch; denné ddaje) (v % p. a.; denné tdaje)

= V% p. a. (lava os)
eeeee 'V bazickych bodoch (prava os)

65 210
200 === Minimalna akceptovateI'na sadzba hlavnych
60 refinanénych operéci
190 +«+++ Urokova sadzba jednodiovych sterilizaénych obchodov
55 Lt 180 ==== Jednodiiova urokova miera (EONIA)
: 170 Limitna urokova sadzba v hlavnych refinanénych
50 d V 160 operécidch
: [ = Urokova sadzba jednodnovych refinan¢nych obchodov
45 . . 5,5 55
40 1t Y 130 5,0 : 5,0
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Zdroj: Bloomberg a vypocty ECB. Zdroj: ECB a Reuters.

Pozndmka: Bazické body sa vypocitaji ako ndsobok impli-
kovanej volatility v percentdch s prislu§nou tdrokovou mierou
(podrobnejsie v boxe Measures of implied volatility derived
from options on short-term interest rates futures, Mesacny bul-
letin ECB, mdj 2002).

la. Pokles sadzby EONIA zaznamenany od decembra 2008 je prevazne odrazom rozhodnutia
Rady guvernérov o zniZeni drokovych sadzieb ECB o 75 bazickych bodov diia 4. decembra a 50
bazickych bodov dina 15. janudra. Je tieZ odrazom dodavania velkého objemu likvidity v rdmci
refinanénych operacii Eurosystému, najmi potom, ako sa diia 15. oktébra pravidelné tyzdenne
hlavné refinan¢né operdcie zmenili na tendre s pevne stanovenou sadzbou a pokryvajuice cely
dopyt. Tato zmena sa osvedcila pri lahkom zvladani zvySenej potreby likvidity zo strany bank
koncom roka (podrobnejSie informacie o tomto vyvoji a o refinancnych operacidch uskutocio-
vanych ECB st uvedené v boxe 2). Okrem toho, skuto¢nost, Ze koridor sa opit roz§iril na 200
bazickych bodov okolo hlavnej refinan¢nej drokovej sadzby s ucinnosfou od 21. janudra tiez
prispela k prudkému poklesu sadzby EONIA. Diia 4. marca sadzba EONIA dosahovala hodnotu
1,283 %, ¢o znamend pokles z hodnoty 2,894 % zaznamenanej diia 5. decembra (graf 19).
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STAV LIKVIDITY A OPERACIE MENOVEJ POLITIKY V OBDOBI OD 12. NOVEMBRA 2008 DO 10. FEBRUARA 2009

V tomto boxe sa hodnoti riadenie likvidity ECB pocas troch periéd udrZiavania povinnych
minimdlnych rezerv konciacich 9. decembra 2008, 20. janudra 2009 a 10. februdra 2009. Pocas
tohto obdobia ECB nadalej uplatiiovala vicSinu opatren{ prijatych v oktébri 2008 ako reakciu
na zintenzivnenie turbulencii na finan¢nych trhoch.

Konkrétnejsie, vSetky refinancné operdcie v eurdch a americkych doldroch sa nadalej usku-
toc¢iiovali s pevnou drokovou sadzbou (rovnajicou sa trokovej sadzbe menovej politiky ECB
v pripade operdcii v eurdch) a pridelovanim finan¢nych prostriedkov v plnom rozsahu (t. j.
boli uspokojené vsetky ponuky). Okrem toho, doCasne sa pri operdcidch Eurosystému na vol-
nom trhu akceptoval $ir§{ okruh kolaterdlov. Do konca roku 2009 bude tento roz§ireny zoznam
akceptovateInych kolaterdlov zahffiat napriklad cely rad dlhovych ndstrojov denominovanych
v cudzej mene a bude vychddzaf z ratingového limitu BBB+ namiesto A-. V decembri 2008
ECB v spolupréci s ostatnymi centrdlnymi bankami prediZila poskytovanie americkych dolarov
zmluvnym strandm prostrednictvom obchodov Term Auction Facility, ktoré ponika americky
Federdlny rezervny systém (povodne prostrednictvom repo obchodov a swapov) do konca pr-
vého $tvrroku 2009. ECB do konca aprila 2009 prediZila aj poskytovanie §vajéiarskych fran-
kov (prostrednictvom swapovych operacii).

Z dovodu nizkeho dopytu sa uskutoc¢tiovanie Graf A Potreba likvidity bankového systému a jej
swapovych operacii ukoncilo koncom janu-
dra 2009’ refinancovanie ameriCkymi do- (v mld. EUR; pri jednotlivych polozkéch si ddaje o dennom prie-

larmi potom pontkala len prostrednictvom mere v udrZiavacej peridde)

repo obchodov. Hlavné refinanéné operacie 256,9 miliardy EUR
Dlhodobejsie refinanéné operéacie 551,1 miliardy EUR
250 v v .. Bezny ucet 220,8 miliardy EUR

V oktébri 2008, ked bol petiazny trh najviac (nadbytoné rezervy 1,3 miliardy EUR)

% G A X Autonomne faktory: 219,5 miliardy EUR
narl.lseny, Rada .gllVCI'IlCI'OV ECB docasne Dolad’ujuce operacie: 372,7 miliardy EUR
zuzila Sirku koridoru automatlckych ope- Vyuzivanie jednodiiovych steriliza¢nych obchodov:
racii okolo drokovej sadzby hlavnych refi-

doddvka

4,5 miliardy EUR
v gistom vyjadreni: 209,7 miliardy EUR

i

nan¢nych operacii menovej politiky na 100 900 i : 900
bazickych bodov. V decembri 2008 Rada 800 800 lffvnig.‘;
guvernérov, v snahe oZivif predovSetkym 700 700 A
medzibankovy trh, rozhodla o opitovnom 600 600

Tl Torecet L 500 500
roz$ireni koridoru a od 21. janudra 2009 ho 200 200
vrétila spit na 200 bazickych bodov. — —

SN a = 200 200
Penazny trh eurozény vykazoval pocas sle- 100 100
dovaného obdobia urcité znaky zlepSenia. o o
Je to evidentné napriklad z postupného po- 100
klesu zaznamenaného pri rozpitiach medzi -200
nezabezpecenymi (napr. EURIBOR) a za- -300
bezpeCenymi (napr. EUREPO) tuverovymi a0
trokovymi mierami. 500

-600
o BT . . 00 ¥
Potreba likvidity bankového systému Potreby
_ ) | ‘ 800 ik vidity
V troch sledovanych udrZiavacich periédach 900 ; : -900

. , " . . L 12 Nov. 10 Dec. 21 Jan.
priemernd dennd potreba likvidity bank 2008 2009
— definovand ako suma autonémnych fakto- Zdroj: ECB.
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rov, povinnych minimdlnych rezerv a nad-
byto¢nych rezerv (t. j. zostatkov na beznych

ucétoch prevy§ujf1cich povinné minimalne (v mld. EUR; priemernd droven v udrZiavacej periéde)
rezervy) — predstavovala 593,5 mld. €, t. j. 25 2,5
ndrast o 97,8 mld. € v porovnani s prieme- 23 23
rom za predchadzajuce’ tri periédy. Od 12. 21 21
novembra do 10. februdra 2009 dosahovala

. . ) o ) 19 1,9
priemernd dennd potreba likvidity vyply-

., - g s 1,7 17
vajica z poziadaviek na tvorbu povinnych
minimdlnych rezerv celkovo 219,5 mld. € 1 15
a priemernd dennd potreba likvidity vy- 13 13
plyvajica z autondmnych faktorov celkovo 1,1 1,1
372,7 mld. €. Rovnako ako v predchddzaju- 0.9 09
cich udrziavacich periédach autonémne fak- NG o7
tory zahfiiali aj vplyv eurovej likvidity de- 05 05

z - , s, s , , » 7 T T T T T T T | T T T | T T T | >
vizovych swapovych operdcii vykondvanych 2004 2005 2006 2007 2008
v spoluprdci s ostatnymi centrdlnymi ban- Zroj ECB.
kami. V priemere boli autondémne faktory 1) Drzba bénk na beznych tétoch presahujica predpis povin-

nych minimdlnych rezerv.

0 93,6 mld. € vyssie ako v predchddzajicich
troch udrziavacich periédach, odrdzajic tym najmi zvysenie vkladov sektora verejnej spravy
a bankoviek v obehu, zatial ¢o priemerné poziadavky na tvorbu povinnych minimdlnych re-
zerv boli vysSie o 4,7 mld. €, priemer nadbyto¢nych rezerv bol o 0,5 mld. € niZsi a dosahoval
vysku 1,3 mld. € (graf B).

Napriek znakom zlepSenia situdcie na peflaznom trhu malo vela bank pocas sledovanych udr-
Ziavacich peridd nadalej problémy so ziskavanim financovania na medzibankovom trhu. Z to-
ho dovodu nadalej kryli svoju potrebu likvidity prostrednictvom refinancnych operacii Eu-
rosystému. Politika pridefovania finan¢nych prostriedkov v plnom rozsahu mala za nésledok
velké objemy nadbytoc¢nej likvidity v bankovom systéme na agregovanej trovni, ¢o malo za
nasledok Casté vyuZivanie jednodiovych sterilizacnych operacii. Pocas udrziavacich peri6d
konciacich sa 9. decembra 2008 a 20. janudra 2009 bol priemerny denny objem jednodiiovych
steriliza¢nych obchodov 220,6 mld. €, teda podstatne vyssi ako v ktorejkolvek inej peridde.
V udrZiavacej peridde zacinajicej sa 21. janudra 2009, t. j. po opdtovnom rozSireni koridoru
automatickych operdcii, vyuZivanie jednodiiovych sterilizaénych operdcii mierne pokleslo,
pricom priemerny denny objem predstavoval 173,4 mld. € (graf A).

Ponuka likvidity a irokové sadzby

V dosledku vynimocnych opatreni prijatych v oktdbri 2008 pokracoval rast nesplateného ob-
jemu operdcii na volnom trhu do zaciatku janudra 2009, potom mierne poklesol. Celkovy
nesplateny objem refinancovania kulminoval koncom roka, ked dosiahol historické maximum
857 mld. €. V udrziavacej periéde konciacej sa 20. janudra 2009 predstavovali hlavné refi-
nan¢né operdcie 25 % celkového nesplateného objemu refinancovania, ¢o je vyrazny pokles
z urovne 40 %, ktord sa zaznamenala v obdobi od augusta do novembra 2008. Po opitovnom
roz§ireni koridoru automatickych operaciif diia 21. janudra 2009 droveni nesplateného objemu
dlhodobych refinan¢nych operacii mierne poklesla, takze celkovy nesplateny objem operacif
na volnom trhu dosahoval pocas udrziavacej periédy konciacej sa diia 10. februdra 2009 prie-
mer priblizne 770 mld. € (graf A).
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Kedze zmluvné strany poZadovali znacné

mnozstva likvidity z dovodu naruSenia fun-

govania penazného trhu, drokovd sadzba

EONIA sa pocas sledovanych udrZiavacich

peridd udrzala na drovni medzi tdrokovou T igﬂf;mé TR

sadzbou hlavn}'lch refinanén}'lch Operécif ==== Koridor vymedzeny urokovymi sadzbami jednodiiovych
) 9 9 gt refinanénych a jednodiovych sterilizaénych obchodov

(t. j. drokovej sadzby menovej politiky)

(denné tirokové miery v %)

a drokovou sadzbou jednodiiovych sterili- . 2
zaénych operdcii. Po zniZeni miery troce- 2 >9
nia jednodiiovych sterilizaénych operacii na &5 45
100 bazickych bodov pod tirokovou sadzbou 40 L
hlavnych refinanénych operécif sa rozpitie 33 35
medzi tirokovou sadzbou EONIA a drokovou 30 3.0
sadzbou jednodiiovych sterilizacnych ob- 25 25
chodov stabilizovalo na tdrovni priblizne 20 20 20
bazickych bodov, zodpovedajicej priemeru L5 L5
za predchddzajicu udrziavaciu periddu. 1,0 1,0
z 05 0,5
Urokovd sadzba EONIA vykazovala pocas 00 i

sledovaného obdobia sezénne vplyvy. V po- 2Nov. o 10 Dec. 21 Jan.
sledny deti kazdého mesiaca a koncom roka
dosahovala zvySené drovne. VysS§ie drovne Zdroj: ECB.

dosahovala aj na zaciatku kazdej udrziavacej periédy, ako aj v posledny dei udrZiavacej peri-

6dy, ked ECB uskutociiovala doladovacie sterilizacné operdcie.

2.4 TRHY SDLHOPISMI

Pocas poslednych troch mesiacov boli globdlne dlhopisové trhy velmi volatilné v dosledku obnovené-
ho napdtia na financnych trhoch a narastajiicich obdv v siivislosti s globdlnym makroekonomickym
vyhladom. Vynosy z dlhodobych stdtnych dlhopisov v eurozone a v Spojenych Stdtoch sa v podstate
nezmenili v porovnani s tiroviiou na konci novembra a boli o nieco niZsie v Japonsku, ale v rdmci
tohto obdobia vykazovali velmi vyrazné vykyvy. Implikovand volatilita trhu sa zvicsila aj na vacsine
dlhopisovych trhov. VysSia tiroveri dlhodobych rovnovdZnych mier infldcie v eurozone v porovnani
s koncom novembra odrdZala najmd ciastocnii normalizdciu na trhoch s dlhopismi viazanymi na
infldciu. Spready podnikovych dlhopisov za eurozonu sa mierne ziiZili, ale zostali na velmi vysokej
irovni v historickom porovnant, odrdzajiic tak prebiehajiice prehodnocovanie tiverového rizika.

Od konca novembra 2008 do 4. marca 2009 drovenl vynosov z desafrocnych Stitnych dlhopisov
v eurozéne mierne stipla na priblizne 3,8 %, aj ked sa v rdmci tohto obdobia zaznamenali vyrazné
vykyvy (graf 20). Vynosy z dlhodobych Statnych dlhopisov v Spojenych Statoch vykdzali v rdmci
sledovaného obdobia eSte vyraznejSie vykyvy, ale aj napriek tomu zostali pribliZne na ich tdrovni
z konca novembra, t. j. diia 4. marca dosiahli droverti priblizne 3,0 %. Rozdiel desatro¢nych nomi-
nédlnych drokovych mier medzi Statnymi dlhopismi USA a eurozény sa v zdsade nezmenili a ostali
na urovni — 80 bazickych bodov. V Japonsku vynosy z desafrocnych Statnych dlhopisov mierne
klesli a 4. marca dosiahli droven 1,3 %.

Neistota tcastnikov trhu stvisiaca s krdtkodobym vyvojom vynosov z dlhopisov merand impli-
kovanou volatilitou dlhopisovych trhov sa na hlavnych trhoch v prvych mesiacoch roka 2009
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vyrazne zvysila, ¢im sa ¢iasto¢ne zvritil pokles
z historickych maxim dosiahnutych v novembri
2008. Vyrazné vykyvy vynosov z dlhodobych
dlhopisov v rdmci daného obdobia a oZivenie
implikovanej volatility odrdZa zna¢ni neistotu
prevladajicu v ndlade investorov investujticich
do dlhopisov a protikladné faktory ovplyviiuju-
ce ndladu investorov.

(v % p. a.; denné tdaje)

== Eurozona (I'avéa os)
----- Spojené staty (lava os)
====Japonsko (prava os)

Na zaciatku sledovaného obdobia vynosy z dlho-
dobych $tatnych dlhopisov v Spojenych Statoch

00 ‘ s pr/udko poklesli,. najméi Z dévodu /bezprecedent—

i ST ného rozhodnutia Federdlneho vyboru pre vol-

2,50 o = “|2s0  ny trh Federdlneho rezervného systému zniZit

200 ¢ 200 dila 16. decembra cielovy interval pre drokovi

o "un'\‘"" . mieru federdlnych finan¢nych prostriedkov na

1,50 .,.,..u" S tf ““".,,,‘ o erooms 150 0 az 0,25 %. Od zaciatku roka 2009 bol vyvoj

1,00 | ‘-1 100  vynosov z dlhodobych dlhopisov v Spojenych

Mar. May July  Sep. Nov. Jan. Mar. Statoch vyrazne ovplyvneny pochmirnymi vy-
2008 2009

hliadkami hospodarskej aktivity, ktoré sa na
jednej strane prejavili v dostupnych tddajoch
a na strane druhej v reakcidch na politické opat-
renia ozndmené novou administrativou (novy
plén financnej stability a balicek ekonomickych stimulov). Obavy trhu z pravdepodobného vplyvu
navrhovanych stimulacnych opatreni na finan¢né potreby a rastiica neistota ohladne ich efektiv-
nosti viedli k zna¢nému zvySeniu kompenzacif za riziko poZadovanych investormi a vyvijali tlak
na zvySovanie vynosov z dlhodobych 3titnych dlhopisov. Uverové swapy (credit default swaps
— CDS) na desafro¢né dlhopisy amerického ministerstva financii sa napriklad od zaciatku roku
2009 zvysili o priblizne 25 bazickych bodov. ZhorSujice sa domice a globdlne makroekonomic-
ké podmienky a obnovené obavy o finan¢né zdravie niektorych americkych finan¢nych inStitdcii
zarovei spdsobili depresiu na globdlnych akciovych trhoch, ¢o viedlo k novej vine tzv. ,,inikov do
bezpecia®, ktoré podla vSetkého zmiernili tlak na rast vynosov z dlhodobych dlhopisov.

Zdroj: Bloomberg a Reuters.
Pozndmka: Ide o vynosy Statnych dlhopisov s desafro¢nou ale-
bo najblizSou inou splatnostou.

Oslabovanie hospodarskej aktivity, zvySovanie obdv tykajicich sa finanénych potrieb Stitnych
emitentov a zvySend neochota podstupovat riziko boli taktieZ kli¢ovymi faktormi, ktoré mali
nepriaznivy vplyv na vynosy z dlhodobych dlhopisov eurozény v sledovanom obdobi, najmé od
zaciatku roka 2009. Negativne dostupné informdcie vyvolali dalSie obavy stivisiace s makroeko-
nomickym vyhladom eurozény. ZvySovanie finan¢nej zdfaze spdsobenej planmi ekonomickych
stimulov a zdrukami financného sektora, za ktoré rucia vlady eurozény, zdroven pravdepodobne
viedlo k zvySeniu vynosovej kompenzicie pozadovanej investormi na trhoch so $tatnymi dlho-
pismi v eurozéne. Okrem toho sa v sledovanom obdobi znac¢ne zvicsili spready medzi Statnymi
dlhopismi eurozény, najmi koncom janudra po zniZeni ratingu niektorych Statnych emitentov.
V boxe 3 sa skiima, ako bali¢ky vlad na zachranu bank ovplyvnili vnimanie Gverového rizika
investormi. Rovnako vSak, ako v pripade Spojenych $titov, aj tu ,iniky do bezpecia“ prispeli
k obmedzeniu zvySovania vynosov z dlhodobych dlhopisov, najmd od polovice februdra.

Zaciatkom marca 2009 boli vynosy z dlhodobych Stdtnych dlhopisov eurozény viazanych na
infldciu znac¢ne pod uroviiami, ktoré sa zaznamenali na konci novembra 2008, ale tieto boli
neobvykle vysoké z dévodu vdzneho narusenia trhov s dlhopismi viazanymi na infldciu v dru-
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(v % p. a.; 5-diiové kizavé priemery dennych tidajov, ocistené o se- (v % p. a.; 5-ditové kizavé priemery dennych tdajov, o&istené o se-
zoénne vplyvy) zoénne vplyvy)

= Pitro¢ny forward na vynos 5-roéného cenného
papiera viazaného na inflaciu

----- Spot na vynos 5-ro¢ného cenného papiera = 5-ro¢nd forwardova rovnovazna miera inflacie
viazaného na inflaciu o pit’ rokov
====  Spotna vynos 10-roéného cenného papiera ~  eeeee 5-ro¢na spotovéa rovnovazna miera inflacie
viazaného na inflaciu ====]0-ro¢nd spotova rovnovazna miera inflacie
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Zdroj: Reuters a vypocty ECB. Zdroj: Reuters a vypocty ECB.

hej polovici roku 2008 (graf 21). Normalizdcia tohto naruSenia sa eSte neskoncila, ¢im moZno
vysvetlit skuto¢nost, preco napriklad zaciatkom roka 2009 stipli vynosy z dlhopisov viazanych
na infldciu, a to aj napriek zhorSeniu ekonomickych podmienok. Okrem toho, uvedeny dopyt po
vysSej vynosovej kompenzicii zo strany investorov moZe maf neprimerany ucinok na trh s rela-
tivne slabou likviditou. Diia 4. marca predstavovali vynosy z desafro¢nych dlhopisov eurozény
viazanych na infldciu priblizne 2,1 %, t. j. o priblizne 40 bazickych bodov menej ako koncom
novembra 2008. Pokles redlnych vynosov z dlhodobych dlhopisov bol eSte vyraznejsi, preto sa
sklon redlnej vynosovej krivky eurozény znacne zvacsil.

Rovnovdzne trokové miery infldcie v eurozéne vykazovali pocas poslednych troch mesiacov
znacnu volatilitu v strednodobom aZ dlhodobom horizonte, ktord bola najpravdepodobnejsie od-
razom uvedenych trvajicich napiti na trhoch s dlhopismi viazanymi na infldciu (graf 22). Na
konci sledovaného obdobia sa pit- a desafro¢né spotové rovnovdzne miery infldcie pohybovali na
trovni okolo 1 %, resp. 1,7 %, ¢o je o priblizne 50 bazickych bodov viac ako koncom novembra
2008, ¢o naznacuje, Ze sklon krivky rovnovaznej inflacie ostal pomerne strmy. Pafrocnd impli-
kované forwardova rovnovdzna miera inflacie o péf rokov — ktord je za normalnych podmienok
pomerne spolahlivym ukazovatelom dlhodobych inflaénych o¢akdvani dcastnikov trhu a zodpo-
vedajucich rizikovych prémii — dosiahla diia 4. marca hodnotu 2,4 %, ¢o je o 70 bazickych bodov
viac ako koncom novembra. Pri interpretovani tychto ukazovatelov je vSak potrebné zachovat
obozretnost, pretoZe tlak na trhoch s dlhopismi viazanymi na infldciu pretrvdva, a to aj napriek
znakom urcitej prebiehajiicej normalizdcie. V tomto ohlade dost velky rozdiel, ktory sa zazna-
menal pocas vicSej Casti sledovaného obdobia medzi porovnatelnymi dlhodobymi forwardovymi
rovnovdZnymi mierami infldcie na dlhopisovych a swapovych trhoch nadalej sved¢i o existencii
nedostatku likvidity na trhu, ako aj o nerovnovdhe medzi ponukou a dopytom na trhu s dlhopismi
euroz6ny viazanymi na infléciu.
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Od konca novembra 2008 do 4. marca 2009 sa
sklon krivky implikovanych forwardovych uro-
kovych mier pri Stitnych dlhopisoch eurozény
vo vSeobecnosti zvicsil (graf 23). Posun sme-
rom nadol v kratkodobom az strednodobom ho-
rizonte je odrazom rozhodnuti Rady guvernérov

(v % p. a.; denné tdaje)

4 march 2009
----- 30. januar 2009
==== 3], december 2008

6.5 65  znizif urokové sadzby menovej politiky zaciat-
kom decembra 2008 a v januari 2009, a — vSe-
>3 33 obecnejiie — olakdvania spomalenia hospodar-
skej aktivity, ako aj zmien oCakdvani investorov
o b tykajdcich sa smerovania kratkodobych troko-
is is vych mier v krdtkodobom aZ strednodobom ho-
’ ’ rizonte. A naopak, zd4 sa, Ze vysSia kompenza-
25 25 cia za riziko, poZadovand investormi, vyvija tlak
na zvySovanie forwardovych sadzieb na strane
1.5 15 vynosovej krivky s dlh8imi splatnostami.
05 0,5  ZreteIné zvicSovanie spreadov podnikovych

T T T T T
2008 2010 2012 2014 2016 2018 dlhopisov v eurozéne, ktoré sa zacalo v sep-

Zdroj: Vypocty ECB, Euro MTS (vychodiskové ddaje) a Fitch
Ratings (ratingy).

Pozndmka: Implikovand forwardovd vynosovd krivka, ktord je od-
vodend od ¢asovej Struktiry drokovych mier pozorovanych na trhu,
odréza trhové o¢akdvania budicich tirovn{ kratkodobych drokovych
mier. Metdda, ktord sa pouziva na vypocet tychto implikovanych
forwardovych vynosovych kriviek je vysvetlend na internetovej
stranke ECB v Casti ,,Euro area yield curve”. Udaje, ktoré boli pri

tembri 2008, sa od zaciatku roka 2009 trochu
stabilizovalo. KedZe vSak pokracovalo pre-
hodnocovanie tverového rizika, vyvoj dlhopi-
sovych spreadov sa 1i§il v pripade finanénych
a nefinanénych spolo¢nosti, ako aj medzi jed-

odhade pouzité, si vynosy vlddnych dlhopisov s ratingom AAA. L. . L. . . .,
notlivymi ratingovymi triedami v rdmci tychto

sektorov. S vynimkou segmentu s vysokymi
vynosmi sa spready dlhopisov nefinan¢nych spolo¢nosti v sledovanom obdobi o nie¢o zmenSili
pri vietkych kategéridch ratingov. Co sa tyka finanénych spoloénosti, spready pri dlhopisoch
s vysokym ratingovym hodnotenim (AAA a AA) sa mierne zmensili, ale spready pri dlhopisoch
s niz§im ratingom (A a BBB) sa vyrazne zvicsili. Celkovo vSak spready podnikovych dlhopisov
ostali na pomerne vysokej drovni. Spready dlhopisov nefinan¢nych spolo¢nosti s ratingom BBB
predstavovali pribliZzne 415 bazickych bodov, zatial ¢o spready dlhopisov finan¢nych spolo¢nosti
predstavovali 2 700 bazickych bodov. Tento vyvoj odrdza pretrvavajice obavy medzi investormi

tykajice sa financného zdravia tak nefinan¢nych, ako aj finan¢nych spolo¢nosti.

AKO BALICKY VLAD NA ZACHRANU BANK OVPLYVNILI VNIMANIE OVEROVEHO RIZIKA INVESTORMI?

Platobné neschopnosf banky Lehman Brothers si v polovici septembra vyZziadala prehodno-
tenie rizik existujicich vo finanénom systéme. Bolo Coraz evidentnejSie, Ze turbulencie na
finanénych trhoch budd maf zna¢ny dominovy efekt na redlnu ekonomiku. Riziko ,,rozpuste-
nia“ finan¢nych institdcii a ndhla transformaécia ,,turbulencii na finanénom trhu® na skuto¢nud
»finan¢nd a hospoddrsku krizu“ mali za ndsledok, Ze vlddy prijali balicky na zdchranu béank,
ktoré zohrdvali hlavi dlohu v rdmci SirSieho stiboru politickych opatreni na podporu financnej
a hospoddrskej stability. Od septembra do polovice oktébra 2008 niekolko krajin eurozdny
poskytlo zna¢né sumy kapitdlu a zdruky na podporu svojich bank.
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Cielom tohto boxu je preskimaf dve dimenzie reakcii finanéného trhu na tieto udalosti. V boxe
sa najprv porovndva, ako vyhldsenie celoplo$nych bali¢kov na zdchranu bank ovplyvnilo vnima-
nie uverovych rizik investormi pri dveroch verejnému sektoru a sikromnému sektoru. V boxe sa
potom uvadza, Ze v mnohych krajindch eurozény sa od septembra minulého roku zvysili spready
vynosov z dlhodobych Statnych dlhopisov (v porovnani s Nemeckom). D4 sa predpokladat, Ze
kapitélové injekcie a zdruky, ktoré poskytli vlady finanénému sektoru, sprevddzané nepriazni-
vymi vplyvmi poklesu hospodarskej aktivity na ich rozpoctové pozicie, doniitili investorov, aby
diskriminovali §tatnych dlznikov — verejné spravy — z dovodu stavu ich verejnych financii.

Vnimanie averového rizika investormi

Na postidenie zmien vnimania Gverového rizika investormi sa obvykle pouziva vyvoj spreadov
uverovych swapov Credit Default Swap (CDS). CDS je zmluva, na zdklade ktorej ,,chrdneny
kupujici plati pravidelnd prémiu ,,chrdnenému preddvajicemu® a ako protihodnotu dostdva
vynos, ak sa na strane referenéného subjektu (emitujiicej spolo¢nosti alebo vlddy) vyskytne
,uverovd udalost®, napriklad nezaplatenie tiroku v stanovenej lehote alebo nevyplatenie istiny
pri dlhovych néstrojoch (obvykle pri dlhopisoch alebo tveroch).

Na dcely posidenia rozsahu, v akom balic¢ky na z4dchranu bank vyhldsené jednotlivymi krajinami
eurozény zmenili vnimanie tverovych rizik dotknutych strdn na trhu, si v grafe A znidzornené
pohyby spreadov Statnych CDS a spready CDS finanénych inStitici{ zahrnutych do indexu iTraxx,
pricom spready CDS finanénych inStitdcii iTraxx predstavujd spready CDS velkych eurépskych
finan¢nych institdcii. Vertikdlne Ciary v grafe oznacuju datumy, kedy krajiny eurozdny prijali
hlavné zachranné balicky (od 29. septembra do 20. oktébra). Ako vidno z grafu, prijatie balickov

viedlo k prudkému poklesu spreadov CDS bénk eurozény (aproximované finanénym spreadom
iTraxx). Zachranné balicky mali zdroven za

néasledok zvysené riziko nesplnenia povinnos-
ti zo strany Stdtov. V dlhodobejSom pohlade
vidno, Ze spready CDS finan¢nych institdcif
iTraxx dosahovali na konci februdra trovne

(bazické body)

852 887579 , , = Priemerné spready Statnych CDS
o nieco nizsie ako Urovne zaznamenané pred ----- iTraxx Financials

ozndmenim zdchrannych bali¢kov, zatial ¢o 200 200
Statne spready sa dalej rozSirovali. To nazna-
Cuje, Ze celoplosné zachranné balicky celkovo
zmiernili urcité dverové riziko v bankovom
sektore a spdsobili okamzity a trvaly presun
tverového rizika zo sikromného sektora na 50
verejny sektor.
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ZvySenie spreadov vynosov z dlhodobych
iy . -50
Statnych dlhopisov
V dobsledku tazkosti finanéného sektora od -100
polovice septembra 2008 sa hospodarska ak- 150 2150
.. . . . , ‘ T
tivita dalej zhorSovala. To prispelo k néhle- Sept.  Okt. SooeY: Dee - Jan. 2};)%179-
mu celoplo§snému zhorSeniu rozpoctovych
zicii v kraiinach rozon 1 7z toh OvVo- Zdroj: Datastream a vypocty ECB.
po ? 4 /ac cu O, ony, a'] toho ddvo Pozndmka: Vertikdlne Ciary oznacuji ddtumy z jesene 2008,
du, ze vela vlad eurozony uviedlo do praxe kedy vyznamné banky v krajinach eurozény ozndmili prijatie z4-
o o “ , . chrannych bali¢kov, konkrétne 29. september (Irsko), 7. oktober
velké balicky rozpoctovych stimulov na za- (Spanielsko), 8. oktéber (Taliansko), 9. oktober (Holandsko),
. 2 . P 12. oktdéber (Portugalsko), 13. oktéber (Rakisko, Nemecko
stavenie poklesu hospodérskej aktivity. Je to a Francdzsko), 15. oktéber (Grécko) and 20. oktéber (Finsko).
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Y,

zrejmé aj z vysSich odhadov pomerov dlhov
k deficitom v krajindch eurozény. Podla naj-

novsich dostupnych informécii (Priebeznych (bzické body)
prognéz Eurdpskej komisie z janudra 2009), — AT — FR ee=e IT
iekolkvch kratingch p Sakdva, ES e GR ---- NL
v niekolkych krajinach eurozény sa ocakava, eem FI . E PT
ze v roku 2009 prekrocia ich rozpoctové de- 350 250
ficity referen¢nd hodnotu 3 % HDP a v mno-
hych pripadoch sa tdto situdcia nezmen{ ani 300 300

v roku 2010. Podobne sa predpokladd, Ze sa
zvysi aj pomer dlhu k HDP najmé v dosledku
intervencif vlad na podporu bankového sekto- 200
ra (napr. vo forme rekapitalizicie bank).

250 250
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150
ZhorS$enie rozpocétového vyhladu spolu s niz-
$imi perspektivami rastu mozZu investorom
signalizovaf, Ze existuje potencidlna potre-
ba dalSich tdverov zo strany verejnych sprayv,
¢o mdZe vytvdraf tlak na rast dlhodobych
trokovych mier!. V grafe B je zndzorneny
vyvoj spreadov desafroénych Statnych dl-
hopisov krajin eurozény uvedenych v grafe
A voci Nemecku od septembra 2008. Zd4 sa, Ze medzi krajiny, ktoré zaznamenali najvicsie
zvysenie spreadov svojich Statnych dlhopisov, patria Staty, ktoré zastihla kriza v nepriaznive;j
rozpoctovej situdcii a Staty, pri ktorych sa predpokladd, Ze ich situdcia sa v blizkej budtcnosti
zhor$i. V skutocnosti sa zdd, Ze investori diskriminujd Statnych dlznikov — verejné spravy
— Ciasto¢ne z dovodu stavu verejnych financif prislusnych krajin. Je vSak potrebné pozname-
nat, Ze na spready vynosov zo §titnych dlhopisov maji vplyv aj iné faktory, napriklad zniZenie
dverového ratingu krajiny a rozdielna likvidita podkladovych dlhopisov.
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Zdroj: Datastream a vypocty ECB.

Tento box ukdzal, Ze — z pohladu investorov — balicky na zdchranu bank prijaté krajinami
eurozony, ktoré boli ozndmené v septembri a oktébri 2008, viedli k presunu dverového rizika
zo stikromného sektora na verejny sektor. Okrem toho sa zd4, Ze balicky na zdchranu bank
spolu s oslabovanim rozpoctovych pozicii z dovodu hospodarskej krizy prispeli k ndhlemu
zvacseniu spreadov Statnych dlhopisov v rdmci eurozdny, najmé v ¢lenskych krajinach s hor-
Sou rozpoctovou poziciou. Pokial ide o dalsi vyvoj, je dolezité, aby sa vlady vrétili k zdravym
rozpoctovym pozicidm hned, ako to bude mozné, aby si udrzali déveru verejnosti pokial ide
o udrzateInost verejnych financii.

1 DalSie informdcie st v boxe 2 ,,Recent widening in euro area sovereign bond yield spread v Mesatnom bulletine z novembra 2008.

2.5 AKCIOVE TRHY

Na hlavnych akciovych trhoch vo svete pokracoval pocas poslednych troch mesiacoch klesajiici
trend. Siroké indexy cien akcii v eurozone, Spojenych Stitoch a Japonsku stratili priblizne 15 aZ
20 % v porovnani s ich hodnotami koncom novembra 2008. ZvySend neochota investorov pod-
stupovat riziko bola spésobend pochmiirnymi vyhliadkami globdlneho hospoddrstva, ako aj ob-
novenim obdv tykajiicich sa financného zdravia bankového sektora. Za danych okolnosti zacala
v prvych dvoch mesiacoch roku 2009 opdt narastat neistota na akciovych trhoch merand impliko-

vanou volatilitou, aj ked sa udrZala pod historickym maximom, ktoré dosiahla v jeseni 2008.
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Graf 24 Burzové indexy

(index: 3. december 2007 = 100; denné tdaje)
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Zdroj: Reuters a Thomson Financial Datastream.

Pozndmka: Sir§i Dow Jones EURO STOXX pre eurozénu, index
Standard & Poor’s 500 pre Spojené Stity a index Nikkei 225
pre Japonsko.

Graf 25 Implikovand burzovd volatilita

(v % p. a.; pitditovy kizavy priemer dennych tidajov)
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Zdroj: Bloomberg.

Pozndmka: Casovy rad implikovanych volatilit vyjadruje oca-
kdvani $tandardni odchylku percentudlnych zmien burzovych
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.

Naprava situdcie, ktord sa zaznamenala na svetovych akciovych trhoch od polovice roka 2007,
pokralovala aj po¢as poslednych troch mesiacov (graf 24). Siroké indexy cien akcii v eurozéne
a v Spojenych Statoch vyjadrené indexom Dow Jones EURO STOXX, resp. Standard & Poor’s
500 poklesli od konca novembra 2008 do 4. marca 2009 o priblizne 20 %, a ceny japonskych akcif
vyjadrené indexom Nikkei 225 poklesli o priblizne 15 %.

Za danych okolnosti, t. j. pri vysokej neistote na trhu, ktord sa odrazila v implikovanej volatilite
odvodenej z opcii na akcie (graf 25), boli pohyby cien akcii pocas poslednych troch mesiacov
spdsobené zmenami ndlady na trhoch v désledku novych informécif o ekonomickej a financnej
situdcii. Po relativnom poklese z maximdlnych hodno6t zaznamenanych zaciatkom jesene 2008,
sa volatilita na akciovych trhoch koncom februdra opif prudko zvysila a potom ostala na tejto
zvySenej Grovni, ¢o poukazuje na pritomnost znac¢nej neochoty podstupovat riziko a zvySenych
akciovych rizikovych prémii pocas sledovaného obdobia.

Zda sa, Ze nédlada na trhoch bola vyrazne ovplyvnend novymi dostupnymi informaciami, ktoré
poukazovali na velmi z1¢é perspektivy globdlneho hospodarstva a rychle zhorSovanie situdcie na
trhoch prace v hlavnych ekonomickych oblastiach z dévodu znacnej neistoty o Gcinkoch pla-
nov ekonomickych stimulov v hlavnych ekonomikdch a obnovenych obdv tykajicich sa stability
finanéného systému. V Spojenych Statoch trhy prijali negativne novy plan financnej stability
z dovodu nedostatku podrobnych informdécii pri jeho prezentdcii. Ndsledné obavy z pripadnych
dal$ich zdsahov do finan¢nych inStitdcii v rdmci programu kapitdlovej pomoci (Capital Assis-
tance Program — CAP) zvysili neistotu medzi investormi, ktord sa tykala zdravia finan¢ného
systému, a stlacili ceny akcif na ich droveinl z roku 1997. Podobné obavy siivisiace s ozndmenim
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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
obdobia) 100,0 7,9 7,6 12,3 9,1 19,9 4,8 11,9 4,7 10,6 11,2
Zmeny cien (iidaje ku koncu obdobia)
Q42007 -1,2 -1,2 -3.3 -1,6 -1,8 -4,9 2,1 0.1 -7,8 7.1 8,5
Q12008 -16,4 -9,1 -16,2 -13,7 -15,2 -16,6 -17,9 -18,1 2222 -20,8 -16,5
Q22008 <13 7,9 -139 -14,7 12,7 -14,8 -0,2 -7,0 -10,7 -5.8 0,6
Q32008 -12,1 -25,0 -5,9 0,1 -22,9 -111 -6,3 -17.,4 -9,9 -1,3 -14,6
Q42008 -21,2 -26,0 -1,7 -19.1 -17.8 -35,0 -9,2 -18,5 -22.8 -2,1 -13,5
Janudr 09 -7,0 -7,1 -3,7 -6,1 0,3 -10,4 -0,3 -8,1 -4.4 9,5 -8,3
Februdr 09 -11,0 -1.3 -4.5 9,5 -5,4 -20,5 -1,7 -10,4 -15,2 1,3 -14,0
Koniec novembra 08
—4. marec 09 -18,6 -12,2 -84 -14,7 -13,0 =335 -7,0 -13,6 -19,2 9.1 -21,7

Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.

pripadnych opatreni na zachranu financného systému eurépskymi vladami mali vplyv aj na ceny

akcii v eurozone.

V eurozéne, ako aj na inych vyznamnych trhoch najvicsie straty utrpel stav financif, ale vzhfadom
na to, Ze tento pokles bol roz§ireny vo vSetkych sektoroch, tento vyvoj poukazuje na v§eobecny

ndrast neochoty medzi investormi podstupovat
riziko z dévodu obav spojenych s ekonomickym
vyhladom. Od konca novembra 2008 klesli ceny
akcif finan¢ného sektora v eurozdéne o dalsich
33 %. Straty sposobené cenami akcii nefinanc-
ného sektora boli sice mensie, aj napriek tomu
sa pohybovali na drovni dvojcifernych cisel,
konkrétne na trovni 14 %. V eurozéne len iba
akcie v sektoroch telekomunikécii, spotrebi-
telskych sluZieb a zdravotnictve, zaznamenali
v poslednych troch mesiacoch straty na trovni
jednocifernych c¢isel, kym straty v ostatnych
sektoroch sa pohybovali priblizne od 12 % do
22 % (tabulka ¢. 3).

ZhorSenie ekonomickej situdcie a neradostny
makroekonomicky vyhlad sa uZ odrazili vo
vyvoji ziskov pocas uplynulych troch mesia-
cov, ¢o malo negativny vplyv na zhodnotenie
cien akcif na obidvoch strandch Atlantického
ocednu (graf 26). Pri podnikoch zahrnutych do
indexu Standard & Poor’s 500 tddaje za februdr
ukazujui, ze doslo k vyraznej revizii oéakdvani
rastu roénych vynosov o 12 mesiacov smerom
nadol, ktoré sa v janudri 2009 zmenili na ne-
gativne. Dlhodobé ocakdvania vynosov ame-

Graf 26 Ocakdvany rast podnikovych ziskov

na akciv v Spojenych $tatoch a eurozéne

(v % p. a.; mesacné udaje)
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Zdroj: Thomson Financial Datastream (I/B/E/S) a vypocty ECB.
Pozndmka: Za eurozénu ide o ofakdvany rast vynosov indexu
Dow Jones EURO STOXX, za Spojené §tity index Standard &
Poor’s 500.

1) Krdtkodobé zodpoved4 analytikmi o¢akdvanym vynosom

o 12 mesiacov (medziro¢ny rast).

2) Dlhodobé zodpovedd analytikmi ofakdvanym vynosom

o 3 az 5 rokov (medziroény rast).

ECB
Mesaény bullefin
Marec 2009

HOSPODARSKY
A MENOVY
vivoJ

Menovy
a finanény
vyvoj




rickych spolo€nosti sa tieZ revidovali smerom nadol, pri¢om vo februdri 2009 dosiahli svoju
najniz8iu drovei za posledné $tyri roky. Co sa tyka vyhladu vynosov spolo&nosti eurozény vypo-
¢itanych pomocou ro¢ného rastu vynosov na akciu za spolo¢nosti zahrnuté do indexu Dow Jones
EURO STOXX, tak oCakdvania na nasledujicich 12 mesiacov, ako aj dlhodobejSie ocakdvania,
ktoré dosiahli hodnotu 2 %, resp. 4 %, boli podstatne nizSie ako na zaciatku posledného Stvrfroku
2008. Mierne revizie vynosov z akcii spolo¢nosti z eurozdény vo februdri na 12 mesiacov dopredu
smerom nahor mdzu byf odrazom vyraznych revizii skuto¢ného rastu prijmov smerom nadol,
ktoré vo februdri klesli o — 26 %.

2.6 TOKY FINANCOVANIA A FINANCNA POZICIA NEFINANCNYCH SPOLOCNOSTI

Redlne ndklady financovania nefinancnych spolocnosti eurozony zostali v poslednom Stvriroku 2008
v podstate nezmenené. Ziskovost podnikov sa zhorSila po rozsirent problémov z financnych trhov na
redlnu ekonomiku. Vyddvanie dlhovych cennych papierov spolocnostami nadalej rdstlo, zatial ¢o
podiel bankového financovania klesalo. Tento vyvoj poukazuje na moZné substitucné vplyvy, kedze
niektoré spolocnosti moZno mali taZkosti ziskat dostatok financnych prostriedkov prostrednictvom
bdnk a zabezpe(ili si svoje financovanie priamo na finanénych trhoch.

PODMIENKY FINANCOVANIA

Redlne nédklady na financovanie nefinanc-
nych spolo¢nosti eurozény z vonkajsich zdro-
jov, vypocitané vdZzenim ndkladov rozlicnych
zdrojov financovania nesplatenymi objemami

(v % p.a.)

= Celkové naklady financovania
..... Realne urokové miery kratkodobych iverov PFI

(oCistenymi o Ulinky precenenia)?, zostali ====  Redlne trokové miery dlhodobych dverov PFI
¥ ¥ G —— Redlne naklady na trhové financovanie dlhopismi
v Stvrtom Stvrfroku 2008 v podstate stabilné ... T g P W s
na drovni 4,9 % (graf 27). Za vo vSeobecnosti 4 9

stabilnymi redlnymi ndkladmi financovania sa
moze skryvaf urCitd heterogenita medzi jed-
notlivymi poloZkami. Redlne kratkodobé tiro-
kové miery PFI sa v poslednom $tvrfroku 2008
zvysili o 15 béazickych bodov najmi z dovodu
prudkého poklesu inflacnych ocakdvani na
najbliZSie obdobie. K obmedzeniu celkového
zvySovania kratkodobych redlnych trokovych
mier PFI prispel aj pokles kli¢ovych troko-
vych sadzieb ECB neddvne zniZovanie troko-
vych sadzieb menovej politiky ECB. Redlne
dlhodobé tirokové miery PFI v rovnakom ob- 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
dobi vyrazne poklesli, o 80 bazickych bodov. ) )

Zdroj: ECB, Thomson Datastream, Merrill Lynch a prognézy

Pocas posledného Stvrfroku 2008 sa zvySili  Consensus Economic.
Pozndmka: Redlne ndklady externého financovania nefinanc-

naklady trhového dlhového financovania a ka- nych spolo¢nosti st vypocitané ako vdZeny priemer ndkladov na
pitdlového financovania, odrdZajdc tym rast- ~ bankové tvery, nikladov na financovanic dlhopismi a ndkladov

na kapitdlové financovanie na zdklade stavu jednotlivych nespla-
ce obavy spojené S ekonomick)’/m V)’/hl’adom. tenych objemov deflovanych infla¢nymi o¢akdvaniami (podrob-

. . , . . nejsie v boxe 4 v Mesacnom bulletine z marca 2005). Zavedenie
Néklady trhového dlhového financovania sa harmonizovanej §tatistiky trokovych sadzieb PFI na za&iatku

. . . PRV roku 2003 sposobilo prerusenie tohto Statistického radu.
za posledné tri mesiace roku 2008 zvysili P P

2 Podrobnejsie informacie o vypocte redlnych ndkladov na financovanie nefinanénych spolo¢nosti z vonkajsich zdrojov st uvedené v boxe
4 v Mesac¢nom bulletine z marca 2005.
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Tabul'ka 4 Urokové miery novych dverov PFl nefinanénym spoloénostiam

(v % p. a.; bazické body)

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

Q4 Q1 Q2 Q3. Nov. Dec. Sep. Sep. Nov.

Urokové miery tverov PFI
Bankové precerpania nefinanénych spolo¢nosti 6,62 6,56 6,67 6,92 6,67 6,26 -23 -66 -41
Uvery nefinanénym spolo¢nostiam do 1 mil. EUR
s pohyblivym trofenim a s po¢iato¢nou fixdciou
drokovej miery do 1 roka 6,08 5,91 6,16 6,34 6,04 5,38 -55 -96 -66
s pociato¢nou fixdciou drokovej miery nad 5 rokov 5,30 5,23 5,43 5,64 5,41 5,32 9 -32 -9
Uvery nefinan¢nym spolo¢nostiam nad 1 mil. EUR
s pohyblivym trofenim a s po¢iato¢nou fixdciou

drokovej miery do 1 roka 5,35 5,19 5,35 5,62 4,86 4,29 -91 -133 -57
s pociato¢nou fixdciou drokovej miery nad 5 rokov 5,48 5,34 5,52 5,63 4,96 4,76 -65 -87 -20
Memo polozky
3-mesacnd drokovd miera pefiazného trhu 4,85 4,60 4,94 5,02 4,24 3,29 -145 -173 -95
Vynosy 2-ro¢nych §titnych dlhopisov 4,06 3,54 4,72 4,09 2,80 2,62 -148 -147 -18
Vynosy 5-ro¢nych $tatnych dlhopisov 4,14 3,65 4,75 4,21 3,44 3,29 -90 -92 -15
Zdroj: ECB.

1) V dosledku zaokrihlovania sicty nemusia sthlasit.

0 120 bazickych bodov, zatial ¢o ndklady kapitalového financovania sa zvysili menej vyrazne,
konkrétne o 20 bazickych bodov.

Z dlhodobejsieho hladiska predstavuje zvySenie celkovych redlnych ndkladov financovania ne-
finan¢nych spolocnosti v eurozéne priblizne 60 bazickych bodov v porovnani so situdciou pred
vypuknutim turbulencii na finan¢nych trhoch v jini 2007.

Na zabezpecenie efektivneho fungovania trans-  [FEms BE T me Fr e e T

misného mechanizmu menovej politiky je dole- | LEULLLEL VTG TN

Zité, aby zmeny tdrokovych sadzieb menovej po-

litiky mali vplyv na tdrokové miery bankovych

. 2 . « . o === Nefinantné AA, v eurch (I'ava os)

uverov pre domdcnosti a spolo¢nosti. V tabulke +eee= Financné BBB, v curdch (T'avé os)

4 si zach né h retailovVch tdrokovvch ====  Nefinan¢né BBB, v eurach (I'ava os)
.Sll ?C yte €‘ po yl?y, e,ta OV},/C ‘ll oko vycv Vysokovynosové, v eurdch (pravé os)

mier bdnk a trojmesaéné drokové miery peniaz-

(bazické body; mesa¢né priemery)

ného trhu (EURIBOR), ako aj vynosov z dvoj- 0 2300
a péafro¢nych Statnych dlhopisov. Na vyvoj na- o0 ;
kladov kratkodobého financovania bank majd 410 2000
za normdlnych okolnosti vplyv najmi pohyby 360
trojmesacnej trokovej miery EURIBOR, zatial 1,500
¢o na urokové miery dlhodobejSich uverov bank :
maju obvykle vplyv pohyby vynosy zo Stitnych « F *| 1,000
dlhopisov. Ako vidno z tabulky, trokové miery ’.' :
bankovych uverov s krat$imi splatnosfami klesli -'(,V N o
od septembra do decembra 2008 o 55, resp. 91
bazickych bodov v zdvislosti od velkosti tve- &)
ru. Kratkodobé tirokové miery peilazného trhu 0 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
klesli v rovnakom case o 145 bédzickych bodov. i o .

k . . Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
Toto Ileflphlé premietnutie ferkOV}’/Ch mier na- Pozndmka: Spready nefinan¢nych dlhopisov si pocitané voci

o v v . . vynosom $tatnych dlhopisov AAA.
znacuje, Ze sa marze bank v rovnakom obdobi y ; >
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zvy$ili. VySSie marZe — aj pri priemernych, aj pri rizikovejSich tveroch — potvrdil aj prieskum
uverovej aktivity bank z janudra 2009, ktory sa tykal posledného Stvrtroku 2008.

Pocas rovnakého obdobia vynosy z dvoj- a pifrocnych Statnych dlhopisov prudko klesli, o 148,
resp. 90 bazickych bodov, pri si¢asnom poklese obdv trhu tykajuicich sa vyhladu inflacie, ako aj
presunoch v Strukture portf6lif ,,anikom ku kvalite” zo strany investorov. Zodpovedajtice pohyby
urokovych mier dlhodobych bankovych dverov boli menej zreteIné. Zatial ¢o tdrokové miery
dlhodobych uverov do 1 mil. € sa v podstate nezmenili, drokové miery pri bankovych dveroch ne-
finanénym spolo¢nostiam s objemom vys$§im ako 1 mil. € klesli v poslednom $tvrfroku 2008 o 65
bazickych bodov. Z prieskumu dverovej aktivity bank z janudra 2009 vyplyva, Ze Cisté percento
bank, ktoré uviedli sprisnenie dverov podmienok pri tveroch pre podniky — ktoré v poslednom
Stvrfroku 2008 poklesli len minimdlne na 64 % v porovnani s predchddzajicim $tvrfrokom — bolo
rovnaké pre velké podniky, ako aj pre malé a stredné podniky (MSP).

Podmienky trhového dlhového financovania spolo¢nosti z eurozény je mozné zhodnotif na zdklade
zodpovedajicich spreadov podnikovych dlhopisov (meranych rozdielom medzi vynosmi z podniko-
vych dlhopisov a vynosmi ponikanymi pri $tatnych dlhopisoch). Tento rozdiel predstavuje rizikovi
prémiu, ktord spolo¢nosti platia investorom, aby im kompenzovali cely rad rizik spojenych s drzbou
podnikovych dlhopisov namiesto Statnych dlhopisov (najmi vo vSeobecnosti vysSie riziko zlyhania
a likviditné riziko). V poslednom $tvrfroku 2008 sa zvysili spready pri vSetkych ratingovych trie-
dach, ale pocas prvych dvoch mesiacov 2009 sa stabilizovali. Celkové zvySenie pocas tohto obdo-
bia bolo vyraznejsie pri dlhopisoch s niZ§imi Gverovymi ratingovymi hodnoteniami. Napriklad pri
dlhopisoch eurozény s ratingom BBB spready prudko vzréstli o 180 bazickych bodov, zatial ¢o pri
dlhopisoch s ratingom AA sa zvysili menej vyrazne, konkrétne o 35 bazickych bodov (graf 28).

TOKY FINANCOVANIA

Vicsina ukazovatelov ziskovosti firiem eurozény poukazuje na pokracujice zhorSovanie v po-
slednom $tvrtroku 2008, ¢o naznacuje, Ze turbulencie na financnych trhoch mali negativny vplyv
na ziskovost podnikov. Ako vidno z grafu 29, ro¢né miery rastu vynosov na jednu akciu kétova-

(12-mesacné kizavé priemery mesaénych tdajov) (medziro¢nd percentudlna zmena)
= Realizované == Kotované akcie
XolA L Dlhové cenné papiere
Ocakavané Uvery PFI
20 20 6,0 6,0
5,0 5.0
10 10 4,0 4,0
S
3,0 H’ \| 30
0 0 2,0 H“ 2,0
1,0 ‘| N 1,0
\ ‘m/u \_/
10 - -10 0,0 0,0
-1,0 -1,0
-20 T T T — -20 2,0 2.0
K # It el e e e el e 5
2007 2008 2009 2010 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
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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nych nefinan¢nych spolo¢nosti v eurozéne poklesli z 5,5 % na konci tretieho Stvrfroku 2008 na
- 17,7 % vo februari 2009.

Pokial ide o dal§i vyvoj, dostupné ddaje o ocakdvanych vynosoch ziskané od analytikov financ-
nych trhov naznacuji, Ze vynosy nefinanc¢nych spolo¢nosti na jednu akciu ostand v zdpornych
¢islach aj pocas nasledujicich 12 mesiacov. Negativny vyhlad analytikov tykajici sa podnikovych
vynosov potvrdili aj najnovsie ddaje rozli¢nych ukazovatelov dovery podnikov v eurozéne.

Redlna ro¢nd miera rastu financovania nefinan¢nych spoloénosti z vonkajsich zdrojov (vratane
uverov PFI, dlhovych cennych papierov a kdtovanych akcif) klesli v poslednom Stvrfroku na tro-
venl priblizne 2,7 % v porovnani s 3,6 % v predchadzajicom Stvrfroku (graf 30). Ako obvykle,
podiel dverov PFI predstavoval podstatni Casf externého financovania a v poslednom Stvrfro-
ku 2008 zaznamenal ro¢nu mieru rastu 2,4 %, ktord bola o 0,9 percentudlneho bodu nizsia ako
v predchddzajicom Stvrfroku. Podiel vyddvania kétovanych akcii mierne poklesol na pribliZzne
— 0,03 percentudlneho bodu, zatial ¢o podiel financovania prostrednictvom dlhovych cennych
papierov sa v podstate nezmenil a ostal na drovni 0,3 percentudlneho bodu.

V grafe 31 st zndzornené polozky, ktoré sa podielajui na dspordch, financovani a investicidch
spolo¢nosti eurozény vykazanych v ictoch za eurozénu, ktoré si dostupné za treti Stvrérok 2008.
Tento Siroky ukazovatel ukazuje, Ze spolocnosti eurozény mali stihrnne podstatne vyssie vy-
davky na redlne a finan¢né investicie, ako mohli pokryt z vlastnych zdrojov. Tento udaj sa vo
vSeobecnosti oznaduje ako ,finanény deficit*

a od druhého polroku 2004 sa vo v§eobecnosti Graf 31 Uspory, financovanie a investicie

zvysil. V trefom $tvrtroku 2008 dosahoval fi- | LELE LRI LI LT

nanény deficit hodnotu 5,9 % celkovej pridane;j
hodnoty v nefinan¢nom sektore. Ako vyplyva
z grafu, vacSina vlastnych a vonkajsich financ-
nych prostriedkov sa pouzilo na financovanie
redlnych investicif (tvorbu hrubého fixného ka-
pitdlu), zatial ¢o finan¢né investicie predstavo-
vali menSiu Casf. Akvizicia finan¢nych aktiv,
vratane majetkovych dcasti, v trefom Stvrfroku

(kizavé dhrny za 4 §tvreroky; % hrubej pridanej hodnoty)

Ostatné

Cisté obstaranie majetkovych tasti

Cisté obstaranie finanénych aktiv bez majetkovych ucasti
Tvorba hrubého kapitalu

Emisia nekotovanych akcii

Emisia kotovanych akeii

Dlhové financovanie

Hrubé uspory a &isté kapitalové transfery

Finanéna medzera (prava os)

ARRRRRRT

2008 poklesla, ¢o bolo spdsobené cerpanim 60 80
likvidnych aktiv (dlhovych cennych papierov 40 1] I i 6,0
a podielovych listov) a spomalenim akumul- T R »

cie vkladov, zatial ¢o investicie do kétovanych
akcii zostali vysoké az do tretieho Stvrtroku.
Zaporny finan¢ny deficit spolu s narastajicimi
tazkostami, s ktorymi sa spolo¢nosti stretdvaju
pri ziskavan{ finanénych prostriedkov z banko-
vého systému, poukazujui na urcitd zraniteInost
sektora nefinancnych spolocnosti v ddsledku
zhor$ovania sa finanénej krizy koncom sep-
tembra, ktoré si mozno vyZziadali dal§ie ndhle  -60 —>¢ i -8,0
zmeny investicngch planov tychto firiem. 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

N e 1

Zdroj: Finan¢né Gcty eurozony.
Pozndmka: Do dlhu sa zapocitavaji dvery, dlhové cenné papiere

Hoci ﬁvery bank eSte stile Vykazujﬁ Vysoké miery a rezervy dochodkovych fondov. ,,Ostatné“ zahfiia financné de-
. , . rivéty, ostatné zavizky/pohladdvky a dpravy. Finanénd medzera
rastu, ich rast od prvého Stvrfroku 2008 postupne  je podiel &istych poziciek a &istych vypoziciek, v podstate ide

SVION . vs o rozdiel medzi hrubymi dsporami a tvorbou hrubého kapitdlu.
klesal (tabulka 5). VicSina najnovSich dostup- v P P
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Tabul'ka 5 Financovanie nefinanénych spoloénosti

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

2007 2008 2008 2008 2008
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Uvery PFI 14,5 15,0 13,7 12,2 9.4
Do 1 roka 12,7 14,1 11,9 9.8 7.4
0Od 1 do 5 rokov 22,0 22,3 20,0 17,6 13,2
Nad 5 rokov 12,8 12,9 12,4 11,5 9,2
Vydané dlhové cenné papiere 8,0 7.1 3,2 5,7 6,6
Krétkodobé 26,9 22,3 9.4 14,3 16,2
Dlhodobé, z toho® 5.3 4,5 2,0 4,2 4,9
S pevnou trokovou mierou 4.4 3,1 2,3 4.8 6,1
S pohyblivou Grokovou mierou 11,1 12,6 2,8 4,6 1,9
Vydané kétované akcie 1,2 1,0 0,1 0,0 0,0
Memo polozky?
Financovanie spolu 4,7 4,1 3,9 2,5 -
Ijvery nefinanénym spolo¢nostiam 10,8 9,6 8,7 5,6 -
Poistno-technické rezervy? 0,1 0,4 0,5 0,2 -

Zdroj: ECB, Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Udaje v tejto tabulke (okrem memo poloZiek) st vykazované v pefiaznych a bankovych itatistikach a Statistikach emisii
cennych papierov. Mensie rozdiely v porovnani s tdajmi vykazovanymi v Statistikdch finanénych Gctov sa mdzu vyskytnit, najma
v dosledku roznych ocefiovacich metdd.

1) Stcet ddajov za pevné a pohyblivé tirokové miery nemusi zodpovedaf celkovym dlhodobym dlhovym cennym papierom, pretoZe
dlhodobé dlhové cenné papiere s nulovym kuponom, ktoré obsahuji t¢inky precenenia nie su v tejto tabulke uvedené samostatne.

2) Udaje st prevzaté zo 3tatistiky finanénych d&tov. Financovanie nefinan&nych spolo¢nosti zahfiia tvery, vydané dlhové cenné papie-
re, vydané kétované akcie a rezervy v penzijnych fondoch. Uvery nefinanénym spolo¢nostiam zahfiiajd dvery poskytnuté PFI a inymi
finanénymi spolo¢nosfami.

3) Zahfiaji rezervy penzijnych fondov.

nych mesacnych tdajov ukazuje, Ze pokles rastu  FTTEEE TEET T faktory prispievajuce
tiverov pokracoval aj za¢iatkom roku 2009. V ja- [ LS00 CHLUEE TS D LS DT
nuari roénd miera rastu klesla na droven 8,8 %.
Tento pokles bol plosny a tykal sa vSetkych splat-
s 4 , v ., .. === Fixné investicie (prava os)

nosti. Co sa tyka Struktdry splatnosti Gverov PFI, s Zasoby a prevadzkovy kapitél (prava os)

X4 1) E— : === M&A a podnikova restrukturalizacia (pravé os)
FOCHG’: miery rastu .pr1 u}veroch s.o s.platnosfaml do . Restukturalizicia dlins (prav o9
jedného roka, od jedného do piatich rokov a nad ses Interné financovanie (pravé os)

.. . .. L. - == Uvery nefinanénym spolo¢nostiam ('ava os)
pat rokov dosiahli v janudri hodnoty 6 %, 13,3 %, i v P
resp. 8,7 %. SirSie agregity zahrnuté v tctoch
euroz6ény naznacuji aj pomalsi rast financova-
nia z vonkajSich zdrojov koncom roka 2008.

(ro¢nd percentudlna zmena; Cistd percentudlna hodnota)

Pokial ide o budici vyvoj, dd sa oCakdvat, Ze rast
dverov bude aj nadalej klesaf. Tento rastu uve-
rov je v stlade so spomalenim hospoddrskemu 6
rastu a postupnym sprisiovanim podmienok fi-

nancovania vykdzanych v najnovsich vydaniach !

prieskumu ECB tuverovej aktivity bank. Podla em- 2

pirickych tdajov dynamika rastu dverov obvykle 0 | | S
reaguje na zmeny uverovych podmienok s onesko- 2008 2007 2008

renim radovo tri az $tyri $tvrfroky. Okrem toho, Zdroj: ECB._ } ) ) ]
Pozndmka: Cisté percentudlne tdaje znamenaji rozdiel medzi

nizka aktivita v oblasti fuzii a akvizicii a skutoc- percentudlnym podielom bank, ktoré oznamili, ze dany faktor
i e fi . lo¢ , 4 prispel k zniZeniu dopytu, a percentudlnym podielom bank, kto-
nost, ze tinancovanie spolocnosti eurozony z cu- ré oznamili, Ze prispel k zvySeniu dopytu. Pozri tieZ prieskum

dzich zdrojov je na relativnej vysokej trovni, by ~ Pankovych tiverov z okiGbra 2008.
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mohli vytvdraf dalsi tlak na zniZovanie potreby spolocnosti poZic¢af si financné prostriedky. Okrem
toho, skuto¢nost, Ze bankové tvery nefinannym spolo¢nostiam v poslednych mesiacoch odoldvali,
mozZe Ciastocne stvisief s cerpanim tverovych liniek, ktoré si spolo¢nosti dohodli za priaznivejsich
podmienok na trhu, ktoré v sicasnosti mézu podliehat prehodnoteniu za menej priaznivych podmienok.

V rdmci prieskumu tverovej aktivity bank maji banky uviest odpoved na otdzku, od akych fak-
torov zavisi dopyt nefinancnych spoloc¢nosti po dveroch. Ako vidno z grafu 32, nizs§i dopyt po
uveroch je sposobeny dvoma hlavnymi faktormi, a to konkrétne fixnymi investiciami a ¢innostou
v oblasti fizif a akvizicii.

Okrem financovania prostrednictvom dverov PFI mdZu spolo¢nosti ako zdroj financovania vy-
uzivat priamo finan¢né trhy. NajnovSie tidaje o vyddvani dlhovych cennych papierov nefinanc-
nymi spolo¢nostami sved¢ia o ndraste trhového dlhového financovania s ro¢nou mierou rastu
6,6 % v poslednom Stvrtroku 2008 v porovnani s mierami rastu 5,7 % v trefom Stvrfroku 2008
a 3,2 % v druhom Stvrfroku. Tento trend vyddvania vicSieho poctu dlhovych cennych papierov
a spomalovania bankového financovania poukazuji na mozné substituc¢né vplyvy, kedZe niektoré
spolo¢nosti mali mozno fazkosti ziskat dostatok financnych prostriedkov prostrednictvom bank
a namiesto toho si zabezpecili financovanie priamo na finan¢nych trhoch.

Ro¢nd miera rastu kétovanych akcif vydavanych nefinanénymi spolo¢nosfami zostala pocas posled-
ného Stvrroka 2008 nezmenend vo vyske 0 %. ZhorSovanie ddvery investorov a negativna vykon-
nost akciovych trhov ovplyvnili aj vyddvanie kétovanych akcif nefinanénymi spolo¢nostami.

FINANCNA POZICIA
Pokracujica expanzia dlhového financovania nefinancnych spolocnosti vyitstila do dalSieho
mierneho zvySenia pomeru dlhu k HDP a pomeru dlhu k hrubému prevddzkovému prebytku

v %) (bazické body)
= Zat'azenie ¢istymi bankovymi urokovymi mierami (I'avé os)
=== Pomer dlhu k hrubému prevadzkovému zisku (favaos) ~ eeeee Vazené priemerné miery z uverov (prava os)
----- Pomer dlhu k HDP (prava os) ==== Vazené priemerné miery z vkladov (prava os)
410 85 240 900
390 ‘[ 80 220
370 75 200
350 70 180
330 65 160
310 |4e 60 140
290 53] 120
270 T T T T T T T T T 50 100 T T T T T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Zdroj: ECB, Eurostat a vypocty ECB.

Pozndmka: Dlh je vykazovany podla Stvrfroénych tGcétov eurp-
skeho sektora. Zahfna tvery, emitované dlhopisy a rezervy na
zamestnanecké dochodky.

Zdroj: ECB.

Pozndmka: ZafaZenie ¢istymi bankovymi drokovymi mierami je
definované ako rozdiel medzi vdZenymi priemernymi mierami
z uverov a vaZzenymi priemernymi mierami z vkladov. Je zalo-
zené na celkovych stavoch.
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v poslednom 3tvrtroku 2008 (graf 33). Ciastone z dévodu zniZenia drokovych sadzieb menovej
politiky ECB vsak trokova zataZz nefinan¢nych spolo¢nosti v Stvrtom Stvrfroku 2008 mierne po-
klesla (graf 34). Celkovo vysoka uroveii zadlZenia a s tym stvisiaca vysokd drokovd zdtaZz maju
za nésledok, Ze nefinancné spoloc¢nosti su zraniteInejSie voci budicim Sokom.

2.7 TOKY FINANCOVANIA A FINANCNA POZiCIA SEKTORADOMACNOSTI

Podmienky financovania domdcnosti sa v poslednom stvrtroku 2008 vyznacovali miernym pokle-
som tirokovych mier bankovych tiverov a vyraznejsim sprisiiovanim tiverovych podmienok pre po-
skytovanie iverov. Dynamika pdZiciek domdcnostiam sa v stvrtom Stvrfroku nadalej spomalovala
a zadlZenost domdcnosti mierne poklesla. Dal§ie spomalovanie poskytovania iiverov domdcnos-
tiam odrdZa najmd horsie hospoddrske podmienky a horSie podmienky na trhoch s nehnutelnos-
fami na byvanie, ale najnovsi prieskum tiverovej aktivity bdank naznacuje, Ze vplyv by mohli mat
aj ponukové faktory.

PODMIENKY FINANCOVANIA
Priemerné drokové miery uverov PFI domacnostiam na ndkup nehnutelnosti na byvanie v posled-
nom Stvrfroku 2008 v porovnani s tretim Stvrfrokom opéf mierne poklesli (graf 36). Tento pokles
je odrazom vyrazného poklesu drokovych mier dverov, ktory sa zaznamenal v novembri a de-
cembri. Tento pokles drokovych mier tverov bol plosny a tykal sa celého spektra splatnosti, hoci
bol vac¢si pri dveroch s pociatonou dobou fi-
xd4cie do jedného roka. V dosledku toho ¢asova
Struktdra drokovych mier dverov na ndkup ne-
hnutelnosti na byvanie zostala v Stvrtom Stvrt-
roku do istej miery obritend, ked priemerny

. L R L Lo R : (% p. a.; bez poplatkov; hodnoty za nové obchody; vazené")
Stvrfrocny rozdiel medzi drokovymi mierami

=S pohyblivym uro¢enim a pociatoénou

uverov s dlhymi pociatoénymi dobami fixdcie fixéciou tirokovej sadzby do 1 roka

. < . - Mo seees S pociato¢nou fixaciou urokovej sadzby od 1 do 5 rokov
(t' J. nad desat I‘OkOV) a kratkyml pOCIatOCHyml ==== S pociato¢nou fixaciou urokovej sadzby od 5 do 10 rokov
dobami fixdcie (t. J do jedného roka) klesol —— S potiatoénou fixaciou tirokovej sadzby nad 10 rokov
priblizne na — 26 bazickych bodov. Pri pohlade 6.0 6,0

na mesacné udaje vSak vidno, Ze tento dosiahol
v decembri kladnd hodnotu.

5,0 15,0

Priemerné trokové miery spotrebitelskych
uverov PFI ostali v poslednom Stvrfroku 2008
v porovnani s predchddzajicim Stvrirokom
v podstate nezmenené, pricom vyrazny pokles
sa zaznamenal v decembri. Tento pokles tro-
kovych mier sa tykal celého spektra splatnosti,
ale najvyraznej$i bol pri dveroch s pociatoc-
nou dobou fixdcie do jedného roka. V dosled- 5, | | | | | 30
ku toho sa priemerny rozdiel medzi drokovymi 2003 2004 2005 2006 2007 2008
mierami pri dveroch s dlhymi pociato¢nymi Zdroj: ECB.

dobami fixacie (t. ] nad paf I'OkOV) a krétkyml 1) Od decembra 2003 su vazené urokové miery PFI vypoci-

tavané na zdklade véh krajin vychddzajicich z 12-mesac¢ného

&1 énvmi mi fixaci . iednéh pohyblivého priemerného objemu novych obchodov. Za pred-
poc atoc y doba acie (t J do _]Cd eho chéddzajice obdobie (od janudra do novembra 2003) st vdZené

40 40

roka) v absolitnom vyjadreni klesol, ale v po- trokové miery vypolitavané na zéklade vah krajin vychadza-
. L, , jlicich z priemerného objemu novych obchodov v roku 2003.
slednom Stvrfroku 2008 ostal zaporny. V de- Dal3ie informdcie v boxe Analysing MFI interest rates at the

. « . . level, Mesa¢ny bulleti st 2004.
cembri sa viak zmenil na kladny. euro area level, Mesa¢ny bulletin, august 200
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Rozdiel medzi drokovymi mierami dverov na kipu nehnutelnosti na byvanie a referencnymi
trhovymi drokovymi mierami s porovnatelnou splatnosfou (vynosmi z desafroénych Stitnych
dlhopisov) sa v Stvrtom Stvrfroku v porovnani s tretim Stvrfrokom zvysil. Podobne sa zvysil aj
rozdiel medzi drokovymi mierami spotrebitel'skych dverov a prisluSnymi referenénymi trokovy-
mi mierami s porovnatelnou splatnosfou (dvandstmesacnou drokovou mierou pefiazného trhu),
odrdzajuc skutocnost, Ze referencné drokové miery poklesli vyraznejSie ako uverové tdrokové
miery.

V prieskume uverovej aktivity bank z janudra 2009 bol ¢isty percentudlny podiel bank, ktoré
vykazali sprisnenie Gverovych podmienok uplatiiovanych pri schvalovani dverov na kipu ne-
hnutel'nosti na byvanie, o nieCo vy$si ako v prieskume z oktébra 2008, zatial ¢o Cisty percen-
tudlny podiel bank, ktoré sprisnili podmienky uplatiiované na spotrebitel'ské dvery, sa podstat-
ne zvysil. Pri spotrebiteIskych tveroch doslo k dalSiemu sprisfiovaniu vykdzanému v Stvrtom
Stvrfroku prostrednictvom zvySenia marzi priemernych dverov, zatial ¢o pri Gveroch na kipu
nehnutelnosti na byvanie prostrednictvom marZi tak priemernych tverov, ako aj rizikovejSich
uverov. Sprisnili sa aj podmienky nesudvisiace s cenou, ako st podiel hypotekdrneho tveru na
hodnote nehnutelnosti a kolaterdlové poziadavky, a skratili sa splatnosti. Podobne ako pri pred-
chadzajicom prieskume, zhorSenie oCakdvani tykajicich sa vSeobecnej hospodarskej Cinnosti
bolo dodlezitym faktorom pri dalSom spristiovan{ dverovych podmienok tak pre tvery na kiipu
nehnutelnosti na byvanie, ako aj pre spotrebitelské uvery. Pri iveroch na kipu nehnutelnosti na
byvanie k tomu prispelo nielen zhorSenie vyhliadok na trhu s nehnutelnostami, ale aj zvySenie
ndkladov bdnk na financovanie a bilancné ob-

medzenia. V pripade spotrebitel'skych dverov

k sprisneniu prispelo zhorSenie dverovej dove-

ryhodnosti spotrebitelov a riziko spojené s ich

poiadovan)'/m zabezpeéem’m (ro¢nd percentudlna zmena; prispevky v percentudlnych bodoch;

koniec Stvrfroka)

mmm  Spotrebitel'ské uvery PFI
TOKY FINANCOVANIA s Uvery PFI na byvanie

Ro¢nd miera rastu celkovych tverov poskyt- - gif;;el);Yes;yc,ﬁlFl
nutych domécnostiam v trefom Stvrfroku 2008 Uvery spolu

(posledny S$tvrfrok, za ktory sd dostupné tda-
je z integrovanych ucétov eurozény) klesla na
4,5 % z 5,0 % v predchddzajicom Stvrfroku.
V rdmci tohto agregdtu bola ro¢nd miera rastu
uverov od nepenaznych finanénych inStiticii
vysSia ako pri dveroch PFI, aj napriek vyrazné-
mu poklesu na 9,8 % zo 14,2 % v predchddza-
jicom Stvrfroku. Tieto rozdiely medzi dvermi
PFI a dvermi nepefiaznych finan¢nych institd-
cif pokial ide o ich prislu$né miery rastu Cias- 1
tocne odzrkadluji vplyv sekuritizicie formou 0 - ‘ 0

skuto¢ného predaja, pri ktorej st tvery vylice- 1 e e e e e e e -l
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

(8] w B W [=} R o O f=1
1
(=]

§TNY*4'

NW R LN 0O

—_

né z vykazovania a preto sa neuvadzajui v bilan-
ciach za PFI, ale nasledne su zaznamenané ako Zdroj: ECB.

liVCI‘y od OFI. [:Idaje o uveroch PFI naznaéujl’l Pozndmka: Kategdria ,ivery spolu® predstavuje tvery do-
’ mdécnostiam zo vSetkych ostatnych instituciondlnych sektorov

Ze klesajuci trend ro¢nej miery rastu celkové- vritane zvy$ku sveta. Za prvy Stvrfrok 2008 st odhadnuté na
. , L, . . . zdklade transakcii vykdzanych v pefiaznych a bankovych Statis-
ho objemu tverov domédcnostiam pokracoval aj tikdch. Informécie o rozdiéloch vo v§pocte miery rastu Gverov

v §tvrtom Stvrtroku (graf 36) PFI a tverov spolu si v Technickych pozndmkach.
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Ro¢na miera rastu tverov PFI domdcnostiam [ o r 2 S o T
klesla v janudri 2009 na 1,2 %, z 2,9 % v §tvr-
tom Stvrfroku a 4,0 % v trefom Stvrfroku. Po-
kles miery rastu tdverov PFI domdcnostiam
zaznamenany pocas niekolkych uplynulych
mesiacov zodpovedd klesajicemu trendu za-
znamenanému zaciatkom roka 2006 a v pre-
vaznej miere odrdZa vplyv vSeobecne prisnej-
§ich podmienok financovania, pokracujiceho 6 6
zmieriiovania dynamiky na trhu s nehnutelnos- 5 5
fami a zhorSovanie hospoddrskych podmienok
a perspektiv. Kriatkodobd dynamika merand }
anualizovanou trojmesacnou mierou rastu sa 3 H 3
v janudri vyrazne zmiernila, priCom sa zazna-
menala zdpornd miera rastu. Tento vyvoj vSak
treba interpretovat s ur¢itou opatrnosfou, pre-
toze odrdza zmeny zaznamenané pocas niekol-
kych uplynulych mesiacov v rozsahu, v akom
su dvery vylicené z vykazovania z ddvodu se-

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

Obezivo a vklady

Dlhové cenné papiere bez finan¢nych derivatov
Akcie a iné majetkové ucasti

Poistno-technické rezervy

Ostatné "

Finan¢né aktiva spolu

kuritizacie (o sa v eurozdéne tyka najmi Gverov 2 2
na kﬁpu nehnutel’nostl’ na b}’]vanie)_ Berﬁc toto 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
do tvahy, Cisté mesacné toky tverov domdic- Zdroj: ECB a Eurostat.

nostiam v sledovanom obdobi nad’alej klesali, 1) Zahftia dvery, ostatné pohladdvky a finanéné derivaty.

ale zostali kladné.

Graf 38 DIh domdcnosti a platby érokov

Zmiernenie ro¢ného tempa rastu uverov PFI
domdcnostiam mozno pripisat najmé klesaji-
cej miere rastu tverov na ndkup nehnutelnos- (v percentich)

ti na byvanie, ktoré si najvdcSou podzlozkou === Urokové zafaz v percentich hrubého

dverov domcnostiam, ale v meniej miere aj __ bwmbidopmmin
klesajticej miere rastu spotrebitelskych tverov. (favd os)

Ro¢nd miera rastu dverov na ndkup nehnu- R

telnosti na byvanie klesla v januari na 1,0 %, % et
z 2,9 % vo Stvrtom Stvrfroku a 4,2 % v trefom L1
Stvrfroku. Ro¢nd miera rastu spotrebnych tve- 8 35
rov klesla v janudri na 1,3 %, z 3,1 % v trefom LT
stvrfroku a 4,4 % v druhom Stvrfroku. 75 1l [t 3.0

4.0

Pokial ide o stranu aktiv bilancie sektora do-
madcnosti eurozény, ro¢nd miera rastu celkovych
finanénych investicif klesla v trefom Stvrfroku 1T
na 2,9 % z 3,1 % v predchadzajicom Stvrfroku 4k
(graf 37). Tento pokles bol spdsobeny najmé 111
vy§8§im zdpornym prispevkom investicii do ak- 45 1l
(S 4 AR . 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
cif a inych majetkovych ucasti. Tento zniZeny
ri k vi ko vyrovnal zvvsenvV pri vok Zdroj: ECB a Eurostat.
P spe’V(?’ viac ako ,y ovha /Vyse y.p Spe 0, Pozndmka: DIh domdcnosti zahfiia celkové tivery domacnos-
investicii do dlhovych cennych papierov. Pri-  tiam od vietkych intituciondlnych sektorov vritane zvysku
. L. . sveta. Spldtky drokov nezahfiiaji vSetky ndklady na financo-
SpCVOk investicii do hotovosti a vkladov zostal vanie spldcané domdcnosfami ani poplatky za finanéné sluzby.

AN PP . Udgj ledny tvrérok st Giastocne odhadnuté.
vyrazny, odrdZajic tak zvySené dsilie bénk pri- )¢ posTechly SIVITIOR st Clasiothe ochacite
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ldkat finan¢né prostriedky v €ase turbulencii na financnych trhoch. Tato kategdria investicii sa
podieTala dvoma tretinami na celkovej miere rastu financnych investicii domdacnosti.

FINANCNA POZiCIA

V stilade so spomalenim rastu dverov domédcnostiam poklesla mierne v uplynulych Stvrtrokoch aj
uroveii zadlZenosti domdcnosti. Odhaduje sa, Ze pomer zadlZenosti domdcnosti k disponibilnému
prijmu, ktory v druhom a trefom Stvrfroku dosiahol hodnotu 93 %, klesol v Stvrtom $tvrfroku na
92 % (graf 38). Pomer zadlZenosti domdcnosti k HDP tieZ mierne poklesol zo 61 % v druhom
a trefom Stvrroku na 60 % v Stvrtom Stvrfroku. Zafaz domdcnosti spojend s platenim tdrokov sa
v trefom $tvrfroku zvySila na 3,8 % disponibilného prijmu a odhaduje sa, Ze na tejto trovni ostala
aj v Stvrtom Stvrtroku v dosledku klesajicej drovne zadlZenosti. Pokles drokovych mier v §tvr-
tom Stvrfroku mohol prispiet aj k stabilizacii zdfaZze spojenej s platenim trokov.
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3 CENYANAKLADY

Miera infldcie HICP v eurozone sa v poslednych mesiacoch vyrazne zniZila a dosiahla najniZsiu
tiroven za poslednych takmer desaf rokov. Podla rychleho odhadu Eurostatu rocnd miera infldcie
HICP v eurozone vo februdri 2009 predstavovala 1,2 %.0Oproti janudrovej infldcii vo vyske 1,1 %
ide o takmer nezmeneni hodnotu, no v porovnani s infldciou 4 % v polovici roka 2008 ide o vy-
znamny pokles. Pod pokles infldcie od konca leta sa podpisal najmd vyrazny prepad globdlnych
cien komodit v tomto obdobi. Objavuji sa vSak aj ndznaky rozsiahlejSieho poklesu inflacnych
rizik. Napriek rychlejSiemu rastu ndkladov prdce v eurozone v roku 2008 mozZeme v najbliZsSom
obdobi oc¢akdvat tlmenie inflacnych tlakov v dosledku klesajiicej hospoddrskej aktivity.

Podla najnovsich makroekonomickych projekcii pracovnikov ECB by sa priemernd rocnd miera
infldcie HICP mala v roku 2009 pohybovat v rozpdti od 0,1 % do 0,7 % a v roku 2010 od 0,6 %
do 1,4 %. Najmd v suvislosti s bdzickymi efektmi vyvolanymi vyvojom cien energii v minulosti
moZeme v najblizsich mesiacoch ocakdvat dalsi pokles celkovej rocnej miery infldcie, pricom
v polovici roka moZe dosiahnut aj zdporné hodnoty. Neskor by mala rocnd miera infldcie opdt
rdst, rovnako v dosledku bdzickych efektov vyvolanych predchddzajiicim vyvojom cien energii.
Miera infldcie HICP by preto mala v roku 2009 vyznamne kolisat. Rizikd tohto vyhladu si vo
vSeobecnosti vyvdZené. Zahitiaji predovsetkym rizikd ohrozujiice vyhliadky hospoddrskej aktivity
a vyvoja cien komodit.

3.1 SPOTREBITELSKE CENY

Miera infldcie HICP v eurozéne sa v poslednych mesiacoch vyrazne zniZila a dosiahla najniz-
S$iu uroven za poslednych takmer desat rokov. Podla rychleho odhadu Eurostatu infldcia HICP
v eurozéne dosiahla vo februdri 2009 droveti 1,2 % a v porovnani so zvySenou hodnotou 4,0 %
zaznamenanou Vv juni a jili 2008 vyrazne klesla (tabulka 6). Pod prudky pokles infldcie HICP
v eurozéne sa v poslednych mesiacoch najva¢Sou mierou podpisali vykyvy svetovych cien komo-
dit, predovSetkym ropy a potravin. Vyrazné zniZenie cien komodit vo svete prichddza po nevida-
nom néraste vonkajSich cenovych tlakov, ktoré v polovici minulého roka vyhnali infldciu HICP
na rekordne vysoku droveii. V poslednych mesiacoch sa navyse ¢oraz CastejSie objavuji ndznaky
plosnejsieho zniZovania inflaénych tlakov.

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

2007 2008 2008 2008 2008 2008 2009 2009
Sep. Okt. Nov. Dec. Jan. Feb.
HICP a jeho zlozky
Celkovy index" 2,1 33 3,6 32 2,1 1,6 L1 1,2
Energie 2,6 10,3 13,5 9,6 0,7 -3,7 -5,3
Nespracované potraviny 3,0 3,5 3,6 3.4 2,8 2,8 2,6
Spracované potraviny 2,8 6,1 6,2 5,1 4,2 3,5 2,7
Priemyselné tovary bez energii 1,0 0,8 0.9 1,0 0,9 0.8 0.5
Sluzby 2,5 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,4
Ostatné cenové indikatory
Ceny priemyselnych vyrobcov 2,8 6,2 7,9 6,3 3,3 1,6 s .
Ceny ropy (v EUR za barel) 52,8 65,9 70,0 55,2 43,1 32,1 343 34,6
Ceny neenergetickych komodit 9,2 4.4 55 -7,4 -1,7 -17,1 -20,7 =245

Zdroj: Eurostat, HWWT a vypocty ECB vychddzajice z idajov Thomson Financial Datastream.
Pozndmka: Udaje o cendch priemyselnych vyrobcov sa tykaji eurozény vratane Slovenska.
1) Inflacia HICP za februdr 2009 je rychlym odhadom Eurostatu.
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Zo sektorového hladiska volatilita zloZiek energii a potravin v rdmci inflacie HICP v eurozé-
ne tzko sdvisela s volatilitou cien medzindrodne obchodovanych energetickych a potravinovych
komodit. Dosved¢uje to najmi vel'mi vyrazny pokles v rocnej zmene energetickej zlozky indexu
HICP v poslednych mesiacoch, ked na rozdiel od 17-percentného rastu v jili 2008 zaznamenala
v janudri 2009 pokles 0 5,3 %. K tomuto vyvoju prispeli predovSetkym zdsadné vykyvy cien rop-
nych energetickych produktov, ako napriklad benzinu, nafty a vykurovacieho oleja. Vyvoj tychto
zloziek indexu HICP do velkej miery stvisi s vyvojom globdlnych cien ropy, aj ked napriklad
zmeny marZi rafinérii v pripade nafty, ktoré ¢iastocne odrazali meniaci sa dopyt a ponuku, mali
na energetickd zlozku indexu HICP v eurozéne iba mierny vplyv. O nieco neskdr ako ceny ropy
vykézali volatilitu aj zlozky energii z neropnych surovin v rdmci indexu HICP, ako napriklad
cena elektriny a plynu.

V ramci zloZky spracovanych potravin indexu HICP v eurozéne bol zaznamenany pozoruhodne
podobny scendr vyvoja ako v pripade zloZky energii, ked v polovici roka 2008 dosahovala vysoké
tempo rastu, ktoré neskor vystriedal vyrazny pokles. Na pokles ro¢nej miery rastu cien spraco-
vanych potravin vplyvali v poslednych mesiacoch najma zlozky, ktoré izko stivisia s globdlnymi
cenami polnohospodarskych komodit, ako napriklad chleba a obilnin, mlie¢nych vyrobkov, a tiez
olejov a tukov. Ceny nespracovanych potravin sa tiez od polovice roka postupne znizovali, avSak
v ich pripade bola vychodiskova droveil rocnej miery rastu ovela niz§ia, ako v pripade cien spra-
covanych potravin.

Bez potravin a energif, ktoré sa na celkovom koSi HICP podielaji 30 %, infldcia HICP v posled-
nom obdobi zaznamenala mierny pokles po relativne stabilnom vyvoji poc¢as vacsiny roka 2008,
a to i napriek vyraznym pohybom v pripade zloZiek energii a potravin indexu HICP v danom ob-
dobfi (graf 39). Komponent sluzieb indexu HICP euroz6ny zaznamenal od zaciatku roka 2007 do
konca roka 2008 iba mierne zmeny, napriek vyraznym zmendm makroekonomického prostredia
a zmendm miery nepriameho dafiového zafaZenia v niektorych krajindch eurozény. VSeobecnd
stabilita komponentu sluzieb naznacuje, Ze zatial Co nepriamy vplyv vysSich svetovych cien
komodit v minulosti trvalo a zdsadne ovplyvnil niektoré zlozky komponentu sluZieb (napriklad
prepravné sluzby a reStauracie, kaviarne a jedalne), ndrast cien inych zloZiek komponentu sluzieb

(ro¢nd percentudlna zmena; mesacné idaje)
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(napriklad spojenych s byvanim, telekomunikdcii a dalSich sluZieb) tento vplyv vo velkej mie-
re vykompenzoval. Na jednej strane zloZka osobnych a rekreac¢ny sluZieb a zloZzka prepravnych
sluzieb indexu HICP v roku 2008 vyznamne prispeli k celkovému rastu cien sluzieb. Dokazuje
to vysoky rast cien v reStaurdcidch, kaviarfiach a jeddliiach, ako aj rast cien dovolenkovych z4-
jazdov. Na druhej strane rocnd mieru rastu zlozky cien byvania indexu HICP mohol ovplyvnit
pomalsi rast cien nehnutelnosti na byvanie. Urcité znaky pomalSieho rastu vykazali napriklad
sluzby spojené s byvanim (idrzba a opravy, ako aj aktudlne prendjmy). Rocnd zmena cien tele-
komunikacénych sluzieb bola nadalej veImi nizka, ¢o mohol spdsobif pretrvavajici vplyv deregu-
lacie a liberalizacie telekomunikac¢ného sektora v niektorych krajindch eurozény, ako aj tlmiaci
ucinok technologického pokroku na ceny. V poslednom obdob{i sa vSak ukazuji prvé zndmky
poklesu infldcie cien sluZieb. K poklesu prispievaji najmi osobnd letecka preprava a reStauracné
sluzby. Pokles infldcie cien sluZieb odrdZa vyrazne niZ§ie ceny ropy a potravinovych komodit,
ako aj bazické efekty.

Roc¢nd miera rastu cien neenergetickych priemyselnych tovarov sa v janudri 2009 zniZila na 0,5 %,
v porovnani s 1-percentnym rastom zaznamenanym v oktébri 2008. Infldcia neenergetickych to-
varov je v poslednom roku do urcitej miery premenlivejSia nez infldcia v oblasti sluzieb. Podie-
Taji sa na tom najmenej Styri faktory. Nepriame efekty vyvolané pohybmi cien ropy a niektorych
surovin (kovov, dreva a cennych kovov, ako napriklad zlata) vyvolali tlak na rast vstupnych cien
vo vyrobe spotrebného tovaru, ako napriklad nébytku, Sperkov a automobilovych ndhradnych
dielov. Druhym faktorom bol vyvoj vymenného kurzu eura, ktory do istej miery prispel k ro¢né-
mu rastu cien neenergetickych priemyselnych tovarov. Tretim faktorom boli silnejSie konkurenc-
né tlaky sprevddzajice vSeobecné spomalenie hospoddrskej aktivity, ktoré viedli k vyraznejSej
potrebe zachovdvania cenovej konkurencieschopnosti. Tento faktor mohol prispief k vyvoju cien
niektorych tovarov, napriklad textilu, pri ktorom mimoriadne sezénne zlavy mohli do ur¢itej mie-
ry vychddzat z klesajuceho dopytu. Poslednym faktorom je klesajici dopyt po tovaroch dlhodobe;j
spotreby, najmi tych, ktoré si vyzaduji dlhodobé financovanie, sposobeny prudkym spomalenim
hospodarskej aktivity v poslednych mesiacoch. Ro¢nd miera rastu cien automobilov (ktoré tvoria
15 % zlozky neenergetickych priemyselnych tovarov) sa od zaciatku roka 2008 vyznamne zniZuje
v dosledku ndhleho prepadu v predaji motorovych vozidiel.

3.2 CENY PRIEMYSELNYCH VYROBCOV

Tlaky na rast cien v ponukovom refazci sa zdsadne zniZili v porovnan{ s droviiou zaznamenanou
v lete minulého roka, najvyssou za poslednych takmer tridsat rokov. NajnovSie tdaje o cendch
priemyselnych vyrobcov bez stavebnictva z decembra 2008 naznacuji ich ro¢ny rast o 1,6 %,
podstatne menej ako pred par mesiacmi, ked dosiahli najrychlejsi rast za viac ako 25 rokov na
urovni 9,2 % (graf 40). ZniZila sa aj ro¢nd miera infldcie cien vyrobcov bez energii a stavebnic-
tva, ktord klesla zo 4,4 % v juli 2008 na 1,4 %.

Prudky pokles ro¢nej miery infldcie cien vyrobcov spdsobil najmé vyvoj cien surovin. Zasadné
vykyvy globalnych cien komodit mali velky vplyv na viaceré zlozky cien vyrobcov. Priamo
ovplyvnili napriklad zlozku energii a potravin a nepriamo ovplyvnili vstupné ceny vo vyrob-
nom refazci. ViZny dopad mali najmi na vyrobné ceny na zaciatku vyrobného refazca, ktoré
sa v poslednych mesiacoch prejavili na vyraznom pohybe cien polotovarov. Ro¢nd miera rastu
cien vyrobcov v neskor$ich fadzach vyrobného refazca, napriklad v pripade kapitdlovych tovarov
a spotrebného tovaru (bez potravin a tabaku), bola naopak relativne stabiln4.
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Graf 40 Struktira cien priemyselnych vyrobcov Graf 41 Prieskumy cien vstupov a vystupov
vyrobcov
(ro¢nd percentudlna zmena; mesacné tdaje) (diftizne indexy; mesa¢né tdaje)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB. Zdroj: Markit.
Pozndmka: Udaje sa tykaji eurozény vritane Slovenska. Pozndmka: Hodnota indexu nad 50 predstavuje ndrast cien,

hodnota pod 50 predstavuje pokles.

Vplyv cien surovin na vyrobné nédklady, ako aj celkovy pokles aktivity v eurozéne v posled-
nych mesiacoch mohol podnietif podniky k prehodnoteniu cenovych stratégii, nakolko sa museli
podrobnejsie venovaf cenovej konkurencieschopnosti v jednotlivych fizach vyrobného refazca.
Novsie tdaje z prieskumov naznacuji, Ze ukazovatele cien vstupov a vystupov vykazuji v prvych
mesiacoch roka 2009 pokracujici pokles, ¢o zniZuje tlaky na rast cien vyrobcov na rekordne
nizku droveni (graf 41). Podla najnovsieho indexu ndkupnych manazérov vicSina ukazovatelov
cenovych tlakov vo vyrobe a v sektore sluzZieb dosiahla vo februdri 2009 — po prudkom poklese
indexov vstupnych a predajnych cien — historicky nizke trovne, ovela nizZsie ako tie, ktoré boli
zaznamenané v polovici minulého roka.

3.3 UKAZOVATELE NAKLADOV PRACE

Na rozdiel od prudkého obmedzenia vydavkov v ukazovateloch infldcie na drovni spotrebitelov
a vyrobcov pocas poslednych mesiacov, dostupné Statistické ukazovatele naznacuji rast ndkladov
prace v roku 2008. V trefom Stvrroku 2008 zaznamenala zvySené hodnoty najmi rocnd miera
rastu hodinovych ndkladov price a odmeny na zamestnanca, zatial ¢o dojednané mzdy pokraco-
vali v rychlom ro¢nom raste aj v Stvrtom Stvrfroku (graf 42 a tabulka 7).

K trvalo zvySenému rastu miezd zrejme prispel predchadzajici nedostatok pracovnych sil, ako
aj sekunddrne d¢inky v niektorych krajinidch eurozény spdsobené indexdciou miezd na docasne
vysokud mieru infldcie v minulosti. Hodinové néklady prace vykazali rychlejsi rast v trefom Stvrf-
roku, ked sa medziro¢ne zvys$ili 0 4,0 %. Rychly rast hodinovych ndkladov price, zaznamenany
vo vSetkych sektoroch (graf 43), mohol do urcitej miery spdsobif aj vyvoj poctu odpracovanych
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Tabul'ka 7 Indikdtory ndkladov prace

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

2007 2008 2007 2008 2008 2008 2008

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Dojednané mzdy 2,1 32 2,1 2,8 2,9 34 3,5

Hodinové ndklady prdce spolu 2,6 . 2,9 3,5 2,8 4,0 .
Odmena na zamestnanca 2,5 . 2,9 3.1 3.4 3,5

Memo-polozky:

Produktivita price 0,8 . 0,4 0,5 0,2 -0,1
Jednotkové ndklady prace 1,7 . 2,5 2,6 3,2 3,6

Zdroj: Eurostat, narodné udaje a vypocty ECB.

hodin, kedZe v roku 2008 doslo k zmene v pocte odpracovanych hodin v ddsledku klesajiceho
dopytu, ako aj ku korekcii poctu odpracovanych hodin v stvislosti so skor§im terminom velko-
noc¢nych sviatkov (ktoré skreslili pocet odpracovanych hodin v druhom Stvrfroku). Rychly ro¢ny
rast v trefom Stvrfroku zaznamenala aj odmena na zamestnanca, ked' sa zvysila o 3,5 %. Rast
dojednanych miezd v eurozéne sa v poslednom Stvrfroku 2008 v porovnani s predchddzajicim
Stvrirokom zvysil z 3,4 % na 3,5 %. Zatial ¢o rast dojednanych miezd v poslednom Stvrfroku
2008 stipol najmd v dosledku jednorazovych platieb v jednej z velkych krajin eurozény, aj po
odratani tejto skuto¢nosti sa vSak zd4d, Ze napriek prudkému spomaleniu hospodarskej aktivity
sa rast dojednanych miezd v druhom polroku 2008 zniZil iba mierne. V désledku rychleho rastu
miezd a klesajicej produktivity v eurozéne dosiahol ro¢ny rast jednotkovych ndkladov prace
v trefom Stvrfroku 2008 najvyssiu droveti za poslednych viac ako desaf rokov.

Napriek rychlemu rastu ndkladov price je velmi pravdepodobné, Ze v suvislosti s nepriaznivou
perspektivou rastu v eurozoéne tlaky na rast miezd v najbliZSom obdob{ opadni. Zatial ¢o dynamika
trhu prace zvyCajne zaostdva za vyvojom hospoddrskej aktivity, extrémne prudké spomalenie hos-
podarskej aktivity zaznamenané v poslednych
mesiacoch mdze za danej situdcie naznaCovaf
velmi oneskorend reakciu mzdovych tlakov
na klesajuici dopyt po vyrobkoch. Neoficidlne
udaje z réznych zdrojov naznacujd, Ze podni-

Graf 42 Vybrané vkazovatele nikladov prace

(ro¢nd percentudlna zmena; Stvrfrocné tdaje)
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Graf 43 Vyvoj ndkladov prace podla sektorov

(ro¢nd percentudlna zmena; Stvrfrocné tdaje)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Pozndmka: Udaje sa tykaji eurozény vritane Slovenska. CPE je odmena na zamestnanca a LCI je index hodinovych ndkladov price.

3.4 VYVOJ ZISKOVOSTI PODNIKOV

Rast ziskovosti podnikov sa pocas roka 2008 prudko znizZoval. Podla tdajov ndrodnych uctov
sa ro¢né tempo rastu ziskovosti v eurozéne spomalilo a v trefom Stvrfroku 2008 dosiahlo 2 %,
najmenej od polovice roka 1999. Tento pokles spdsobila kombindcia pomalSieho rastu aktivity
(objemu) a jednotkového zisku (marze) — graf 44. Tak domdce, ako aj zahrani¢né hospodarske
faktory prispeli k pokracujicemu poklesu ziskovych marzi. Rast jednotkovych ndkladov price
v trefom Stvrfroku 2008 zaznamenal droven 3,6 %, najvyssiu mieru od roku 1993, a znizoval tak
zisk na jednotku produkcie. VonkajSie cenové tlaky vyvolané vysokymi cenami komodit mali
dopad na vstupné ndklady nesudvisiace s pracou.

Zaznamenany niz§i rast zisku sa vzfahuje skor na priemysel ako na trhové sluzby, a to v dosledku
prudSieho spomalenia aktivity a vysSieho vplyvu vonkajsich cenovych tlakov na priemysel (graf
45). Zisk v priemysle sa naposledy medziro¢ne zniZil v polovici roka 2003. Napriek kladnému
vysledku zisk v oblasti trhovych sluzieb rédstol rekordne nizkym tempom. Ukazovatel vyvoja zis-
kovosti v eurozéne klesol pod droven 3 % prvykrat od polovice 90-tych rokov 20. storocia, ked
boli zverejnené prvé ddaje o ziskovosti jednotlivych sektorov v eurozéne.

V najblizsej budicnosti mozno oCakdvat tlaky na klesanie zisku v stvislosti s oslabovanim hos-
podarskej aktivity, zaznamenanym v poslednom Stvrfroku 2008 a na zaciatku roka 2009. Do
urcitej miery protichodny uc¢inok md velmi vyrazny pokles cien komodit zaznamendvany od
polovice roka 2008. V suvislosti s o¢akdvanym rozsiahlym spomalenim aktivity v§ak mdZeme
v roku 2009 predpokladat prudky pokles ziskovosti, ktory nepriaznivo ovplyvni perspektivy vy-
voja investicif a zamestnanosti.
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Graf 44 Rast zisku evrozény vo vztahu k objemu Graf 45 Rast zisku eurozéony podla hlavnych

produkcie a zisk na jednotku produkcie oblasti
(ro¢nd percentudlna zmena; Stvrfro¢né tdaje) (ro¢nd percentudlna zmena, Stvrfrocné idaje)
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3.5 VYHLAD INFLACIE

Podla rychleho odhadu Eurostatu ro¢nd miera inflacie meranej HICP v eurozéne vo februari 2009
predstavovala 1,2 %. Oproti janudrovej inflacii vo vyske 1,1 % ide o takmer nezmenent hodnotu,
no v porovnani s inflaciou 4 % v jini a juili 2008 ide o vyznamny pokles. Pod pokles inflacie od
konca leta sa podpisal najmi vyrazny prepad globdlnych cien komodit v tomto obdobi. Objavuju
sa vSak aj ndznaky rozsiahlejSieho poklesu infla¢nych rizik. Napriek rychlejSiemu rastu ndkladov
prace v eurozéne v roku 2008 mdzZeme v najblizZSom obdobi oCakdvaf timenie infla¢nych tlakov
v dosledku klesajicej hospodarskej aktivity.

Volatilita cien energii v minulosti by mala v najbliZ§ich mesiacoch najvi¢$ou mierou ovplyvio-
vat vyvoj ro¢nej miery infldcie HICP v eurozdéne. Ako sa uvddza v boxe 4, vdcSina tychto pohy-
bov stivisi s prechodnymi faktormi, akymi sd napriklad bazické efekty predchddzajicej volatility
cien potravin a energii, ktoré poCas roka prispeji k zvySeniu infldcie. Silné bazické efekty vy-
plyvajice z volatility cien komodit v minulosti sa podpiSu nielen pod do¢asné zniZovanie infldcie
HICP priblizne v polovici roka 2009, ale aj pod jej rast v druhej polovici roka, a preto mézZeme
ocakdvat prudké kolisanie infldcie meranej HICP pocas roka 2009.

Podra najnovsich makroekonomickych projekcii pracovnikov ECB by sa priemernd ro¢nd miera
inflacie HICP mala v roku 2009 pohybovat v rozpiti od 0,1 % do 0,7 % a v roku 2010 od 0,6 %
do 1,4 %. Rizikd ohrozujice perspektivy vyvoja infldcie si vo v§eobecnosti vyvazené. Zahfiaju
predovsetkym rizikd ohrozujice vyhliadky hospodarskej aktivity a vyvoja cien komodit.
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SUCASNE OBDOBIE DEZINFLACIE V EUROZONE

Celkova ro¢nd miera inflacie HICP v eurozéne v druhej polovici roka 2008 a na zaciatku roka
2009 prudko klesala, najmi v dosledku vyrazne nizsich cien komodit. V najbliz§ich mesiacoch
sa oCakdva dalsi pokles inflacie, ktory sposobia priaznivé bazické efekty, kedzZe sa v rocnej
miere inflacie nebudd prejavovaf v minulosti vys$Sie ceny energii a potravin. Ro¢nd miera in-
flacie HICP velmi pravdepodobne dosiahne v polovici roka 2009 zdporné hodnoty, no malo by
ist iba o docasny jav, nakolko bazické efekty vyplyvajice z cien ropy, klesajicich od augusta
2008, sa v druhom polroku 2009 podpisu pod rast infldcie HICP.! Proces rychlej dezinflacie,
ktory sa vyznacuje vyraznymi, no zdrovei iba docasnymi pohybmi relativnych cien, si nemoz-
no mylif s defldciou. Tento box objasiiuje rozdiely medzi tymito dvoma javmi a vysvetluje
suvislosti sticasného vyvoja inflacie.

Koncep¢né otazky: cenova stabilita, dezinflacia a deflacia

Na zaciatok je vhodné pripomentf si kvantitativnu definiciu hlavného ciela ECB — cenovej
stability. Rada guvernérov ECB ju prijala v roku 1998 a cenovu stabilitu v nej definuje ako
»,medziro¢ny rast harmonizovaného indexu spotrebitelskych cien (HICP) eurozény nizsi ako
2 %. Cenova stabilita je udrziavand v strednodobom horizonte*. Po dékladnom zhodnoten{
stratégie menovej politiky v roku 2003 Rada guvernérov definiciu spresnila a uviedla, Ze in-
flaciu HICP bude udrziavat ,,pod tdroviiou 2 %, ale blizko tejto trovne®. Kvantitativna defini-
cia cenovej stability bola navrhnutd tak, aby poskytovala jednoznacny ,,meter, ktorym mdze
verejnost hodnotit ECB. Zdroven jej mala pom6ct ukotvit dlhodobejSie inflacné ocakdvania.
Cenovd stabilita sa hodnot{ v strednodobom horizonte, nakolko pre centrdlnu banku je nemoz-
né, aby neustdle udrziavala urcitd vopred definovant mieru infldcie, resp. aby mieru inflacie
dostala na pozadovant drovent v krdtkom Casovom obdobi. V strednodobom horizonte to vSak
je mozné a zdroveti aj ziaduce. Strednodobd orientacia stratégie menovej politiky ECB zdroven
poskytuje jasny rdmec na rozozndvanie do¢asného poklesu celkovej miery inflacie pod droven
zodpovedajicu cenovej stabilite, ku ktorému moze dojst v obdobi dezinflicie, od dlhodobych
rizik ohrozujicich cenovi stabilitu, ktoré v pripade neukotvenych inflacnych o¢akdvani mézu
viest k deflacii.

Dezinflacia je proces klesania miery infldcie, resp. pomalSieho zvySovania v§eobecnej cenovej
trovne, ktoré mdze dolasne viest k zdpornej miere inflacie. Casto ju spdsobi vyvoj v oblasti
uspory ndkladov na strane ponuky. Prikladom st prudké vykyvy celkovej produktivity, ktoré
nesprevadza proporciondlne zvySovanie miezd, zniZovanie tarif, regulacné reformy zvySujui-
ce konkurenciu a lepSie obchodné podmienky vyvolané napriklad poklesom cien ropy. Tieto
faktory podporuji hospodarsku aktivitu tym, Ze zvySuju redlne prijmy. O dezinfldcii méZzeme
hovorit v pripade prudkych kratkodobych vykyvov ro¢nej miery inflacie v dosledku takzva-
nych bazickych efektov, o ktorych sa hovori nizsie. Takéato kratkodoba volatilita roénej miery
inflacie vSak nie je relevantnd z hladiska menovej politiky. Strednodoba orienticia stratégie
menovej politiky ECB sa snazi zabezpecif, aby kratkodoba volatilita inflacie neviedla k vola-
tilite dlhodobejsich inflacnych o¢akdvani.

1 BliZsie informécie v boxe ,Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu® v tomto vydani Mesac¢ného bulletinu.

ECB

Mesaény bullefin
Marec 2009

HOSPODARSKY
A MENOVY
Vivo)

Ceny
a ndklady




Proces defldcie je trvaly a rozsiahly pokles cien. Tdto Spirdlu stupfiuje aj o¢akdvanie dal-
Sieho poklesu cien v budicnosti, v dosledku coho sa inflaéné oc¢akdvania stdvaji neukotve-
nymi a dosahuji drovne nezodpovedajiice cenovej stabilite. Ocakdvania niz$ich cien mozu
napriklad investorov a spotrebitelov viest k odloZeniu ndkupov, €o este zvysuje tlak na pokles
cien. Moznost defldcie sa zvySuje, ked inflaéné oCakdvania vo velkej miere ovplyviiuje vy-
sokd miera infldcie z minulosti. V danej situdcii je pravdepodobnejsie, Ze sa deflacia prejavi
v hospoddrstve, v ktorom centrdlna banka nemad jasne stanoveny kvantitativny ciel, ktory by
v strednodobom horizonte pomahal ukotvif ocakavania sikromného sektora. Ciel Rady guver-
nérov ECB - udrziavaf inflaciu pod droviiou 2 %, ale blizko tejto Grovne — v eurozéne pevne
ukotvuje inflaéné ocakavania, ¢o potvrdzuje skuto¢nost, Ze inflaéné o¢akavania nereaguju na
predchddzajici vyvoj infldcie?, a pomédha chréanif eurozénu pred defldciou.

Faktory, ktoré sposobili sicasné obdobie dezinflacie v eurozéne

K stcasnému procesu dezinfldcie v eurozéne prispel najmé prudky pokles cien ropy a inych
komodit, predovsetkym potravin. Graf A ukazuje vyvoj celkovej miery infldcie HICP v eu-
rozéne, ako aj prispevky cien energii a (nespracovanych a spracovanych) potravin k inflacif.
Graf potvrdzuje, Ze hlavnymi faktormi spdsobujicimi rast celkovej infldcie v obdobi do po-
lovice roka 2008 boli prave tieto dve zlozky, no najmé ceny energii. Podobne aj pokles ich
prispevkov, ktory odrdza vyznamné zniZenie ich ro¢nej zmeny, je hlavaym doévodom poklesu
celkovej infldcie v obdobi od jila 2008 do janudra 2009 vo vyske 2,9 percentudlneho bodu.?

2 Pozri L. Benati: ,Investigating Inflation Persistence Across Monetary Regimes®, Quarterly Journal of Economics, Vol. 123, ¢. 3,
2008, str. 1005 - 1060.
3 Ked?Ze zatial nie je dostupnd podrobnd Struktira indexu HICP za februdr 2009, posledné obdobie zahrnuté vo vypoctoch je janudr.
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Graf A Prispevky cien energii a potravin Graf B Vyvoj energetickej zloiky indexu HICP
k celkovej infldcii HICP v eurozone
(percentudlne body; ro¢né percentudlne zmeny) (percentudlne body)
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Bez tychto dvoch zloZiek, ktoré sa na koSi HICP podielaji priblizne 30 percentami, bola in-
fldcia HICP relativne stabilnd na drovni okolo 1,8 %. Pokles celkovej infl4cie teda zatial nema
vSeobecny charakter, no dizko stvisi s do¢asnymi pohybmi relativnych cien.

Prudky pokles cien ropy od augusta 2008 prispel k zniZovaniu celkovych cien energii na
medzimesaénej baze. To viedlo k prudkému prepadu ro¢nej miery zmeny cien energii, no
prispeli k tomu aj bazické efekty spdsobené rastom cien ropy v minulosti. Graf B zobrazuje
vyvoj rocnej miery zmeny energetickej zlozky indexu HICP v kazdom mesiaci od jila 2008
do janudra 2009 a jej rozdelenie na bazické efekty a ,,aktudlne” medzimesacné efekty. Ba-
zické efekty st povaZované za sticast zmeny ro¢nej miery infldcie v danom mesiaci, ktord
sposobila odchylka medzimesacnej zmeny v badzickom mesiaci (t. j. v tom istom mesiaci pred
rokom) od jej beZzného (historického) priebehu, pri¢om sa berii do tvahy aj sezénne vykyvy.*
Aktudlny medzimesaény efekt je medzimesand zmena v danom mesiaci upravend o jej nor-
mélny priebeh.

V dosledku vysokého rastu cien energii v prvej polovici roka 2008, ktory uz nebude sicastou
medziroéného porovnania, budd mat bazické efekty vyznamny vplyv na pokles ro¢nej zmeny
cien energii v prvom polroku 2009. V kumulativnom vyjadreni bazické efekty na energetickd
zlozku dosiahnu od februdra do jila 2009 vysku -9,2 percentudlneho bodu. Ked'Ze energeticka
zlozka sa na celkovom indexe HICP podieTla priblizne desiatimi percentami, jej pokles vyvold
silny tlak na zniZenie celkovej miery inflacie HICP. Ako vyplyva aj z nasledujucej tabulky,
mozno o¢akdvat aj zniZujuci Gc¢inok bdzickych efektov spdsobenych zmenou zloZky potravin.
V kumulativnom vyjadreni bude dopad bazickych efektov energif a potravin na celkovi mieru
infldcie HICP v obdobf{ od februdra do jula 2009 vo vyske 1,1 percentudlneho bodu. Inflacia
HICP preto mdze v polovici roka 2009 dosahovaf vel'mi nizke, resp. zdporné hodnoty. Aktudl-
na miera inflacie vSak nebude zdvisiet iba od mechanického dopadu bazickych efektov, ale aj
od radu dalSich faktorov, najmé redlneho vyvoja cien komodit v najblizZ§ich mesiacoch a vse-
obecnych cenovych tlakov stvisiacich s hospoddrskymi trendmi. Od augusta 2009 celkovd
miera infldcie HICP opif porastie, k ¢omu prispeju bazické efekty vyvolané najmi vyraznym
poklesom cien ropy zaznamenanym v polovici roka 2008. V kumulativnom vyjadreni bude
vplyv bazickych efektov na rast celkovej miery inflacie od augusta do decembra 2009 vo vyske
1,8 percentudlneho bodu.

V pripade zdpornych hodnot celkovej miery infldcie HICP v niektorych mesiacoch roka 2009
by preto malo st iba o docasny jav vyvolany vyvojom relativnych cien. Takyto vyvoj by teda

nemal byf povaZovany za zaciatok obdobia deflacie. Ukotvenie inflaénych ocakdvani hos-

4 Blizsie informdcie o vypocte bazickych efektov v boxe ,,Analyza aktudlneho a perspektivneho vyvoja inflacie HICP: dloha bézic-
kych efektov* v Mesa¢nom bulletine z decembra 2008.

(percentudlne body)

Energia Potraviny HICP bez potravin a energie Celkovy dopad
Februdr — jil 2009 -0,9 -0,2 0,0 -1,1
August — december 2009 1,7 0,1 0,0 1,8

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
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podarskych subjektov v tomto smere zohrd
kIicovd tlohu. Dostupné informdicie na-
znacuju, Ze strednodobé az dlhodobejsie in-
fla¢né ocakdvania sd ukotvené na drovniach
zodpovedajicich definicii cenovej stability
ECB, ¢o vidno aj z grafu C.

Na zdver mozno povedaf, Ze eurozéna v su-
Casnosti zaziva obdobie prudkej dezinflacie
vyvolanej predovsetkym vyraznym poklesom
cien komodit, ktord pocas roka 2009 spdsobi
profil celkovej miery infldcie v tvare pisme-
na U. Vysoky rast cien komodit do polovice
roka 2008 a ich ndsledny vyznamny pokles
prispeli k prudkym vykyvom ro¢nej miery
inflacie. Takdto krdtkodobd volatilita vSak
nie je relevantnd z hladiska menovej politi-
ky. Rada guvernérov ECB sa bude i nadalej
snazif o udrzanie strednodobych inflacnych
ocakdvani pevne ukotvenych v silade s ce-
novou stabilitou.
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Graf C Dlhodobejsie inflané ocakdvania

(ro¢nd percentudlna zmena)
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4 PRODUKCIA, DOPYTATRH PRACE

V dosledku napdtia na financnych trhoch a jeho vplyvu na redlnu ekonomiku sa aktivita v euro-
zone do konca roka 2008 vyrazne spomalila. Po vyraznom spomaleni rastu HDP v poslednych
mesiacoch roka 2008 vidaje 7 prieskumov a mesacné vidaje naznacuji dalst pokles vyroby na za-
Ciatku roka 2009. Ocakdva sa, Ze hospoddrska aktivita v eurozone bude slabd aj v najbliZsich me-
siacoch, nakolko Strukturdlne nerovnovdhy v niektorych ekonomikdch a napdtie na financnych
trhoch budii aj nadalej ovplyviiovat svetové a domdce hospoddrstvo. V roku 2010 by sa v§ak malo
hospoddrstvo postupne oZivovat. Marcové projekcie odbornikov ECB predpovedajii priemerny
rocny rast redlneho HDP v rozmedzi od -3,2 % do -2,2 % v roku 2009 a od -0,7 % do 0,7 %
v roku 2010. V rokoch 2009 a 2010 bude rast redlneho HDP vyznamne zniZovaf efekt prenosu
z predchddzajiiceho roka. Hospoddrske vyhliadky nadalej sprevddza neistota. Rizikd ohrozujiice
hospoddrske vyhliadky by v sicasnosti mali byt viac vyvdZené. Na jednej strane existujii nad
ocakdvania pozitivne efekty, okrem iného v oblasti dovery, ktoré vyvolali prijaté podporné mak-
roekonomické baliky a iné opatrenia. Na strane druhej pretrvdvajii obavy najmd z vdZnejsieho
dopadu turbulencii na financ¢nych trhoch na redlnu ekonomiku, ako aj zo stupriujiiceho sa protek-
cionizmu a mozného nepriaznivého vyvoja svetového hospoddrstva v dosledku nerovnomerného
vyrovndvania globdlnych nerovnovdh.

4.1 REALNY HDP A ZLOZKY DOPYTU

Hospodarska aktivita v eurozéne sa na prelome
(medzikvartdlna miera rastu a Stvrfro¢né prispevky v percentual-

rokov 2008 a 2009 vyznamne zniZila v dosled- nych bodoch; ocistené o sezénne vplyvy)
ku oslabovania svetového hospodérstva a do- === Domici dopyt (bez zésob)
mdceho dopytu. Redlny HDP eurozény, ktory sa g enalstzisob
. N . Cisty export
v druhom a trefom Stvrfroku 2008 mierne zni- —— Celkovy rast HDP (%)
7il, sa v poslednom Stvrfroku toho istého roka 09 0,9

kvartdlne prepadol o 1,5 % (graf 46). Ro¢né 0.6 0.6
tempo rastu v roku 2008 na drovni 0,8 % bolo 03 03
najpomalSie od zaciatku 90. rokov 20. storocia. 00 i Ll 100
Udaje z prieskumov naznaluju, Ze oslabovanie 03
pokracovalo aj v prvych mesiacoch aktudlneho

-0,3

-0,6 -0,6
roka. 09 09
-1,2 -1,2
Vsetky zlozky dopytu zaznamenali plo$né 15 15
znizenie. Spomalenie aktivity v rozvinutych s e
a rozvijajucich sa ekonomikdch sposobilo po- 21 21
kles zahrani¢ného dopytu. V ddsledku vyznam- s a
ného zniZovania objemu investicif a klesajicej A S YR
spotreby sa zniZil aj domdci dopyt. Struktira LY 2008
vydavkov v poslednom Stvrfroku tieto tvrde-  Zdroj: Eurosfat a vypocty ECB.

7 . v. o, L . Poznamka: Udaje sa tykaji eurozény vratane Slovenska.
nia podporuje. Cisté saldo obchodnej bilancie

malo opif zdporny prispevok k rastu, kedZze
objem vyvozu klesal rychlejSie ako objem dovozu. Stav zdsob naopak k rastu prispel kladne.
Nasledujuice Casti sa venuji vyvoju dopytu podrobnejsie.

SUKROMNA SPOTREBA

Spotrebitelské vydavky zostali v prvych Stvrfrokoch v roku 2008 viac-menej nezmenené, no
v poslednom Stvrfroku sa vyrazne zniZili. NajnovSie tdaje naznacuji nevyrazné vydavky aj na
zaciatku roka 2009. Pocet registracii novych osobnych automobilov v eurozéne sa v janudri
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medzimesacne zniZil o 3,9 %. Ddvera spotre-
bitefov bola v janudri a februdri velmi nizka
a dosiahla najniZ$iu duroven od roku 1985, kedy
Eurépska komisia zacala meraf doveru spotre-

biteTov ( graf 47). = Celkovy maloobchodny predaj) (lava os)
----- Dévera medzi spotrebitelmi2) (prava os)
==== Dovera v maloobchode? (pravé os)

Hlavnym dbévodom zniZovania spotrebitel- 25 25
skych vydavkov v predchdadzajicom roku bol
pokles redlneho disponibilného prijmu doméac-
nosti. Nomindlne odmeny dosahovali v roku
2008 relativne dobré vysledky, nakolko do-
mdcnosti fazili z pokracujiceho rychleho rastu
odmien (Cast 3). Prudky rast infldcie v prvej

(mesacné ddaje)
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polovici roka, spdsobeny najmi rychlym ras- 05
tom cien potravin a energif, zniZil redlne prij- 1o
my a prispel k poklesu spotreby. K uvolneniu
tlakov na prijmy domdcnosti prispelo zdsadné 20
zniZovanie cien komodit zaznamendvané od s s

leta. Ro¢nd miera inflacie HICP klesla z maxi- 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
mélnych hodndt zaznamenanych v jini a v jali
1.4 o : Zdroj: Prieskumy Eurépskej komisie medzi podnikatel'mi a spo-
a oCakdva sa, Ze bude klesaf aj v prvom polroku i hiicrmi. Eurostat.
& G SvOoi DT i { Pozndmka: Udaje sa tykajd eurozony vritane Slovenska.
2009 (Can 3) Takyto Vyvoj priaznivo 0Vplyvn1 1) Medziro¢nd percentudlna zmena; trojmesacny klzavy prie-

prijmy v najbliZ§ich mesiacoch. Rast redlnych  mer; upravené podla poctu pracovnych dni.
o o v . .. . . 2) Percentudlna odchylka, ocistené o sezonne vplyvy a uprave-
prijmov v§ak mdZu do znacnej miery nepriazni-  né podra strednej hodnoty.
vo ovplyvnit zhorSujice sa podmienky na trhu
prace (Cast 4.2). Nezamestnanost v roku 2008
vyrazne stipla a prieskumy persondlnych zdmerov podnikov predpovedaji prudké spomalenie

rastu zamestnanosti v roku 2009, ktoré utlmi mzdové prijmy, a tym aj spotrebu.

Spotrebné rozhodnutia domdacnosti ovplyviiuji aj o¢akdvania tykajice sa celozivotného prijmu
(trvalého prijmu), odvodené od vynosov z finan¢ného a nefinanc¢ného bohatstva a o¢akdvanych
mzdovych prijmov v buddcnosti. Od zaciatku turbulencii na finan¢nych trhoch domécnosti tr-
peli v dosledku prepadu akciovych trhov. Index Euro STOXX klesol v roku 2008 takmer o po-
lovicu a nezvysil sa ani na zaciatku roka 2009 (¢ast 2.5). Hodnotenie osobnej finan¢nej situdcie
zo strany domdcnosti dosiahlo v roku 2008 rekordne nizke drovne, na ktorych zotrvalo aj na
zaciatku roka 2009. Podmienky na trhu priace a v§eobecnd perspektiva hospoddrskeho vyvoja sa
od jesene 2008 vyrazne zhorSili. Pokial ide o trh prace o¢akdvania sa za poslednych pif mesia-
cov podstatne zhorsili, kedZe aZ do septembra 2008 boli relativne optimistické, resp. dlhodobo
nadpriemerné.

Obavy z vyvoja na trhu price a turbulencie na finan¢nych trhoch zrejme zvysili neistotu do-
madcnosti pokial ide o vyhliadky hospodarstva a prindtili ich obmedzif vydavky a zvysif dspory
s cielom pripravif sa na mozné kolisanie ich prijmov v budicnosti. Podla ddajov z integrovanych
uctov eurozony sa v druhom a trefom Stvrtroku 2009 zvysili Gspory domécnosti. ZvySend opatr-
nost spotrebitelov a averzia voci riziku je zretelnd aj z vyvoja v oblasti finan¢nych investicif (¢ast
2.7). Domécnosti zvySili svoje finan¢né investicie do menej rizikovych aktiv, pricom sa zamerali
najmé na drzbu meny, vklady a dlhové néstroje. Naopak domdcnosti zniZili podiel investicii do
rizikovej$ich aktiv, akymi st napriklad akcie.
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V najblizZSom obdobi sa oCakdva iba utlmend spotreba. Napriek tomu, Ze prepad cien komodit
zvysil kipnu silu domdcnosti, ktord ndsledne podpori disponibilny prijem, bohatstvo domédcnost{
sa znizilo a oCakdva sa, Ze zhorSujice sa podmienky na trhu prace utlmia rast mzdovych prijmov
v najbliz§ich mesiacoch. Pokracujica neistota v hospodarstve a nizka dovera spotrebitefov by
mala v najblizsej dobe zniZit vydavky domdcnosti.

INVESTICIE

Rast objemu investicii v eurozéne sa v roku 2008 vyznamne spomalil. Po relativne stabilnom
raste v prvom Stvrfroku 2008, ku ktorému scasti prispela intenzivna stavebna ¢innost v dosledku
nezvycajne miernej zimy v mnohych castiach Eurdpy, v druhom a trefom Stvriroku tohto roka
investicie prudko klesli. V poslednych troch mesiacoch sa v porovnani s predchddzajicim Stvrt-
rokom znizili 0 2,7 %.

Investicie v stavebnictve, ktoré zahfiiaji rezidencné aj komercné nehnutelnosti, sa na celkovom
objeme investicif a vyvoji na trhu s nehnutelnostami podielaji zhruba z polovice, a preto vy-
znamne vplyvajui na vyvoj investicii. Tempo rastu cien nehnutelnosti na byvanie v eurozéne klesd
uz od roku 2005 (podrobnejsie v boxe 4 vo februdrovom vydani Mesa¢ného bulletinu). Klesajici
trend zaznamenal vo vicSine krajin eurozoény aj rast cien komercnych nehnutelnosti, pricom
niektoré regidény zaznamenali v roku 2008 ich vyrazny pokles (Financial Stability Review z de-
cembra 2008, ¢ast 2.3). Mierny rast, resp. pokles cien nehnutelnosti na byvanie zniZuje ziskovost
reziden¢nych investicii, Co zdroven zniZuje objem investicii v stavebnictve. Pocet vydanych sta-
vebnych povoleni, ktorym sa zvyknu riadif investicie v stavebnictve, v roku 2008 veImi vyrazne
klesol, ¢o mdze viest k pomalSiemu rastu objemu investicii v sektore stavebnictva v najbliz§ich
Stvrfrokoch.

V stcasnosti dochddza aj k spomalovaniu nestavebnych investicii, ked'Ze slabniici dopyt zniZuje
ich ziskovost, kapacitné tlaky sa oslabuji a prisnejSie podmienky poskytovania tverov znizZuju
dostupnost zdrojov financovania. Objem podnikovych investici{ sa v druhom a trefom Stvrfroku
2008 znizil. Dostupné ukazovatele poukazuji na pokracujice oslabovanie obchodnych investicii
v poslednom Stvrfroku a prudky pokles vyroby investi¢ného tovaru (Cast 4.2).

Neddvny pokles dopytu a vyrazne negativnejSia perspektiva celkovej aktivity sa na utlmenom
investicnom raste podielali najvd¢Sou mierou. S klesajicim dopytom sa v prvom polroku 2008
spomalil aj rast ziskovosti podnikov (¢ast 3). Ukazovatele ziskovosti vychddzajice z akciovych
trhov poukazuji na dalSi pokles ziskovosti podnikov v druhej polovici roka (Casti 2 a 3). VacSina
prognéz rastu navySe oCakdva v roku 2009 vyznamny pokles ziskovosti a iba mierne zlepSenie
v roku 2010, ¢o v najbliZSej dobe mdZe este viac obmedzif podnikové investicie.

Pre slabsi dopyt klesaji v rdmci podnikov aj obmedzenia zdrojov, ¢o zniZuje potrebu podni-
kov rozsirovat vyrobnud kapacitu. Podla podnikového prieskumu Eurdépskej komisie klesla spolu
zaciatku jej merania v roku 1985. Z vysokych hodndt zaznamenanych v trefom Stvrfroku 2007
navyse prudko klesd aj podiel podnikov, ktoré identifikuji nedostatok vybavenia alebo priestoru
ako faktor obmedzujici produkciu.

Daliim faktorom ovplyviiujiicim kapitalové vydavky (podnikové investicie, ako aj rezidentné
a komerc¢né nehnutelnosti) st ndklady a dostupnost financovania. Od zaciatku turbulencif na fi-
nanénych trhoch sa ndklady na trhové financovanie zvysili v dosledku poklesu cien akcif a vSe-
obecného zvySovania ndkladov financovania. Sprisnili sa aj podmienky bankovych dverov, av§ak
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podniky fazili z vyznamného zniZovania kli¢ovych tdrokovych sadzieb ECB od oktébra 2008,
ktoré sa v sicasnosti prejavuje na niZ$ich irokovych sadzbach bankovych uverov (¢ast 2). Objem
tverov PFI nefinanénym spolo¢nostiam, ktory sa v decembri zniZil prvykrat od zaciatku turbu-
lencif na finan¢nych trhoch, dosiahol v janudri mierny rast, ¢im sa potvrdilo zdsadné spomalenie
v oblasti financovania. V sektore nefinan¢nych spolo¢nosti sa zniZil aj objem vkladov. Neofici-
dlne udaje z prostredia nefinan¢nych podnikov naznacuju, Ze nepriaznivejsSie iverové podmienky
maji vazny dopad na schopnost firiem financovat svoju sic¢asnd a budicu prevadzku. Napriek
miernemu zvySeniu v poslednych Siestich mesiacoch bol podiel podnikov, ktoré v janudri 2009
v rdmci podnikového prieskumu Eurépskej komisie oznacili financie ako faktor obmedzujici vy-
robu, relativne nizky. V sicasnej situdcii je nadalej ndro¢né odhadnif vdZnost a rozsah tverovych
obmedzeni a ich dopad na investicie a redlnu aktivitu.

VLADNA SPOTREBA

Na rozdiel od ostatnych zlozZiek dopytu, vlddna spotreba rdstla aj v roku 2008. Po raste 0 0,9 %
v trefom Stvrfroku sa verejnd spotreba v poslednom Stvrfroku 2008 necakane kvartdlne zniZila
0 0,6 %. V najbliz§ich mesiacoch sa ocakdva, Ze domdci dopyt bude i nadalej podporovat vladna
spotreba, ktord zvyc€ajne zahiila vydavky na verejné sluzby ako obrana, sidnictvo, zdravotnictvo
a §kolstvo, a ktort cyklicky vyvoj ovplyviiuje menej ako ostatné zlozky dopytu. Dalgie prvky
vladnej spotreby, predovsetkym transfery do a z inych sektorov, st proticyklické. Napriklad so-
cidlne platby, ako davky v nezamestnanosti, sa v pripade pomalSieho hospodarskeho rastu a vor-
nejSieho trhu prace zvyknu zvySovat, zatial ¢o dafiové prijmy od domacnosti a podnikov klesaju.
Tieto prvky by mali poslizit ako zdbezpeka pokial ide o prijmy domécnosti a podnikov. Integro-
vané ucty eurozony v trefom Stvrfroku 2008 vykazuji pomals{ rast dani odvedenych domécnos-
tami a nefinan¢nymi spolocnostami. Aj dalSie opatrenia, ako napriklad podpora automobilového
priemyslu, by mali pomoct zvysif dopyt.

LASOBY

V dosledku zvySovania zdsob zo strany podnikov v druhom polroku 2008 zdsoby vykazali kladny
prispevok k rastu HDP eurozény. Konanie firiem ovplyvnila prekvapiva rychlost a miera poklesu
zahrani¢ného a domaceho dopytu. Ak by podniky neboli schopné dostato¢ne obmedzif vyrobu,
Celili by hromadeniu zdsob. Zodpovedalo by to vysledkom prieskumov vo vyrobnom sektore na
konci roka 2008. Februdrovy podnikovy prieskum Eurdpskej komisie zaznamenal velké mnoz-
stvo firiem, ktoré povazovali momentalne zdsoby vyrobenych produktov za nadmerné, zatial' o
prieskum v rdmci indexu ndkupnych manazérov (Purchasing Manager’s Index — PMI) vykdzal
v poslednom $tvrtroku 2008 najrychlejsi rast zdsob vyrobenych produktov od jeho vzniku v roku
1998. V blizkej budicnosti budd firmy zrejme obmedzovat vyrobu rychlejSie, neZ bude klesat
konec¢ny dopyt s cielom zbavif sa zdsob akumulovanych za posledné mesiace. Prieskum PMI
v janudri 2009 naznacoval vel'mi vyrazny pokles zdsob firiem vo vyrobnom sektore. Vo februdri
sa tento index mierne zvysil, avSak zostal pod troviiou, ktord predstavovala dalSie zbavovanie sa
zdsob. Vo februdri klesali aj zdsoby vyrobenych produktov maloobchodnych predajcov v euroz6-
ne. Podla agentiry Bloomberg, ktord skimala maloobchodny PMI v eurozéne , tak pokracovalo
zamerné zbavovanie sa zdsob v ddsledku klesajicich predajov a nepriaznivych hospodarskych
vyhliadok. Ak by vysledky tychto prieskumov potvrdili aj oficidlne udaje, znamenalo by to vel'mi
nepriaznivy dopad vyvoja zdsob na zaciatku roka 2009 na rast HDP.

OBCHODNA BILANCIA

Situdcia v zahranic{ sa zna¢ne zhorSila v dosledku finan¢nej krizy a vyraznych tlakov na bankové
systémy a tverové podmienky na celom svete. Klesajici dopyt vo svete utlmil globdlny obchod.
Dopyt v rozvinutych ekonomikédch sa v roku 2008 vyrazne zniZil a na jeseni sa prudko spomalil aj

ECB
Mesaény bullefin
Marec 2009



hospodarsky rast v rozvijajicich sa krajindch (¢ast 1). Turbulencie na finan¢nych trhoch ovplyv-
nili aj obchodné toky, najmé prostrednictvom obmedzenej dostupnosti obchodného financovania,
napriklad akreditivov, ktoré podniky pouZivaji pri cezhrani¢nych transakcidch.

Vysledkom bolo spomalenie rastu dopytu po tovaroch a sluzbach z eurozény. Rast vyvozu z euro-
z6ny sa v druhom a trefom Stvrfroku 2008 zastavil a v poslednom Stvrfroku sa kvartdlne prudko
prepadol (o 7,3 % v porovnani s predchddzajicim $tvrirokom). To bol jeden z dévodov vyrazné-
ho poklesu priemyselnej produkcie v danom obdobi (East 4.2). Vyvozné objednavky zostdvaji na
historicky nizkych drovniach a podnikové prieskumy ocakdvaji v prvom Stvrroku 2009 a neskor
pocas roka dalsi prudky pokles vyvozu. Ak bude pokracovaf oslabovanie nomindlneho efektiv-
neho vymenného kurzu eura (Cast 7), pre vyvoz to mdZe znamenaf novy impulz. V sidvislosti
s nepriaznivymi kratkodobymi perspektivami vyvoja globdlneho hospoddrstva vSak v najbliz§ich
Stvrfrokoch nemoZno o¢akdvat zo strany vyvozu silni podporu dopytu v eurozone.

Spolu s klesajicim domdcim dopytom sa v minulom roku mierne zniZoval aj dovoz do eurozény.
Po silnejSom raste v trefom Stvrfroku 2008 sa v poslednom Stvréroku 2008 vyvoz zniZil 0 5,5 %.
V dosledku rychlejSieho poklesu vyvozu vSak Cisté saldo obchodnej bilancie v poslednom $tvrt-
roku opif zdporne prispelo k rastu HDP.

4.2 VYVOJ PRODUKCIE, PONUKY A TRHOV PRACE

Rozhodujicim faktorom inflacnych tlakov je rovnovdha medzi agregdtnym objemom produkcie
a potencidlnou ponukou. Objem vyroby v eurozéne sa pocas roka 2008 zniZil a aj na zaciatku
roka 2009 dosiahol veImi nizku droveii. Podiel nevyuZitej kapacity v hospoddrstve sa preto zvic-
§il. Kapacitné tlaky v rdmci podnikov vel'mi rychlo opadli. Miera vyuZitia kapacity vo vyrobnych
podnikoch sa prepadla na najniZ§iu troveni od zadiatku merania tohto ukazovatela priemyslu
Eurépskou komisiou, pricom aj dalSie ukazovatele signalizuji uvolfiovanie kapacitnych tlakov.
Indexy PMI poukazuji na pokracujice skracovanie dodacich leh6t vo vyrobnom sektore a znizo-
vanie poctu nevybavenych objedndvok a préc, tak v sektore sluzieb ako aj v priemyselnom sek-
tore. Uvolniuju sa aj podmienky na trhu prace (viac v Casti o trhu prace). Od zaciatku roka 2008
rastie miera nezamestnanosti a podla podnikového prieskumu Eurépskej komisie z oktébra 2008
klesol podiel firiem signalizujicich nedostatok pracovnych sil.

SEKTOROVA PRODUKCIA

Podstatné spomalenie hospoddrskeho rastu v roku 2008 bolo zaznamenané vo vSetkych sektoroch.
Tak vo vyrobnom sektore ako aj v sektore stavebnictva doslo k prudkému poklesu vyroby, pricom
v poslednych troch §tvrfrokoch 2008 i§lo o veImi vyrazné kvartdlne prepady. Podstatné zniZenie
domadceho a zahrani¢ného dopytu nepriaznivo ovplyvnilo pridand hodnotu vo vyrobnom sekto-
re. Vo vsetkych hlavnych podsektoroch bolo zaznamenané spomalenie aktivity. V poslednom
Stvrfroku 2008 bol zaznamenany mimoriadny pokles priemyselnej produkcie (bez stavebnictva),
druhy najhors$i od roku 1960. Ochladenie na trhu s rezidenénymi a komer¢nymi nehnutenostami
pribrzdilo aj stavebnu aktivitu. Pridand hodnota sa v tomto sektore zniZovala v kazdom z posled-
nych troch Stvrfrokov 2008.

Rast v sektore sluZieb sa v roku 2008 mierne zniZil, aj ked spomalenie aktivity nastalo iba vo
Stvrtom Stvrfroku — prvé kvartdlne zniZenie aktivity v tomto sektore od zaciatku merania pridanej
hodnoty v roku 1995. Produkcia sektora financnych a obchodnych sluZieb prispela ku kvartdlnemu
spomaleniu zaznamenanému v poslednom Stvréroku 2008 iba okrajovo (0,1 percentudlneho bodu).

ECB
Mesaény bullefin
Marec 2009

HOSPODARSKY
A MENOVY
Vivo)

Produkcia,
dopyt
a trh prce




Graf 48 Prispevky k rastu priemyselnej produkcie Graf 49 Priemyselnd produkcia, indikdtor dovery

v priemysle a index ndkupnych manaiérov (PMI)

(miera rastu a prispevky v percentudlnych bodoch; mesacné tdaje; (mesacné ddaje; ocistené o sezénne vplyvy)
oCistené o sezonne vplyvy)
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Zdroj: Eurostat a vypoéty ECB. Zdroj: Eurostat, prieskumy Eurépskej komisie medzi podnika-
Pozndmka: Zndzornené tdaje st kalkulované ako podiel troj- tel'mi a spotrebitelmi, NTC Economics a vypoc¢ty ECB.
mesacnych klzavych priemerov voci zodpovedajicemu prie- Pozndmka: VSetky Casové rady sa tykajd priemyselnej vyroby.
meru spred troch mesiacov. Udaje sa tykaji eurozény vratane Udaje sa tykaji eurozony vratane Slovenska.
Slovenska. 1) Percentudlna zmena medzi dvoma po sebe idicimi trojme-

saénymi obdobiami.

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

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

Ako uZ bolo uvedené v predchadzajicom vydani Mesa¢ného bulletinu, ide o velky sektor, kto-
ry zahina Sirokud Skdlu aktivit vratane finanénych sluzieb, sluzieb v oblasti nehnutelnosti, a tiez
pravnych, détovnickych a dafiovych sluzieb. Mnozstvo v€asnych informécii o vykone jednotlivych
zloZiek je obmedzené. Je v§ak mozné, Ze turbulencie na financnych trhoch nepriaznivo ovplyvnili
produkciu finanéného sektora, ked’Ze aj tidaje z prieskumov potvrdzuji vyrazny pokles dovery me-
dzi firmami. Pridand hodnota v sektore obchodu, prepravy a telekomunikdcii sa v poslednom Stvrt-
roku zniZila v porovnani s tretim Stvrfrokom o 1,4 %, pricom iSlo uZ o tretie zniZenie v rade. NizZ§ia
spotreba domdcnosti zrejme ovplyvnila aktivitu v sektore obchodnych a distribu¢nych sluzieb.

Kritkodobé vyhliadky celkovej aktivity zostdvaji nepriaznivé a pocas roka 2009 by malo dojst
k dalSiemu poklesu produkcie. Ukazovatele v prieskumoch zameranych na aktivitu nadalej dosa-
hovali slabé vysledky, vratane indexov produkcie PMI a ukazovatelov dovery Eurépskej komisie
(graf 49). Neoficidlne udaje predpovedajui pokles dopytu na zaciatku roka 2009, pricom podniky
poukazuji na pokles dovery a extrémne vysokd mieru neistoty v stvislosti s perspektivami hos-
podarskeho vyvoja. Pokles domdceho a zahrani¢ného dopytu sa v priemysle prejavil prepadom
pocétu novych objednavok. Ako uz bolo uvedené, prieskumy navyse naznacuji, Ze na zaciat-
ku roka sa podniky zacali zbavovaf zdsob, ktoré akumulovali v predchddzajicich mesiacoch.
V kritkodobom horizonte to moZe eSte zniZif vyrobu, nakolko podniky obmedzuji produkciu
rychlej§im tempom, neZ akym klesd kone¢ny dopyt. Box 5 sa v stru¢nosti venuje vyvoju projekcii
redlneho rastu HDP na rok 2009.
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VYVOJ PROJEKCIi RASTU V EUROZONE NA ROK 2009

Tento box hodnoti, ako sa od zaciatku roka 2008 vyvijali projekcie rastu v eurozéne na rok
2009. Ukazuje, kedy sa vyhliadky na rok 2009 pocas minulého roka zhorSovali a kedy boli
zaznamenané ich najvicsie upravy.

Graf A zobrazuje vyvoj projekcii rastu v eurozéne v roku 2009 od zaciatku roka 2008 do
terminu uzdvierky tohto vydania Mesa¢ného bulletinu. Zobrazuje projekcie jednotlivych
in§titdcii (ECB/Eurosystém v rdmci svojho posobenia, Eurépska komisia, MMF a OECD)
a prognostikov zo sikromného sektora (t. j. Survey of Professinal Forecasters — SPF, Euro
Zone Barometer a projekcie Consensus Economics) Zatial' ¢o projekcie Euro Zone Barometer
a Consensus Economics sd zverejiiované mesacne, ostatné projekcie vychddzaju zriedkavejsie.
Projekcie ECB/Eurosystém na rok 2009 boli zverejnené v marci, jini, septembri a decembri
2008 a v marci 2009, zatial ¢o projekcie SPF boli zakazdym dostupné o mesiac skor. Eurépska
komisia zverejnila projekcie rastu v roku 2009 v aprili a novembri 2008 a neskoér v janudri
2009. MMF svoje projekcie rastu HDP na roku 2009 zverejnil v aprili, jili a oktébri 2008, a
predbezni v janudri 2009 a mimoriadne aj v novembri 2008. Projekcie OECD na rok 2009 boli
dostupné v jini a novembri 2008.

Z grafu A je zrejmé, Ze vyhliadky rastu HDP
eurozony boli od zaciatku roka 2008 upra-
vené smerom nadol. Zatial ¢o na zaciatku
roka 2008 sa oc¢akdval rast HDP v roku 2009
na urovni okolo 2,0 %, projekcie v janudri e ECB/Eurosystém (rozmedzic)
a februdri 2009 uZ predpovedali jeho po- .- Eurozone Barometer

(ro¢né percentudlne zmeny)

. . : ! SPF
kles o 1,5 % az 2,0 %. Rozsah zniZovania e OECD
projekcii smerom nadol bol v prvom pol- A MMF
P 9 a9 @  Eurdpska komisia
roku 2008 relativne mierny, no v oktébri sa e Consensus Economics
mierne zvySsil a v projekcidch zverejnenych 30 30
od novembra do decembra sa uz ocakédvalo
zastavenie rastu HDP. Nacasovanie a roz- 20 "W.I. = N 2,0
¢ oot P Lo
sah tprav smerom nadol sCasti odrdzaji Qh ot ¥ I
. AT o LA . 1,0 S AT, 10
frekvenciu aktualizdcii a ditumy produkcie 5
S o, 2 Sy,
a publikécie jednotlivych prognéz. 0,0 \\\\r.-. 0,0
AN
///v.
K zniZovaniu vyhliadok hospodarstva na 1.0 N, 1.0
.rok 2009.Jednoznacne prls.pe.h zhc.).rsujuce sa 20 \Q\\, 20
informdcie o hospodarskej situdcii. K rych- I
lejSiemu zniZovaniu perspektiv rastu od ok- 3,0 3,0
tébra 2008 mohlo prispief niekol'ko faktorov.
-4,0 T T T I 40

Mesacéné ukazovatele zamerané na aktudlne Jan. Mar. M Jil Sep. Nov. Jan. Mar.
a krdtkodobé vyhliadky hospodarskeho ras- 2008 2009

tu sa vyrazne zhor§ovali poc¢as roka 2008,
no najmi v jeho druhej polovici. Graf B
zachytdva vyvoj indexu ndkupnych mana-
Zérov (Purchasing Manager’s Index — PMI)

Zdroje: ECB, Eurépska komisia, MMF, OECD, Euro Zone Ba-
rometer a Consensus Economics

Pozndmka: Ddtumy na osi x zodpovedaji ditumom zverejnenia
jednotlivych odhadov. Casové obdobie medzi terminom uzi-
vierky pre pouZité idaje a konkrétnym ddtumom zverejnenia sa
v pripade jednotlivych projekeif 1i§i.
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pre oblast vyroby a sluZieb, ako aj medzi-
rocné miery rastu priemyselnej produkcie
a novych objedndvok. Tieto ukazovatele sa
rychlo zhorSovali najmi od septembra 2008,

(Tavd stupnica: percentudlna bilancia; pravd stupnica: roné percen-
tudlne zmeny)

= [ndex PMI sluzieb (I'ava stupnica)

teda v Case prehlbovania turbulencii na finan- e gf:;;’sl‘e/{Lxrrigi&?:?:::\?;;ﬁ) .
¢nych trhoch a bankrotu Lehman Brothers. —— Nové objednavky (prava stupnica)

60 9
Upravy projekcif rastu na rok 2009 s&asti s- 6
viseli aj s nepriaznivym prenosovym efek- 55 3
tom zhorSujicich sa vyhliadok rastu v roku 0
2008. Tento efekt je definovany ako vplyv 50 3
vyvoja rastu zaznamenaného pocas jedného -6
roka na priemerné ro¢né tempo rastu v na- iE <
sledujicom roku.! Neocakédvane zI€ vysled- 12
ky v poslednom Stvrfroku 2008 preto mali 40 15
vyrazne znizZujuci vplyv na ro¢né tempo ras- 18
tu oCakdvané v roku 2009. Eurostat odha- 3 2!
duje rast HDP v poslednom Stvrfroku 2008 2 | | zj

na drovni -1,5 %, v dosledku ¢oho prenoso- Jan. Mar. Mi Jil Sep. Nov. Jan.
vy efekt na vyvoj v roku 2009 v sicasnosti 2008 2009
predstavuje -1,3 percentudlneho bodu. V tej-
to suvislosti treba poznamenat, Ze ak by bol

odhad vyvoja v poslednom Stvrfroku 2008 o 1 percentudlny bod vyssi (t. j. —0,5 % namiesto
-1,5 %), prenosovy efekt na vyvoj v roku 2009 by bol podstatne menej nepriaznivy na drovni
-0,5 percentudlneho bodu namiesto -1,3 percentudlneho bodu, Co ilustruje vplyv tdajov zve-
rejiiovanych na konci roka na prenosovy efekt.

Zdroje: Eurostat a Markit.

Prudky pokles v projekcidch rastu HDP eurozény v roku 2009, ktory bol zaznamenany tak
v projekcidch jednotlivych institicif ako aj sikromnych projekcidch, dokazuje ndro¢nost odha-
dovania hospodarskeho vyvoja v obdobi zvySenej neistoty. Prepad poc¢tu objedndvok, obchodu
a priemyselnej produkcie zaznamenany v obdobi prehlbujicich sa turbulencii na finanénych
trhoch nebol v polovici roka 2008 oc¢akavany, a preto najvac¢Sou mierou prispel k zniZovaniu
vyhliadok rastu HDP v jednotlivych projekcidch.

1 Pozri box 8 v Mesa¢nom bulletine z marca 2005.

TRH PRACE

Situdcia na trhoch prace v eurozoéne sa v poslednych rokoch podstatne zlepsila. Bol zaznamenany
vyrazny rast zamestnanosti, zvySila sa miera zapojenia do pracovného procesu a miera neza-
mestnanosti do zaciatku roka 2008 klesla na najniz$iu droveni od zaciatku 80. rokov 20. storocia.
V dosledku toho sa koncom roka 2007 prejavil nedostatok pracovnych sil a mzdové tlaky rastli
(Cast 3). V poslednom c¢ase sa vSak vyhliadky trhu price zna¢ne zhor§ili. Miera nezamestnanosti
sa od zaliatku roka 2008 zvySuje a rast zamestnanosti sa spomalil. Prieskumy o¢akdvani v ob-
lasti zamestnanosti poukazuji na miernejs$i vyvoj na trhu prace. Tlaky na trhu priace by sa mali
v najblizsich Stvrfrokoch znizovat v ddsledku rychlejSieho poklesu dopytu po pracovnych sildch
nez ich ponuky.
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Tabul'ka 8 Vyvoj zamestnanosti

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

Ro¢né miery Stvreroéné miery
2006 2007 2007 2007 2008 2008 2008
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Hospodarstvo spolu

ztoho: 1,6 1,8 0,5 0,3 0,4 0,2 0,0
Polnohospoddrstvo a rybolov -1,9 -1,2 -1,0 -0,4 0,5 -1,2 -0,8
Priemysel 0,6 1,4 0,0 0,1 0,2 -0,3 -0,7
Priemysel bez stavebnictva -0,3 0,3 0,0 0,1 0,3 0,1 -0,3
Stavebnictvo 2,7 3.9 -0,1 0,0 0,0 -1,2 -1,5
Sluzby 2,2 2,1 0,7 0,4 0,4 0.4 0,2
Obchod a doprava 1,7 1,8 0.8 0,1 0,5 0.3 0,1
Financ¢ny sektor a obchodné ¢innosti 3,9 4,1 0,8 0,8 0,8 0,4 0,0
Verejnd sprava!) 19 1.4 0,5 0,5 0,1 0,5 0.5

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
Pozndmka: Udaje sa tykaji eurozény vratane Slovenska.
1) Zahfiia aj Skolstvo, zdravotnictvo a dalSie sluzby.

Zamestnanosf zostala v trefom Stvrfroku 2008 takmer nezmenend, v porovnani s miernym ras-
tom v prvej polovici roka (tab. 8). Ako uZ bolo spominané v predchddzajicich vydaniach Me-
sa¢ného bulletinu, zmeny v zamestnanosti zvycajne zaostdvaji za vyvojom aktivity. Nakolko je
prepusfanie a opédtovné prijimanie zamestnancov pre firmy ndkladné, mo6Zu sa pred vynaloZzenim
nakladov na zmenu poc¢tu zamestnancov rozhodnuf vyckaf a zhodnotif mozny hospodarsky vyvoj.
Vyvoj dopytu po pracovnych silach preto zdvisi od toho, ako firmy postidia zmenu hospodarskych
vyhliadok po zhor§en{ celkovej situdcie. Na zaiatku minulého roka sa o¢akdvalo, Ze spomale-
nie v eurozéne bude relativne mierne (box 5). Podnikové prieskumy naznacovali, Ze oCakdvania
v oblasti zamestnanosti zostali v prvom polroku 2008 o nieco optimistickejSie ako ukazovatele

Graf 50 Vyvoj zamestnanosti a oéakdvand zamestnanost

(ro¢nd percentudlna zmena; percentudlne odchylky, ocistené o sezénne vplyvy)

= Vyvoj zamestnanosti v priemysle bez stavebnictva
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Zdroj: Eurostat a prieskumy Eurépskej komisie medzi podnikateImi a spotrebitelmi.
Pozndmka: Percentudlne odchylky si upravené podTla strednej hodnoty. Udaje sa tykaji eurozény vritane Slovenska.
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produkcie. Niektoré firmy sa mohli rozhodnif zachovat poCet zamestnancov, avSak zniZif ich
pracovnu vykonnost. Takéto Setrenie prace sa prejavuje v zniZovani poctu odpracovanych hodin
v eurozéne a poklese produktivity meranej ako produkcia na zamestnanca (graf 51). Iné firmy
sa mohli rozhodnif zniZif pocet zamestnancov tym, Ze nebudd nahrddzaf prepustenych, resp.
tych, ¢o odisli do déchodku, alebo tym, Ze zniZia pocet doCasnych pracovnikov. Podla Statistiky
prieskumu pracovnych sil dostupnej do treticho Stvrfroku 2008, k spomaleniu celkovej zamest-
nanosti vo velkej miere prispel pokles docasnej zamestnanosti.

V budicnosti v8ak uz firmy nebudud v ddsledku prudko klesajicej produkcie na konci roka 2008
a ukazovatelov naznacujicich dalSie spomalenie hospodarskej aktivity na zaciatku roka 2009
ochotné udrZovaf vysoky stav zamestnancov. Prieskumy naznacuju, Ze po tom, ako sa ttlm stal
akidtnej$im a vznikla moZnost dlhSieho obdobia pomalej hospoddrskej aktivity, podniky zrevi-
dovali svoje persondlne pldny smerom nadol Podla podnikového prieskumu Eurépskej komisie
z februdra 2009 persondlne pldny firiem dosiahli rovnaké hodnoty ako pocas recesie na zaciatku
90. rokov 20. storocia (graf 50). Vyhliadky dopytu po pracovnych sildch sa preto zdsadne zhor-
Sili.

Désledky o¢akdvaného oslabenia dopytu po préci ¢iastocne zdvisia aj od vyvoja na strane ponuky
prace. Rast pracovnej sily odrdZza zmeny obyvatelstva v produktivnom veku a ochotu jednotliv-
cov zapojif sa do pracovného procesu. Tempo rastu ponuky pracovnych sil sa v trefom Stvrfroku
2008 takmer nezmenilo. Pocet obyvatelov v produktivnom veku priebezne rastol a zvySovala sa
aj miera zapojenia do pracovného procesu.

Kombindcia klesajiceho dopytu po prici a relativne stabilnejSieho rastu potencidlnej ponuky pra-
ce naznacuje, Ze situdcia na trhu prace sa uvolfiuje. Miera nezamestnanosti v eurozéne sa zvySuje
od zaciatku roka 2008, priCom v janudri 2009 sa v porovnani s janudrom 2008 zvysila o jeden

Graf 51 Produktivita prace Graf 52 Nezamestnanost

(ro¢nd percentudlna zmena) (mesacné tidaje; ocistené o sezénne vplyvy)
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ECB
Mesaény bullefin
Marec 2009



percentudlny bod na 8,2 % (graf 52). Oktébrovy podnikovy prieskum Eurdpskej komisie nazna-
Cuje aj pokles podielu firiem, ktoré uvddzali nedostatok pracovnych sil ako faktor obmedzujici
produkciu. Vzhladom na zniZovanie dopytu podnikov po pracovnych silich moZno v nasledujui-
cich Stvrfrokoch ocakdvat dalSie uvolnenie na trhu préce.

4.3 PERSPEKTIVA VYVOJA HOSPODARSKEJ AKTIVITY

V désledku obnoveného napitia na finan¢nych trhoch a jeho vplyvu na redlnu ekonomiku sa ak-
tivita v eurozéne do konca roka 2008 vyrazne spomalila. Zahrani¢ny dopyt sa zniZil v dosledku
spomalenia rastu v rozvinutych ekonomikdch a ¢oraz vicSieho dosahu napitia na finanénych
trhoch na rozvijajice sa ekonomiky. Podnikové investicie klesli a pldny na rozvoj boli pozastave-
né v stvislosti s niz§ou ziskovostou, uvolnenim kapacitnych tlakov a zhor§enymi podmienkami
financovania, ktoré obmedzili jeho dostupnost. K obmedzovaniu produkcie vo viacerych sekto-
roch prispieva aj proces zniZovania zdsob. Oslabenie sa dotklo aj investicii do reziden¢nych ne-
hnutelnosti, kedZe vo viacerych krajindch doslo k ochladeniu realitnych trhov a k pozastaveniu
prebiehajucich transakci{ v dosledku oCakdvaného zniZovania cien. Pokles produkcie vyrazne
znizil kapacitné tlaky v rdmci podnikov a podla vSetkého sa zacali uvoltiovat podmienky na
trhu prace. Miera nezamestnanosti sa zvyS$ila a oCakdvania zamestnanosti sa podla prieskumov
zmiernili. V sdvislosti s klesajicim finanénym bohatstvom, zhorSujicimi sa dverovymi pod-
mienkami a nepriaznivymi vyhliadkami vyvoja na trhu prace sa o¢akdva mierny vyvoj v oblasti
vydavkov domdécnosti, a to aj napriek tomu, Ze klesajice ceny komodit podporuju redlny prijem
domadcnosti.

Po vyznamnom spomaleni rastu HDP na konci roka 2008 sa ofakdva, Ze hospoddrska aktivita
v eurozéne bude slabd aj v najbliZzSich mesiacoch, nakolko Strukturdlne nerovnovahy v niekto-
rych ekonomikdch a napitie na finanénych trhoch budi aj nadalej ovplyviiovat svetové a domdce
hospodarstvo. V roku 2010 vSak hospodarstvo ¢aka postupné oZivenie v suvislosti s prijimanymi
podpornymi makroekonomickymi opatreniami, ako aj rozsiahlymi opatreniami prijatymi s cie-
Tom obnovif fungovanie finan¢nych systémov tak v rdmci ako aj mimo eurozény.

Marcové projekcie odbornikov ECB predpovedaji priemerny ro¢ny rast redlneho HDP v rozme-
dzi od -3,2 % do -2,2 % v roku 2009 a od -0,7 % do 0,7 % v roku 2010 (box 6). V rokoch 2009
a 2010 bude tempo rastu redlneho HDP vyrazne zniZovaf negativny efekt prenosu z predchddza-
juceho roka. Perspektivu hospoddrskeho vyvoja aj nadalej sprevddza neistota. Rizikd ohrozujuice
hospodarske vyhliadky by v sicasnosti mali byt viac vyvdZené. Na jednej strane existuju nad
ocakdvania pozitivne efekty, okrem iného v oblasti dovery, ktoré vyvolali prijaté podporné mak-
roekonomické baliky a iné opatrenia. Na strane druhej pretrvdvajui obavy najmi z vdZnejSieho
dopadu turbulencif na finanénych trhoch na redlnu ekonomiku, ako aj zo stupiiujiceho sa protek-
cionizmu a mozného nepriaznivého vyvoja svetového hospodarstva v désledku nerovnomerného
vyrovnavania globdlnych nerovnovah.
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MAKROEKONOMICKE PROJEKCIE ODBORNIKOV ECB PRE EUROZONU

Odbornici ECB vypracovali projekcie makroekonomického vyvoja v eurozéne na zdklade in-
formacif dostupnych k 23. februdru 2009.' V ddsledku slabych vyhliadok svetového hospodar-
skeho rastu a domdceho dopytu by mal byt priemerny ro¢ny rast redlneho HDP v roku 2009
podla projekcif negativny, medzi -3,2 % a -2,2 %, a v roku 2010 by sa mal zvysif na -0,7 %
az +0,7 %. Inflaciu by mal tlmif prepad cien komodit a spomalovanie hospodarskej aktivity.
Priemerné tempo rastu celkového indexu HICP by malo podla projekcii dosiahnut 0,1 % az
0,7 % v roku 2009 a 0,6 % az 1,4 % v roku 2010.

Technické predpoklady pre irokové miery, vymenné kurzy, ceny komodit
arozpoctovi politiku

Technické predpoklady pre trokové miery a ceny energetickych i neenergetickych komodit
vychddzaji z o¢akdvani trhu ku diiu uzdvierky 13. februdra 2009.% Predpoklad tykajidci sa
kratkodobych tdrokovych mier je vyhradne technickej povahy. Kritkodobé drokové miery su
merané prostrednictvom trojmesacnej sadzby EURIBOR, pri¢om trhové oc¢akdvania st odvo-
dené z trokovych terminovanych obchodov. Na zdklade tejto metodiky by mala priemerna
kratkodoba drokova miera dosiahnuf 1,8 % v roku 2009 a 2,1 % v roku 2010. Nomindlne vy-
nosy desafro¢nych Stitnych dlhopisov by podla trhovych ocakdvani mali v priemere dosiahnut
4,2 % v roku 2009 a 4,6 % v roku 2010. Zdkladny scendr vyvoja zohladiiuje sicasné stazené
podmienky financovania, ale zdroveni vychddza z predpokladu, Ze rozpitie medzi trokovymi
mierami pre bankové dvery a vy$Sie uvedenymi drokovymi mierami sa v sledovanom obdobi
mierne zuzi. Zaroven sa predpokladd, Ze v tomto obdobi ddjde k postupnému uvolneniu si-
casnych prisne nastavenych podmienok na ziskanie dverov. V pripade komodit sa na zdklade
vyvoja na trhoch s terminovanymi ndstrojmi poc¢as dvojtyzdiiového obdobia, ktoré sa skoncilo
diiom uzdvierky predpokladd, Ze priemernd cena ropy za barel dosiahne 49,3 USD v roku
2009 a 57,4 USD v roku 2010. Svetové ceny potravin v americkych doldroch by mali v roku
2009 klesnit o 11,8 % a v roku 2010 vzrast 0 4,9 %. Ceny ostatnych komodit (t. j. s vynimkou
cien energif a potravin) v americkych doldroch by mali v roku 2009 vyrazne klesnif o 29,8 %
a v roku 2010 stipnuf 0 6,0 %.

Plati technicky predpoklad, Ze vzijomné vymenné kurzy zostand pocas sledovaného obdobia
nezmenené na priemernej Grovni za dvojtyZzdiové obdobie ku diiu uzdvierky. Z toho vyplyva
kurz EUR/USD na tdrovni 1,29 v rokoch 2009 i 2010 a efektivny vymenny kurz eura, ktory je
v roku 2009 v priemere o 2,4 % niz§i ako jeho priemernd hodnota za rok 2008, a v roku 2010

Vv,

0 0,1 % nizs{ ako jeho priemer za rok 2009.

—_

Makroekonomické projekcie odbornikov ECB dopliiiajii makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému, ktoré dvakrit rocne
spolu zostavuji pracovnici ECB a ndrodnych centrdlnych bank krajin eurozény. PouZzité postupy si v stilade s postupmi pouZivanymi
pri zostavovani projekcii odbornikov Eurosystému, ktoré st uvedené v publikdcii ECB ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic
projection exercises z jina 2001 dostupnej na internetovej strinke ECB. Na vyjadrenie neistoty spojenej s projekciami sa vysledné
hodnoty kazdej premennej uvddzaji formou intervalu. Intervaly vSetkych premennych v kazdom sledovanom obdobi vychddzajd
z0 75-percentného intervalu spolahlivosti vypo¢itaného pomocou modelu. Tento postup je blizsie opisany v dokumente ECB ,,New
procedure for constructing ECB staff projection ranges™ zo septembra 2008, ktory je k dispozicii na internetovej strinke ECB.
Ceny ropy a potravin vychddzajui 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 budi vyvijat v zdvislosti od svetovej hospodarskej
aktivity.
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Predpoklady v oblasti rozpoctovej politiky vychddzaji z rozpoctovych pldnov jednotlivych
¢lenskych Statov eurozony dostupnych k 13. februdru 2009. Do tivahy sa bert vSetky opatrenia
rozpoctovej politiky, ktoré uz schvdlil parlament, resp. tie podrobne vypracované opatrenia
vlady, ktoré budu pravdepodobne schvélené. V projekcidch boli zohladnené predovsetkym sti-
mulacné rozpoctové opatrenia, ktoré boli prijaté vo viacerych krajinach.

Predpoklady tykajiice samedzinarodného prostredia

V prostredi rasticej intenzity nepriaznivej spitnej vizby medzi finan¢nou krizou a redlnou
hospoddrskou aktivitou v rozvinutych ekonomikdch a ndrastu nepriaznivych tcéinkov na
rozvijajice sa ekonomiky, najmé v sdvislosti s prepadom svetového obchodu, sa vyhliadky
svetového hospodarstva v poslednom Stvrfroku 2008 vyrazne zhorSili. Svetové hospodarstvo
by malo podla projekcii utrpief najvyraznej$i synchronizovany pokles za obdobie mnohych
desafro¢i. Priemerny ro¢ny rast svetového redlneho HDP (bez eurozdény) by sa mal podla pro-
jekcif spomalif z 3,6 % v roku 2008 na 0,2 % v roku 2009, a v roku 2010 by sa mal v doésledku
ucinkov expanzivnych politickych opatreni vo svete mierne zrychlif na 2,5 %. Ocakéva sa,
Ze spomalenie svetovej hospodarskej aktivity bude mat vplyv najmi na hlavnych obchodnych
partnerov euroz6ny. V dosledku toho sa oCakéva, Ze rast na vyvoznych trhoch eurozény, ktory
bol v roku 2008 na trovni 4,1 %, dosiahne v roku 2009 zapornych -5,3 %, nez sa v roku 2010
zrychli na 1,9 %.

Projekcie rastu realneho HDP

Rast redlneho HDP v eurozoéne je od druhého Stvrfroka 2008 negativny. V poslednom Stvrfroku
2008 HDP v porovnani s predchddzajicim Stvrfrokom klesol o 1,5 %. V stlade s najnovsi-
mi kratkodobymi ekonomickymi ukazovateImi a vysledkami prieskumov sa ocakdva, ze HDP
bude klesat aj v roku 2009, hoci pomal§im tempom ako na konci roka 2008. Tento pokles je
odrazom prepadu vyvozu a zniZenia domdceho dopytu. Slabd svetovd hospodarska aktivita
a vysokd droveii neistoty ovplyviiuje najmé vyhliadky investicii. Podla projekcii by mali klesaf
najmaé investicie do nehnutelnosti, okrem iného aj v reakcii na pokracujicu korekciu trhu s ne-
hnutelnosfami na byvanie v niektorych krajindch eurozény. Stikromnd spotrebu by mali tlmit
zhorsujtice sa podmienky na trhu prace a nizka troven dévery. Ocakdva sa, Ze sicasny nepriaz-
nivy vyvoj, ako napriklad slabnici svetovy obchod, pokles dovery a zhorSovanie podmienok

. p——— ; dch)D2)
(priemerné ro¢né zmeny v percentdch)

2008 | 2009 | 2010

HICP 33 0,1-0,7 0,6-14
Redlny HDP 0,8 -3,2--2,2 -0,7-0,7
Stkromnd spotreba 0,5 -1,2--0,2 -0,4-1,0
Vlddna spotreba 2,1 1,3-2,1 1,1-1,9
Tvorba hrubého fixného kapitdlu 0,3 -8,6--5,8 -4,3--0,3
Vyvoz (tovary a sluzby) 1,8 -9,7--6,9 -0,9-1,9
Dovoz (tovary a sluzby) 1,8 -8,0--5,0 -1,6 -2,6

1) Projekcie redlneho HDP a jeho komponentov vychddzaji z idajov, ktoré si ocistené o rozdiely v pocte pracovnych dni. Projekcie
vyvozu a dovozu zahfiiaji obchodnd vymenu v rdmci eurozony.

2) Udaje o HDP sa tykaji vietkych 16 krajin eurozény. Co sa tyka HICP, Slovensko je od roku 2009 zahrnuté do intervalov projekcii
ako sucasf eurozony. Priemerné medziro¢né percentudlne zmeny za rok 2009 st zaloZené na rozsirenej eurozone, ktord zahffia Slo-
vensko uz v roku 2008.
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financovania, sa bude v priebehu sledovaného obdobia zlepSovat len postupne. AvSak v do-
sledku rozsiahleho makroekonomického stimulu v eurozéne a vo zvysku sveta, ako aj opatreni
prijatych na zlepSenie fungovania finan¢ného systému, by ozivenie malo podla projekcii nastat
v roku 2010. K oZiveniu by mal prispief vyvoz, predpokladand postupnd normalizdcia na fi-
nanc¢nych trhoch a stabilizdcia na trhoch s nehnutelnosfami na byvanie. Celkovo sa oCakdva,
Ze po raste o 0,8 % v roku 2008 by mal redlny HDP v roku 2009 klesnif o 2,2 % az 3,2 %,
a v roku 2010 by mal zaznamenat zmenu v rozpiti od -0,7 % do +0,7 %.

Projekcie cien a nakladov

V dosledku klesajicich cien komodit a bazickych efektov sposobenych predchddzajicimi
zmenami cien komodit a Coraz viac aj v dosledku zhorSujicich sa vyhliadok vyvoja svetového
hospoddrstva sa ocakdva, Ze priemernd roénd miera inflacie HICP sa v roku 2009 zniZi na
droveni 0,1 % az 0,7 % (z 3,3 % v roku 2008). V roku 2010 sa v projekcidch pocita s inflaciou
na trovni 0,6 % az 1,4 %. Ocakdva sa, Ze tlaky na rast domdcich cien budi pocas celého sledo-
vaného obdobia tlmené slabymi vyhliadkami hospodédrskeho rastu v eurozéne. Ma dojst najma
k vyraznému spomaleniu rastu kompenzacii na zamestnanca, ktoré v roku 2008 zaznamenali
prudky ndrast. Pri zhorSujuicich sa podmienkach na trhu prace a poklese inflacie by malo do-
chadzaf k pomalSiemu rastu miezd vo verejnom i sikromnom sektore. Podla projekcii by mal
pokles ziskovych marzi este viac stlmif infldciu. Okrem toho sa oCakédva, Ze nizka globdlna
infldcia pomo6Ze obmedzif rast dovoznych cien.

Porovnanie s projekciami z decembra 2008

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému uverejnenymi v Me-
sa¢nom bulletine z decembra 2008 boli intervaly projekcii rastu redlneho HDP na roky 2009
a 2010 v dosledku slabsSej svetovej hospodarskej aktivity, poklesu cien aktiv a oslabenej dovery
upravené vyrazne smerom nadol.

Intervaly projekcif pre rocnid mieru rastu celkového HICP na roky 2009 a 2010 st v porovnan{
s decembrovymi projekciami v oboch pripadoch vyrazne niZSie, a to predovsetkym v ddsledku
revizie cien energii a potravin smerom nadol, ale aj vplyvu slabsej hospodarskej aktivity na
vyvoj miezd a cien.

(priemerné rocné zmeny v percentdch)

2008 | 2009 | 2010
Redlny HDP — december 2008 0,8-1,2 -1,0-0,0 0,5-1,5
Redlny HDP — marec 2009 0,8 -3,2--2,2 -0,7-0,7
HICP - december 2008 32-34 LI-17 1,5-2,1
HICP - marec 2009 33 0,1-0,7 0,6-1,4
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5 FISKALNY VYVO)

Perspektiva vyvoja verejnych financii v eurozone sa prudko zhorsila. Hlavnymi faktormi si zhor-
Sujiice sa makroekonomické prostredie, vypadky rozpoctovych prijmov a stimulacné rozpoctové
opatrenia prijaté vo vicSine krajin eurozony v reakcii na vyrazny pokles hospoddrskej aktivity.
Eurdpska komisia vo svojej predbeinej prognoze z janudra 2009 ocakdva ndrast rozpoctového
deficitu vlddy v eurozone z 1,7 % HDP v roku 2008 na 4,0 % HDP v roku 2009 a ndrast na
4,4 9% HDP v roku 2010. Je pravdepodobné, Ze v roku 2010 prekroci deficit verejnych financii
referencnii hodnotu 3 % HDP v desiatich zo Sestndstich ¢lenskych krajin eurozony. Prevlddajii
pritom rizikd zhorSenia vyhliadok fiskdlneho vyvoja, a to v dosledku neistého makroekonomic-
kého prostredia a vplyvu financnej krizy a stimulacnych opatreni na verejné financie. V zdujme
zachovania dovery v udrZatelnost verejnych financii je nevyhnutné, aby vsetky ziicastnené strany
v plnej miere dodrZiavali ustanovenia Paktu stability a rastu a splnili svoj zdvdizok vrdtit sa ¢o
najskor k vyrovnanému rozpoctu.

FISKALNY VYVOJ V ROKU 2008

Podla predbeznej prognézy Eurdpskej komisie z janudra 2009 sa priemerné rozpoctové saldo ve-
rejnej spravy v eurozéne zhorsilo z -0,6 % HDP v roku 2007 na -1,7 % v roku 2008 (tabulka 9).
Na zvyseni deficitu malo podiel spomalovanie hospodarskej aktivity, vysSie primdrne vydavky
a niz8ie prijmy, okrem iného v ddsledku stimulacnych rozpoctovych opatreni. Eurostat zatial
nedokonil Statistickd klasifikdciu vladnych intervencii zameranych na stabilizaciu finan¢nych
inStitdcii, ich vplyv na rozpoctové saldo sa v§ak v sicasnosti povazuje za zanedbatelny. Vicsina
z nich sa uskutoc¢nila formou finanénych transakcii (ktoré zvycajne neovplyviuju deficit, ale dlh
verejnej spravy) alebo podmienenych zdvidzkov v podobe Stitnych zaruk.

Z porovnania deficitu za rok 2008 s cielmi stanovenymi v aktualizovanych programoch stability
vydanych na prelome rokov 2007 a 2008 vyplyva, Ze priemerné rozpoctové saldo verejnej spravy
v eurozdne sa zhorsilo o 0,8 percentudlneho bodu HDP. V pripade korekcie o negativny prispe-
vok hospodarskeho cyklu a jednorazovych a doCasnych opatreni bol pokles salda rozpoctu nizsi.
Strukturalne saldo eurozény (v tabulke nie je uvedené) kleslo v roku 2008 o 0,8 percentudlneho
bodu na -2,3 % HDP.

Saldo rozpoctu verejnych financif sice v roku 2008 kleslo v takmer vSetkych krajindch eurozé-
ny, miera zhorSenia stavu verejnych financif v8ak bola v jednotlivych krajindch odli§nd. V roku
2008 prekrocil deficit verejnej spravy referenénii hodnotu 3 % HDP v Irsku, Grécku, Spanielsku,
Francizsku a na Malte, zatial ¢o v roku 2007 malo deficit vy$§i ako 3 % HDP len Grécko.! Vo
februdri 2009 Eurdépska komisia v pripade tychto krajin iniciovala prvy krok v rdmci postupu pri
nadmernom deficite. Vynimkou je Malta, v ktorej pripade sa prekrocenie referen¢nej hodnoty
povazuje za malé a doCasné. Svoj strednodoby rozpoctovy ciel splnili v roku 2008 len Styri kraji-
ny eurozény — Cyprus, Luxembursko, Holandsko a Finsko. Spanielsko a Slovinsko sa od svojich

strednodobych rozpoctovych cielov odklonili.

Priemerny pomer hrubého dlho verejnej spravy eurozény sa zvysil zo 66,1 % HDP v roku 2007
na 68,7 % HDP v roku 2008. Pomer dlhu sa zvysil najmi v krajindch, ktoré zaznamenali prud-
ky pokles hospoddrskej aktivity, alebo v ktorych boli uplatnené rozsiahle intervencie v rdmci

1 Deficit Grécka za rok 2007 bol upraveny smerom nahor z 2,8 % HDP v ozndmeni{ Eurostatu z jari 2008 na 3,5 % HDP v ozndmeni z jesene
2008. Tato Gprava bola dosledkom korekcie vo vykazovani grantov EU a zlepSeného pokrytia mimorozpo&tovych prostriedkov, prostried-
kov miestnej samospravy a fondov socidlneho zabezpecenia.
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Bilancia Dlh

V % HDP 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
Belgicko -0,3 -0,9 -3,0 -4,3 83,9 88,3 91,2 94,0
Nemecko -0,2 -0,1 -2,9 -4,2 65,1 65,6 69,6 72,3
Trsko 0,2 -6,3 -11,0 -13,0 24,8 40,8 54,8 68,2
Grécko -3,5 -3,4 -3,7 -4,2 94,8 94,0 96,2 98,4
Spanielsko 2,2 -3,4 -6,2 -5,7 36,2 39,8 46,9 53,0
Francizsko -2,7 -3,2 -5.4 -5,0 63,9 67,1 72,4 76,0
Taliansko -1,6 -2,8 -3.8 -3,7 104,1 105,7 109,3 110,3
Cyprus 3.4 1,0 -0,6 -1,0 59,4 48,1 46,7 45,7
Luxembursko 3,2 3,0 0,4 -1,4 7,0 14,4 15,0 15,1
Malta -1,8 -3,5 -2,6 -2,5 61,9 63,3 64,0 64,2
Holandsko 0,3 1,1 -14 -2,7 45,7 57,3 53,2 55,2
Rakiisko -0,4 -0,6 -3,0 -3,6 59,5 59.4 62,3 64,7
Portugalsko -2,6 -2,2 -4,6 -4,4 63,6 64,6 68,2 71,7
Slovensko 0,5 -0,9 -3,2 -2,8 234 22,1 24,8 25,8
Slovinsko -1,9 22,2 -2,8 -3,6 29,4 28,6 30,0 31,9
Finsko 5.3 4,5 2,0 0,5 35,1 32,8 34,5 36,1
Eurozoéna -0,6 -1,7 -4,0 -4.4 66,1 68,7 72,7 75,8

Zdroj: PredbeZnd prognéza Eurépskej komisie, janudr 2009.

finanéného sektora vo forme kapitdlovych injekcii. Podobne ako v roku 2007 bol aj v roku 2008

s

pomer dlhu vys$si ako 60 % HDP v siedmich krajindch eurozdny.

PERSPEKTIVA VYVOJA VEREJNYCH FINANCIi V ROKU 2009

Situdcia v rozpoctovej oblasti by sa mala v roku 2009 este zhorS$if. Eur6pska komisia vo svojej
predbeZnej progndze z janudra 2009 ocakdva prudky ndrast rozpoctového deficitu verejnej spravy
eurozény z 1,7 % v roku 2008 na 4,0 % v roku 2009 a nérast na 4,4 % v roku 2010. Toto vyrazné
zhorSenie vyhliadok fiskdlneho vyvoja je odrazom dtlmu hospodarskej aktivity, dal§ich vypad-
kov rozpoctovych prijmov, stimulaénych rozpoctovych opatreni a dalsich rozpoctovych opatre-
ni v mnohych krajindch eurozény. Pri hodnoteni pri¢in zhorSenia stavu v rozpoctovej oblasti je
potrebné zohladnif znaéni neistotu vo vypoctoch cyklicky upravenych rozpoctovych sild. Podla
prognézy Eurdpskej komisie by sa priblizne dve tretiny fiskdlnej podpory 2,7 % HDP v rokoch
2009 a 2010 dali pripisaf fungovaniu automatickych stabilizatorov a jedna tretina rozpoctovym
opatreniam a vypadku neplanovanych prijmov.

ZhorSovanie stavu verejnych financif sa tyka vSetkych krajin eurozény. Podla prognézy Eurdp-
skej komisie by malo referen¢nt hodnotu 3 % HDP tento rok prekrocit frsko, Grécko, §panie1—
sko a Francizsko, ako aj Taliansko, Portugalsko a Slovinsko, pri¢om tieto krajiny (s vynimkou
Slovinska) by mali nad touto droviiou zostat aj v roku 2010. Referencnd hodnotu by mali v roku
2010 prekrocit aj Belgicko, Nemecko, Rakiisko a Slovensko (tabulka 9). Je teda pravdepodobné,
ze v roku 2010 deficit verejnych financif prekroc¢i referencni hodnotu v desiatich zo 16 ¢lenskych
Statov eurozony.

Priemerny pomer dlhu verejnej spravy k HDP by sa mal v eurozéne zvysit zo 68,7 % v roku 2008
na 75,8 % v roku 2010. Prognéza Eurdpskej komisie nezohladiiuje vSetky zachranné finan¢né
opatrenia. Po dokoncenf{ Statistickej klasifikacie zachrannych operacii by ndrast pomeru dlhu
mohol byt eSte vyssi.

Aktualizované programy stability zatial nepredloZili vSetky krajiny eurozdny, a existujice aktua-
liz4cie st v mnohych pripadoch uZ neaktudlne. Dostupné aktualizdcie si vo v§eobecnosti mierne
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optimistickejSie ako prognézy deficitu a dlhu od Komisie, avSak predpokladaji podobny trend
vyrazného zhor§ovania stavu verejnych financii.

OPATRENIA PRIJATE V REAKCII NA FINANCNU A EKONOMICKU KRiZU

V reakcii na finan¢nd krizu vlady vyhradili priblizne 3,5 % HDP eurozény na kapitdlové injekcie
a dalsie opatrenia zvySujice dlh uréené na podporu finan¢ného sektora, priCom doteraz sa z tohto
objemu pouzila menej ako polovica. Ozndmeny limit zaruk za dlhopisy vydané bankami a dvery
medzi finanénymi inStitdciami okrem toho zodpovedd priblizne 20 % HDP, pri¢om doteraz sa
z tohto objemu pouZilo priblizne 8 %.

Eurépska rada na svojom zasadnuti 11. a 12. decembra 2008 v reakcii na pokles hospodarske;j
aktivity schvdlila Plan hospodérskeho oZivenia v Eurdépe. Podla tohto pldnu majui k celkove;j fis-
kélnej podpore EU vo vyske 200 mld. € prispiet &lenské §taty sumou 170 mld. € (1,2 % HDP)
a zvy$ok pokryje rozpotet EU a Eurépska investi¢nd banka. Ciefom tohto koordinovaného dsilia
je podporit hospodérske oZivenie posilnenim agregdtneho dopytu a zvySenim usilia realizovat
Strukturdlne reformy v kontexte Lisabonskej stratégie. Eurépska rada zdroveil potvrdila svoje
plné presvedcenie o nevyhnutnosti realizdcie upraveného Paktu stability a rastu a udrzatelného
stavu verejnych financii. Clenskym §titom bola adresovand vyzva vratif sa ¢o najskor k svojim
strednodobym rozpoctovym cielom.

Mnohé krajiny eurozoény prijali rozpoétové opatrenia zamerané na podporu hospodarstva. Nemec-
k4 vlada prijala na jesen roku 2008 balik opatreni, najmé na strane prijmov rozpoctu, vo vyske
1,3 % HDP v rokoch 2009 a 2010. Na zaciatku roka 2009 vldda ohldsila druhy stimula¢ny balik,
ktory tvoria dodato¢né opatrenia predstavujice priblizne 2 % HDP v tom istom dvojro¢nom ob-
dobi. Vo Franciizsku boli na konci roka 2008 ohldsené opatrenia dosahujice 1,5 % HDP v obdobi
2009 - 2011 vratane zrychlenia verejnych investicii a podpory malych podnikov a Specifickych
odvetvi. Vo februdri francizska vldda ohldsila dalSie stimulacné opatrenia vo vyske pribliZzne
0,4 % HDP vratane opatreni na podporu automobilového priemyslu. Talianska vldda prijala v ro-
ku 2008 expanzivne opatrenia tykajice sa najmé strany vydavkov, a to vo vyske pol percentudlne-
ho bodu HDP na roky 2009 a 2010. Vplyv tychto opatren{ na Cisté prijaté pdzicky maju vo velkej
miere vyrovnaf kompenza¢né opatrenia. V Spanielsku boli viaceré opatrenia na strane prijmov
zamerané na podporu hospoddrstva prijaté uz v prvom polroku 2008. V novembri boli oznamené
dalsie plany verejnych investicii predstavujice viac ako 3 % HDP v obdobi 2008 — 2010. Rozsiah-
le stimulacné rozpoctové opatrenia boli prijaté aj vo vdcSine ostatnych krajin eurozony.

Na komplexné hodnotenie stimulacnych rozpoctovych planov, o ktorych ¢lenské staty diskutuji
aj v rdmci ro¢ného multilaterdlneho hodnotenia rozpoctovych politik v Eurépskej tnii, je eSte
prili§ skoro. So sti¢asnym rozsiahlym stimula¢nym usilim sa vSak spdjajui aj urcCité rizikd. Ak
maji byt stimulaéné opatrenia G¢inné, musia byt v&asné, cielené a do¢asné. Uinnost stimulag-
nych balikov v jednotlivych krajindch zdvisi aj od ich zloZenia (box 7). Nie vSetky opatrenia
sa jednoznacne dotykaju zdkladu sicasnych ekonomickych problémov, pripadne ich nemozno
pohotovo realizovaf. Niektoré opatrenia si mozno skor odrazom politickych kompromisov ako
ekonomickych dvah. Vlidne intervencie su zdroven spojené s rizikom naruSenia sprdvania sa
hospodarskych subjektov a nepriaznivého vplyvu na efektivne rozdefovanie zdrojov.

Hoci platnost niektorych stimulaénych opatreni sa konci automaticky, odvolatenost niektorych
dalSich opatreni nie je istd a nakoniec mdZe byt veI'mi komplikovand. ZvySovanie deficitu a dlhu
prinasa riziko narusSenia dovery v udrzatelnost verejnych financii, co m6Ze sposobit, Ze domédcnos-
ti a podniky zniZia svoju spotrebu a investi¢nu aktivitu pre obavy z budiceho zvySovania dani.
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Prudké zvysenie spreadov Statnych dlhopisov voc¢i Nemecku je varovnym signdlom skutocnosti,
7e finan¢né trhy velmi pozorne sleduji vyvoj potencidlnych rizik rozpoctového vyvoja (graf B
v boxe 3 s ndzvom ,,Ako ovplyvnili vlidne opatrenia na zdchranu bank vnimanie tverového rizika
zo strany investorov?). V janudri a februdri 2009 ratingové agentiry zniZzili dlhodoby dverovy
rating alebo ratingovy vyhlad Irska, Grécka, Spanielska a Portugalska.

EFEKTIVNOST ROZNYCH ROZPOCTOVYCH OPATRENI NA STIMULACIU EKONOMIKY

V rdmci debaty o reakcii rozpoctovej politiky na hospodarsky titlm v poslednej dobe naberd na
dolezitosti otdzka efektivnosti stimulaénych rozpoc¢tovych opatreni a sprdvnej skladby balikov
rozpoctovych opatrenf na zvySenie agregdtneho dopytu a stabilizdciu hospoddrstva. Tento box
hodnoti cely rad v§eobecnych zdverov z odbornej literatury.

Pred prijatim individudlnych rozpoctovych opatreni na stimuldciu ekonomiky je najskdr po-
trebné polozif si otdzku potreby takychto opatreni a rozpoctového manévrovacieho priestoru.
Pri posudzovani potrebnosti takychto opatreni je okrem inych faktorov potrebné brat do dvahy
zabudované proticyklické rozpoctové mechanizmy dafiovych a vydavkovych systémov, teda fun-
govanie automatickych stabilizdtorov. V eurozoéne st pomerne rozsiahle (odhadom 0,49, v po-
rovnani s 0,34 v Spojenych $tdtoch') a tvoria prvi obrannd liniu v pripade hospodarskej recesie.
Priestor na rozpoctové manévrovanie z4visi predovSetkym od aktudlnej rozpoctovej situdcie eko-
nomiky (rozpoctovd pozicia vlady vo vztahu k strednodobému cielu, vyska Stitneho dlhu, rozsah
podmienenych zdvizkov a inych dlhodobych rizik, ako napr. ndkladov spojenych so starnutim
obyvatelstva). Krajiny s dobrym stavom rozpoctového hospoddrenia a udrzateInymi verejnymi
financiami maju v pripade potreby najvicsi priestor na uplatnenie protiopatreni. V pripade ¢len-
skych §tatov EU je viak zdroveii potrebné zabezpetif dodrziavanie ramca zdravej rozpotovej
politiky, ktory stanovuje Zmluva o zaloZenf Eurépskeho spoloCenstva a Pakt stability a rastu.

V tejto stvislosti vznikol konsenzus, podla ktorého je predpokladom téinnosti individudlnych
rozpoctovych stimulov na stabilizdciu ekonomiky ich sprdvne nacasovanie, cielenost a docas-
nost. Z praxe viak vieme, Ze tieto podmienky Casto nie st splnené.? Aj v pripade realizicie
individudlnych stimulaénych opatreni zostdva zodpovedat otdzku ich optimalnej Struktiry. Na-
priek velkej roznorodosti vysledkov v empirickej literatiire a ndro¢nosti porovndvania réznych
modelov a ich predpokladov, rdznych krajin a rdznych typov rozpoétovych opatreni, je mozné
sformulovat niekolko vSeobecnych zdverov.

Po prvé, z kratkodobého hladiska narast Statnych vydavkov pravdepodobne hospodarstvo podpori
ucinnejsie ako zniZovanie dani, zatial o zniZovanie dani funguje lepsie z dlhodobejsej perspektivy.

Vicsina empirickych $tadif naznaduje, Ze vydavkové multiplikdtory sd vo vzfahu k objemu
produkcie kratkodobo vy§Sie ako datiové multiplikdtory.? Toto zistenie zodpoved4 teérii, Ze

Deroose, S., M. Larch a A. Schaechter (2008), ,,Constricted, lame and pro-cyclical? Fiscal policy in the euro area revisited”, Euro-
pean Economy, Economic Papers ¢. 353. Automatické stabilizdtory sa odhaduji ako zmena pomeru rozpoc¢tového salda k HDP vo
vztahu k relativnej zmene HDP.

Viac informécii v boxe ,,Discretionary fiscal policies, automatic stabilisation and economic uncertainty” (Individudlne rozpoctové
opatrenia, automaticka stabilizdcia a ekonomickd neistota) v Mesacnom bulletine z jina 2008.

Hemming, R., M. Kell a S. Mahfouz (2002), ,,The effectiveness of fiscal policy in stimulating economic activity — A review of the
literature®, IMF Working Paper WP/02/2008.
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Cast zvySenia disponibilného prijmu vyplyvajiceho zo zniZenia dafiového zafaZenia zrejme
skonci v ispordch (pokial zniZenie danf nie je v plnej miere adresované na spotrebitelov s dve-
rovymi obmedzeniami), zatial ¢o vladne ndkupy tovarov a sluZieb priamo ovplyviiuji agregat-
ny dopyt a produkciu.

Dariové multiplikdtory zvy€ajne v priebehu Casu rastd, aj ked dokazy o tom, ze dlhodobejsie
znizenie dan{ je ucinnejSie ako zvySenie vydavkov, si nejednotné, a to najmi ak sdi danové
zmeny len prechodného rdzu. Napriek tomu aktudlne ddaje MMF* na zdklade §irokej palety
reakcii rozpoctovej politiky na hospodarsky ttlm naznacuju, Ze prijmové opatrenia (vrita-
ne prechodnych) vdaka priaznivym ponukovym efektom vedud k vySSiemu rastu a dokonca aj
rychlejSiemu oZiveniu (najmé v rozvijajicich sa trhovych ekonomikach). Celkovo z neddv-
nych 3tidiu vyplyva® viac dékazov o tom, Ze dafiové multiplikdtory mdZzu byt dlhodobejsie
vysoké, a to vysSie neZ multiplikatory vydavkové.

Aj ked vicsina empirickych zdverov sa vzfahuje na Spojené Staty, Studie tykajtice sa eurozény
a velkych ekonomik EUS sa tie? prikldfiaju k zdveru, Ze §titne vydavky budu sice z kratko-
dobého hladiska zrejme tc¢innejSie ako daiiové stimuly, ale Ze ich d€innost sa v strednodobom
az dlhodobom horizonte vytrati. Viacero §tadii’ zistuje rastici efekt trvalejSieho zniZenia dani
na rast produkcie v eurozéne v strednodobom horizonte.

Po druhé, v ramci kazdej kategorie existuji rozdiely v ucinnosti réznych stimulac¢nych
rozpoctovych opatreni.

Spomedzi komponentov Stdtnych vydavkov ma zdanlivo najvicsi kratkodoby vplyv na vys-
ku dopytu ndkup tovarov a sluZieb, zatial o v strednodobom aZ dlhodobejSom horizonte
je pravdepodobne vys$si vplyv Statnych investicii. VysSie socidlne transfery maji zvycajne
rychly pozitivny vplyv, ak st presne cielené na domdcnosti s Uverovymi obmedzeniami, ale
v pripade dlhodobejSieho uplatiiovania maji sklon nepriaznivo ovplyvilovat dlhodobejsi rast
z dovodu deformdcie alokdcie zdrojov a brzdenia mobility pracovnej sily.® Pokial ide o da-
tiové komponenty, $tidie OECD? naznacuju, Ze d¢innost zmien dafiového zafaZenia z4visi od
existujicej danovej Struktiry a podielu subjektov s tiverovymi obmedzeniami, pricom medzi
jednotlivymi krajinami st v tejto oblasti velké rozdiely. Vo vicSine pripadov md zdanlivo
najvacsi dlhodoby efekt na produkciu zniZenie dan{ z prijmov, a to najmi dane z prijmu prav-
nickych osob.

o~

International Monetary Fund, World Economic Outlook, kapitola 5, ,,Fiscal Policy as a Countercyclical Tool®, oktéber 2008.
Romer, C. a D. Romer (2007), ,,The macroeconomic effects of tax changes: estimates based on a new measure of fiscal shocks*, mi-
meo, University of California, Berkeley; a Coenen, G., P. McAdam a R. Straub (2007), ,,Tax reform and labour-market performance
in the euro area. A simulation-based analysis using the New Area-Wide Model*, ECB Working Paper ¢. 747.

Roeger, W. a J. in "t Veld (2004), ,,Some selected simulation experiments with the European Commission’s QUEST model®, Eco-
nomic Modelling 21(5): 785-832; Dalsgaard, T., C. André a P. Richardson (2001), ,,Standard Shocks in the OECD interlink model*,
OECD Working Paper 306; Al-Eyd, A. a R. Barrell (2005), ,.Estimating tax and benefit multipliers in Europe®, Economic Modelling
22: 759-776; Hunt B. a D. Laxton (2003), ,,Some simulation properties of the major euro area economies in MULTIMOD*, IMF
Working Paper 03/31; a Perotti, R. (2002), ,,Estimating the effects of fiscal policy in OECD countries”, ECB Working Paper ¢.
168.

Coenen, G., P. McAdam a R. Straub (2007) v pripade simuldcii pre eurozénu a Perotti (2002) pre Nemecko (1961-2000) za pouZitia
Strukturdlnych VAR.

Obstfeld, M. a G. Peri (1998), ,,Regional non-adjustment and fiscal policy®, Economic Policy 13(26): 207-259; Checherita, C.,
C. Nickel a P. Rother (2009), ,,The role of fiscal transfers for regional economic convergence in Europe“, ECB Working Paper ¢.
1029.
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Po tretie, odozva ekonomiky na rozne stimula¢né rozpoctové opatrenia pravdepodobne zavisi od
celého radu dalSich faktorov, napr. jej velkosti a otvorenosti, ako aj institucionalnych faktorov.

Simuldcie MMF ukazuju, Ze odozva hospodarskej produkcie na rozpoc¢tové stimuly je spravidla
viditeI'nejSia vo velkej ekonomike ako v malej otvorenej ekonomike. MoZnym vysvetlenim je
skuto¢nost, Ze ¢im je ekonomika otvorenejSia, tym vacsi podiel zvySenia spotrebného dopytu
vyplyvajiceho z rozpoctovych stimulov bude uspokojeny dovozom. Po zohladneni tejto Gvahy
pri hodnotenf jednotlivych typov ndstrojov rozpoctovej politiky simulédcie dospeli k zaveru, Ze
najvyssi relativny rozdiel v odozve produkcie medzi velkou ekonomikou a malou otvorenou
ekonomikou je v pripade zniZovania spotrebnych danf a zvySovania transferov.

Pri navrhovani pldnu rozpoctovych stimulov si doéleZité aj inStituciondlne faktory. Sposob,
akym zniZenie danfi, napr. danf z prijmu zo zarobkovej ¢innosti, ovplyvni vySku produkcie, z4-
visi od podmienok na trhu préace, ako napr. od miery zdruZovania v odborovych organizdcidch
a sposobu stanovovania miezd. U¢innost vydavkovych verzus dafiovych opatreni ovplyviiuje aj
pripravenost Statnych instittcii (efektivnost vydavkovych ministerstiev v porovnani s dafiovy-
mi dradmi, kapacita Statnych dradov na realizdciu velkych investi¢nych programov atd.).

Na zdver moZno konstatovat, Ze zostavif jednoznaény zoznam vlastnosti ,,optimdlneho* balika
rozpoctovych opatreni, pokial ide o jeho vplyv na ekonomiku, je ndro¢né. Aj napriek tomu
v8ak odbornd literatira (okrem poZiadavky, aby stimulacné rozpoctové opatrenia boli ,,spravne
nacasované, cielené a doasné*) navrhuje, aby pri ur€ovani Struktiry pldnu rozpoctovych sti-
mulov boli zohladnené viaceré faktory, najmi (i) vychodiskovd rozpoctova pozicia a existujica
Struktira danf a vydavkov; (ii) predpokladané trvanie hospoddrskej recesie, ktord majui opatre-
nia tlmif, a tomu zodpovedajici kompromis medzi kratkodobymi stabiliza¢nymi cielmi (strana
dopytu) a dlhodobejsimi rastovymi ndstrojmi (strana ponuky); (iii) predpokladand vyska roz-
poctovych multiplikdtorov ré6znych ndstrojov a cas potrebny na to, aby sa opatrenia prejavili na
dopyte a ponuke; (iv) Crty inStituciondlneho systému, ktoré umoZziiuju realizdciu opatreni; a (v)
potreba minimalizovat deformécie trhovych mechanizmov. Celkovo moZno krajindm poradit,
aby baliky rozpoctovych stimulov navrhovali tak, aby stabilizovali ekonomiku a zaroveii pri-
spievali k vytvoreniu zdravych zdkladov oZivenia hospodarstva, a to najmi zvySovanim kvality

verejnych financif a realizdciou $trukturdlnych opatreni.'0

9 Johansson A., C. Heady, J. Arnold, B. Brys a L.Vartia (2008), ,,Tax and economic growth“, OECD Economics Department Working
Paper ¢. 62.
10 Pozri aj box ,,Strukturdlna politika v ¢ase krizy* v Mesa¢nom bulletine z decembra 2008.

UVAHY V OBLASTI ROZPOCTOVEJ POLITIKY

V stc¢asnom prostredi charakterizovanom vysokou mierou neistoty v stvislosti s makroekonomic-
kym vplyvom financ¢nej a hospodarskej krizy by sa mali v rdmci rozpoctovej politiky zohladiiovat
viaceré zdkladné principy a dvahy. Prvoradou a hlavnou tlohou je zachovat doveru v udrzatel-
nost verejnych financif, najmi v Case oslabenia dovery v bankovy sektor. Predpokladom splnenia
tejto tlohy je zachovanie integrity rozpo¢tového ramca EU zaloZeného na konkrétnych pravidlach
(box 8). Vzhladom na rozpoctové vysledky za rok 2008 a znepokojujuce vyhliadky dalSieho
vyvoja v oblasti verejnych financii je primerané, Ze Eur6pska komisia v silade s ustanovenia-
mi Paktu stability a rastu v pripade viacerych krajin iniciovala postup pri nadmernom deficite.
Tento postup by sa mal iniciovaf aj v pripade dalsich krajin, ak sa predpokladd, Ze v roku 2009
zaznamenaji nadmerny deficit. Je nevyhnutné stanovif ambiciézne terminy korekcie nadmerného
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deficitu a urcif plany konsoliddcie zaloZené na rdznych a vhodne definovanych Strukturdlnych
opatreniach. Co najrychlejii ndvrat k vyrovnanej rozpo&tovej pozicii je nielen dolezity z hfadiska
zachovania dovery verejnosti v udrZatelnost verejnych financii, ale je aj predpokladom udrZania
doveryhodnosti Paktu stability a rastu a rimca EU pre dohlad nad rozpo&tovou politikou.

Po druhé, v rdmci hodnotenia stimulaénych rozpoctovych planov je potrebné zohladnif viaceré
uvahy. Automatické fiSkalne stabilizdtory v eurozéne st tcinné a st prvoradym zdrojom podpory
pre slabniice hospodarstvo zo strany rozpoctovej politiky. V1ady okrem toho uz vyhradili znaény
objem prostriedkov na podporu bankového systému. Hoci do vypoctov deficitu alebo dlhu sa
viésina zdvizkov nezaradzuje, v pripade ich potencidlneho plnenia budd maf na deficit i dlh
priamy vplyv. Na prijatie dalSich stimula¢nych rozpoctovych opatreni uz nie je priestor, pretoze
za sucasnej situdcie by mohli maf nepriaznivy tG¢inok na doveru.

Po tretie, prijaté stimulacné opatrenia budd najicinnejSie vtedy, ak budi vcasné, cielené a docas-
né. Po zaznamenan{ oZivenia je potrebné fiskdlny stimul odvolat, ¢o si vyZaduje, aby boli opat-
renia doCasné, alebo aby boli vykompenzované doveryhodnym zdvizkom realizovat trvalé korek-
tivne opatrenia. V krajindch, v ktorych v sticasnosti dochddza k vyraznym tlakom na finan¢nom
trhu, by mala byt odhodlanost realizovat fiSkdlnu konsoliddciu ambiciéznejSia a zohladniovaf aj
potrebu zniZif exponovanost voci fiskdlnym rizikdm.

PRAVNY RAMEC NA ZABEZPECENIE ZDRAVEJ ROZPOCTOVEJ POLITIKY V HMU

Ucelom ustanoveni Zmluvy o zaloZeni Eurépskeho spolodenstva a Paktu stability a rastu je
zabezpecit zdravi rozpoctovu politiku — ako predpoklad udrZzateIného hospodarskeho rastu
— a podporovaf nezdvisli menovud politiku Eurosystému, ktorej ciefom je udrzanie cenovej
stability. Tieto ustanovenia tak prispievaji k plynulému fungovaniu Hospodérskej a menove;j
tinie (HMU), v ktorej sa spaja jednotna menova politika s nirodnymi rozpo&tovymi politikami
jednotlivych krajin.!

Clanok 101 zmluvy Eurosystému zakazuje poskytovat tvery formou prederpania Gétu v pro-
spech institdcii alebo orgdnov Spolocenstva, vlad alebo inych verejnych organov, ako aj pria-
mo nakupovaf dlhové nédstroje vydané niektorym z tychto subjektov. Tento zdkaz md preruSit
priamu vidzbu medzi menovou a rozpoctovou politikou a predovSetkym zakdzaf menové finan-
covanie deficitov Stdtneho rozpoctu, ktoré sa v minulych desafro¢iach v niektorych krajindch
podielalo na prehnanom menovom raste a infldcii. V silade s ¢ldnkom 21 Protokolu o Statite
Eurépskeho systému centrdlnych bank a Eurdpskej centrdlnej banky vSak Eurosystém mdze
konaf ako fiskalny agent verejnych subjektov. Uvedeny zdkaz sa okrem toho nevzfahuje na Stat-
ne uverové institdcie, ktoré maji v rdmci poskytovania bankovych rezerv rovnaké postavenie
ako sikromné dverové inStitucie.

Cléanok 102 zmluvy zakazuje opatrenia, ktoré by institicidm alebo orgdnom Spolo&enstva,
vladam alebo inym verejnym subjektom poskytovali privilegovany pristup k finanénym insti-
tdcidm, pokial takyto pristup nie je zddvodneny obozretnostou.

1 Pakt stability a rastu pozostdva v prvom rade z (i) nariadenia Rady 1466/97 o posilneni dohladu nad stavmi rozpoctov a o dohlade
nad hospodarskymi politikami a ich koordindcii v zneni zmien a doplneni nariadenia Rady 1055/2005, a (ii) nariadenia Rady 1467/97
o urychlovani a objasiiovani vykonania postupu pri nadmernom schodku v zneni zmien a doplneni nariadenia Rady 1056/2005.
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Podra ¢lanku 103 zmluvy Eurépska tnia nie je zodpovednd ani nesmie preberaf zavizky vlad
alebo inych verejnych orgdnov a Ziadny ¢lensky §tit nie je zodpovedny ani nesmie preberaf
zavazky iného ¢lenského Statu. Toto ustanovenie o ,,zdkaze pomoci® ma zabezpecit, Ze ¢lenské
Staty budd s konec¢nou platnostou zodpovedné za svoje prijaté Gvery. To znamend, Ze investori
by tuto skuto¢nost mali braf do dvahy pri uréovani ceny dlhovych néstrojov emitovanych roz-
nymi krajinami eurozoény.

Zakladnym pravidlom rozpoctovej politiky, zakotvenym v ¢lanku 104 zmluvy a v sekundarnej
legislative Paktu stability a rastu, je, Ze ¢lenské §taty musia predchadzaf nadmernym defici-
tom Statneho rozpoctu. Podla zmluvy a Paktu stability a rastu sa za nadmerny povazuje deficit
rozpoctu verejnej spravy prekracujici 3 % HDP. V pripade, Ze prekroCenie tejto referencnej
hodnoty je len vynimo¢né, malé alebo docasné, je mozné udelit vynimku.? Pomer dlhu verej-
nej spravy k HDP prekracujici 60 % sa povaZuje za nadmerny, pokial pomer dlhu dostato¢ne
neklesa a nepribliZuje sa k referencnej hodnote uspokojivym tempom. V pripade nadmerného
deficitu sa na prislu$ny clensky S$tit vztahuje postup v pripade nadmerného deficitu, ktory
pozostava zo série krokov zameranych na jeho v€asni ndpravu.

Vzhladom na sticasné nepriaznivé makroekonomické podmienky, ako aj na rézne stimulacné
rozpocCtové opatrenia prijaté v poslednych mesiacoch, sa oCakédva, Ze vela ¢lenskych Stitov
3 % referen¢nid hodnotu deficitu verejnej spravy prekroci. V takom pripade, resp. vo vSetkych
takych pripadoch, je dovod na uplatnenie ustanoveni zmluvy a Paktu stability a rastu v plnom
rozsahu. Doslednd kontrola rozpoctovej politiky ¢lenskych Stitov s nadmernym deficitom a je-
ho bezodkladnd nédprava je doleZitym prostriedkom, ktory investorov i Sirokd verejnost uisti
o odhodlani vlad ¢o najskor opif dosiahnuf zdravi rozpoctovi poziciu a zabezpecit tak udr-
ZateInost verejnych financif. V sdvislosti s podstatnymi dodatocnymi finanénymi zdvidzkami,
ktoré si na seba vlddy jednotlivych krajin v poslednej dobe v reakcii na sicasnu krizu vzali, je
preto eSte doleZitejSie ukdzaf jednoznacny zdvizok reSpektovat existujici pravny ramec.

2 Prekrocenie referen¢nej hodnoty v dosledku vazneho hospodarskeho ttlmu sa mdze povazovaf za vynimo¢né v pripade zdporného
rastu HDP alebo akumulovanej straty produkcie pocas dlhSieho obdobia s velmi nizkym ro¢nym rastom HDP vo vzfahu k jeho
potencidlu. Do dvahy moZno braf aj dalSie relevantné faktory, a to najma faktory sivisiace so strednodobou hospodarskou a rozpoc-
tovou poziciou, mierou Statnych investicii a prispevku k eurépskym politickym ciefom. Aby v§ak nebolo povazované za nadmerné,
prekrocenie referen¢nej hodnoty by v kazdom pripade malo zostat malé a do¢asné.
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6 VYVOJVYMENNEHO KURZU

APLATOBNEJ BILANCIE

6.1 VIMENNE KURZY

Devizové trhy v poslednych troch mesiacoch zaZili vyrazné vykyvy v prostredi znacnej, ale cel-
kovo klesajiicej implikovanej volatility. Po obdobi depreciacnych tlakov, ktoré sa zacalo kon-
com jula 2008, zaznamenal nomindlny efektivny kurz eura v decembri prudky vzostup, ktory sa
v prvych dvoch mesiacoch roka 2009 zniZil zhruba na polovicu.

EFEKTIVNY VYMENNY KURZ EURA

Devizové trhy v poslednych troch mesiacoch nadalej zaznamendvali vyrazné vykyvy v prostredi
znacnej, ale celkovo klesajicej implikovanej volatility (dlhodobejsie hodnotenie tohto javu sa
nachddza v boxe ,,The recent exceptional rise in exchange rate volatility* (Neddvny mimoriadne
vysoky ndrast kurzovej volatility) v Mesacnom bulletine z februdra 2009). V nomindlnom efek-
tivnom vyjadreni bolo euro pribliZzne od konca minulého jila vystavené neustdlemu tlaku, ktory

Graf 53 Efektivny vymenny kurz eura
a jeho zloienie!

(denné udaje)

Index: Q1 1999 = 100

sa v septembri a oktébri so zintenzivnenim
finan¢nej krizy este zvysil. Po prudkom ndraste
v decembri sa euro v prvych dvoch mesiacoch
roka 2009 znova oslabilo a zniZilo realizované
zisky zhruba na polovicu (graf 53). Diia 4. mar-
ca bol nomindlny efektivny vymenny kurz eura
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Zdroj: ECB.
1) Pohyb indexu nahor znamend zhodnotenie eura vo¢i mendm 95 95
najdoleZitejSich obchodnych partnerov eurozény a vsetkych
dalsich ¢lenskych $tatov EU. 90 90

2) Prispevky k zmendm EER-22 si vykdzané len vo vzfahu
k mendm hlavnych Siestich obchodnych partnerov eurozény.
Kategoria ,,ostatné ¢lenské Staty (OCS)“ sa tyka sihrnného
prispevku mien clenskych Stitov mimo eurozény (bez GBP
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.

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Zdroj: ECB.

1) Pohyb indexov EER-22 nahor znamend zhodnocovanie eura.
Posledné mesacné tdaje si za februar 2009. V pripade redlne-
ho indexu EER-22 zaloZeného na ULCM je posledny tdaj za
treti Stvrfrok 2008 a s¢asti je odhadnuty.
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noviich ¢lenskych stitov EU, ale v obchodne vaZenom vyjadreni bol jeho rast relativne vysoky
aj voci britskej libre a Svédskej korune. Hlavnou vynimkou z toho trendu bol $vajéiarsky frank,
ktory podla vSetkého profitoval z prostredia vysokej averzie voci riziku. Od konca novembra
2008 do 4. marca 2009 sa euro celkovo zhodnotilo voci japonskému jenu a britskej libre, a mierne
znehodnotilo vo&i americkému doldru (graf 53). Co sa tyka ukazovatelov medzindrodnej cenovej
a ndkladovej konkurencieschopnosti eurozdny, vo februdri 2009 bol efektivny vymenny kurz eura
priemerne o priblizne 3,5 % niz${ ako jeho priemer za rok 2008, a to v dosledku vyvoja deflato-
rov spotrebitelskych a vyrobnych cien (graf 54).

AMERICKY DOLAR/EURO

Po prudkej deprecidcii z priblizne 1,60 USD

v juli 2008 na novembrovych 1,25 az 1,30 (denné ddaje)
USD euro v decembri voc¢i americkému dolaru

. ’ PR . . — USD/EUR
vyrazne vzrastlo v rdmci dalSieho uvolfiovania
. c. . , .z . 1,60 1,60
menovej politiky v Spojenych Stitoch a zja- s Use
vného odznievania technickych faktorov, ktoré ') L5
stimulovali dopyt po americkej mene. V prvych 4 1,48
dvoch mesiacoch roka 2009 a zaCiatkom marca 144 1,44
sa viak tieto zisky z viacerych dovodov stratili. 140 140
Je mozné, Ze ucastnici trhu zadali diskontovaf igg izg
dosledky ocakdvanych rozpoctovych opatreni 128 18
urenych na podporu hospodarskeho rastu 1,24 | | | 124
v Spojenych §tatoch, zatial ¢o nové tdaje o in- 2008 g
flacii a hospodarskej aktivite v eurozéne, ktoré
. . - o1z , P === JPY/EUR (Tava os)
boli pod droviiou ocakdvani, mohli viest k pre- ... JPY/USD (pravé os)
hodnoteniu hospodarskych vyhliadok eurozény. 174 114
Diia 4. marca 2009 sa s eurom obchodovalo na 166 110
urovni 1,26 USD, ¢o je o 1,4 % nizSie ako kon- 158 106
com novembra a priblizne o 15 % nizsie ako 150 102
priemer za rok 2008 (graf 55). 142 7 98
134 fil 94
JAPONSKY JEN/EURO 126 2
V druhej polovici roka 2008 euro preslo ob- 18 86
dobim oslabovania vo¢i japonskému jenu, pocas Ho 3 ! r 8
Jap jenu, p 2008 2009
ktorého padlo zo 170 JPY na priblizne 120 JPY
na konci novembra. Silné postavenie japon- —— GBP/EUR (Iavé os)
ského jenu podla vietkého sivisi s ndrastom - GBE/USD (pravé os)
implikovanej kurzovej volatility na his- 098 Bie
torické maximd v pripade viacerych hlavnych g’gi o 229
menovych parov. Tato skutocnosf. znizila 089 0.66
atraktivnost japonskej meny ako prostriedkuna  (gs 0,63
financovanie obchodnych pozicii v rdmci tran- 0383 0,60
sakcii typu ,carry trade“ a podporila proces 080 0,57
.y . . . . s .. 0,77 0,54
zniZovania miery financovania cudzimi zdrojmi - osl
v nesplatenych kratkych devizovych pozicidch 071 0.48

. . 4 T T T T
vo vzfahu k tejto mene. Evidentnd konvergen- 2008 2009
cia nomindlnych kritkodobych tdrokovych mier Zdvoj: ECB
na celom svete tiez pomohla znizit atraktivnost Poznémka: Zvyraznené plocha grafu zodpoveda obdobiu od 28.
., « . L. novembra 2008 do 4. marca 2009.
transakcii typu ,,carry trade” medzi hlavnymi
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menovymi parmi. Po decembrovom ndraste voci jenu vdaka lepSej trhovej ndlade vo vztahu k eu-
ru sa euro v janudri 2009 a zaciatkom februdra znova oslabilo. Od polovice februdra v§ak znova
slabne jen, pricom pri¢inou méZzu byt ddaje o raste HDP Japonska za posledny Stvrirok 2008,
ktoré boli horsie, ako ofakdvali Gcastnici trhu. Dila 4. marca bol vymenny kurz eura 124,7 JPY,
t.j. 0 2,6 % vyssi ako koncom novembra 2008 (graf 55), a o priblizne 18 % nizsi ako priemer za
rok 2008.

MENY CLENSKYCH STATOV EU

V poslednych troch mesiacoch bola vidc¢Sina mien zapojenych do mechanizmu ERM II relativne
stabilnd a ich obchodovacie kurzy sa pohybovali na drovni, resp. v blizkosti centrdlnych parit
voci euru (graf 56). LotyS$sky lats sa s vynimkou krétkeho obdobia v janudri od konca novembra
2008 pohyboval prevazne v depreciacnej casti svojho fluktuacného pasma. Diia 4. marca 2009 bol
kurz latsu 0 0,7 % niz${ ako jeho centrdlna parita.

Euro zaznamenalo obdobie vysokej volatility vo¢i mendm ostatnym clenskych Statov neza-
pojenych do ERM II. Jeho vyrazné novembrové posilnenie voci britskej libre sa eSte zvysilo
v decembri, ked euro dosiahlo najvyssiu droveri od svojho zavedenia na drovni 0,98 GBP zaz-
namenanej 28. decembra. Hlavnou pric¢inou podla vSetkého bolo podstatné uvolnenie menovo-
politickych podmienok Vyborom pre menovi politiku Bank of England od novembra minulého
roka, zhorSenie vyhliadok hospodarskeho rastu v Spojenom kralovstve a dalSie zndmky oslabenia
jeho bankového sektora. V prvych dvoch mesiacoch roka 2009 vymenny kurz GBP/EUR zazna-
menal pomerne velké vykyvy. Ciastoény ndvrat libry bol odrazom lep3ej nalady na trhu vzhladom
na nizky kurz meny v porovnan{ s historickym
priemerom. Tento ndrast vSak nebol trvalého
rdzu, pretoZze nové hospoddrske tdaje pouka-
zovali na dal$i vyrazny pad cien nehnutelnosti

na byvanie v Spojenom krél’ovstve a d’algie (denné tudaje; odchylka od centrdlnej parity v percentudlnych
straty bankového sektora. Dila 4. marca 2009  Podoch)
bol kurz eura voci britskej libre o 7,3 % vyssi = EEK/EUR
ako na konci novembra. Pocas toho istého ob- . ETLK%%?
dobia sa euro zhodnocovalo obzvlast rychlo (o — LVLEUR
25 %) voci polskému zlotému, ale aj voci viac- 15 15
erym dal$im mendm krajin strednej a vychod- 12 12
nej Eurdpy, pretoZe ucastnici trhu prehod- 9 9
nocovali dopad globdlnej financnej krizy na a G
tieto krajiny. Poc¢as toho istého obdobia sa euro 3 3
zhodnotilo voci Svédskej korune o takmer 12 % . s o o Ty o
najmaé v dosledku relativne vysokej exponova- ) = = °
nosti $védskej ekonomiky voci zhorSovaniu 3 3
hospodéarskych vyhliadok krajin strednej -6 -6
a vychodnej Eurépy. -9 -9
12 -12
OSTATNE MENY rE | | | | s
Po dlh§om obdobi znehodnocovania voci Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
Svajciarskemu franku, ktoré sa eSte zinten- 2008 2009
zivnilo v septembri a oktébri 2008, euro od  Zdroi: ECB.

Pozndmka: Kladnd odchylka od centrdlnej parity voc¢i euru zna-

zadiatku novembra do pOlOViCC decembra za- mend, Zze mena sa nachddza na slabSej strane pasma a zdpornd,
Ze sa nachddza na silnejSej. Pre ddnsku korunu plati fluktuac¢né

znamenalo docasny ndrast, aj ked do konca pasmo +2,25 %; pre vietky ostatné meny plati Standardné fluk-
™ L .. . .. tuacné pasmo *15 %.
decembra o vSetky predchddzajice zisky opit
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pri§lo. Od zadiatku roka sa pohybovalo okolo 1,49 CHF. Vyvoj kurzu CHF/EUR uzko sdvis{
s prudkymi vykyvmi implikovanej kurzovej volatility v druhej polovici roka 2008 a zaciatkom
roka 2009, kedZe zmeny vnimania rizik maji vplyv na tlohu Svajciarskeho franku vo finan-
covani operdcii typu ,.carry trade“. Svaj¢iarska mena okrem toho mohla byt povaZovani za
bezpecnu alternativu v Case zvySenej volatility, ktord sprevddzala turbulencie na finan¢nych

trhoch. Diia 4. marca 2009 bol kurz eura na trovni 1,48 CHF, teda o 4,5 % niz${ ako pred tromi
mesiacmi.

6.2 PLATOBNA BILANCIA

V roku 2008 beZny icet platobnej bilancie eurozony zaznamenal deficit vo vyske 63,2 mld. €
(0,7 % HDP), pricom v roku 2007 dosiahol prebytok vo vyske 36,3 mld. €. Bolo to predovsetkym
dosledkom zmeny z prebytku na deficit v bilancii tovarov (najmd z dévodu vysSsich cien ropy), ako
aj v bilancii prijmov, a ndrastu deficitu beZnych transferov. Na finanénom icte spojené priame
a portfoliové investicie v roku 2008 zaznamenali kumulativny Cisty prilev vo vyske 128,5 mld. €
(v porovnani s Cistym prilevom 47,3 mld. € v roku 2007). O tento ndrast sa zasliZil predovsetkym
ndrast ¢istého prilevu portfoliovych investicii, ktory podstatne prevysil ndrast Cistych odlevov
priamych investicii.

OBCHOD A BEZNY UCET
Po obdobi rastu od polovice roka 2008 deficit bezného uctu eurozény v roku 2008 dosiahol
63,2 mld. € (po ocisteni o rozdiely v pocte pracovnych dni a sezénne vplyvy), ¢o predstavuje
0,7 % HDP, na rozdiel od prebytku vo vyske
36,3 mld. € (0,3 % HDP) v roku 2007. Hlavnou
pri¢inou bola zmena prebytku v pripade tovarov
a prijmov na deficit a ndrast deficitu beZnych
transferov. V roku 2008 saldo tovarovej vymeny
skoncilo deficitom 0,6 mld. €, zatial ¢o v roku
2007 to bol prebytok vo vyske 56,6 mld. €.
Pri¢inou bol rychlejsi rast dovozov v porovnani
s vyvozmi, ktory bol zase prevazne spdsobeny
vy$8imi ndkladmi na dovoz ropy (graf 57).

(v mld. EUR; mesa¢né tdaje; sezénne ocistené)

mmmm Saldo bezného Gctu
(12-mesacné kumulované udaje; l'avé os)
Saldo obchodnej bilancie
(12-mesa¢né kumulované udaje; l'avé os)
==== Vyvoz tovaru a sluzieb

(3-mesaéné kizavé priemery, pravé os)
—— Dovoz tovaru a sluzieb

(3-mesaéné kizavé priemery, pravé os)

200 180
Pokial ide o aktudlnej$i vyvoj, v poslednom

Stvrfroku 2008 sa tempo rastu hodnoty vy- 150 |- 170
vozu i dovozu sluZieb a tovarov po miernom R 160
kladnom raste v trefom Stvrfroku zmenilo na 100 ,""' # . 150
zdporné. Tento vyrazny pokles bol spdsobeny A
predovietkym obchodom s tovarmi, kde vyvoz 50 T “ep 140
a dovoz v poslednom Stvrfroku klesol 0 9,5 %, | | |I|"mi""|" ||||I|||||||||II 130
resp. 10,4 %, po raste o 0,6 %, resp. 4,1 % 0 =FeT Rl "II|

v trefom Stvrfroku (tabulka 10). Za prudkym | 120
poklesom vyvozu podla vSetkého stoji predo- =0 110
vSetkym niz§i zahrani¢ny dopyt, zatial ¢o do- 100 100
voz klesal najm‘ai v dosledku nizsich cien ropy o 12()‘()51 1201061 ‘20‘07‘ ‘2()‘08‘

a neenergetickych komodit a niZSieho doméce-

Zdroj: ECB.

ho dopytu. Na vyvoz i dovoz okrem toho mdze
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Tabul'ka 10 Hlavné poloiky platobnej bilancie eurozany

(sezénne ocistené, ak nie je uvedené inak)

12-mesacné
kumulované idaje
konciace v mesiaci

Trojmesaény kizavy priemer
ddajov konciaci v mesiaci

2008 2008 2008 2008 2008 2008 2007 2008
Nov. Dec. Mar. Jin Sep. Dec. Dec. Dec.
Vmld. EUR
Beiny ucet -13,9 <13 2,2 -2,6 21,2 9.1 36,3 -63,2
Obchodnd bilancia -4,4 -1,2 2,0 1,8 -2,7 -1,3 56,6 -0,6
Vyvoz 121,6 114,6 132,3 134,3 135,1 122,2 1506,3 1571,9
Dovoz 125,9 115,9 130,3 132,5 137,9 123,6 1449,7 15725
Bilancia sluzieb 39 3,7 5.4 3,9 39 3,7 53,2 50,6
Vyvoz 41,5 39,3 42,0 41,7 42,0 40,9 487,8 499.,5
Dovoz 37,6 35,5 36,6 37,8 38,0 37,2 434,6 448,9
Bilancia vynosov -4,0 -2,2 -0,9 -1,3 -1,3 -2,6 11,0 -18,2
Bilancia beznych transferov -9,4 -7,6 -8,7 -7,0 7.1 -8,9 -84,6 -94,9
Finanén{ téet) 4,6 10,7 -1,5 28,6 11,2 30,1 29,4 205,4
inan¢ny ucet
Spojené Cisté priame a portféliové
investicie 22,2 1.4 -11,1 -3,5 22,2 35,2 47,3 128,5
Cisté priame investicie -52,5 -16,6 -35,7 -16,9 -14,4 =277 -90,4 -283.9
Cisté portfliové investicie 50,3 18,0 24,6 13,4 36,6 62,9 137,7 412,4
Majetkovy kapitdl 36,0 25,2 30,2 -16,4 -13,9 22,4 15,0 66,8
Dlhové ndstroje 14,4 -7.1 -5,5 29,8 50,5 40,5 122,8 345,6
Dlhopisy a zmenky 21,5 -9,5 13,0 25,6 17,4 6,6 163,1 188,2
Nistroje pefiazného trhu -1,2 2,4 -18,6 4,2 33,1 33,8 -40,3 157.4
Zmena oproti predchddzajiicemu obdobiu v %
Tovar a sluzby
Vyvoz -5,5 -5,6 3,6 1,0 0,6 -1,9 8,9 3.9
Dovoz 22,2 -7.4 3,1 2,0 33 -8,6 6,6 73
Tovar
Vyvoz -6,9 -5,7 4,6 1,5 0,6 -9,5 8,1 4,4
Dovoz =23 -8,0 4,6 1,7 4,1 -10,4 5,6 8,5
Sluzby
Vyvoz -1,1 -5.4 0,4 -0,7 0,7 22,5 11,1 2,4
Dovoz -1,8 -5,5 -1,9 32 0,6 2,3 10,1 33
Zdroj: ECB.

Pozndmka: V dosledku zaokrihlovania sicty nemusia sihlasit. .
1) Udaje zodpovedaji salddm (¢isté toky). Kladné znamienko znamend ¢isty prilev a zdporné ¢isty odlev. Udaje nie si sezénne oCis-
tené.

negativne vplyvaf aj zhorSovanie financovania obchodu na celom svete (viac informacii v boxe
1, ktory sa venuje neddvnemu prudkému poklesu svetového obchodu).

Rozdelenie obchodu s tovarmi podla objemu a cien, ktoré je k dispozicii do novembra 2008,
potvrdzuje, Ze neddvny pokles hodnoty dovozu je vysledkom poklesu tak objemu dovozu ako aj
dovoznych cien (graf 58). Zatial ¢o zdporny rast dovoznych cien v poslednom Stvrfroku je sposo-
beny poklesom cien ropy na 12-mesa¢nom kumulovanom zédklade, vysSie ceny ropy a neropnych
komodit sa stdle zasluhuji o vacéSinu rastu hodnoty dovozu. Deficit v obchode s ropou sa za 12
mesiacov do novembra 2008 celkovo zvysil zo 166,7 mld. € za rovnaké obdobie pred rokom na
223,6 mld. €.

Pokles hodnoty vyvozu v poslednom Stvrfroku minulého roka vyplyva zo zniZovania objemu vy-
vozu v ddsledku poklesu globdlneho dopytu, zatial ¢o vyvozné ceny boli pomerne stabilné. Z ge-
ografického Clenenia tovarovej vymeny eurozény vidiet, Ze v trojmesacnom obdobi do novembra
2008 v porovnani s predchddzajicim trojmesaénym obdobim klesol objem vyvozu eurozény do

Spojenych 3titov, Spojeného kralovstva, ako aj do Azie a ¢lenskych $tatov, ktoré do EU vstiipili
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(index: Q1 2003 = 100; ocistené o sezénne vplyvy; trojmesacny (index: Q1 2003 = 100; ocistené o sezénne vplyvy; trojmesacny
klzavy priemer) klzavy priemer)

=== Objem vyvozu
----- Objem dovozu
==== Vyvozné ceny

—— Dovozné ceny = Vyvoz mimo krajin eurozony

----- Vyvoz do Spojeného kralovstva
====Vyvoz do Spojenych §tatov americkych
—— Vyvoz do krajin Azie

----- Vyvoz do krajin OPEC

140

130 - -~ Vyvoz do &lenskych itatov EU nepatriacich
do eurozony
200 200
120
180 180
160
110
140
100 Preu 20
s | 100
90lll]llllllllilililillll90 80lll]JlJ]JlJ]JlJ]JIJ]III80
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Zdroj: Eurostat a vypoéty ECB. Zdroj: Eurostat a vypo¢ty ECB.
Pozndmka: Posledné pozorovania st z novembra 2008. Pozndmka: Posledné tdaje si z decembra 2008, s vynimkou

vyvozu mimo krajin eurozény a vyvozu do Clenskych Stitov
EU nepatriacich do eurozény a Spojeného krdlovstva (novem-
ber 2008).

od roku 2004. Rast objemu vyvozu do krajin OPEC naopak zostal na vysokej drovni, a to vda-
ka rychlemu hospodarskemu rastu tychto krajin a vplyvu rasticich prijmov. Pokial ide o SirSie
skupiny tovarov, najvyraznejsi pokles objemu vyvozu v troch mesiacoch do novembra 2008 bol
zaznamenany v pripade polotovarov, zatial ¢o objem dovozu klesal najmi v pripade tovaru inves-
ti¢nej povahy, ¢o je odrazom celkového spomalenia svetovej hospodarskej aktivity, ako aj vysokej

dovoznej intenzity investi¢ného tovaru.

Pokial ide o dalSie zlozky bezného uctu, prebytok sluZieb sa mierne zniZil z 53,2 mld. € v ro-
ku 2007 na 50,6 mld. € v roku 2008. Saldo prijmovej bilancie kleslo o 29,2 mld. € z prebyt-
ku 11,0 mld. € v roku 2007 na deficit vo vySke 18,2 mld. € v roku 2008. Dévodom bol predo-
vSetkym vys$i objem platieb prijmov nerezidentom eurozény. Deficit beznych transferov sa zvy-
§il z 84,6 mld. € v roku 2007 na 94,9 mld. € v roku 2008.

FINANCNY UCET

V poslednom Stvrfroku 2008 spojeny tcet priamych a portféliovych investicii eurozény zazna-
menal priemerny mesacny prilev 35,2 mld. €, teda o nieco viac ako 22,2 mld. € v predchadza-
jucom Stvrfroku (tabulka 10). Tento vyvoj mozno pripisaf predovSetkym zvySenému Cistému
prilevu portféliovych investicii v dosledku zmeny Cistého odlevu z akcif na Cisty prilev, ktory
bol ¢iasto¢ne kompenzovanych niZ§im Cistym prilevom do dlhopisov a zmeniek. V porovnani
s prvym polrokom 2008 sa mesacny Cisty prilev do dlhopisov a zmeniek v druhej polovici roka
znizil z 19,3 mld. € na 12,0 mld. €. N4stroje peflaZzného trhu zdroveil v druhom polroku 2008 zaz-
namenali priemerny Cisty mesacny prilev na urovni 33,4 mld. €, v porovnani s priemernym cistym
mesaénym odlevom 7,2 mld. € v prvej polovici roka. Tento posun bol spdsobeny predovsetkym
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prechodnym ndrastom ¢istého prilevu do ndstro-
jov peniazného trhu v septembri a oktébri 2008,
ktory dosiahol najvysSiu droveni od roka 1999.
Dévodom je tak Ccisty predaj zahrani¢nych
ndstrojov peilazného trhu zo strany rezidentov
ako aj Cisty ndkup ndstrojov petlazného trhu
v eurozéne zo strany zahrani¢nych investorov,
mozno v ddsledku snahy o zvysenie likvidity
v Case zvySeného napitia na finan¢nom trhu
v spojitosti s pidom Lehman Brothers.

Za cely rok 2008 spojeny tcet priamych a port-
féliovych investicii zaznamenal Cisty prilev
vo vySke 128,5 mld. €, v porovnani s Cistym
prilevom 47,3 mld. € v roku 2007 (graf 60).
Tento ndrast je odrazom podstatného zvySenia
prilevu do cistych portféliovych investicii zo
137,7 mld. € v roku 2007 na 412,4 mld. € v ro-
ku 2008 (tabulka 10) v dosledku zmeny cistych
tokov do nastrojov pefiazného trhu (z Cistého
odlevu vo vySke 40,3 mld. € v roku 2007 na
cisty prilev vo vySke 157,4 mld. € v roku 2008),
ktord bola Ciastoéne kompenzovand dalSim né-

(v mld. EUR; mesacné tdaje; 12-mesacné kumulované toky)
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Zdroj: ECB.

rastom c¢istého odlevu priamych investicii (283,9 mld. € v roku 2008 v porovnani s 90,4 mld. €
v roku 2007). Cisty prilev do priamych zahrani¢nych investicii v eurozéne pokracoval vo svojom
klesani a v poslednom Stvrfroku 2008 dosiahol najniZ$iu tdroveni od roka 1999. Pri porovnani
priamych investici{ za cely rok 2008 s predchddzajicim rokom je zjavny pokles ¢istych transakcii
rezidentskych a predovsSetkym nerezidentskych investorov, co mdZe poukazovaf na preferenciu
domadcich trhov, zrejme v dosledku finan¢nych turbulencii a zvySenej averzie voci riziku.
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Rozsirenie eurozony 1. januara 2009 o Slovensko

Ak nie je uvedené inak, vSetky Casové rady obsahujice tidaje za rok 2008 sa tykaju skupiny 16 krajin, ktoré prijali euro, t. j. eurozény
vratane Slovenska (Euro 16). Pokial ide o trokové sadzby, menovi Statistiku a HICP (z dovodu konzistentnosti tiez komponenty
a protipolozky M3 a komponenty HICP), §tatistické rady tykajice sa eurozény zahfiiaju tie &lenské §taty EU, ktoré prijali euro v Gase,
na ktory sa tieto Statistiky vzfahuji. Na prisluSnych miestach sa na tito skuto¢nost upozoriiuje v pozndmkach pod ¢iarou. Ak su
vychodiskové idaje dostupné, absoldtne a percentudlne zmeny za prislu§né roky vstupu krajiny do eurozény (Grécko 2001, Slovinsko
2007, Cyprus a Malta 2008, Slovensko 2009) st vypoc¢itané na baze roku predchddzajucemu vstupu, s pouZitim ¢asovych radov, ktoré
zohladiiujd vplyv vstupu tychto krajin do eurozdny. Historické udaje tykajtice sa eurozény pred vstupom Slovenska su na internetovej
strdinke ECB http://www.ecb.europa.eu/stats/ services/downloads/html/index.en.html.

Znacky a skratky pouzité v tabulkach

[T3RL)

udaje sa nesleduji/nie su relevantné
tidaje nie su este k dispozicii

nula alebo zanedbatelné

(p) predbezné

s. 0. ocistené o sezénne vplyvy

S. n. neocistené o sezoénne vplyvy

@ 9
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PREHLAD UDAJOV ZAEUROZONU

Lhrnutie ekonomickych ukazovatelov eurozény

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

1. Menovy vyvoj a trokové sadzby”

M1¥ M2¥ M3 M3%-% 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” spoloénostami®

1 2 3 4 5 6 7 8
2007 6.4 9,9 11,1 - 10,8 18,6 4,28 4,38
2008 2,3 9.5 9.6 - 9.5 19.0 4,64 3,69
2008 Ql 3,8 10,3 11,2 - 11,1 19,8 4,48 4,13
Q2 2,3 10,0 10,1 - 10,5 17,2 4,86 4,73
Q3 0,6 9,1 9,0 - 9,1 18,6 4,98 4,34
Q4 2,7 8,9 8,1 - 7.3 20,3 4,24 3,69
2008 Sep. 1,2 8,9 8,7 8,7 8,5 20,4 5,02 4,34
Okt. 3,7 9.3 8,6 8,3 7.8 18,1 5,11 4,25
Nov. 2,2 8,7 7,7 7,9 7,1 20,5 4,24 3,77
Dec. 33 8,2 7,5 7,0 5.8 24,1 3,29 3,69
2009 Jan. 52 7.4 5,9 . 5,0 . 2,46 4,02
Feb. . . . . 1,94 3,85

2. Ceny, vyroba, dopyt a pracovny trh?

HICPY 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 8
2007 2,1 2,8 2,6 2,7 3.4 84,1 1,8 75
2008 3.3 6,2 . 0,8 -1,6 81,9 . 7,5
2008 Q2 3,6 7,1 2,8 1,5 1,2 83,3 1,3 7,4
Q3 3,8 8,5 4,0 0,6 -1,4 82,2 0,8 7,6
Q4 2,3 3.7 . -1,3 -8,6 78.3 . 7.9

2008 Sep. 3,6 7,9 - - -2,4 - - 7,6

Okt. 3,2 6,3 - - -5,5 81,5 - 78
Nov. 2,1 33 - - -84 - - 7,9
Dec. 1,6 1,6 - - -12,0 - - 8.1
2009 Jan. 1,1 . - - . 75,0 - 82
Feb. 1,2 . - - - - .

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-21° (index: Q1 1999 =100) USD/EUR
hdohi
Bezny a kapitdlovy Tovary | Priame investicie Portféliové ) Nomindlny Redlny (CPI)
ucet investicie
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 51,8 57,5 -90,4 137,7 347,4 107,9 109,0 1,3705
2008 -47.,6 -0,6 -283.9 412,4 3839 113,0 113.6 1,4708
2008 Q1 2,4 -1,5 -107,1 73,8 356,3 112,9 113.8 1,4976
Q2 -22,1 7,9 -50,6 40,1 3539 116,0 116,6 1,5622
Q3 -10,8 -6,7 -43,1 109,7 370,9 114,1 114,3 1,5050
Q4 -12,2 -0,2 -83,0 188,7 3839 109.1 109.6 1,3180
2008 Sep. -33 -1,5 -21,5 73,1 370,9 112,0 112,1 1,4370
Okt. -4,2 3,0 -13.9 120,3 368,0 107,9 108,3 1,3322
Nov. -10,4 -3,6 -52,5 50,3 3934 107,1 107,6 1,2732
Dec. 2.4 0.4 -16,6 18,0 383.9 12,4 112,9 1,3449
2009 Jan. . . . . 409,9 111,9 112,3 1,3239
Feb. . . . . . 110,4 110,8 1,2785

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

Pozndmka: Podrobnejsie idaje k uvedenym ukazovatelom st v dal$ich tabulkdch tejto Casti.

1) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozony. Podrobnejsie informécie si v Casti V§eobecné poznamky.

2) Ak nie je uvedené inak, tdaje sa tykaji skupiny Euro 16.

3) Roéné percentudlne zmeny mesacnych tdajov si ku koncu mesiaca; Stvrfroéné a roéné tdaje sa uvddzaji ako roénd zmena priemeru obdobia v danom Casovom rade (podrobnejsie
v Technickych pozndmkach).

4) M3 a jeho zloZky neobsahuju podiely v podielovych fondoch pefiazného trhu a dlhové cenné papiere so splatnostou do dvoch rokov vo vlastnictve nerezidentov eurozény.

5) Zalozené na vynosovej krivke dlhopisov verejnej spravy s ratingom AAA. DalSie informdcie su v tabulke 4.7.
6) Definiciu skupin obchodnych partnerov a dalSie informacie pozri vo VSeobecnych poznamkach.
ECB
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STATISTIKA MENOVEJ POLITIKY

1. Aktiva

2009 6. februar 2009 13. februar 2009 20. februar 2009 27. februar

Zlato a pohladédvky zo zlata 218 314 218 159 217993 217779
Pohladdvky voci nerezidentom eurozony v cudzej mene 159697 158 794 159 324 155 684
PohTaddvky vo¢i rezidentom eurozény v cudzej mene 170913 168 736 166 940 134 654
Pohladdvky voci nerezidentom eurozény v EUR 22 308 21293 21735 21 591
Pozicky tdverovym intiticidm eurozény v EUR 737215 681 286 699 726 700 877
Hlavné refinan¢né operdcie 207752 198 383 215908 238 423
Dlhodobejsie refinanéné operdcie 528 622 482335 482339 461795
Doladovacie reverzné obchody 0 0 0 0
Strukturdlne reverzné obchody 0 0 0 0
Jednodiiové refinan¢né obchody 795 562 1398 652
Uvery stvisiace s vyzvami na dodato&né vyrovnanie 46 6 82 7
Iné pohfaddvky vo¢i dverovym institdcidm eurozény v EUR 30209 27737 30741 27497
Cenné papiere rezidentov eurozény v EUR 281 385 283 691 285 105 285256
Dlh verejného sektora v EUR 37389 37389 37389 37425
Ostatné aktiva 236 367 236 966 239422 239506
Aktiva spolu 1893796 1834051 1858375 1820268

2. Pasiva

2009 6. februar 2009 13. februar 2009 20. februar 2009 27. februar

Bankovky v obehu 741 932 740 745 739282 742 134
Zavizky voci iverovym in§titicidm eurozény v EUR 376 271 323588 324 342 297 168
Bezné dcty (vrdtane povinnych minimdlnych rezerv) 195 000 247514 243432 191 697
Jednodniové steriliza¢né obchody 180 691 75938 80 049 104 911
Terminované vklady 0 0 0 0
Doladovacie reverzné obchody 0 0 0 0
Vklady sivisiace s vyzvami na dodato¢né vyrovnanie 579 135 861 561
Ostatné zdvizky vo¢i Gverovym in§titicidm eurozény v EUR 603 332 315 276
Vydané dlhové certifikdty 0 0 0 0
Zavizky voci ostatnym rezidentom eurozény v EUR 89 175 90904 114 055 136 906
Zavizky voli nerezidentom eurozény v EUR 244507 238 857 236439 202 561
Zavizky voci rezidentom eurozony v cudzej mene 826 -113 -305 -279
Zavizky vo¢i nerezidentom eurozény v cudzej mene 9376 10 496 10 710 9810
Protipolozka zvlastnych prav Cerpania pridelenych MMF 5446 5446 5446 5446
Ostatné zdvizky 177928 175 848 179 821 177921
Utty precenenia 176 589 176 589 176 589 176 589
Kapitdl a rezervy 71 144 71360 71 682 71738
Pasiva spolu 1893796 1834051 1858375 1820268

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 - 4,50 125
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
289 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 Jin 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
2009 21 Jan. 1,00 -1,00 2,00 o -0,50 3,00
11 Mar. 0,50 -0,50 1,50 - -0,50 2,50 -0,50

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 refinan¢né operacie si zmeny sadzby c¢inné od
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 refinan¢nych obchodov a hlavnych refinan¢nych operdcii (zmeny si G¢inné od prvej hlavnej refinan¢nej opericie po prerokovani Radou guvernérov), ak nie je uvedené
inak.

2) 22.decembra 1998 ECB ozndmila, Ze ako vynimo¢né opatrenie v ¢ase od 4. do 21. janudra 1999 bude pouzity tizky koridor 50 bdzickych bodov medzi tirokovymi sadzbami pre jednodiiové
refinan¢né obchody a jednodiiové sterilizaéné obchody, s ciefom ulahcenia prechodu na novy menovy rezim Gcastnikmi trhu.

3) 8. jina 2000 ECB oznédmila, Ze od operdcie, ktord md byt zi¢tovand 28. jina 2000, hlavné refinanéné operdcie Eurosystému budi uskuto¢nené ako tendre s pobyblivou sadzbou. Minimélna
akceptovatelnd drokové sadzba zodpovedd minimdlnej trokovej sadzbe, s ktorou mdzu protistrany predkladat svoje ponuky.

4) 0d9. oktébra 2008 ECB ziizila koridor automatickych operdcii z 200 bazickych bodov na 100 bazickych bodov okolo drokovej sadzby hlavnych refinanénych operdcii. Koridor automatickych
operdcif sa vratil na 200 bézickych bodov od 21. janudra 2009.

5) Dna 8. oktébra 2008 ECB oznédmila, Ze od obchodu splatného 15. oktdobra sa budi tyzdenné hlavné refinan¢né operdcie uskutociiovaf prostrednictvom tendra s pevnou drokovou sadzbou

s plnym objemom pridelenia pri Grokovej 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 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
10 217 856 783 217 856 2,50 - - - 7
17 209 721 792 209 721 2,50 - - - 6
23 223694 640 223 694 2,50 - - - 7
30 238 891 629 238 891 2,50 - - - 7
2009 6 Jan. 216 122 600 216 122 2,50 - - - 8
14 203792 614 203792 2,50 - - - 7
21 251516 668 251516 2,00 - - - 7
28 214 150 544 214 150 2,00 - - - 7
4 Feb. 207 052 501 207 052 2,00 - - - 7
11 197 727 511 197 727 2,00 - - - 7
18 215285 527 215285 2,00 - - - 7
25 237801 504 237801 2,00 - - - 7
4 Mar. 244 147 481 244 147 2,00 - - - 7
Dlhodobejsie refinan¢né operacie
2008 27 Nov. 42185 161 42 185 3,25 - - - 91
10 Dec. 134949 139 134949 2,50 - - - 42
11 38 080 96 38 080 2,50 - - - 182
11 55924 105 55924 2,50 - - - 91
18 50793 169 50793 2,50 - - - 98
2009 8 Jan. 7559 39 7559 2,50 - - - 182
8 9454 45 9454 2,50 - - - 98
21 113 395 139 113 395 2,00 - - - 21
29 43239 133 43239 2,00 - - - 91
11 Feb. 104 731 93 104 731 2,00 - - - 28
12 18 479 39 18 479 2,00 - - - 91
12 10721 39 10721 2,00 - - - 182
26 21 641 57 21 641 2,00 - - - 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 9 Sep. Prijimanie terminovanych vkladov 20 145 17 20 145 4,25 - - - - 1
15 Reverzny obchod 90270 51 30 000 - 4,25 - 4,30 4,39 1
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 40 000 - 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
9 Dec. Prijimanie terminovanych vkladov 152 655 95 137 456 - - 3,25 3,05 2,94 1

2009 20 Jan. Prijimanie terminovanych vkladov 143 835 103 140 013 - -2,50 2,30 2,15 1
10 Feb. Prijimanie terminovanych vkladov 130435 119 129 135 - -2,00 1,80 1,36 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 QI 17703,3 9551,7 840,2 2126,0 15584 3627,1
Q2 17971,8 9775,4 916,3 21724 1439,4 3668,1
Q3 18 231,2 9968,9 917,1 2186,7 1457,1 3701,5
2008 Okt.” 18 439,8 10 156,0 900,0 22117 14454 37268
Nov.? 18 396,5 10 195,5 884,3 22272 1378,8 3710,8
Dec.? 18 169,6 10 056,8 848,7 2376,9 12435 36437
2. Udrziavanie povinnych minimalnych rezerv
Koniec periody Povinné minimalne Bezné ucty Prebyto¢né Nesplnené Uro&enie povinnjch
udrziavania rezervy averovych institdcii rezervy minimalnych rezerv
1 2 3 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 9 Sep. 213,3 214,0 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. 2172 218,7 1,5 0,0 3,25
2009 20 Jan.® 220,2 221,5 1,2 0,0 2,50
10 Feb. 221,1 222,1 1,0 0,0 2,00
10 Mar. 217,6
3. Likvidita
Koniec periody Faktory poskytujice likviditu Faktory absorbujice likviditu Bezné ucty Penazna
udrziavania iverovych baza
Menovopolitické operacie Eurosystému inStitdcii
Cisté aktiva Hlavné | Dlhodobejsie | Jednodiiové DalSie | Jednodiiové Dalie | Bankovky Vklady Dalsie
Eurosystému | refinanéné refinanéné | refinanéné operdcie | sterilizacné operdcie v obehu tistrednej faktory
vzlate a operdcie operdcie obchody | poskytujtice obchody | absorbujtice 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 12 Aug. 374,5 166,3 2993 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 11544
9 Dec. 580,5 3373 4572 2,7 0,0 200,9 4,9 731,1 107,8 114,3 218,7 1150,7
2009 20 Jan. 581,3 219,2 613,6 2,9 0,0 238,5 33 753,1 99,9 100,6 221,5 1213,1
10 Feb. 5474 2249 551,4 2,1 0,0 175,4 6,1 740,2 102,7 79,3 222,1 11377
Zdroj: ECB.

1) Koniec obdobia.
Zahfna zdkladne na vypocet povinnych minimdlnych rezerv dverovych institicii Slovenska. Pocas prechodného obdobia si tiverové institicie so sidlom v krajindch eurozény mohli z vlastnej

2)

zdkladne na vypocet povinnych minimdlnych rezerv odpocitat vSetky pasiva voci dverovym institicidm so sidlom na Slovensku. Pri vypocte zdkladne povinnych minimélnych rezerv sa
zacinajic s jej vypoctom na konci janudra 2008 zacal uplatiiovaf Standardny pristup (nariadenie Eurépskej centralnej banky z 28. oktébra 2008 o prechodnych ustanoveniach na uplatiiovanie
povinnych minimélnych rezerv Eurépskou centralnou bankou po zavedeni eura na Slovensku (ECB/2008/14)).

3)

15 krajin eurozény za obdobie 10. do 31. decembra 2008 a povinnych minimélnych rezerv 16 krajin eurozony za obdobie od 1. do 20. janudra 2009.

4)
splatené.

Mesaény b
Marec

V désledku prijatia eura na Slovensku 1. janudra 2009 je vyska povinnych minimélnych rezerv stanovend priemerom — vazenym po¢tom kalendarnych dni — povinnych minimélnych rezerv

Od 1. janudra 2009 zahffia operdcie menovej politiky vo forme doladovacich reverznych operécif, ktoré Narodnd banka Slovenska uskutocnila pred 1. januarom 2009 a neboli po tomto dni

ECB
ulletin
2009

S



2.1 Agregovand bilancia PFI evrozény"

(mld. EUR; stav ku koncu obdobia)

MENOVY VYVOJ, BANKOVY SEKTOR A INVESTICNE FONDY

1. Aktiva
Spolu Pozicky rezidentom eurozény Driba cennych papierov okrem akcii Akcie Drzba | Zahrani¢né Fixné | Ostatné
vydanych rezidentmi eurozony apodiely | akcii/inych aktiva aktiva aktiva
podielo- | majetkovych
Spolu | Verejnd | Ostatni PFI Spolu | Verejnd | Ostatn{ PFI | vych fondov ucasti
sprava | rezidenti sprava | rezidenti peiiazného 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 0,6 675,3 217,0 187,5 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 Q3 24734 13425 18,5 0,7 13233 278,9 237,4 2,4 39,1 - 14,7 482,4 16,0 338,9
2008 Okt. 2781,3 1632,6 18,5 0,6 16135 283,8 2425 2,4 38,9 - 13,9 478,71 16,0 356,2
Nov. 2803,0 1632,5 18,5 0,6 16133 291,3 2499 2,4 39,0 - 14,2 497,0 16,0 352,0
Dec. 2982,9 1809,0 18,6 0,6 17898 350,8 307,9 2,4 40,4 - 144 479,8 15,8 313,0
2009 Jan.® 2830,7 1606,0 18,6 0,7 1586,8 362,5 314,6 2,5 454 - 14,2 508,3 16,2 323,6
PFI okrem Eurosystému
2006 25950,2 14904,3 810,5 9160,3 4933,5 35554 12765 6459 16329 83,5 11714 4329,0 172,6 17339
2007 29446,8 16904,8 956,1 10159,8 57889 3880,6 11941 9498  1736,6 93,5 1296,24 873,3 206,0 21924
2008 Q3 315355 18146,6 980,7 10820,4 63456 41927 1192,5 10989 1901,3 101,8 1318,3 5118,5 203,5 2454,1
2008 Okt. 32450,9 184415 980,6 10876,6 65844 42524 11849 1133,6 19339 95,5 1264,5 5298.3 2044 28944
Nov. 324245 182853 978,3 108854 6421,6 43654 12267 1167,7 19710 96,6 1243,6 5161,7 205,44  3066,5
Dec. 31830,8 18017,3 970,2 10779,0 6268,1 46190 1241,7 13924 19849 98,3 1200,1 47537 213,0 29295
2009 Jan.® |32299,3 18175,6 986,3 10861,0 63283 4747,7 1308,3 1392,1 20473 101,4 1206,5 4867,7 212,0 29883
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 sprava/ostatni peniazného trhu® papiere?
sprava | rezidenti eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystém
2006 15582 647,0 431,6 33,7 15,9 382,0 - 0,1 208,6 353 235,6
2007 2046,1 697,0 714,71 23,9 19,1 671,8 - 0,1 238,0 66,0 330,3
2008 Q3 2473,4 705,4 932,3 51,3 17,7 863,3 - 0,1 264,4 288,1 283,1
2008 Okt. 27813 749,1 1026,0 78,9 29,8 917,3 - 0,1 262,0 411,9 332,1
Nov. 2803,0 752,9 1079,9 107,7 27,6 944.6 - 0,1 283,5 380,6 306,0
Dec. 29829 784,8 1217,5 68.8 16,6 1132,1 - 0,1 275,71 383,3 321,5
2009 Jan.® 2830,7 761,9 1093,1 102,5 19,1 971,6 - 0,1 309,0 329,1 337.5
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 88659 6089,4 754,1 4645,2 1678,9 45332 2753,0
2008 Q3 315355 - 16 216,3 140,2 93245 6751,6 8332 4865,3 1751,0 4886,0 2983,6
2008 Okt. 32450,9 - 16 8159 179,5 9414.8 7221,6 825,6 4879,1 1743,5 4880,3 3306,5
Nov. 324245 - 16 688.,3 221,2 9440,2 7027,0 836,6 4896,8 17543 4783,1 34654
Dec. 31830,8 - 16 741,9 193,0 9681,3 6867,7 821,5 4830,0 1766,8 4394,1 3276,5
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.
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STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

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 Q3 23792,8 11 820,2 999,2 10 821,0 2531,3 1430,0 1101,3 876,4 5600,9 219,5 27447
2008 Okt. 24 474 .4 11 876,2 999,0 10 877,2 25633 14274 11359 837,0 5771,0 220,4 3200,4
Nov. 24 605,7 11 882,8 996,8 10 886,1 2 646,7 1476,5 1170,2 826,7 5658,7 221,4 3369,3
Dec. 24 143,7 11 768,5 988.,9 10779,6 29444 1549,6 1394,8 787,7 52335 228,8 3180,8
2009 Jan.® 24 541,7 11 866,6 1004,9 10 861,7 3017,5 1622,9 1394,6 791,3 53759 228,2 32623
Transakcie
2006 19975 877,3 -14,4 891,6 10,7 -96,8 107,5 97,7 801,9 6,4 203,5
2007 25942 1016,7 -9,7 1026,4 229,5 -46,8 276,3 60,1 792,9 -0,5 495,4
2008 Q3 274,0 148,3 4,7 143,5 -15,9 -34,4 18,4 23,3 74,3 2,2 42,0
Q4 227,6 -48.,5 -9,8 -38.6 199,3 55,1 1443 -74,8 -329,5 2,0 4789
2008 Okt. 409.,4 16,4 -0,9 17,3 26,2 -6,7 32,9 -33,2 -51,4 1,0 450,4
Nov. 170,8 16,3 22,1 18,5 78,7 42,2 36,5 -6,7 -86,1 1,0 167.6
Dec. -352,7 -81,2 -6,8 74,5 94,4 19,5 74,9 -34,9 -191,9 0,0 -139,0
2009 Jan.® 102,4 34,1 14,6 19,5 53,8 58,1 -4,3 11,3 -56,0 22,1 61,4
2. Pasiva
Spolu Obezivo Vklady | Vklady ostatnej | Akcie a podiely Vydané Kapitala | Zahrani¢né Ostatné Prebytok
ustrednej | verejnej spravy/ podielovych | dlhové cenné rezervy pasiva pasiva zavizkov
Statnej ostatnych fondov papiere® 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 2587,8 1280,8 4026,5 2541,8 15,6
2007 22331,2 638,5 151,0 8885,0 660,4 2867,1 1487,6 4599,2 30833 -41,1
2008 Q3 23792,8 657,1 191,5 9342,1 731,1 2925,0 1558,7 5174,1 3266,7 -53,9
2008 Okt. 24 4744 698,8 258,4 9444.6 729.,8 2906,4 15642 52922 3638,6 -58,9
Nov. 24 605,7 703,7 328,9 9467,8 739,7 2886,9 1606,8 5163,8 3771,4 -63,3
Dec. 24 143,7 723,1 261,8 96979 722,9 2804,8 16158 47713 3598,0 -58,2
2009 Jan.® 24 541,7 712,2 323,1 97534 757,9 2808,2 1665,7 4997,9 36243 -101,4
Transakcie
2006 1997,5 59,4 -15,2 683,7 27,6 285,5 57,4 601,6 2522 45,3
2007 25942 45,8 -13,3 835,1 54,5 270,5 163,1 778,8 467,6 -8,0
2008 Q3 274,0 5,1 -19.9 73,2 -4,2 14,7 71,9 53,1 117,5 -37,3
Q4 227,6 66,0 70,3 198,5 -10,3 -126,8 44,7 -400,7 392,3 -6,5
2008 Okt. 409.,4 41,7 66,9 69,2 -1,3 -75,2 14,3 -93,3 461,2 -74,1
Nov. 170,8 4.8 70,4 31,5 10,1 -13,8 25,5 -100,7 133,7 9,3
Dec. -352,7 19,4 -67,1 97,8 -19,0 -37,8 5,0 -206,6 -202,6 58,3
2009 Jan.® 102,4 -12,3 58,3 -13,2 32,4 -30,5 28,5 76,9 56,4 -94.,1
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.
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2.3 Menovd stafistika"

1. Menové agregaty? a protipolozky

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

M3 M3 | Dlhodobejsie Uvery Uvery poskytnuté ostatnym Cisté
saény finanéné | poskytnuté rezidentom eurozény zahrani¢né
klzavy pasiva verejnej — — aktiva?
M2 M3-M2 priemer sprave Pozicky | Memo: oCistené
M1 M2-M1 (centrovany) L0 predaj
a sekuritizaciu?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2006 36854 29542 6639,6 11015 7741,1 - -5434.1 2321,3 106444 9171,5 6343
2007 3832,7 3507,2 7339,9 1310,5 8650,4 - -5977,8 2417,2 120272 101764 627,5
2008 Q3 3879,1 3976,9 7 856,0 1371,7 9227,6 - 6133,6 24430 128253 10819,1 - 4232
2008 Okt. 4001,6 4.009,6 8011,2 1358,6 9369,8 - 6134,7 24351 128702 10886,3 - 466,0
Nov. 3960,5 4054,2 8014,7 1349,1 9363,8 - 6172,0 2471,1 128859 10879.4 - 469,8
Dec. 3978,3 40277 8006,0 1379,7 93857 - 6266,2 2564,8 12993,6 107979 - 436,8
2009 Jan.® 4087,1 39727 8059,8 1311,9 9371,7 - 6437,3 2628,8 13069,3 10866,5 - 374,8
Transakcie
2006 261,2 310,5 5717 130,9 702,6 - 421,7 -114,7 1105,8 898.,6 961,7 200,6
2007 1454 5254 670,7 220,3 891,0 - 489,5 -60,1 1369,9 1031,0 1132,1 13,5
2008 127.4 479,7 607.1 49,5 656,6 - 123,5 73,7 819,3 587.4 758,1 -118,6
2008 Q3 26,8 136.,6 163,4 17,5 180,9 - 84,5 0,4 251,8 170,7 179,5 26,2
Q4 96,6 48,0 144.6 10,9 155.,5 - -42,4 56,4 35,9 -18,4 71,0 55,4
2008 Okt. 11,3 16,3 127,6 -10,0 117,6 - -55,5 -12,8 10,6 28,4 42,4 26,6
Nov. -40,6 47,3 6,7 -8,7 2,1 - 30,6 29,2 31,2 2,7 30,6 8,2
Dec. 26,0 -15,6 10,4 29,6 40,0 - -17,5 40,0 -5,9 -49,5 -2,0 20,6
2009 Jan.® 82,3 -92,1 -9,8 -65,7 -75,5 - 103,1 473 16,7 6,1 14,3 -116,7
Miera rastu
2006 Dec. 7,6 11,7 9,4 13,3 10,0 9.8 8,5 -4,7 11,6 10,8 11,5 200,6
2007 Dec. 3,9 17,7 10,1 20,0 11,5 11,8 9,0 -2,6 12,8 11,2 12,2 13,5
2008 Sep. 1,2 17,7 8,9 7.4 8,7 8,7 52 1,0 10,1 8,5 9,6 -195,4
2008 Okt. 3,7 15,5 9.3 5,0 8,6 83 33 0,7 8,7 7.8 8,9 -166,9
Nov. 2,2 16,0 8,7 1,7 7,7 7,9 3,6 2,4 8,2 7,1 8,4 -181,5
Dec. 33 13,6 8,2 3,7 7.5 7,0 2,1 3,1 6,8 5.8 7,3 -118,6
2009 Jan.® 52 9,7 7.4 2.4 5,9 3,0 52 6,1 5,0 6,7 -235,0
61  Menové agregaty" 62 Protipolozky"
(ro¢nd miera rastu; sezénne ocistené) (ro¢né miera rastu; sezénne ocistené)
= Dlhodobejsie finan¢né pasiva
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Zdroj: ECB.
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1999 " 2000 " 2001

"2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 '

) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. PodrobnejSie informacie si v Casti VSeobecné pozndmky. Mesaéné a ostatné krétkodobé miery rastu vybranych poloZiek si na http://www.ecb.

europa. eu/monelary/short term_growth_rates.

2) Menové pasiva PFI a dstrednej Stitnej spravy (postové tirady, Stdtna pokladnica) voci rezidentom eurozoény, ktorf nie si PFI, bez ustrednej $tdtnej spravy (M1, M2, M3: pozri Slovnik).

3) Ocistené o poZicky odstrnené z bilancie PFI v dosledku ich predaja a sekuritizdcie.

4) Hodnoty miery rastu st sihrnom transakcii za 12 mesiacov konciacich v uvddzanom obdobi.
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STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investiéné fondy

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 Q3 662,9 3216,2 2455,0 1521,9 3445 736,3 290,9 2630,0 114,2 1836,4 1553,0
2008 Okt. 698,4 33032 2485,0 15246 346,1 734,1 278,3 2619,5 116,3 18349 1564,0
Nov. 704,1 3256,5 25222 1532,0 3299 741,8 2774 2607,6 118,8 1831,0 1614,6
Dec. 710,7 3267,6 2470,6 1557,1 3555 752,9 271,2 25443 121,7 1988.,5 1611,7
2009 Jan.® 716,9 3370,2 23774 15952 3272 766,2 218,5 26132 124,5 20333 1666,2
Transakcie
2006 57,3 203,9 301,2 9.3 30,9 30,0 70,0 2172 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 83,8 43,5 464,4 15,3 49,5 33,4 -33,3 -40,4 0,7 17,9 145,3
2008 Q3 13,3 13,5 152,3 -15,6 3,6 6,0 79 19,2 -2,7 -0,7 68,8
Q4 47,8 48,8 12,9 35,1 12,7 14,4 -16,2 -95,3 7,5 -0,8 46,2
2008 Okt. 35,5 75,8 14,0 2,3 1,3 -2,2 -9,0 -70,4 2,1 -6,8 19,7
Nov. 5,7 -46,3 39,9 7,5 -14,5 7,9 -2,1 -5,1 2,5 -0,4 33,5
Dec. 6,6 19,4 -41,0 25,3 26,0 8,8 -5.1 -19.8 2,9 6,4 -7,0
2009 Jan.® 4.8 71,6 -129,7 37,6 -28,6 10,6 -47,8 29,7 2,0 38,3 33,1
Miera rastu
2006 Dec. 11,0 7,0 27,2 0,6 13,2 49 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 Sep. 8,2 -0,2 34,4 -2,0 16,5 4,1 5.7 2,3 -5,7 4,0 13,1
2008 Okt. 13,0 1,9 29,2 -14 19,5 2,1 -2,7 -0,2 -4,4 2,8 10,8
Nov. 13,5 0,1 29,3 -0,7 11,6 1,7 -8,1 -0,2 2,2 2,6 12,2
Dec. 13,4 1,4 23,3 1,0 16,0 4.8 -10,9 -1,5 0,6 1,0 10,0
2009 Jan.® 13,7 3,6 14,3 3,7 7,1 2,5 -24,8 -1,3 0,7 2,8 11,1

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

= Obezivo

Vklady splatné na poziadanie
Vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov

=== Dlhov¢ cenné papiere nad 2 roky

Vklady s dohodnutou splatnost'ou nad 2 roky
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1) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie su v Casti VSeobecné poznamky.

ECB
Mesaény bullefin
Marec 2009

n



2.4 Poiicky PFI - podrobne ¢lenené"?

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

1. Pozicky finanénym sprostredkovatefom, nefinanénym spolo¢nostiam a domécnostiam
Poisfovacie | Ostatni finan¢éni Nefinan¢né spolo¢nosti Domaécnosti?
spolo¢nosti sprostredko-
a penzijné fondy vatelia¥
Spolu Spolu Spolu Do I roka Nad I rok | Nad 5 rokov Spolu | Spotrebitelsky Pozicky na Ostatné
ado 5 rokov dver byvanie pozicky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2006 93,8 709,7 38379 1139,6 706,7 1991,6 4530,0 584,3 3207,8 737,9
2007 107,9 886,4 4380,3 1279,3 857,9 2243,1 4801,0 615,5 34327 752,9
2008 Q3 100,5 1010,9 4771,4 1376,6 954,8 24399 4936,3 636,1 3532,6 767,6
2008 Okt. 102,3 1018,7 4 827,5 1390,5 965.,3 2471,7 49378 635,5 35332 769,1
Nov. 99,0 1011,7 48472 1383,1 978,2 24859 4921,5 632,7 3520,1 768,8
Dec. 104,0 985,9 4820,1 1381,7 960,3 2478,1 4887,8 629.,6 3488,2 770,0
2009 Jan.® 96,1 983,6 43880,8 13944 9779 2508,5 4906,1 6384 34959 771,7
Transakcie
2006 20,7 87,5 4452 101,4 122,6 221,2 3453 425 281,9 20,9
2007 15,9 180,1 554,4 1459 155,1 253,5 280,6 31,1 228,6 20,9
2008 -4,4 94,5 418,0 89,3 121,8 206,9 79,3 10,2 51,9 17,1
2008 Q3 -1,1 7,1 112,5 26,8 28,8 57,0 52,1 3,9 443 39
Q4 3.4 -23,9 46,2 -4,9 23,9 27,3 -44.1 -6,9 -40,1 2,9
2008 Okt. 1,4 -4,5 353 6,4 6,3 22,7 -3,7 -0,9 -3,3 0,5
Nov. -3,3 -4,5 24,3 -5,6 14,4 15,5 -13,8 -2,3 -12,1 0,6
Dec. 5,2 -14,8 -13,4 -5,7 3,2 -10,9 -26,5 -3,7 -24,7 1,8
2009 Jan.® -8,1 -12,9 29,7 2,2 10,1 17,4 -2,6 0,4 -2,5 -0,5
Miera rastu

2006 Dec. 28,2 14,0 13,1 9,8 20,7 12,4 8,2 7,7 9,6 2,9
2007 Dec. 17,0 25,2 14,4 12,8 21,9 12,7 6,2 53 7,1 2,8
2008 Sep. -9,3 18,7 12,1 9,8 17,6 11,4 3,9 4.4 4,1 2.4
2008 Okt. -9,3 14,7 11,9 10,1 16,3 11,2 33 35 35 23
Nov. -6,6 13,6 11,2 8,5 16,1 10,8 2,5 2,8 2,6 1,9
Dec. -4,1 10,7 9,5 7,0 14,2 9,2 1,6 1,7 1,5 2,3
2009 Jan.® -5,1 7,7 8.8 6,1 13,3 8,7 1,2 1,3 1,0 2,0

65  Poiicky ostatnym fmuncnym sprostredkovatelom G6 Pozicky domdcnostiam?

a neflnun(nym SpOlO(ﬂOS"Gm (ro¢nd miera rastu; neocistené o sezénne vplyvy) (ro¢nd miera rastu; neo€istené o sezénne vplyvy)

. . . = Spotrebitel'ské uvel
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Zdroj: ECB.

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) Vratane investi¢nych fondov.

4) Vratane neziskovych institicif sliZiacich domacnostiam.

ECB
/| Mesatny bulletin
Marec 2009




STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,

bankovy sektor
a investicné fondy

2.4 Poiicky PFI - podrobne ¢lenené"?

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

!\)
)
[=}]
N<
—
<

ky finan¢nym sprostredkovatelom a nefinanénym spolo¢nostiam

Poisfovacie spolo¢nosti a penzijné fondy Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia® Nefinan¢né spolo¢nosti
Spolu Do 1 roka Nad 1 | Nad 5 rokov Spolu Do 1 roka Nad 1 | Nad 5 rokov Spolu Do 1 roka Nad 1 | Nad 5 rokov
ado 5 rokov ado 5 rokov ado 5 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav
2007 95,1 70,6 7,5 17,0 8679 526,3 148.5 193,1 4388,0 1276,5 858.9 2252,6
2008 Q3 100.,8 77,0 6,4 17,5 1017,7 620,7 170,0 227,0 4761,9 13723 953.4 2436,3
2008 Okt. 104,2 81,0 5.8 17,4 1015,6 623,3 168.,9 2234 48158 13822 965,9 24678
Nov. 101,0 77,2 5,6 18,2 1013,7 616,1 173.3 2244 48428 13825 977,3 2483,0
Dec. 91,6 68,1 5,2 18,2 963.,7 5579 169.1 236,7 48288 1378.3 961,8 2488.8
2009 Jan.® 95.8 72,1 6.1 17,7 984.,8 567,7 179.6 237.4 48789 1389.,6 9717,7 2511,6
Transakcie
2007 14,0 15,8 -5,2 34 175.4 113,5 34,5 27,4 555,6 1449 155,7 255,0
2008 Q3 -3,0 -2,5 -1,3 0,9 12,1 -10,6 8,5 14,2 84,6 4,0 27,7 53,0
Q4 -9.4 -9,0 -1,1 0,7 -53,0 -61,2 -0,2 8.4 64,5 -39 26,7 41,6
2008 Okt. 3,0 3,7 -0,6 -0,1 -14,5 -5,2 -2,9 -6,4 33,1 2.4 8,3 22,4
Nov. -3,2 -3,8 -0,2 0,8 0,6 -5,6 4,7 1,6 31,6 2,2 12,9 16,5
Dec. 29,2 -89 -0,4 0,1 -39.1 -50,4 -1,9 13,2 -0,2 -85 5.5 2,7
2009 Jan.® 4,1 3.8 0,9 -0,6 10,5 4,0 8.6 -2,1 19,1 0,9 8,5 9.7
Miera rastu
2007 Dec. 16,8 28.5 -41,0 23,2 25,0 27,0 29.9 16,5 14.4 12,7 22,0 12,7
2008 Sep. -9,0 -12,3 -26,0 18,4 18,8 15,5 24,4 24,4 12,1 9,8 17,6 11,4
2008 Okt. -9,2 -10,7 -31,1 9.4 15,0 15,4 13,4 15,0 11,9 10,1 16,3 11,2
Nov. -6,6 -7,9 -32,3 11,7 13,7 13,3 14,7 13,9 11,1 8,5 16,1 10,8
Dec -4,1 -3,8 -30,5 6.0 10,5 5.4 14,4 21,7 9.5 6,9 14,2 9,2
2009 Jan.® -5,1 -5,4 -24,6 5,5 7,6 0,2 20,2 19,5 8,8 6,1 13,3 8,7
3. Pozicky domacnostiam®
Spolu Spotrebitel'sky dver Pozic¢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
2007 4 808.1 617,8 137,6 203,7 276,5 3436,9 15,9 73,8 33472 753.,4 147.5 104,0 501,9
2008 Q3 4940,0 637,5 1394 201,1 297,0 3535,1 16,9 71,8 3446,5 7674 149,6 100,1 517,7
2008 Okt. 4940,9 637,9 139,0 200,1 298.8 35353 17,0 71,2 3447.1 7678 147.9 99,5 520,4
Nov. 49279 633,2 136,2 198.9 298.2 3524,0 16,9 70,3 3436,8 770,7 151,6 98,1 520,9
Dec. 4894,9 632,0 137.2 197,2 297.6 34923 17,0 68,3 3407,0 770.,5 155.4 90.8 5243
2009 Jan.® 4901,5 636.6 135.,4 204,0 297,3 34949 17,0 67,2 3410,7 769.9 152,9 89,9 527,0
Transakcie
2007 280.,6 31,2 3,6 1,1 26,6 228.6 0,9 2,3 225,3 20,8 1,7 4,4 14,7
2008 Q3 49,8 2,1 -0,3 -2,5 4,9 48,2 1,0 -0,9 48,1 -0,5 -3,2 -2,1 4,8
Q4 -40.8 -6,0 -1.9 -4,3 0.3 -38.4 0.2 -1.5 -37.1 3.6 1,1 -1,7 4,1
2008 Okt. -4,3 0,0 -0,3 -1,0 1.4 -3,7 0,1 -0,7 -3,1 -0,7 -2,5 -0,3 2,1
Nov. -10,6 -4,1 -2,7 -1,0 -0,4 -10,2 -0,1 -0,8 -9,4 3.8 39 -1,2 1,1
Dec. -259 -1,9 1,1 -2,3 -0,7 -24.5 0.1 0,0 -24,6 0,5 -0,3 -0,2 0,9
2009 Jan.® -14,2 -3,7 -1,7 -1,0 -1,0 -7,6 0,0 -1,7 -5,8 -2.9 -3.3 -1,1 1,6
Miera rastu
2007 Dec. 6,2 5.3 2,7 0,5 10,7 7.1 6.1 32 7.2 2.8 1,2 44 3.0
2008 Sep. 3,9 4.4 4,1 -1.4 8,9 4,1 4.8 -1,3 4.2 2.4 2,2 -2,3 3,5
2008 Okt. 3.3 35 2.4 -2,3 8.3 35 5.9 -2,7 3,6 2,3 1,2 -2,9 3,7
Nov. 2,5 2,8 2,7 -3,2 7.4 2,6 5.7 -3,8 2,7 2,0 0,6 -4.4 3,7
Dec. 1,6 1,7 -0,4 -3,8 6.7 1,5 59 -4,1 1,6 2,3 1,9 -4,9 39
2009 Jan.® 1,2 1,3 -0,7 -3,8 6,0 1,0 6,7 -6,3 1,1 2,0 1,0 -5,9 39
Zdroj: ECB.
1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektora podla ESA 95.
2) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozony. Podrobnejsie informdcie sd v ¢asti VSeobecné pozndmky.
3) Vrétane investi¢nych fondov.
4) Vrétane neziskovych institicif sliziacich domacnostiam.
ECB
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2.4 Poiicky PFI - podrobne clenené"?

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

4. 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
2006 810,5 104,1 232,5 448,1 25,8 29243 2061,0 863,4 63,2 800,2
2007 956,0 213,4 217,6 495,6 29,4 32953 23379 957.4 59,8 897,5
2008 Q1 957,8 210,6 212,8 497,2 37,2 34139 23955 1018,4 61,5 956,9
Q2 975,6 221,0 215,1 497,5 42,0 3310,8 2299,2 1011,5 63,0 948,5
Q3 980,7 2259 210,0 499,5 45,4 3519,1 24523 1066,8 61,9 1004,9
Q4® 970,2 229,0 210,1 491,3 39,8 3241,6 2271,0 970,7 59,7 911,0
Transakcie
2006 -13.4 -17,6 -14,3 21,9 -3,4 532,5 402,9 129,5 -0,1 129,6
2007 -7,9 -4,5 -13,0 6,1 3,5 542,1 382,1 160,1 0,3 159,8
2008 13,1 14,4 -8,1 -3,5 10,4 -45,1 73,5 28,3 0,1 28,2
2008 Q1 0,7 -3,3 -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 4,7 4,6 -5.2 2,0 34 94,3 77,1 17,2 -3,2 20,4
Q4w -10,0 2,9 -0,2 -7,0 -5,6 -255,1 -178,0 -77,1 -1,1 -76,0
Miera rastu
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 12,7 232 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. 3.4 13,4 -1,9 2,8 9,7 8,2 5,5 15,0 1,8 15,9
Dec.® 1,4 6,7 -3,7 -0,7 35,3 -1,3 -3,1 3,0 0,1 32

G7  Poiicky verejnej sprave eurozény? G8 Poiicky nerezidentom eurozény?
(ro¢nd miera rastu; neoCistené o sezénne vplyvy) (ro¢nd miera rastu; neoCistené o sezonne vplyvy)
——  Ustredna Sttna spréva == Banky mimo eurozoény
= =« « Ostatna verejna sprava =« «« Iné ako banky mimo eurozony
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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 688,2 71,1 68,9 5254 0,8 1,1 20,9 14727 312,3 348,0 652,8 12,2 0,3 147,1
2008 Q3 727,9 75,5 90,3 538,9 1,2 1,6 20,4 16413 322,6 4455 673,9 11,7 0,1 187,5
2008 Okt. 736,0 83,6 90,4 538,2 1,2 1,5 21,1 16735 3359 4449 684,1 12,2 0,1 196,3
Nov. 738.1 84,9 95,0 535,9 1,1 1,5 19,7 16545 319,7 4435 685,6 12,0 0,1 193,7
Dec. 757,8 83,9 111,8 536,4 1,1 1,5 23,1 18024 320,6 420,1 852,3 12,3 0,1 197,0
2009 Jan.® 762,8 99,9 98,1 541,8 1,2 1,5 20,2 18002 340,7 363,8 877,71 12,9 0,1 205,0
Transakcie
2006 37,9 2,7 55 25,6 -0,2 0,0 4.4 249,2 455 67,8 130,5 0,3 0,1 4,9
2007 41,8 0,8 11,8 33,7 -0,2 -0,3 -4,1 341,1 32,7 98,9 183,7 1,7 0,1 24,1
2008 67,6 12,3 41,2 12,1 -0,3 0,1 2,2 164,8 4,4 68,8 41,3 -0,3 -0,3 51,0
2008 Q3 8.4 1,7 6,0 0,3 -0,2 0,0 0,5 28,3 -16,5 53,8 -12,4 -0,6 -0,1 4,1
Q4 31,7 83 21,4 -0,6 -0,1 -0,1 2,7 5,1 -2,7 -25,6 21,8 0,5 0,0 11,1
2008 Okt. 6,8 7,6 -0,7 -0,6 0,0 -0,1 0,6 17,6 8.8 -5,2 53 0,2 0,0 8,6
Nov. 4,0 1,3 4.8 -0,6 -0,1 0,0 -1,3 -15,6 -16,0 -0,8 2,4 -0,1 0,0 -1,0
Dec. 20,9 -0,6 17,4 0,7 0,0 0,0 3,4 3,0 4,5 -19,5 14,1 0,5 0,0 35
2009 Jan.® 3,0 15,4 -14,8 53 0,1 0,0 -2,9 -10,9 17,0 -58,2 22,0 0,5 0,0 79
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 20,6 6,8 -22,5 - -16,3 30,0 11,5 39,5 39,1 16,0 - 19,0
2008 Sep. 7,2 10,8 40,2 3,2 -20,1 - 23,1 17.4 232 44,6 16,0 -11,6 - 16,1
2008 Okt. 5.2 12,2 18,1 2,7 -20,0 - -3,7 15,3 1,7 28,4 13,0 -6,3 - 25,2
Nov. 6,2 21,6 20,3 2,3 -29,7 - 0,3 12,6 -71,9 33,2 12,1 22,1 - 17,1
Dec. 9,8 17,2 58,2 2,3 -233 - 10,6 11,2 1,4 20,0 6,3 -2,3 - 34,6
2009 Jan.® 6,5 18,2 26,5 3,0 -17,6 - -20,1 8,6 0,9 6,1 9,1 -2,2 - 25,3

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

=== Poistovacie spolo¢nosti a penzijné fondy (spolu)

= Poistovacie spolo¢nosti a penzijné fondy (spolu) = = = Ostatni finanéni sprostredkovatelia (spolu)

=« « « Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia (spolu) = = Poistovacie spolo¢nosti a penzijné fondy (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

Nefinan¢né spolo¢nosti Domaécnosti¥
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 Do 3 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 1470,4 882,1 474,6 59,4 29,2 1,4 23,7 49888 17717 994.4 560,9 14576 111,1 87,1
2008 Q3 1498,1 873.,6 508,4 64,1 25,6 1,4 251 51973 1750,0 1271,1 523,8 14413 103,1 108,0
2008 Okt. 1500,2 860,8 518,3 65,9 24,9 1,4 29,0 52523 17584 13321 5154 14393 106,1 101,1
Nov. 14983 870,8 509,5 65,6 26,0 1,3 25,0  5290,2 1778,1 13527 511,6  1443,0 109,8 95,1
Dec. 1498,7 882,4 498.,9 64,4 27,9 1,3 23,7 53692 18144 13518 520,3 14853 113,7 83,7
2009 Jan.® 1482,5 871,0 480,2 67,1 32,0 1,3 25,0 54372 1857,9 13375 525,5 15254 114,5 76,5
Transakcie
2006 141,2 85,7 55,7 39 -4,2 0,1 0,2 215,2 65,7 137,5 -23,1 2,5 15,4 17,2
2007 134,4 31,8 1233 -8,1 -11,0 -0,7 -11 280,7 21,7 321,8 -45.5 -45.6 11,2 17,1
2008 8.8 -5,2 14,4 3,2 -3,3 -0,3 -0,1 348,4 29,5 336,3 -40,0 24,2 1,8 -3.4
2008 Q3 4.4 2,7 1,0 0,8 2,2 -0,1 2,1 33,8 -34.4 89,3 -8,7 -19,2 -2,6 9,5
Q4 -1,3 7,9 -10,7 0,6 2,3 -0,1 -1,4 168,3 63,8 71,7 -3,4 43,9 10,6 -24.4
2008 Okt. 27,2 -17,3 5,5 1,3 -0,6 0,0 3,9 47,2 6,9 55,0 -84 -2,3 2,9 -7,0
Nov. -1,4 10,2 -84 -0,1 1,1 0,0 -4,0 37,7 19,7 20,3 -3,7 3.8 3,7 -6,0
Dec. 7,2 15,1 -1,7 -0,6 1,8 0,0 -1,3 83,4 37,2 2,4 8.8 42,4 39 -11,4
2009 Jan.® -32,9 -15,6 -25,1 2,3 4,2 0,0 1,3 27,6 33,8 -41,2 2,5 39,7 0,0 -7,1
Miera rastu
2006 Dec. 11,7 11,2 18,4 5,7 9.4 59 0,6 5,0 3,9 25,8 -3,7 0,2 18,2 32,6
2007 Dec. 10,0 3,7 34,8 -11,9 -26,9 -31,6 -4,3 6,1 1,2 47,8 -1,5 -3,5 11,2 24,4
2008 Sep. 5,7 3,0 14,4 -2,6 -22.8 -17,3 2,9 6,5 -0,6 40,8 -7,0 -1,3 -5.1 28,6
2008 Okt. 4.4 1,8 10,5 -0,1 -19,6 -12,6 19,6 7.4 1,2 40,5 -71.8 -0,5 -3,4 17,1
Nov. 3,0 1,3 79 3,6 =223 -15.4 32 7,7 2,1 38,7 7,9 0,3 -0,9 8,9
Dec. 0,6 -0,6 3,1 5.4 -10,7 -15,8 -0,2 6,9 1,7 33,2 7,1 1,7 1,6 -39
2009 Jan.® 2,2 2,7 -0,4 9,2 7.3 -17,2 12,3 6,9 4,8 23,6 -5,9 43 1,6 -16,5

611 Celkové vklady podla sektora® 612 Celkové vklady a vklady zahrnuté v M3 podla sekiora?
(ro¢nd miera rastu) (ro¢nd miera rastu)

=== Nefinanéné spolo¢nosti (spolu)

= Nefinanéné spolo¢nosti (spolu) =« « Domécnosti (spolu)
«+= . Domiacnosti (spolu) = = Nefinanéné spolo¢nosti (zahrnuté v M3)¥
—— Domécnosti (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 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
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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)

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
2006 329,0 1242 45,4 90,8 68,6 3429,0 2557,1 871,9 128,6 7433
2007 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 410,6 156,2 56,4 112,0 86,0 4019,9 3036,7 983,2 129,3 853,9
Q3 400,2 140,2 61,7 112,8 85,5 4140,1 3132,8 1007,3 141,9 865,4
Q4 446,2 193,0 52,3 1154 85,6 3702,4 2802,1 900,3 67,6 832,7
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 5472 67,4 20,2 47,2
2008 75,4 65,5 -6,5 9,4 7,0 -194,8 -174,9 -19,9 -36,2 16,3
2008 QI 2,8 12,4 -9,3 0,7 -1,0 279,2 220,4 58,8 -8,5 67,3
Q2 34,7 16,3 6,8 4,4 7.2 -17,5 -37,0 19,5 -1,8 21,3
Q3 -10,7 -16,0 52 0,7 -0,6 -20,5 -21,7 1,1 8,8 -7,6
Q4® 48,5 52,8 -9,2 3,6 1,3 -436,0 -336,6 -99.4 -34,7 -64,6
Miera rastu
2006 Dec. 4,5 -16,5 18,4 9,6 53,5 15,8 17,3 11,5 53 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 4,5 -12,0 28,9 10,0 21,0 11,8 12,6 9,4 -0,2 11,0
Sep. 3,8 -6,7 2,9 8,4 19,1 7,6 73 8,4 -1,3 10,2
Dec.® 20,2 51,5 -11,0 8,8 8,7 -5,0 -5,9 -2,0 -25,2 2,3

613 Vklady verejnej spravy a nerezidentov 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 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 5114,5 1652,6 84,0 1177,7 16,6 917,2 33,4 1233,1 1639,9 424,83 8714 343,7
2008 Q3 5500,2 1799.3 102,0 1176,9 15,6 1049.4 49,5 1307,5 1608,3 4522 866,2 290,0
2008 Okt. 5562,6 1824,6 109,2 1165,6 19,3 1080,5 53,0 1310,2 1551,3 436,8 8277 286,8
Nov. 56674 1866,8 104,2 1208,5 18,2 11154 52,3 1302,0 1530,5 426,5 817,1 286,9
Dec. 5849,2 1888,9 96,0 1222,7 19,0 1333,6 58,8 1230,3 1480,2 4222 771,9 280,1
2009 Jan.® 6027,2 1942,7 104,7 1284,9 23,4 1336,7 55,5 1279,4 1491,1 424.8 781,7 284,7
Transakcie
2006 337.4 122,8 10,6 -122,7 0,5 100,6 6,5 219,0 193,3 58,6 96,2 38,5
2007 542,1 136,3 18,2 -86,5 1,5 268,0 9,5 195,0 164,5 52,0 60,0 52,5
2008 587,71 223,5 9,6 39,4 1,7 273,6 23,6 16,4 -71,9 30,3 -64,9 -43,3
2008 Q3 -41,5 4,6 -2,9 -333 -0,8 19,3 -0,8 -27,6 27,8 0,7 23,5 3,6
Q4 211,9 91,0 -4,5 40,5 3,1 137,5 6,8 -62,4 -94,5 -11,7 75,3 1,5
2008 Okt. -8,7 26,2 -1,4 -12,1 1,8 34,4 -1,5 -56,0 -48,7 -14,1 -33,2 -1,4
Nov. 115,1 43,7 -3,6 37,9 -1,1 36,9 -0,4 1,7 -8,2 -3,0 -7,0 1,9
Dec. 105,5 21,1 0,5 14,8 2,4 66,2 8,6 -8,1 -37,6 5,5 -35,0 -8,0
2009 Jan.® 110,9 50,5 1,8 53,8 2,8 3,4 1,7 6,2 24,9 5,6 11,2 8,1
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 -6,8 10,5 43,0 33,4 17,7 11,2 13,9 7,5 17,8
2008 Sep. 11,4 11,1 24,0 -1,8 6,5 31,2 46,0 10,1 5.4 13,4 7.8 -10,1
2008 Okt. 8,1 9,4 16,2 -2,9 17,0 29,4 28,9 1,5 0,0 11,3 -1,5 -10,0
Nov. 9,3 11,5 15,2 0,5 10,4 30,8 42,7 -0,9 -0,5 11,3 -2,1 -10,5
Dec. 11,4 13,4 12,0 3,3 8,4 29,9 69,9 1,4 -4,9 7,0 -7,6 -13,1
2009 Jan.® 11,3 14,5 5,4 6,5 18,6 29,5 34,5 -1,5 -4,2 6,7 -1,3 -10,3

G614 Driba cennych papierov PFI?
(ro¢nd miera rastu)

= Cenné papiere iné ako akcie
Akcie a iné majetkové Gcasti
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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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STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

2.7 Precenenia vybranych poloziek sivahy PFI"?
(mld. EUR)

1. Odpisy/zniZenia pozi¢iek domacnostiam?

Spotrebitel'ské dvery Pozicky 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 -39 -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 -4,4 -1,1 -1,5 -1,9 -3,2 0,0 -0,2 -3,0 -6,7 -1,2 -2,3 -3,2
2008 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
Q4 -1,5 -0,3 -0,5 -0,7 -1,1 0,0 -0,1 -1,0 -2,1 -0,4 -0,8 -1,0
2008 Okt. -0,6 -0,3 -0,2 -0,1 -0,6 0,0 0,0 -0,6 -0,7 0,1 -0,5 -0,2
Nov. -0,3 0,0 -0,2 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,5 0,0 -0,1 -0,3
Dec. -0,6 0,0 -0,2 -0,4 -0,3 0,0 0,0 -0,3 -1,0 -0,4 -0,1 -0,5
2009 Jan.® -0,7 -0,2 -0,2 -0,3 -0,5 0,0 0,0 -0,5 -1,0 -0,5 -0,1 -0,4
2. Odpisy/zniZenia p6ziciek nefinanénym spolo¢nostiam a nerezidentom eurozony
Nefinan¢né spoloc¢nosti Nerezidenti eurozony
Spolu Do 1 roka Nad 1 a do 5 rokov 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 22,1 -5.4 -4,9 -5,2 -3.4 -1,8
2008 -18,8 -4,3 -9,7 -4,8 -6,6 -3.4 -3.2
2008 Q3 -4,2 -0,8 -2,3 -1,0 -1,3 -0,7 -0,5
Q4 -6,3 -1,3 23,2 -1,8 -2,9 -0,8 -2,1
2008 Okt. -1,5 0,0 -1,1 -0.4 -1,0 -0,2 -0,8
Nov. -2,0 -0,4 -1,2 -0,4 -0,6 -0,2 -0,4
Dec. -2,8 -0,9 -0,9 -1,0 -1,3 -0,4 -0,9
2009 Jan.® -1,8 -0,8 -0,3 -0,6 -1,3 -0,9 -0,5
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 1,2 -0.4 -7,9 -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 -56,1 -9,9 0,0 2,8 0,0 -19,7 1,0 -30,3 -66,9 -17,0 -36,2 -13,8
2008 Q3 -1,7 -1,2 0,2 5.8 0,2 -1,7 0,0 -5,0 -19,3 -7,6 -6,7 -5,1
Q4 -13,9 -2,4 0,1 52 0,1 -10,7 2,2 -8,4 -19,1 -5.4 -11,4 223
2008 Okt. -6,1 -0,9 0,2 0,8 0,2 -3,2 -0,1 -3,1 -8,2 -1,2 -53 -1,7
Nov. 1,3 0,0 0,0 5,0 0,1 -1,4 0,0 -2,4 -5,7 -1,6 -2,3 -1,8
Dec. 9,1 -1,5 -0,1 -0,6 -0,2 -6,1 2,3 -2,9 -5,2 -2,6 -3,8 1,2
2009 Jan.® -8,1 2,1 0,0 -2,6 0,1 -4,0 0,2 -39 -14,4 -4,6 -71,9 -1,9
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.
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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
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 6089,4 92,1 7,9 4,8 0,4 1,1 1,0 8993,0 96,4 3,6 2,2 0,4 0,1 0,5
2008 Ql 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 62874 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 6751,6 89,4 10,6 6,9 0,4 1,5 1,0 9464,7 96,2 3,8 2/ 0,5 0,1 0,6
Q4® 6867,7 89,7 10,3 7,2 0,4 1,2 0,8 9874,2 96,8 3,2 1,9 0.4 0,1 0,4
Nerezidentov eurozény
2006 2557,1 453 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 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 QI 30757 48,1 51,9 32,9 3,0 2,6 10,5 964,1 52,3 47,7 31,9 14 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 31328 45,6 54,4 3543 32 2,7 9,9 10073 52,5 47,5 30,3 1,3 1,5 10,3
Q4m 23802,1 47,9 52,1 34,3 2,8 2,6 9,6 900,3 54,7 453 28,9 1,4 2,0 9,4
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 44855 80,5 19,5 10,0 1,6 1.9 35
2007 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 51833 81,8 18,2 8,9 1,9 1,8 33
Q4® 5096,6 83,1 16,9 8,6 2,0 1.9 2,6
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.
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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 EUR® 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
2006 49335 - - - - - - 99708 96,4 3,6 1,6 0,2 11 0,5
2007 57889 - - - - - - 111151 96,2 3.8 1,8 0,2 0,9 0,6
2008 Ql 5836,3 - - - - - - 114141 96,1 3,9 1,8 0,2 1,0 0,6
Q2 6001,5 - - - - - - 116364 96,0 4,0 1,9 0,2 1,0 0,6
Q3 6345,6 - - - - - - 118011 95,8 4,2 2,1 0,2 1,0 0,5
Q4® 6268,1 - - - - - - 117492 95,9 4,1 2,1 0,3 1,0 0,4
Nerezidentom eurozény
2006 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 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 Q1 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 24523 42,5 57,5 33,3 2,9 2,6 12,4 10668 41,4 58,6 40,5 1,5 3,9 8,0
Q4m 2271,0 45,8 54,2 32,3 2,5 2,6 11,2 970,7 40,8 59,2 41,6 1,8 4,1 7,2

4. Drzba cennych papierov inych ako akcii

Vydané PFI® Vydané inymi 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
2006 16329 95,6 4.4 23 0,2 0,3 1,3 19225 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
2007 1736,6 95,2 4,8 2,4 0,3 0,3 1,5 21448 97,7 2,3 1,4 0,2 0,1 0,5
2008 Q1 1816,0 95,2 4.8 2,5 0,3 0,3 14 22208 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 22995 97,3 2,7 1,8 0,3 0,1 0,5
Q3 1901,3 94,6 5.4 2,9 0,4 0,3 1,5 22915 97,2 2,8 1,9 0,3 0,1 0,4
Q4® 19849 95,2 4,8 2,6 0,4 0,2 1,3 26341 97,0 3,0 2,0 0,3 0,1 0,4
Vydanych nerezidentmi eurozény
2006 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 580,8 53,8 46,2 27,4 0,7 0,4 14,4 652,3 35,8 64,2 39,4 4,5 0,8 12,6
2008 Ql 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 6444 51,0 49,0 30,8 0,8 0,5 14,2 663,1 37,1 62,9 38,2 6,4 0,9 10,5
Q4® 577,9 53,3 46,7 29,1 0,8 0,5 13,6 652,4 38,9 61,1 39,4 5.9 0,9 9.4

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.
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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 Q2 59931 3442 2046,7 191,9 1854,8 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 1993.4 184.1 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
Q2 5015,2 359,3 1807,2 575 1649,7 1624,4 690,7 204,9 328,7
Q3™ 4713,2 377.1 1747,3 148,1 1599,2 14114 641,3 202,8 3333
2. Pasiva
Spolu Prijaté vklady AKcie investi¢nych Ostatné
a pozicky fondov pasiva
1 2 3 4
2007 Q2 5993,1 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
Q2 5015,2 74,8 4720,9 219,5
Q3® 47132 71,0 44134 228,7

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 Q2 5993,1 1826,0 1692,8 1541,6 230,8 701,8 4579,4 1413,8
Q3 5892,8 17971 1654,6 15232 236,1 681,7 4468.3 14245
Q4 57813 1735.5 1596.8 15354 2442 669.4 4344.6 1436,7
2008 Q1 5160,6 1362,6 1483,3 14278 249,6 637,4 3778,1 1382,5
Q2 5015,2 13253 14134 1405,2 256,1 615,3 3647.1 1368,1
Q3® 47132 1132,6 1382,5 1358.,8 253,1 586,2 3340,8 13724

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

= Akciové fondy

= = = = Dlhopisové fondy
= = ZmieSané fondy
—— Realitné fondy

2000 2000
1500 1500
1000 _,-------.,,_—_/__\‘,..-------""" 1000

. -————
N o= =
500 500
" 1999 " 2000 " 2001 2002 " 2003 " 2004 " 2005 " 2006 2007 " 2008
Zdroj: ECB.

1) Okrem fondov pefiazného trhu. Podrobnejsie informdcie si v Casti V§eobecné poznamky.
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/| Mesagny bullefin
Marec 2009




STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

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 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 1464,2 79,5 - 61,9
2008 Ql 1362,6 51,2 63,0 21,3 41,7 1130,9 65,7 - 51,7
Q2 13253 54,3 65,0 22,0 43,0 1088,6 65,7 - 51,6
Q3™ 1132,6 48,3 61,3 20,2 41,1 915,2 57,6 - 50,2
Dlhopisové fondy
2007 Q2 1692,8 115,1 13479 98,3 1249,6 62,3 55,6 - 112,0
Q3 1654,6 109,9 13184 97,0 12215 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 14134 115,9 1118,4 74,6 1043,7 57,9 42,7 - 78,5
Q3® 1382,5 128,7 1073,5 67,9 1005,6 55,7 41,1 - 83,5
Zmiesané fondy
2007 Q2 1541,6 81,5 530,2 50,8 479.,4 399,2 347,9 0,9 181,9
Q3 15232 86,2 522,6 46,3 476,3 405,4 345,1 0,5 163,3
Q4 15354 89,7 547,0 473 499,7 393,1 343,6 0,7 161,4
2008 Ql 1427.8 97,9 528,0 46,4 481,6 3394 313,9 1,2 147,3
Q2 1405,2 99,0 5199 42,6 4713 341,6 307,9 0,8 1359
Q3™ 1358,8 108,9 512,6 422 470,4 312,1 287,1 1,1 137,0
Realitné fondy
2007 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 Ql 249.6 19,9 53 1,1 42 3,1 11,3 195.,4 14,6
Q2 256,1 17,9 5,9 1,1 4,8 3,0 10,1 203,5 15,7
Q3™ 253,1 18,9 4,7 1,3 3,4 3,0 9,3 201,2 15,9

2. Fondy podla typu investora

Spolu Vklady Driba cennych | Drzba akcii/ inych Drizba akcii Fixné Ostatné
papierov inych majetkovych investi¢nych aktiva aktiva
ako akcii ucasti fondov
1 2 3 4 5 6 7
Vseobecné verejné fondy
2007 Q2 4579,4 278.,8 14345 1819,1 577,5 145,0 324,5
Q3 44683 287,9 1375,7 1791,2 564,1 1429 306,4
Q4 43446 279,9 1336,9 1717,4 569,6 149,1 291,8
2008 QI 3778,1 2717,6 1218,3 1362,1 514,2 154,1 251,9
Q2 3647,1 264,5 1177,3 1326,8 485,5 155,0 238,0
Q3® 3340,8 265,1 1104,7 1140,7 440,7 152,4 237,2
Specidlne fondy
2007 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 37,7 90,2
Q4 1436,7 73,4 656,6 360,0 214,5 40,0 92,2
2008 Ql 13825 88,0 639,6 308,1 205,6 43,0 98,2
Q2 1368,1 94,8 629.,9 297,6 205,2 49,9 90,7
Q3™ 1372,4 112,0 642,5 270,7 200,6 50,5 96,1

Zdroj: ECB.
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UCTYEUROZONY

Pouzitie Eurozéna Domacnosti Nefinancéné Finan¢né Verejna Zvysok
spolo¢nosti spolo¢nosti sprava sveta
2008 Q3
Zahranicny tcet
Vyvoz tovaru a sluZieb 530,8
Obchodnd bilancia” -4,1
Utet tvorby prijmov
Hrub4 pridand hodnota (v zdkladnych cendch)
Dane po odpoéitani dotdcii na produkty
Hruby domaci produkt (v trhovych cendch)
Odmeny zamestnancom 1 069,1 106,5 688,2 53,0 221,5
Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotdcii 28,1 6,1 14,6 3,8 3,6
Spotreba fixného kapitdlu 339.0 91,6 192,6 11,2 43,6
Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem” 609,1 300,2 279,9 30,3 -1,3
Utet rozdelenia primarnych prijmov
Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem
Odmeny zamestnancom 4,4
Dane po odpocitani vyrobnych dotdcif
Prijem z majetku 872,6 61,8 281,6 4579 71,2 147,0
Uroky 582,0 59,7 93,6 357,6 71,1 85,2
Iny prijem z majetku 290.,6 2,1 188,1 100,3 0,1 61,8
Cisty ndrodny déchodok” 1932,3 1564,5 103,8 63,4 200,5
Utet sekundarneho rozdelenia prijmov
Cisty narodny déchodok
Bezné dane z prijmu, majetku atd. 266,4 205,9 49.8 10,5 0,3 1,7
Socidlne prispevky 405.4 405.4 1,0
Socidlne davky iné ako socidlne transfery v naturdlidch 411,4 1.4 15,8 27,4 366,9 0,6
Ostatné bezné transfery 183,4 72,5 23,7 46,6 40,5 6,9
Cisté poistné neZzivotného poistenia 44,7 34,0 9,2 0.8 0,7 1,1
Niéroky z nezivotného poistenia 44,6 44,6 0,6
Iné 94,1 38,5 14,5 1,2 39,8 5.3
Cisty disponibilny dochodok” 1910,9 1379,0 41,6 68,9 4214
Pouzitie prijmového uétu
Cisty disponibilny déchodok
Néklady na kone¢nu spotrebu 1764,7 1316.,6 448,1
Néklady na individudlnu spotrebu 1587,5 1316,6 270,9
Naklady na kolektivnu spotrebu 177,2 177,2
prrava vyplyvajica zo zmien ¢istého majetku domdcnosti v rezervich 16,8 0,0 0,2 16,6 0,0 0,0
penzijnych fondov
Cisté iispory/beiny zahraniény iicet" 146,3 79,2 41,4 52,3 -26,7 19,9
Kapitalovy ucet
Cisté tspory/bezny zahraniény tcet
Tvorba hrubého kapitdlu 505,2 159,7 2753 13,2 57,0
Tvorba hrubého fixného kapitdlu 494.6 156,7 267,8 13,2 56,9
Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani poskytnutych cennosti 10,6 3,0 7.5 0,0 0,1
Spotreba fixného kapitdlu
Akvizicie po odpocitani nevyrobenych nefinan¢nych aktiv 0,1 -1,6 1,1 0,4 0,3 -0,1
Kapitdlové transfery 34,2 9,3 1,9 1,0 22,1 4,2
Dane z kapitdlu 6,2 6,0 0,2 0,0 0,0
Ostatné kapitdlové transfery 28,0 3,2 1,7 1,0 22,1 4,2
éistéposkytnuté (+)/ Cisté prijaté iivery (-) (z kapitdlového lictu)” -18,2 12,5 -26,3 49,6 -54,1 18,2
Statistickd odchylka 0,0 -6,8 6,8 0,0 0,0 0,0

Zdroj: ECB a Eurostat.
1) Spdsob vypoctu vyrovndvacich polozZiek je uvedeny v Technickych pozndmkach.
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STATISTIKA
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 Q3
Zahranicny tcet
Dovoz tovaru a sluZieb 526,7
Obchodnd bilancia®
Uket tvorby prijmov
Hrubd pridand hodnota (v zdkladnych cenédch) 20453 504,3 11753 98,3 267,4
Dane po odpocitani dotdcii na produkty 228,7
Hruby domdci produkt (v trhovych cendch)® 2274,0
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 609,1 300,2 279,9 30,3 -1,3
Odmeny zamestnancom 1070,2 1070,2 3.3
Dane po odpocitani vyrobnych dotacif 255,3 255,3 1.5
Vynosy z majetku 870,2 2559 105,6 491,0 17,7 1493
Uroky 566,8 85,9 49,9 4229 8,1 100,5
. Ostatné vynosy z majetku 303,5 169,9 55,8 68,2 9,6 48,9
Cisty ndrodny dochodok
Utet sekundarneho rozdelenia prijmov
Cisty nérodny dochodok 19323 1564,5 103,8 63,4 200,5
Bezné dane z prijmu, majetku atd. 267,5 267,5 0,7
Socidlne prispevky 405,4 1,0 16,3 44,1 344,0 1,1
Socidlne ddvky iné ako socidlne transfery v naturdliach 408,9 408,9 3,1
Ostatné bezné transfery 163,5 89.9 10,7 45,9 17,1 26,8
Cisté poistné nezivotného poistenia 44.6 44.6 1,2
Niroky z neZivotného poistenia 44,0 36,2 6,9 0,7 0,3 1,2
Iné 75,0 53,7 3,8 0,6 16,8 24,4

Cisty disponibilny déchodok

Pouzitie prijmového ticétu

Cisty disponibilny déchodok 1910,9 1379,0 41,6 68,9 421,4

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

Uprava vyplyvajtica zo zmien &istého majetku domacnosti v rezervich 16,9 16,9 0,0

penzijnych fondov

Cisté iispory/beiny zahranicny iicet

Kapitalovy tcet
Cisté Gspory/bezny zahraniny ddet 146,3 79,2 41,4 52,3 -26,7 19,9
Tvorba hrubého kapitdlu

Tvorba hrubého fixného kapitdlu

Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani poskytnutych cennosti

Spotreba fixného kapitdlu 339,0 91,6 192,6 11,2 43,6

Akvizicie po odpoc¢itani nevyrobenych nefinanénych aktiv

Kapitdlové transfery 36,0 9,0 18,0 0,6 8,4 2,4
Dane z kapitdlu 6,2 6,2 0,0
Ostatné kapitdlové transfery 29,8 9,0 18,0 0,6 2,1 2,4

Cistéposkytnuté (+)/ Cisté prijaté iivery (-) (z kapitdlového tictu)
Statistickd 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.
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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 Q3
Pociato¢na sivaha, finanéné aktiva
Finan¢né aktiva spolu 17 189,2 14 624,5 23246,6 10 120,3 6161,5 2936,1 15097.4
Menové zlato a zvlastne prava Cerpania (SDR) 212,2
ObeZivo a vklady 58752 1768,1 23875 1 666,7 830,4 606,0 4184,1
Krétkodobé dlhové cenné papiere 62,2 119,8 144.,4 383,1 278,2 29,8 7554
Dlhodobé dlhové cenné papiere 1381,2 195,2 3870,1 1778,2 20039 2239 2709,1
Uvery 40,3 23455 12672,2 1812,7 353,1 3683 1730,6
z toho dlhodobé 23,5 12358 9489,1 1430,8 291,3 330,3 .
Akcie a iné majetkové tGcasti 4396,9 7140,5 1854,8 4256,6 22023 1127,8 4926,0
Kétované akcie 838,9 1598,1 603,7 2060,5 613,2 364,8
Nekotované akcie a iné majetkové tcasti 2083.,6 5189,0 1005.,6 1563,6 466,2 618,5
Akcie podielovych fondov 14744 353,4 2455 632,5 1122,8 144,5 .
Poistno-technické rezervy 5198,3 142,6 2,0 0,0 150,9 3,4 219,3
Ostatné pohladavky a finan¢né derivéty 235.1 2912,7 21034 222,9 342,7 576,9 572,9
Cistd financnd hodnota
Finan¢ny ucet, transakcie s finanénymi aktivami
Celkova hodnota transakcif s finanénymi aktivami 56,7 115,8 251,4 -39,9 69,4 -16,3 178,7
Menové zlato a zvldStne prava ¢erpania (SDR) -0,2 0,2
Obezivo a vklady 38,8 33,7 80,6 24,8 1,8 -38,6 91,1
Kratkodobé dlhové cenné papiere 53 23,1 -5,9 -35,6 6,3 -2,1 39,6
Dlhodobé dlhové cenné papiere -7,4 -2,6 -32,1 -26,8 41,3 10,0 96,7
Uvery 0,5 6,0 158,6 9.4 1,9 1,2 6,2
z toho dlhodobé 0,3 -5.3 159,3 -1,2 -0,6 1,9 .
Akcie a iné majetkové tcasti -32,9 86,5 -1,7 -26,9 15,8 13,0 -63,5
Kétované akcie -13,5 51,8 -4,0 -24,7 2,4 0,8
Nekotované akcie a iné majetkové tcasti 21,8 33,1 5,1 35,3 9,3 10,2
Akcie podielovych fondov -41,2 1,7 -2,8 -37,4 4,0 2,0 .
Poistno-technické rezervy 51,7 0,5 0,0 0,0 2,6 0,0 3,1
Ostatné pohladdvky a finan¢né derivéty 0,7 -5,2 51,9 15,1 -0,3 0,2 53
Zmena Cistej financnej hodnoty v dosledku transakcit
Uket ostatnych zmien, finanéné aktiva
Ostatné zmeny finan¢nych aktiv spolu -431,6 -274.8 170,6 -266,5 -83.8 -46.,5 186,6
Menové zlato a zvldStne prava ¢erpania (SDR) 9.4
Obezivo a vklady 0,9 14,5 101,3 11,9 3,1 1,4 216,0
Kratkodobé dlhové cenné papiere -1,2 L5 0,0 -0,6 -0,6 0,0 28,7
Dlhodobé dlhové cenné papiere -42.9 0,8 116,5 -1,0 13,6 0,9 96,3
Uvery 0,1 34,3 55,0 9.4 0,4 0,1 35,0
z toho dlhodobé 0,0 18,6 19,5 0,9 0,2 0,1 .
Akcie a iné majetkové tcasti -319.9 -353,1 -41.4 -268.,9 -101,7 -49,5 -192,4
Kétované akcie -100,9 -149.9 -28,9 -192,2 -55,9 -45,5
Nekotované akcie a iné majetkové ticasti -180,2 -193,2 -7,0 -63,6 -18,4 1,8
Akcie podielovych fondov -38,8 -10,0 -5,5 -13,1 -27,4 -5,8 .
Poistno-technické rezervy -66,6 -0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,9
Ostatné pohladdvky a finan¢né derivaty -2,0 27,7 -70,3 1,4 1,6 0,5 4,0
Ostatné zmeny Cistej financnej hodnoty
Zavere¢na sivaha, finan¢né aktiva
Finan¢né aktiva spolu 16 814,3 14 465,6 23 668,6 9813,8 6147,1 28733 15462,5
Menové zlato a zvlastne prdava Cerpania (SDR) 221,5
Obezivo a vklady 5915,0 1816,2 25694 1703,4 835.3 568.8 4491,2
Krétkodobé dlhové cenné papiere 66,2 118,3 138,5 347,0 2839 27,7 823,6
Dlhodobé dlhové cenné papiere 13309 193,5 39545 1750,4 2058,8 234,9 2902,1
Uvery 40,9 23858 12885,8 1812,7 3554 369,5 17719
z toho dlhodobé 23,9 1249,1 9667,8 14245 290,9 3323 .
Akcie a iné majetkové tcasti 4044,1 6874,0 1811,8 3960,8 2116,3 1091,3 4670,2
Kétované akcie 724,5 1500,0 570,9 1843,6 559.6 320,1
Nekétované akceie a iné majetkové tcasti 1925,2 5028,9 1003,7 15353 457,1 630,5
Akcie podielovych fondov 13944 345,1 237,1 582,0 1099,5 140,7 .
Poistno-technické rezervy 5183,4 142,6 2,0 0,0 153,5 34 221,5
Ostatné pohladdvky a finanéné derivaty 233,8 29352 2085,0 239,5 344,0 577,6 582,1

Cistd financnd hodnota

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Utty eurozény

Mesaény bullefin
Marec 2009

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 Q3
Pociato¢na siivaha, pasiva
Pasiva spolu 61952 232424 229973 9853,0 6373,6 6 860,4 13 641,4
Menové zlato a zvlastne prava Cerpania (SDR)
ObeZivo a vklady 24,8 14 316,0 31,9 2,4 239,1 2703,7
Kratkodobé dlhové cenné papiere 2942 411,4 111,0 0,3 679,0 277,0
Dlhodobé dlhové cenné papiere 429,5 2801,2 1896,2 26,4 43673 2641,0
Uvery 5512,6 7779.,5 1683,7 201,5 12132 29323
z toho dlhodobé 5180,4 52225 809.,4 69,3 1038,1 .
Akcie a iné majetkové tcasti 11798.5 2910,1 6018,1 582,5 5.4 4590,3
Kétované akcie 3946,7 661,7 226,2 216,1 0,0
Nekétované akcie a iné majetkové Gcasti 7851,9 1083,5 1085,9 365,7 5.4
Akcie podielovych fondov 1164,8 4706,0
Poistno-technické rezervy 33,1 329,1 58,1 0,6 5295,0 0,5
Ostatné pohladdvky a finan¢né derivity 649,5 2586,8 2500,5 1114 265,5 3559 497,0
Cistd financnd hodnota” -1243,8 10 994,0 -8 618,0 249,3 267,3 -212,1 -3924,3
Finan¢ny ucet, transakcie s pasivami
Transakcie s pasivami spolu 51,0 135,4 210,7 =232 43,6 37,8 160,5
Menové zlato a zvlaStne prava ¢erpania (SDR)
ObeZivo a vklady 0,4 1481 2,0 -0,2 -53 87,1
Kratkodobé dlhové cenné papiere -1,3 -32,4 12,0 0,2 30,9 -4.8
Dlhodobé dlhové cenné papiere 4,0 11,4 52,0 0,1 16,3 -4,5
Uvery 45,8 102,5 4,5 -3,0 -1,3 41,4
z toho dlhodobé 48,2 98,7 15,2 0,5 -9,6 .
Akcie a iné majetkové tcasti 44,0 18,5 -83.3 2,2 0,0 9.0
Kétované akcie -0,2 14,0 0,7 0,1 0,0
Nekétované akcie a iné majetkové Gcasti 44,2 12,6 20,2 2,1 0,0
Akcie podielovych fondov -8,2 -104,2
Poistno-technické rezervy 0,0 0,2 0,9 0,0 56,8 0,0
Ostatné zdvizky a finan¢né derivéty 5,2 -14,4 64,3 -10,4 -12,4 3,2 32,2
Zmena Cistej financnej hodnoty v dosledku transakcii? -18,2 5,7 -19,5 40,6 -16,8 25,7 -54,1 18,2
Utet ostatnych zmien, pasiva
Ostatné zmeny pasiv spolu 7,8 -763,6 66,5 -298,9 -67,7 151,8 148,5
Menové zlato a zvldStne prava ¢erpania (SDR)
Obezivo a vklady 0,0 2448 0,6 0,0 0,0 103,6
Kritkodobé dlhové cenné papiere 0,2 7,9 -0,6 0,0 1,4 18,9
Dlhodobé dlhové cenné papiere 1,8 43,5 -0,1 -0,5 101,8 37,6
Uvery -0,6 18,9 24,7 0,9 17,1 54,5
z toho dlhodobé 0.1 14,3 12,9 0,1 17,1 .
Akcie a iné majetkové dcasti -801,8 -110,3 -315,0 -17.1 -0,3 -82,3
Koétované akcie -530,1 -66,5 -50,9 -3,2 0,0
Nekétované akcie a iné majetkové casti -271,7 -46,1 -64,6 -13,9 -0,3
Akcie podielovych fondov 2,4 -199,5
Poistno-technické rezervy 0,0 0,0 0,0 0,0 -68,1 0,0
Ostatné zdvizky a finan¢né derivaty 8,4 17,3 -119,5 -8,5 17,1 31,8 16,2
Ostatné zmeny Cistej financénej hodnoty” -28,6 -439.4 488,8 104,1 32,4 -16,1 -198,3 38,0
Zavere¢na sivaha, pasiva
Pasiva spolu 6254,0 226143 23274,5 9531,0 6349,5 7050,0 13950,3
Menové zlato a zvlastne prava ¢erpania (SDR)
Obezivo a vklady 25,3 14 708.,9 34,5 2,2 233.8 2894,5
Kréitkodobé dlhové cenné papiere 293,1 386.8 122,5 0,5 711,3 291,1
Dlhodobé dlhové cenné papiere 435,3 2856,2 1948,1 26,0 44854 2674,1
Uvery 5557,8 7900,8 1713,0 199,3 12229 3028,1
z toho dlhodobé 5228,7 53354 837.5 69,9 10455 .
Akcie a iné majetkové ucasti 11 040,7 2818,3 5619,8 567,6 5,1 4517,0
Kétované akcie 3416,3 609,2 176,0 213,0 0,0
Nekotované akcie a iné majetkové Gcasti 7624,3 1050,0 1041,4 353,9 5,1
Akcie podielovych fondov 1159,0 4402,4
Poistno-technické rezervy 33,1 329.3 59,0 0,6 5283.,8 0.5
Ostatné zavizky a finanéné derivity 663,1 2589,8 24453 92,5 270,2 390,8 545.,5
Cistd finan¢nd hodnota” -1290,7 10 560,2 -8 148,7 394,0 2829 -202,4 -4176,7
Zdroj: ECB.
ECB
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3.2 Nefinanéné Géty evrozony
(mld. EUR, kumulované sumy za Styri Stvrroky)

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

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 4178,6 42313 4280,6 43321 43779

Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotécif 122,9 130,0 129,2 135,2 136.,8 137,2 137,4 138.1

Spotreba fixného kapitélu 1124,0 1177,8 12349 1284,5 1299.,4 1310,7 13227 13353

Cisty prevddzkovy prebytok a zmiesany prijem” 1990,3 2061,3 21739 22743 2301,1 23214 2349,8 23572

Utet rozdelenia primarnych prijmov

Cisty prevadzkovy prebytok a zmieSany prijem

Odmeny zamestnancom

Dane po odpocitani vyrobnych dotdcii

Vynosy z majetku 23673 2610,3 3018,4 3396,6 3519,0 3609,9 37089 37925
Uroky 1250,2 13435 1635,0 1902,7 1999,8 2078,7 2150,8 22218
Ostatné vynosy z majetku 1117,1 1266,8 13834 14939 1519,2 1531,2 1558,1 1570,7

Cisty ndrodny déchodok” 6692,8 6938,0 7288,1 7562,5 7649,8 7712,0 77733 7818,0

Utet sekundarneho rozdelenia prijmov

Cisty narodny déchodok

Bezné dane z prijmu, majetku atd. 883,8 9333 1024,6 1085,3 1109,0 1124,8 11351 11358

Socidlne odvody 1430,0 14724 1534,7 1576,8 1593,6 1610,5 1627,2 16444

Socidlne davky iné ako socidlne transfery v naturdlidch 14554 14992 1549,5 15791 15949 1606,5 1619,7 1636,8

Ostatné bezné transfery 684,7 707.1 714,9 732,6 7422 751,9 758.8 761,4
Cisté platby neZivotného poistenia 178,0 178,3 177,4 181,4 182,7 183,0 184,3 184,7
Ndroky z neZivotného poistenia 178,7 179,3 177,5 181,2 182,1 182,4 183,9 184,5
Iné 328,0 349,5 360,0 370,0 3714 386,5 390,5 392,2

Cisty disponibilny déchodok” 6617,0 6851,2 7196,9 7471,6 7557,0 7614,1 7674,3 7721,7

Pouzitie prijmového aétu

Cisty disponibilny ddchodok

Néklady na konec¢ni spotrebu 6084,4 63272 6591,2 6767,6 6839,6 6907,4 6981,7 70532
Néklady na individudlnu spotrebu 54382 5666,1 5912,5 6070,9 6135.8 61974 6262,3 63245
Niklady na kolektivnu spotrebu 646,2 661,1 678,7 696,7 703,8 710,0 719,5 728,7

Uprava vyplyvajiica zo zmien Gistého majetku domécnosti

v rezervich penzijnych fondov 58,0 60,4 59,0 58,0 59,4 60,5 63,4 65,6

Cisté iispory” 532,8 5243 606,0 704,2 717,6 706,9 692,8 668,7

Kapitalovy cet

Cisté Gspory

Tvorba hrubého kapitalu 16134 1704,2 18554 1952,5 1988,0 2009,7 20373 2056,5
Tvorba hrubého fixného kapitilu 1602,0 1697,9 1842,5 1942,1 1967,8 1985,7 2009,4 2023,0
Zmena stavu z4sob a akvizicie po odpocitani 11,5 6.3 12,9 10,4 20,1 24,0 27,9 33,5
poskytnutych cennosti

Spotreba fixného kapitdlu

Akvizicie po odpocitani nevyrobenych nefinanénych aktiv -11 -0,1 0,5 -0,1 0,2 0,3 0,6 0,6

Kapitdlové transfery 174,5 180,8 173.8 177,3 166,4 166,6 170,1 163,6
Dane z kapitdlu 29,9 24,4 22,5 23,8 23,8 23,4 23,6 23,9
Ostatné kapitdlové transfery 1447 156,4 151,2 153,6 142,5 1432 146,4 139,7

Cistéposkytnuté (+)/ Cisté prijaté iivery (-) 60,5 11,2 -0,3 51,3 43,1 23,8 -4,7 -36,4

(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 Q4- 2007 Q1- 2007 Q2- 2007 Q3- 2007 Q4-
2007 Q3 ‘ 2007 Q4 ‘ 2007 Q1 ‘ 2008 Q2 ‘ 2008 Q3

Uket tvorby prijmov

Hrubad pridand hodnota (v zdkladnych cendch) 7014,4 7260,6 7588,3 78725 7968,5 8049,9 81419 8208,5

Dane po odpocitani dotdcii na produkty 797,5 841,3 910,2 946,6 953,9 955,4 952,7 951,5

Hruby domdci produkt (v trhovych cendch)® 7811,9 8101,9 8498.5 8819,2 89224 9005,4 9094,6 91599

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 1990,3 2061,3 21739 22743 2301,1 23214 2349,8 23572

Odmeny zamestnancom 37848 38979 4057,0 4185,5 42382 42878 43393 4385,1

Dane po odpocitani vyrobnych dotacif 935,0 983.,8 1050,4 1088,9 1097,3 1097,7 1095,2 1094,9

Vynosy z majetku 2350,2 2605,1 3025,1 3410,5 35322 36149 3697,8 37732
Uroky 1216,8 13159 1609,1 1872,1 1964,5 20352 2099,2 2162,1
Ostatné vynosy z majetku 1133,4 1289,3 1416,1 1538,5 1567,7 15798 1598,6 1611,1

Cisty ndrodny déchodok

Utet sekundarneho rozdelenia prijmov

Cisty nérodny dochodok 6692,8 6938,0 7288,1 7562,5 7649,8 7712,0 77733 7818,0

Bezné dane z prijmu, majetku atd. 886,8 937,1 1029,6 1092,9 1116,6 1132,1 1142,8 11432

Socidlne odvody 1429,1 1471,7 15339 15759 1592,8 1609,6 1626,3 1643,6

Socidlne davky iné ako socidlne transfery v naturaliach 14478 1491,4 1541,3 1569,9 1585,6 1597,1 1610,2 16273

Ostatné bezné transfery 614,2 625,2 627,8 644,1 651,8 656,9 662,6 668,1
Cisté platby neZivotného poistenia 178,7 179,3 177,5 181,2 182,1 182,4 183,9 184,5
Ndroky z neZivotného poistenia 175.9 177,0 1747 178.,8 179.8 180,2 181,4 181,9
Iné 259.,6 268,9 275.,5 284,1 289,9 2943 297,2 301,7

Cisty disponibilny dochodok

Pouizitie prijmového uétu
Cisty disponibilny déchodok 6617,0 6851,2 7196,9 7471,6 7557,0 7614,1 7674,3 7721,7
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 58,2 59,6 60,7 63,6 65,8
Cisté iispory

Kapitalovy ucet
Cisté dspory 532,8 5243 606,0 704,2 717,6 706,9 692,8 668,7
Tvorba hrubého kapitdlu

Tvorba hrubého fixného kapitdlu

Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani
poskytnutych cennosti

Spotreba fixného kapitélu 1124,0 11778 12349 1284,5 12994 1310,7 1322,7 13353

Akvizicie po odpo¢itani nevyrobenych nefinanénych aktiv

Kapitdlové transfery 190,6 194,1 188.,4 192,4 180,6 182,8 187,8 180,4
Dane z kapitalu 29,9 24,4 22,5 23,8 23,8 23,4 23,6 23,9
Ostatné kapitdlové transfery 160,7 169,7 165.,9 168,6 156,8 159.,4 1642 156.,4

Cisté poskymuté (+)/ Eisté 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 Q4- 2007 Q1- 2007 Q2- 2007 Q3- 2007 Q4-
2007 Q3 2007 Q4 2007 Q1 2008 Q2 2008 Q3

Prijem, Gspory a zmena €istej hodnoty
Odmeny zamestnancom (+) 37848 38979 4057,0 4185,5 42382 42878 43393 4385,1
Hruby prevadzkovy prebytok a zmieSany prijem (+) 1270,6 1321,8 1397,7 1462,7 1480,6 1499,5 1517,8 1532,8
Urokové pohladavky (+) 2332 2299 266,4 291,9 301,8 311,1 3211 330,6
Urokové zavizky (-) 126,2 130,5 164,4 198,2 208,7 215,6 222,1 228,2
Ostatné pohladavky z majetku (+) 667,1 716,1 756,4 787,3 793.9 795.,4 799,6 803,8
Ostatné zdvizky z majetku (-) 9,2 9,5 9,7 9,7 9,9 9,9 10,0 9,7
Bezné dane z prijmu a majetku (-) 707,4 739,8 792,3 8329 851,8 866,1 880,3 886,4
Cisté socidlne prispevky(-) 1426,3 1468,4 1530,6 1572,6 1589,4 1606,3 1623,0 1640,2
Cisté socidlne ddvky (+) 14429 1486,2 15359 1564,3 1580,0 1591,5 1 604,6 1621,7
Cisté pohFadévky z beznych transferov (+) 64,0 67,0 67,1 68,7 69.4 69,5 72,1 73,1
= Hruby disponibilny déchodok 51935 5370,8 5583,5 5747,1 5804,2 5857,0 5919,1 5982,6

Ndklady na konec¢ni spotrebu (-) 4489,7 4669,7 4867,5 4996,4 5048,8 51015 51523 52034

Zmena Cistej hodnoty penzijnych fondov (+) 57,8 60,3 58.9 58,1 59,6 60,8 63,6 65,7
= Hrubé dspory 761,5 761,4 7749 808,7 815,0 816,3 830,4 845,0

Spotreba fixného kapitdlu (-) 301,5 317,3 334,5 348,4 352,7 355,7 359,2 362,2
Cisté pohladédvky z kapitdlovych transferov (+) 18,4 239 22,1 17,7 15,2 15,6 15,8 15,2
Ostatné zmeny &istej hodnoty" (+) 322,6 525,0 542,7 239.9 -36,0 -838,4 -1240,6 -1466,8
= Zmena Cistej hodnoty" 801,0 993,0 1005,2 717,8 441,6 -362,2 -753,6 -968,9
Investicie, financovanie a zmena ¢istej hodnoty
Cistd akvizicia nefinanénych aktiv (+) 5199 552,0 607,2 638,5 640,9 642,4 643,1 640,7
Spotreba fixného kapitélu (-) 301,5 317,3 3345 3484 3527 355,7 359,2 362,2
Finan¢né investicie — hlavné polozky (+)

Kritkodobé aktiva 214,2 206,3 307,6 395,0 417,6 439.4 4159 4240
Obezivo a vklady 212,7 247,1 284,3 327,7 3473 381,9 382,7 387.8
Akcie fondov pefiazného trhu -7,1 -20,2 0,9 42,5 40,0 34,1 10,5 14,3
Dlhové cenné papiere? 8,6 -20,6 22,5 24,9 30,3 23,4 22,7 21,9

Dlhodobé aktiva 349,7 422,0 3493 213,8 208,8 153.8 166,2 109,7
Vklady 32,8 -4,8 0,2 -29,6 -28,6 -33.1 -30,7 -31,8
Dlhové cenné papiere 64,2 3,1 85,6 17,4 35,7 50,6 82,2 73,5
Akcie a iné majetkové tcasti 0,0 130,8 -22.4 -40,6 -50,6 -104,2 -112,6 -147,7

Kétované a nek6tované akcie a iné majetkové tcasti -9,6 62,6 -2,2 26,9 23,8 -9,4 -3,8 -14,9

Akcie podielovych fondov 9,6 68,2 -20,1 -67,5 =744 -94.,8 -108,8 -132,8

Rezervy zivotného poistenia a penzijnych fondov 252,7 2929 285,8 266,7 252,3 240,5 2273 215,7
Financovanie — hlavné polozky (-)

Uvery 308,0 389,9 392,3 365,7 350.8 310,2 278,2 240,3

z toho od PFI eurozony 277,8 358,5 348.,3 303,2 283,2 251,2 199,2 183,9

Ostatné zmeny finan¢nych aktiv (+)

Akcie a iné majetkové dcasti 281,9 450,3 493,3 233,1 -69.,4 -746,0 -1096,5 -1198,4

Rezervy zivotného poistenia a penzijnych fondov 48,9 105,6 54,5 21,6 2,1 -76,1 -130,9 -182,5
Ostatné Cisté zmeny (+) -4,1 -35,9 -80,0 -70,0 -55,1 -110,0 -114,0 -159,9

= Zmena €istej hodnoty" 801,0 993,0 1005,2 717,8 441,6 -362,2 -753,6 -968.,9
Financ¢na sivaha
Finan¢né aktiva (+)

Kritkodobé aktiva 4271,6 4487,7 47498 5013,7 5201,4 5354,4 5472,5 55318
Obezivo a vklady 39257 4175,5 44559 4652,6 48434 49341 5050,7 5100,9
Akcie fondov pefiazného trhu 309,9 296,4 257,6 298.,4 296,0 347,0 346,5 349,5
Dlhové cenné papiere? 36,0 15,8 36,4 62,7 62,1 73,3 75,3 81,5

Dlhodobé aktiva 9943.8 10945,7 11908,3 12 085,0 12 014,0 11 356,8 11087,6 10 650,7
Vklady 898.1 947.,6 945,2 912,8 879.,6 831,3 824,5 814,1
Dlhové cenné papiere 1219,1 1198,6 1312,6 1301,6 1347.8 1368,2 1368,1 1315,6
Akcie a iné majetkové tcasti 3976,5 45509 5061,6 5077,4 49432 4329,8 4050,4 3694,6

Kétované a nekdtované akcie a iné majetkové tcasti 28044 3209,1 3640,6 3689,6 35875 3146,4 29225 2649.,6
Akcie podielovych fondov 1172,2 1341,8 14209 13879 13557 11834 1128,0 1044,9
Rezervy Zivotného poistenia a penzijnych fondov 3850,1 4248,6 45889 47932 48434 4827,6 4 844,6 4826,4
Ostatné ¢isté aktiva (+) 99,7 55,6 18,1 9.1 -14,1 -47,0 -53.,5 -64,5
Pasiva (-)

Uvery 42853 4691,9 5091,2 5329,3 54132 5450,4 5512,6 5557,8

z toho od PFI eurozdny 3812,5 42104 4559,5 41769,8 48278 4863,3 4890,1 4940,1
= Cisty finanény majetok 10 029.,9 107971 11 585,1 11778.,4 11788,2 112139 10994,0 10 560,2

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 Q4- 2007 Q1- 2007 Q2- 2007 Q3- 2007 Q4-
2007 Q3 2007 Q4 2007 Q1 2008 Q2 2008 Q3

Prijem a dspory
Hrubd pridand hodnota (v zdkladnych cendch) (+) 4015,8 4155,7 4354,7 4531,1 45874 4632,6 4684,8 4720,1
Odmeny zamestnancom (-) 23977 2469,6 2580,2 2670,7 2705,1 2739,8 217719 2802,1
Ostatné dane po odpoditani vyrobnych dotécii (-) 65,6 72,8 75,1 80,0 81,2 81,3 80,9 81,0
= Hruby prevadzkovy prebytok (+) 1552,5 1613,3 1699.4 1780,4 1801,1 1 811,5 1831,9 1837,0

Spotreba fixného kapitdlu (-) 636,9 667,3 698.0 726,7 735,5 742,0 748.,8 756,5

= Cisty prevadzkovy prebytok (+) 915,6 946,0 1001,5 1053,6 1065,6 1069,4 1083,1 1080,5
Pohladdvky z majetku (+) 376,9 4423 505,8 563,7 579,0 586,7 590,5 594.9

Urokové pohladdvky 125,1 136,1 158,3 177,6 184,7 189,6 193,9 195,8

Ostatné pohladdvky z majetku 251,9 306,1 347,5 386,1 3943 397.,1 396,7 399,1

Urokové zdvizky a zdavizky z prendjmu (-) 226,3 236,3 278.5 317,4 331,4 345,2 357,2 368,7

= Cisty zisk z podnikania (+) 1 066,3 1152,0 1228,8 1299,9 13132 1310,9 1316,4 1306,7

Rozdeleny zisk (-) 773.3 878.,0 944.,8 990,6 1002,4 1011,4 10243 1031,8

Dane z prijmu a majetku (-) 1354 148,6 187,5 204,5 208,9 209,7 206,9 201,3

Pohladédvky zo socidlnych odvodov (+) 73,5 72,7 77,1 69,0 66,8 66,0 66,6 67,0

Ziavizky zo socidlnych davok (-) 60,4 60,6 62,5 64,0 64,4 64,5 64,3 64,0

Ci§té ostatné zdvizky z beznych transferov (-) 59,8 61,4 64,2 56,0 54,9 54,5 55,9 55,6

= Cisté tspory 110,9 76,1 46,9 53,9 49,3 36,8 31,6 20,9
Investicie, financovanie a ispory

Cisté akvizicia nefinanénych aktiv (-) 218,1 2442 293.8 321,7 343,0 353,2 366,6 376,3

Tvorba hrubého fixného kapitdlu (+) 8479 903,5 975,5 1035,8 1055,9 1069,5 1086,7 1099,1

Spotreba fixného kapitdlu (-) 636,9 667,3 698.,0 726,7 735,5 742,0 748,38 756,5

Cistd akvizicia ostatnych nefinanénych aktiv (+) 7,1 7,9 16,3 12,6 22,5 25,7 28,8 33,7

Finanéné investicie — hlavné polozky (+)

Kritkodobé aktiva 103,8 128,2 148.,9 171,8 167,6 160,7 120,6 100,2
Obezivo a vklady 89,2 113,7 144,0 158,4 149,1 122,4 110,3 87,6
Akcie fondov petiazného trhu 16,1 83 2,6 -1,7 -18.1 -10,0 9.3 7.1
Dlhové cenné papiere" -1,5 6,2 2,3 21,1 36,6 48,3 19,7 55

Dlhodobé aktiva 193,8 379,7 412,0 476,8 462,5 513,8 4852 4952
Vklady -4,5 29,2 28,6 28,6 23,4 -3,0 -21,7 10,9
Dlhové cenné papiere -50,6 -33.4 -20,3 -51,7 -70,0 -84,5 -111,2 -72,5
Akcie a iné majetkové tcasti 189,0 2422 229,6 289,6 322,8 390,3 402,6 385,1
Ostatné uvery, hlavne medzi spolo¢nostami 59.9 141,7 174,0 2104 186.,3 211,0 215.5 171,7

Ostatné Cisté aktiva (+) 67,7 84,9 196,6 204,3 179,4 110,9 35,6 -22,6
Financovanie — hlavné polozky (-)

Dlh 204,8 4393 703,3 770,1 783.,5 782,0 696,3 665,0
z toho tvery od PFI eurozény 164,8 264,5 449,8 522,4 559,5 593,7 562,8 517,2
z toho dlhové cenné papiere 9.7 14,3 38,5 29,9 35,3 37,0 11,8 31,3

Akcie a iné majetkové ucasti 202,0 260,8 229,9 273,8 253,6 2514 210,3 189,4
Kétované akcie 11,7 101,5 38,7 82,0 41,8 21,4 -13,1 -28,9
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti 190,3 159,3 191,1 191,8 211,8 230,0 2234 218,2

(figté pohladdvky z kapitdlovych transferov (-) 65,7 60,7 71,2 74,6 66,8 69,2 73,3 76,6
= Cisté tspory 110,9 76,1 46,9 53,9 49,3 36,8 31,6 20,9
Finan¢na stivaha

Financ¢né aktiva

Kréitkodobé aktiva 1379,7 1510,1 1652,2 1753,9 1821,3 1838,4 1845,6 1862,4
Obezivo a vklady 1102,9 1221,8 1357,5 1430,4 1501,2 1486,0 1514,0 1529,7
Akcie fondov pefiazného trhu 164,1 176,5 184.9 186,6 162,0 183,0 183,2 183.,6
Dlhové cenné papiere! 112,7 111,8 109,9 136,9 158,1 169,4 148,5 149,1

Dlhodobé aktiva 75774 8591,9 9838,6 10 461,0 10 549,9 9919,4 9723,5 95254
Vklady 159.,6 198,9 227,2 275,0 269,7 259.,8 254,1 286,6
Dlhové cenné papiere 323,7 279.3 273,1 206,0 201,8 186,8 166,6 162,7
Akcie a iné majetkové tcasti 5398,0 6270,7 7316,1 7795,1 7848,3 71825 69574 6 690,4
Ostatné uvery, hlavne medzi spolo¢nostami 1696,2 18430 2022,1 2185,0 2230,1 2290,2 23455 2385,8

Ostatné Cisté aktiva 296.1 363.1 469.4 557,0 582,0 552,1 493,3 513,2
Pasiva

Dilh 6524,1 7013,8 7713,8 8286,7 8483,0 8 650,7 88323 8958.5
z toho od PFI eurozony 3160,8 34330 3872,5 42479 44074 45481 4 670,7 4763,0
z toho dlhové cenné papiere 649.6 672,7 689.6 710,4 715,0 720,8 723,7 728,4

Akcie a iné majetkové ucasti 9583,9 109297 12718.,8 13 614,6 13 631,8 12 251,9 11798,5 11 040,7
Kétované akcie 2992.,4 3689,1 44577 4939,0 4960,3 41844 3946,7 3416,3
Nekotované akcie a iné majetkové Gcasti 6591,6 7 240,5 8261,1 8675,6 8671,5 8067,5 78519 7624,3
Zdroj: ECB a Eurostat.
1) Cenné papiere vydané PFI so splatnostou kratSou ako dva roky a ostatnymi sektormi so splatnostou kratSou ako jeden rok.
ECB
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2004 2005 2006 2006 Q4- 2007 Q1- 2007 Q2- 2007 Q3- 2007 Q4-
2007 Q3 2007 Q4 2007 Q1 2008 Q2 2008 Q3
Finan¢ny tcet, finanéné transakcie
Financ¢né investicie — hlavné poloZky (+)

Kratkodobé aktiva 39,4 25,6 53,7 51,5 47,9 64,4 78,4 93,7
Obezivo a vklady 13,2 72 12,4 8,8 7.8 32,6 34,3 32,5
Akcie fondov pefiazného trhu 2,7 -0,5 3,5 1,6 3,1 15,8 14,2 20,5
Dlhové cenné papierel) 23,5 18,9 37,8 41,0 37,0 16,0 29,9 40,6

Dlhodobé aktiva 223,6 293,5 321,1 263,6 236,1 2289 187,4 176,2
Vklady 36,8 16,9 76,9 67,2 53,3 30,0 17,1 0,6
Dlhové cenné papiere 1333 131,9 129,5 150,7 128,2 108,9 93,9 97,1
Uvery 7.3 -4,1 1,6 21,7 -17,6 16,4 16,6 20,5
Kétované akcie 12,7 30,7 0,0 2,6 -0,6 4,0 1,5 -2,2
Nekétované akceie a iné majetkové tcasti 2,6 30,9 29,2 23,8 23,6 42,4 39,1 44,8
Akcie podielovych fondov 30,9 87,2 83,9 41,0 49,1 27,2 19,1 15,4

Ostatné Cisté aktiva (+) 12,7 18,3 22,8 30,5 5.4 4,1 6,5 13,2
Financovanie — hlavné polozky (-)

Dlhové cenné papiere -1,7 -0,4 52 3,0 1,1 1,1 2,0 2,2

Uvery 4,7 17,4 40,2 22,2 7,2 32,3 11,9 4,0

Akcie a iné majetkové tcasti 12,3 13,8 10,7 9,2 1,5 1,7 4,1 33

Poistno-technické rezervy 262,6 3343 3324 3249 305,5 287.5 2733 258,6
Cist)’/ majetok domdcnosti v rezervach zivotného 231,0 292.1 282,7 277,2 2673 255.8 241,3 226,1
poistenia a penzijnych fondov
Zalohové platby poistného a rezervy pre 31,7 42,2 49,7 47,6 38,2 31,6 32,0 32,5
nevysporiadané ndroky

= Zmeny ¢istej finan¢nej hodnoty v dosledku transakeii -2,2 -27.8 9.1 -13,7 -25.9 -25,1 -19,1 15,0
Uket ostatnych zmien
Ostatné zmeny finanénych aktiv (+)
Akcie a iné majetkové tcasti 110,7 190,7 178.8 123,2 -4,5 -217,2 -325.8 -390,8
Ostatné Cisté aktiva 1424 68,5 -35.2 -98.,8 -54.4 -6,7 -6,8 -11,9
Ostatné zmeny pasiv (-)

Akcie a iné majetkové tcasti 21,3 118,4 47,3 14,9 -21,0 -92,1 -152,9 -133.3

Poistno-technické rezervy 83,7 137,9 52,7 24,7 15,2 -61,5 -117,0 -171,6
Cisty majetok domdcnosti v rezervach zivotného 63,9 147,0 56,0 25,0 1,3 -74,1 -128.,5 -180.,8
poistenia a penzijnych fondov
Zalohové platby poistného a rezervy pre 19,8 -9,1 -3.3 -0,3 13,9 12,6 11,5 9,3
nevysporiadané ndroky

= Ostatné zmeny Cistej finan¢nej hodnoty 148,1 2,9 43,6 -15,2 -53,2 -70,3 -62,7 -97.8
Finan¢na sivaha
Finan¢né aktiva (+)

Kratkodobé aktiva 403,1 4334 488.,0 5222 530,7 570,4 590,1 612,7
Obezivo a vklady 133,6 142,7 154,6 154,0 163,2 190,9 180.,0 189.1
Akcie fondov pefiazného trhu 74,4 75,6 81,5 82,9 82,4 95,4 94,8 98,0
Dlhové cenné papiere" 195,1 215,1 251,9 2853 285,0 284,1 3154 325,6

Dlhodobé aktiva 40929 4614,6 5050,3 52527 5233,0 5121,2 50778 5037,0
Vklady 500,8 520,9 597,9 647,1 647.8 646,5 650,4 646,1
Dlhové cenné papiere 1617,9 1776,8 1848,7 1927,3 1934,6 1970,0 1966,8 2017,1
Uvery 3483 3531 350,4 3327 327,6 354,2 353,1 3554
Kétované akcie 587,2 653,3 732,4 768,7 737,0 637,7 613,2 559,6
Nekétované akceie a iné majetkové tcasti 349,6 403,2 4743 484,0 497.1 479,2 466,2 457.1
Akcie podielovych fondov 689,2 907,2 1 046,6 1092,9 1088,8 1033,8 1028,1 1001,5

Ostatné Cisté aktiva (+) 131,9 176,7 2232 221,0 2245 239,8 225,6 225,1
Pasiva (-)
Dlhové cenné papiere 22,3 21,3 26,7 26,1 27,2 26,2 26,7 26,4
Uvery 118,0 136,3 171,8 195,0 175,9 210,1 201,5 199,3
Akcie a iné majetkové ucasti 497,6 629,8 687,8 697,6 668,3 613,7 582,5 567,6
Poistno-technické rezervy 4086,9 45592 49443 5196,7 5265,0 5267,5 5295,0 52838
Cisty majetok domacnosti v rezervach Zivotného 34545 38935 42323 44519 4500,9 44923 4512,6 44972
poistenia a penzijnych fondov
Zilohové platby poistného a rezervy pre 632,5 665,6 712,0 744,8 764,0 775,1 782.4 786.,6
. nevysporiadané ndroky
= Cisty finan¢ny majetok -96,9 -121,8 -69,1 -119,6 -148,2 -186,1 -212,1 -202,4

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 Dec. 128932 1042,0 27,8 10 779,9 960,4 -1,0 12065,8 1003,6 -18,4 9,0 94,1 8,1
2008 Jan. 129259 1200,1 36,7 10833,2 1130,5 57,4 12132,9 1196,2 67,0 8,5 28,3 75
Feb. 13007,0 10259 82,2 10904,2 967,2 72,2 12 189,0 10354 75,4 8,0 44,8 6,9
Mar. 13 113,1 1072,2 105,1 109514 967,71 46,0 12209,8 1023,2 43,7 7,0 20,1 6,1
Apr. 13162,6 1159,2 49,6 11 016,3 1067,6 64,9 12287,8 11323 76,9 7,0 57,8 5,0
Mij 13 341,0 1125,1 178.,4 11 155,2 1035,2 138,9 12450,5 1109,2 153,7 6,7 98,7 5,8
Jin 13 475,7 11544 135,1 11228.,8 1039,1 74,1 12520,2 11115 80,2 6,8 86,9 5,6
Jal 13 488.5 1136,6 11,4 11 286,6 1070,9 55,9 12596,1 1158,1 75,5 7.1 97,6 6,8
Aug. 13 615,1 878.6 123,6 11395.3 813,9 105,8 127272 8879 112,3 7.8 163,3 8,8
Sep. 13 619,6 1021,2 3,0 11364,4 929,6 -32,2 12 689,0 1001,1 -41,3 7,1 -12,4 8,2
Okt. 13714,9 1451,0 95,5 11 512,6 1414,1 148,1 12.884,8 1492,7 144,5 7,0 102,5 8,9
Nov. 13932,0 14204 217.,4 11738,8 1368,1 226,8 13077,1 1435,6 212,4 8,1 198,3 10,5
Dec. 14 108,2 15159 179.8 11 882,0 1428,0 147.1 13 140,2 1505,3 132,5 9,4 2642 13,5
Dlhodobé
2007 Dec. 11 638,4 199,2 56,1 9675,5 165,2 47,4 10779,9 176,5 36,2 7.4 71,9 5,7
2008 Jan. 11 636,3 194,9 1,2 9667,3 166,6 -4,8 10775,9 190,5 0,4 6,7 15,0 5,1
Feb. 11 682,0 182,6 46,6 9715,1 163.1 48,7 10813,3 187,5 51,0 6,1 28,6 4,7
Mar. 11717,9 180,0 35,1 9740,6 145.1 24,5 10 815,1 160,3 21,4 53 11,8 4,5
Apr. 11 804,5 258,4 86,7 9803,5 207,2 62,9 10 888,1 225,0 68,2 5,5 64,0 4.4
Mij 11957,7 290,4 153,4 9916,9 234,6 113,6 11012,1 257,2 122,7 5,1 69,0 4,9
Jin 12071,7 2834 114,3 10 004,2 2299 87,6 11 098,6 253,0 94,9 52 67,8 4,8
Jal 12098,3 206,7 25,0 10 036,1 176,6 29,9 11137,8 194.8 35,7 5.4 60,5 5.7
Aug. 12188,1 158,3 87.8 10 114,7 132,0 76,6 112375 147,7 78,4 6,1 1343 7.7
Sep. 12178.,5 183,4 -8,8 10 094,0 1454 -19,8 112225 158,7 -29.9 5,7 -15,9 7,1
Okt. 12200,3 196,1 22,7 10 127,4 179,9 34,2 11312,5 193,6 29,9 53 22,0 6,3
Nov. 12374,8 2744 173,4 10302,2 2529 174,0 11 467,4 261,6 164,7 6,3 144.8 7,7
Dec. 12543,5 3433 170,2 10 464,0 309,3 163,5 11 551,9 320,6 141,8 7.2 170,3 9,5

616 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 ('ava stupnica)
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Zdroj: ECB a BIS (pre emisie nerezidentov eurozony).
1) Cenné papiere iné ako akcie denominované v eurdch vydané rezidentmi eurozény a nerezidentmi eurozony.
2) K vypoctu mier rastu pozri technické poznamky. 6-mesacnd miera rastu je anualizovand.
ECB
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4.2 Cenné papiere iné ako akcie vydané rezidentmi eurozony podla sektora emitenta a typu ndstroja

1. Stav a hrubé emisie

(mld. EUR, transakcie poCas mesiaca a stav ku koncu obdobia; nomindlne hodnoty)

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
2007 12 066 5055 1503 661 4520 327 1137 841 59 109 116 12
2008 13 140 5271 1929 701 4900 340 1174 816 73 99 161 24
2008 Q1 12210 5097 1518 666 4612 317 1085 786 38 92 150 19
Q2 12520 5238 1623 671 4662 320 1118 786 69 102 140 20
Q3 12 689 5275 1692 687 4711 324 1016 690 54 97 147 27
Q4 13 140 5271 1929 701 4900 340 1478 1003 132 107 209 28
2008 Sep. 12 689 5275 1692 687 4711 324 1001 673 37 101 164 26
Okt. 12 885 5314 1730 693 4817 330 1493 1020 94 111 242 25
Nov. 13077 5333 1803 696 4914 332 1436 965 125 97 223 25
Dec 13 140 5271 1929 701 4900 340 1505 1023 176 111 161 34
Kritkodobé
2007 1286 786 36 100 345 18 946 754 18 101 64 9
2008 1588 822 61 115 566 25 961 723 26 92 101 19
2008 Q1 1395 817 49 111 407 11 906 700 21 88 83 14
Q2 1422 832 51 111 415 11 873 665 21 92 77 17
Q3 1466 824 62 111 457 13 849 614 25 92 94 24
Q4 1588 822 61 115 566 25 1219 911 38 95 152 23
2008  Sep. 1466 824 62 111 457 13 842 602 21 96 101 23
Okt. 1572 826 64 113 553 17 1299 933 54 105 189 18
Nov. 1610 841 61 115 575 17 1174 884 35 89 146 20
Dec 1588 822 61 115 566 25 1185 915 27 92 120 30
Dlhodobé spolu?
2007 10780 4269 1467 561 4174 309 191 86 41 8 52 3
2008 11552 4449 1868 586 4334 315 213 94 47 8 60 4
2008 Q1 10 815 4280 1469 555 4205 306 179 86 17 4 67 5
Q2 11099 4405 1572 566 4247 309 245 120 48 10 64 3
Q3 11223 4450 1630 577 4254 311 167 76 29 5 53 3
Q4 11552 4449 1868 586 4334 315 259 92 93 11 57 5
2008 Sep. 11223 4450 1630 571 4254 311 159 71 16 6 63 3
Okt. 11313 4489 1666 581 4264 313 194 87 40 7 53 7
Nov. 11 467 4491 1742 581 4339 314 262 81 90 8 77 5
Dec 11552 4449 1868 586 4334 315 321 108 149 19 41 3
Z toho dlhodobé s pevnou iirokovou sadzbou
2007 7326 2275 588 425 3788 250 107 44 10 5 45 3
2008 7597 2330 632 448 3937 250 118 48 9 6 53 3
2008 Q1 7305 2272 582 417 3789 246 110 43 4 3 56 3
Q2 7472 2359 600 430 3836 248 145 66 11 9 56 2
Q3 7530 2383 614 437 3849 248 101 42 7 3 47 2
Q4 7597 2330 632 448 3937 250 118 40 13 10 53 2
2008 Sep. 7530 2383 614 437 3849 248 112 41 10 4 55 2
Okt. 7566 2406 617 441 3853 249 96 38 2 6 47 4
Nov. 7635 2396 625 443 3923 248 131 33 17 8 72 1
Dec 7597 2330 632 448 3937 250 126 48 20 16 40 3
Z toho dlhodobé s pohyblivou tirokovou sadzbou
2007 2998 1617 860 125 338 58 69 31 30 3 4 0
2008 3468 1723 1206 128 347 64 80 35 37 1 4 1
2008 Q1 3038 1629 866 126 357 60 53 32 12 1 7 2
Q2 3169 1676 947 126 360 60 88 46 36 1 4 1
Q3 3220 1692 990 131 345 61 52 24 21 2 4 1
Q4 3468 1723 1206 128 347 64 124 39 79 1 3 2
2008 Sep. 3220 1692 990 131 345 61 32 20 6 2 4 1
Okt. 3275 1710 1022 131 349 63 86 42 37 1 3 3
Nov. 3354 1720 1089 129 352 64 116 36 73 1 3 3
Dec. 3468 1723 1206 128 347 64 171 40 128 2 2 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

Finanéné 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
2007 83,6 40,7 27,8 4,1 9,7 1,2 84,2 41,3 27,3 43 10,1 1,2
2008 94,4 22,9 35,5 3,6 31,4 1,1 95,9 23,0 34,7 3,7 33,3 1,1
2008 Q1 62,0 23,3 7,1 2,6 32,1 -3,1 31,1 4,1 16,8 2,1 11,5 -3.4
Q2 103,6 46,1 35,0 4.8 16,8 0,9 81,1 48,0 30,9 0,6 1,1 0,6
Q3 48,8 11,7 20,2 1.8 14,0 1,2 82,8 19,6 33,5 5.1 227 2.4
Q4 163,1 10,4 79,5 53 62,6 53 188,4 20,4 57,7 2 98,3 4.8
2008 Sep. -41,3 -39,6 -2,9 1.4 1.7 -1,3 -12,4 -28,4 16,7 6,4 -7,1 0,0
Okt. 144,5 14,9 26,4 0,1 97,4 5.6 102,5 -21,7 11,5 -5,2 113,4 45
Nov. 212,4 34,9 74,0 4.8 96,8 1,9 198,3 41,4 64,4 5.4 88,3 -1,2
Dec. 132,5 -18,7 138,1 11,1 -6,4 8.5 264,2 41,5 9723) 21,3 93,2 11,0
Dlhodobé
2007 61,8 24,0 A7) 2,4 7.7 0,7 61,5 24,1 26,7 2,3 7,7 0,7
2008 64,9 15,8 33,4 2,3 12,9 0,5 64,4 15,9 32,7 2 12,9 0,5
2008 QI 24,2 11,5 3,0 -1,0 11,4 -0,7 18,5 2.4 12,5 1,5 2,9 -0,8
Q2 95,3 42,4 34,1 3.9 14,0 0,9 66,9 36,0 30,1 0.4 -0,3 0,7
Q3 28,0 7.8 16,8 2,4 0,6 0,5 59,6 15,6 29,4 4,0 9,0 1,6
Q4 112,1 1,4 79,7 3,8 25,8 1,4 112,4 9,6 59,0 32 40,1 0,5
2008 Sep. -29.9 -17,9 -0,6 4,7 -13,2 -3,0 -15,9 -12,9 16,2 6,8 -23,6 -2,4
Okt. 29,9 3,6 24,5 -1,8 1,9 1.8 22,0 -3,9 7.1 -3,6 21,6 0.8
Nov. 164,7 9.1 76,8 22 75.4 1,3 144.8 13,5 68,4 1,3 63,4 -1,7
Dec. 141,8 -84 137,9 11,1 0,1 1,2 170,3 19,1 101,4 12,1 354 2,3

617 Cisté emisie cennych papierov inych ako akcii, sezonne otistené a sezonne neotistené

(mld. EUR; transakcie pocas mesiaca; nomindlne hodnoty)

I Cisté emisie
I Cisté emisie, sezonne odistené
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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 Dec. 9.0 10,7 28,2 8.0 2,6 4.6 8.1 10,5 26,3 3.7 1,2 9.9
2008 Jan. 8,5 10,1 27,0 9.1 2,2 3,0 7.5 9,9 24,0 4,0 1,0 43
Feb. 8,0 8.8 24,0 8,9 3,0 2,1 6,9 7,6 22,0 7,0 2,2 0,4
Mar. 7,0 7,8 20,4 7,1 2,8 1,1 6,1 5,7 22,6 6,4 22 -1,0
Apr. 7,0 73 22,4 59 3,0 0,3 5,0 4,2 19,1 4,1 2,5 -33
Mij 6,7 7,9 21,3 59 1,7 1,9 5,8 6,3 20,0 39 1,7 -0,9
Jin 6,8 8,2 23,2 3,2 1,4 2,1 5,6 6,3 20,4 2,4 1,7 -5.2
Jal 7.1 8,5 22,1 2,5 2,1 3.3 6,8 7.3 20,3 1,0 3,1 2,2
Aug. 7,8 8,3 24,6 4,7 3,0 3.4 8.8 9,2 27,3 2,6 3,7 6,6
Sep. 7,1 6,9 24,6 5,7 2,6 2,3 8,2 8,1 27,0 52 3,1 5,8
Okt. 7,0 53 21,8 3,9 4,9 2,8 8,9 6,5 24,6 3,7 73 9,5
Nov. 8.1 5,6 24,7 3.8 6,7 2,8 10,5 5,0 29,7 3,7 11,9 6,7
Dec. 9.4 5.5 28.3 6.6 8.3 3.9 13,5 4.6 36,5 11,2 16,2 14,0
Dlhodobé
2007 Dec. 7.4 7.2 28,2 53 2,2 2,7 5,7 4,2 24,9 1,9 2,0 4,1
2008 Jan. 6,7 6,7 26,7 6,0 1,6 2,2 5.1 4,1 22,8 3,7 1,0 3,1
Feb. 6,1 5,3 22,8 59 2,3 1,9 4,7 2,9 19,0 4,4 2,3 0,9
Mar. 53 4.4 19,2 45 2,4 0,9 4,5 2,9 19,4 3,7 2,0 0,0
Apr. 55 42 21,3 45 2,5 0,4 4.4 2,7 17,8 4,0 2,3 -1,9
Mij 5,1 4,5 20,1 4.8 1,4 1,8 4,9 4.5 18,5 4,1 1.4 0,5
Jin 5.2 4,9 21,7 2,0 1,2 1,9 4.8 5,5 18,6 2,0 0.4 -0,1
Tl 5.4 52 20,1 2,0 1,5 3,1 5,7 6,2 17,6 0,3 2,1 3,0
Aug. 6,1 5,3 22,4 2,8 2,4 3,5 7,7 7,7 26,0 1,4 2,5 6,2
Sep. 5,7 5,1 22,4 4,2 1,6 2,2 7,1 7,4 25,7 4,8 1,2 4,6
Okt. 53 4,3 20,0 3.3 2,0 1,4 6,3 6,0 22,2 2,5 1,8 5,0
Nov. 6,3 4,4 23,3 2,7 33 1,3 7,7 4.4 28,2 1,3 5,2 2,2
Dec. 7,2 45 27,3 4,9 3,7 2,0 9,5 35 36,5 7,9 7,1 4,1

618 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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4.3 Roind miera rastu cennych papierov inych ako akcii vydanych rezidentmi eurozony" (pokratovanie)

STATISTIKA
EUROZONY

Finanéné trhy

(percentudlne zmeny)

Dlhodobé s pevnou tirokovou 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
2007 52 7.2 17,4 3,7 2,4 6,6 15,8 11,1 37,8 18,1 3,8 -1,8
2008 3,1 4,9 6,0 3,8 1,6 1,4 12,9 5.4 34,4 7.1 6,7 32
2008 Q1 33 5.4 8.5 4,4 1,3 33 14,1 6,0 37,3 12,8 11,4 -3,2
Q2 2,7 43 5.2 3,7 1,3 1.4 12,0 5,0 32,2 8,6 7,6 0,4
Q3 3,1 5,6 5,1 3,1 1,4 2,0 12,5 52 33,4 3,3 6,3 6,0
Q4 32 4,4 52 3,9 2,4 -0,8 13,2 5,6 34,9 4,4 2,1 10,1
2008 Jul 3,0 5,7 4,9 2,5 1,2 2,1 11,7 5,1 30,9 2,5 5,7 6,6
Aug. 3.4 5,6 4,5 33 1,9 2,4 13,7 5,6 35,6 3,7 9,3 7,0
Sep. 3,1 55 5,9 4.8 1,1 0,8 12,4 5,0 34,5 4,6 2,6 7.4
Okt. 2,8 4,6 3,8 3,4 1,7 -0,7 11,8 53 31,3 5,1 1,6 9,2
Nov. 33 4,1 5,3 2,8 3,0 -1,7 13,7 59 35,7 4,7 2,3 12,1
Dec 4,0 3,6 72 6,1 3.8 -0,4 15,5 6,4 40,4 1,9 2,3 10,8
Dlhodobé
2007 4,6 6,4 14,1 2,0 2,7 6,7 15,1 10,3 35,4 17,8 39 -2,4
2008 2,9 4,8 6,4 1,7 1,8 1,3 14,4 6,4 36,0 7,2 7,1 2,0
2008 QI 3,0 5,0 72 2,9 1,5 35 14,7 5,9 37,6 11,9 11,7 -4,0
Q2 2,4 4,0 4,7 1,6 1,5 1,4 13,2 5,6 33,5 83 8,0 -1,2
Q3 3,0 5.4 6,2 0,8 1,6 1,8 14,3 6,7 35,3 3,9 6,7 4,6
Q4 3,3 4,7 7,6 1,5 2,6 -1,2 15,5 7,6 37,6 5,1 2,3 9,2
2008 Jul 2,8 5,6 5.4 0,2 1,5 2,0 13,4 6,5 32,8 3,1 6,1 5.2
Aug. 33 5.4 6,1 0,8 2,2 2,1 15,7 7,0 37,8 4,5 9,8 5,6
Sep. 3,0 5,6 7,6 2,7 1,4 0,4 14,5 6,8 36,8 5.4 2,9 6,3
Okt. 2,8 4,7 59 1,2 1,9 -1,2 13,9 7,0 339 6,0 1,8 82
Nov. 3,5 43 8,0 0,5 32 -2,3 16,1 8,0 38,5 5.4 2,5 11,3
Dec 4.4 4.4 10,3 3,0 4,0 -1,0 18,2 8,8 43,1 2,2 2,4 9,6

619 Roénd miera rastu krdtkodobych dlhovych cennych papierov podla sektora emitenta vo vietkych mendch kombinovane

(percentudlne zmeny)

= Verejna sprava
= = = = PF] (vratane Eurosystému)

= = Spolo¢nosti iné ako PFI
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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 Dec. 6191,0 103,8 0,9 1064,0 2,4 633,3 0,7 44937 0,5
2007 Jan. 6370,0 104,0 0,9 1123,6 2,4 646,3 0,7 4600,2 0,6
Feb. 6284,1 104,1 1,0 1093,0 2,8 637,9 0,9 45532 0,6
Mar. 6510,2 104,1 1,0 1111,5 2,2 649,3 0,9 47494 0,7
Apr. 6760,6 104,3 1,1 1168,8 2,2 675,6 0,9 4916,3 0,8
Mij 7040,5 104,4 1,1 1174,7 2,1 688,9 1,0 5177,0 0,8
Jin 6962,0 104,7 1,3 1128,8 2,1 677,2 1,1 5156,0 1,1
Jal 67315 104,9 1,3 1100,0 1,7 608.9 1,1 5022,6 1,2
Aug. 6618,2 104,8 1,2 1060,3 1,6 583,8 1,0 4974,0 1,2
Sep. 6682,2 104,8 1,2 1048,9 1,9 597,3 0,8 5036,0 1,1
Okt. 6936,9 105,1 1,4 1072,9 1,3 629.,3 3,3 5234,7 1,2
Nov. 6622,5 105,2 1,4 1032,8 1,1 579,2 33 5010,5 1,2
Dec. 6579,4 105,3 1.4 1017,3 1,2 579,0 2,9 4983,1 1,2
2008 Jan. 5757,0 105,3 1,3 888,1 0,8 4974 2,8 43715 1,2
Feb. 5811,3 105,3 1,2 858,3 0,5 492,4 2,6 4460,5 1,2
Mar. 5557,7 105,3 1,2 858,7 1,1 501,3 2,5 4197,7 1,1
Apr. 5738,6 105,3 1,0 8354 1,3 519.,4 2,4 43838 0,7
Mij 5719,4 105,3 0,9 769,1 1,8 497,1 2,5 44532 0,6
Jin 5070,8 105,3 0,6 663,3 1,8 4358 2,4 3971,7 0.1
Jal 4962,4 105,5 0,6 689,6 2,8 4282 2,5 3844,6 0,0
Aug. 4989,1 105,5 0,7 663,7 2,8 438,4 2,7 3887,0 0,1
Sep. 4420,0 105,6 0,7 610,3 3,7 3822 2,6 34275 0,0
Okt. 3734,5 105,9 0,7 450,2 4,2 280,3 2,8 3004,0 -0,1
Nov. 3474,1 106,1 0,9 392,8 5,9 265,3 2,3 2816,0 -0,1
Dec. 3473,6 106,3 1,0 375,7 58 269,2 3,0 2828,8 0,0
620 Roénd miera rastu kétovanych akeii vydanych rezidentmi eurozény
(ro¢né percentudlne zmeny)
— PFI
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Zdroj: ECB.

1) Vypocet miery rastu je v Technickych poznamkach.
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STATISTIKA
EUROZONY

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 Dec. 8.9 3.8 5,1 0,9 0,3 0,6 0,5 0,0 0,5 7,5 3.4 4,0
2007 Jan. 11,4 39 7.4 4,0 0,1 3.8 0,4 0,0 0,4 7,0 3.8 3,2
Feb. 8,6 2,0 6,5 5,0 0,0 5,0 0,9 0,0 0,9 2,7 2,0 0,7
Mar. 3,1 1,7 1,4 0,2 0,0 0,2 0,6 0,3 0,3 2,3 1,4 1,0
Apr. 13,9 0,4 13,4 0,1 0,3 -0,2 0,3 0,0 0,3 13,4 0,2 13,2
Mij 7,2 1,9 53 0,1 0,0 0,1 0,9 0,0 0,9 6,1 1,9 43
Jin 22,0 1,6 20,4 1,2 0,0 1,1 0,7 0,0 0,7 20,2 1,6 18,6
Jul 13,3 18 11,5 1,2 0,0 1,2 1,3 0,3 1,0 10,9 15 9,3
Aug. 2,5 6,6 -4,2 0,0 0,1 -0,1 1,0 1,4 -0,5 1,5 5,1 -3,6
Sep. 4,7 2,5 2,2 2,6 0,0 2,6 0,4 0,3 0,1 1,6 2,1 -0,5
Okt. 27,2 8,0 19,1 0,2 3,2 -3,0 16,1 0,5 15,6 10,8 4,3 6,5
Nov. 6,8 3,3 3,5 0,9 0,0 0,9 1,0 1,3 -0,3 4,9 2,0 2,9
Dec. 9,5 4,6 4,9 0,9 0,0 0,9 0,7 2,2 -1,5 7,9 2,5 5,5
2008 Jan. 3,6 1,4 2,3 0,1 0,0 0,1 0,4 0,7 -0,2 3,1 0,7 2,4
Feb. 2,8 1,9 0,9 1,0 0,0 1,0 0,1 0,3 -0,2 1,6 1,6 0,1
Mar. 6,4 5.8 0,5 59 0,0 59 0,0 0,5 -0,4 0,4 5.4 -4,9
Apr. 2,0 3,0 -0,9 1,1 0,0 1,1 0,1 0,5 -0,3 0,8 2,5 -1,7
Mij 7,3 5,9 1,4 4,1 0,1 4,1 1,5 0,3 1,2 1,7 5,6 -39
Tiin 3.9 4,8 -0,9 1,3 0,0 1,3 0,5 0,1 0,4 2,1 4,7 -2,6
Tl 12,7 3.4 9,4 6,7 0,0 6,7 1,5 0,5 1,0 45 2,9 1,6
Aug. 1,5 1,5 0,0 0,3 0,0 0,3 0,1 0,0 0,1 1,1 1,5 -0,5
Sep. 7.8 2,8 5,0 7,0 0,0 7,0 0,0 0,1 -0,1 0,8 2,8 -1,9
Okt. 12,8 0,6 12,2 1,4 0,0 1,4 10,7 0,0 10,7 0,8 0,6 0,1
Nov. 10,6 2,9 7,7 8,4 0,5 8,0 0,5 2,1 -1,6 1,7 0,3 1,4
Dec. 9,3 2,5 6,9 0,0 0,0 0,0 1,3 0,0 1,2 8,0 2.4 5,6

Hrubé emisie kotovanych akeii podla sektora emitenta

. EUR; transakcie pocas mesiaca; trhové hodnoty)

= Nefinan¢né spolo¢nosti
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= = 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
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 3,77 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
Jin 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 4,52 5,19 4,69 4,27
Okt. 1,34 4,77 4,85 3,56 3,01 4,12 2,20 4,25 5,12 4,55 3,66
Nov. 1,29 4,26 4,67 3,71 3,02 4,20 1,98 3,53 4,58 4,09 3,19
Dec 1,16 3,75 4,35 3,70 2,95 4,17 1,62 2,87 4,24 4,08 2,64
2. Urokové sadzby z poziciek 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 I ado Nad sadzba? | Pohyblivd | Nad 1ado | Nad5ado Nad sadzba? | Pohyblivd | Nad 1ado 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
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 8,04 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
Tl 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 5,77 5,37 5,29 5,26 5,69 6,05 6,28 5,70
Sep. 10,80 8,77 7,20 8,70 8,86 5,80 5,43 5,28 5,37 5,71 6,24 6,36 5,77
Okt. 10,83 8,89 7,23 8,70 8,93 5,84 5,39 5,28 5,37 5,69 6,37 6,26 5,80
Nov. 10,78 8,98 7,17 8,69 8,92 5,62 5,34 5,23 5,28 5,58 5,84 6,15 5,75
Dec. 10,43 8,16 7,01 8,37 8,47 5,10 5,07 5,10 5,13 5,31 5,01 5,76 5,29
3. Urokové sadzby z péziciek nefinanénym spolo¢nostiam (nové obchody)
Bankové Ostatné pozicky do 1 mil. EUR podla Ostatné pozicky nad 1 mil. EUR podrla
precerpanie? stanovenej pociatocnej sadzby stanovenej pociatocnej 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 6 7
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 5,71 5,23 5,19 5,44 5,34
Apr. 6,54 6,03 5,71 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
Jil 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. 6,92 6,34 6,37 5,64 5,62 5,84 5,63
Okt. 6,89 6,52 6,35 5,57 5,59 5,75 5,07
Nov. 6,67 6,04 6,10 5,41 4,86 5,02 4,96
Dec. 6,26 5,38 5,75 5,32 4,29 4,50 4,76

Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaji zmeny zloZenia eurozony. Podrobnejiie informacie st v asti Vieobecné poznamky.
Pre tito kategériu sa zhoduji nové obchody a stav. Koniec obdobia.
Pre tito kategdriu sa domdcnosti a nefinan¢né spolo¢nosti spdjaji a prideluji do sektora domacnosti vzhladom na to, Ze hodnoty nefinanénych spolo¢nosti si zanedbatelné v porovnani
s hodnotami v sektore domdcnosti vo vSetkych zicastnenych ¢lenskych Statoch.

2)
3)

4)

S

Roc¢na percentudlna sadzba poplatku zahfiia celkové ndklady pozicky. Celkové ndklady zahfiaji zlozku drokovej sadzby a zloZku ostatnych (sdvisiacich) poplatkov, ako st ndklady na
informovanie, spravu, spracovanie dokumentov, zdruky atd.

Mesaény bulletin
Marec 2009



STATISTIKA
EUROZONY

Finanéné trhy

4.5 Urokové sadzby PFl z vkladov a péiitiek v eurdch podla rezidentov eurozony - pokratovanie

(% 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
LaZbky Do 2 rokov Nad 2roky | Do 3 mesiacov | Nad 3 mesiace AR Do 2 rokov Nad 2 roky
1 2 3 4 5 6 7 8 9
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 3,71 2,01 4,23 4,24 3,97
Mar. 1,22 4,01 3,07 2,69 3,78 2,03 4,29 4,23 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 4,26 4,04
Tin 1,24 4,20 3,08 2,74 3,88 2,06 4,47 4,31 4,12
Jal 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 3,11 2,97 4,01 2,20 4,73 4,44 4,32
Okt. 1,34 4,54 3,08 3,01 4,12 2,20 4,68 4,45 4,06
Nov. 1,29 4,51 3,12 3,02 4,20 1,98 4,44 4,40 3,95
Dec. 1,16 4,40 3,07 2,95 4,17 1,62 4,01 4,20 3,61
5. Urokové sadzby z poziciek (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 1 ado Nad 5 rokov Do 1 roka Nad 1 ado Nad 5 rokov
2 rokov 2 rokov 2 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9
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 5,62 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
Jal 5,72 4,93 5,11 9,19 7,34 6,37 6,25 5,76 5,44
Aug. 5,78 4,95 5,11 9,26 7,38 6,41 6,28 5,79 5,46
Sep. 5,71 5,03 5,14 9,38 7,47 6,47 6,40 5,90 5,54
Okt. 5,78 5,06 5,17 9,45 7,48 6,48 6,43 5,99 5,58
Nov. 5,71 5,01 5,16 9,24 7,48 6,47 6,17 5,81 5,51
Dec. 5,50 4,91 5,07 8,98 7,41 6,37 5,72 5,42 5,26

623 Nové pdzicky s pohyblivou sadzbou a pociatoénym stanovenim
sadzby do 1 roka

(% p. a. bez poplatkov; priemer obdobia)

Nové vklady s dohodnutou splatnostou

. a. bez poplatkov; priemer za obdobie)

Domacnosti do 1 roka

Nefinan¢nych spolo¢nosti do 1 roka
Domaécnosti nad 2 roky
Nefinan¢nych spolo¢nosti nad 2 roky

Domacnostiam na spotrebu

Domaécnostiam na kapu domu

Nefinanénym spolo¢nostiam do 1 mil. EUR
Nefinanénym spoloénostiam nad 1 mil. EUR

5,00 500 10,00 10,00
4,50 A NN FA 450 900 M\ 000
- 8,00 8,00
4,00 \ /\ /\/A\/A W \\ 4,00 A/-\,.,\/
. 7,00 A 7,00
3,50 /\ ~ A /A 3,50 NW WW ,
v A RZE -
2 6,00 o600
\ u (A |
3,00 Xl 3,00 - ’M
by q 5,00 - o2 *| 5,00
‘f\ P I N SN - \
2,50 (\¢s -.v"\ .' T by 2,50 R 7P
) Y N 1) 400 TS = T 4,00
~ R T L
2,00 S AL PPNE . | 2,00 300 \,\A / 3,00
1,50 1,50 2,00 ——— — — — — ———12,00
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003 2004 2005 2006 2007 2008
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

2007 3,87 4,08 4,28 4,35 4,45 5,30 0,79
2008 3,87 4,28 4,64 4,73 4,83 2,93 0,93
2007 Q4 3,95 4,37 4,72 4,70 4,68 5,03 0,96
2008 Q1 4,05 4,23 4,48 4,48 4,48 3,29 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

Q4 3,17 3,92 4,24 4,31 4,38 2,71 0,96

2008 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

Dec 2,49 2,99 3,29 3,37 3,45 1,83 0,92

2009 Jan. 1,81 2,14 2,46 2,54 2,62 1,21 0,73
Feb. 1,26 1,63 1,94 2,03 2,14 1,24 0,64

624 Urokové sadzby pefiainého trhu eurozény® 625 3-mesacné Grokové sadzby peiainého trhu

(mesacné; % p. a.) (mesacné; % p. a.)

= |-mesa¢na sadzba = Eurozéna®
3-mesacna sadzba

. P ===« Japonsko
= ~-mesacna sa a - - 1 S $ta
9,00 9,00 9.00 Spojené Staty 5,00
8,00 8,00 8,00 8,00
~ A
7,00 700 700 7,00
i \ WA )
6,00 6,00 6.00 \ | WA | 6.00
> | )
KN Fiu g I 1
= 4 I el D |
1 "7 1 !
5,00 \\H\\ ;}”’\ R A 7 v 5,00
@
¢ ; \u\ / \\ N
4 [\ 4
4,00 4 + 400 400 [ ! i 4,00
n P R[] v , 1 :
7] ’ r ! 7 1y
1 |
3,00 w 7. 3,00 3,00 u X 7 T 3 3,00
AR be . \ 1 [l
2,00 2,00 2,00 2 7N 1 ' 2,00
o 1 14
- - 1
1,00 1,00 1,00 2 = = sraasts 1,00
0,00 . . > . . . . . . . . . > . 2 0,0 0,00 . . . . s et ‘...‘-..‘...‘....‘...‘¢' > . J 0,00
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008
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.

m
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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)

STATISTIKA
EUROZONY

Finanéné trhy

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
Okt. 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
Dec. 1,75 1,85 2,14 2,95 3,32 3,69 1,94 1,55 2,09 2,76 4,04 4,60
2009 Jan. 1,19 1,27 1,79 3,02 3,53 4,02 2,83 2,24 1,70 2,85 4,53 5,26
Feb. 0,93 1,01 1,56 2,79 3,31 3,85 2,93 2,30 1,48 2,64 4,32 5,25

627 Spotové miery a spready eurozény

626 Spotové vynosové krivky eurozony
(v % p. a.; koniec obdobia)

== Februar 2009

(denné ddaje, miery v % p. a. ; spread v percentudlnych bodoch)

= |-ro¢nd miera (I'ava os)

= ==+ [0-roéna miera (l'ava os)

i anuAn2009 = = 10-ro¢na — 3-mesacna (spread) (prava os)
December 2008 —— 10-ro¢na — 2-ro¢na (spread) (prava os)
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2007 2008
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
2006 357,3 37954 402,3 205.,0 2937 419,8 370,3 391,3 3453 440,0 416,8 530,2  1310,5 16124,0
2007 416,4 43158 5438 2354 366,5 449,6 408,3 488,4 383,4 561,4 492,7 5192 1476,5 169844
2008 313,7 33195 480,4 169,3 290,7 380,9 265,0 350,9 282,5 502,0 431,5 411,5  1220,7 121516
2007 Q4 417,8  4377,9 567,3 228,3 383,8 455,7 381,2 484,1 406,3 620,0 544.8 509,2  1494,6 16002,5
2008 QI 361,8 38094 520,9 194,0 327,1 412,0 318,1 413,3 339,2 573.3 490,1 4544 13517 133726
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 138183
Q3 309,7 32788 506,0 162,2 282,2 382,8 260,5 345,7 285,6 494.8 412,4 4074 12527 12758,7
Q4 228,7 24977 320,7 136,5 236,9 287,6 169,3 238,1 200,0 3847 387,0 358,1 910,9  8700,4
2008 Feb. 360,6 3776,6 520,7 194,0 3238 407,6 311,9 417,7 356,2 573.9 4932 452,6  1354,6 13522,6
Mar. 342,9 35873 511,4 184,7 317,6 395,2 300,8 3947 308,9 540,2 444.9 414,1  1317,5 12586,6
Apr. 359,6  3768,1 5539 189,3 324,6 4232 326,5 406,2 312,8 550,2 449,3 429,6  1370,5 13382,1
Mij 367,1 38128 588,9 189,2 3282 462,5 325,8 4243 3132 567,2 4417,5 436,3 1402,0 14000,2
Jiin 340,2 35278 586,2 176,1 299.6 442,6 287,6 393,5 292,8 553.8 4153 414,7  1341,3 14084,6
Jil 3119 3298,7 529,0 1582 272,17 401,5 260,0 348,6 281,7 5137 412,7 418,1  1257,6 131530
Aug. 316,1  3346,0 5137 167,1 287,0 388,1 266,0 356,6 304,4 504,4 411,2 403,0  1281,5 12989,4
Sep. 30,3 31937 474,6 161,8 287,4 358,2 255,8 332,2 271,8 465,8 413,2 400,6  1220,0 12126,2
Okt. 241,5 26273 342,1 135,6 249,1 287,9 195,0 245,1 212,8 392,4 378,2 363,7 968,8  9080,5
Nov. 225,0 24529 3152 136,2 237,6 294,8 159,0 229,5 197,7 393,6 386,0 361,7 883,3 85027
Dec. 219,0  2407,0 304,0 137,8 224,2 281,0 152,5 238,7 189,4 369,2 396,6 349,4 877,2 84921
2009 Jan. 215,5 23449 309,7 136.8 220,8 280,5 143.,4 236,4 188,1 376,5 3841 364.8 866,6 84025
Feb. 200,4  2159,8 299,2 1327 208,0 280,9 1233 226,1 175,7 341,0 361,7 354,1 806,3 77073

628 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 RSO » 100
50 50

O 08 T 1995 T 1996 T 1997 T 1998 T 1999 2000 ' 2007 ' 2002 | 2005 | 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 naklady

(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 83,0 58,6 41,4 100,0 11,9 7,5 29,7 9,6 41,4 89,3 10,7
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
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
2008 107.8 3.3 2.4 3.8 2,6 - - - - - - 3.3 3.0
2007 Q4 105,7 2,9 2,3 32 2,5 1,0 2,6 1,2 0,2 2,9 0,6 3,0 1,9
2008 Ql 106,4 3,4 2,5 3,9 2,6 1,0 2,1 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 2,8
Q3 108,4 3.8 2,5 4,7 2,6 0,7 0,9 1,0 0,2 2,1 0,7 3,9 33
Q4 108,2 2,3 2,2 2,1 2,6 -0,6 0,2 0,3 0,2 -8,7 0,6 2,1 3.4
2008 Sep. 108,5 3,6 2,5 4.4 2,6 0,1 0,1 0,2 0,1 -0,4 0,1 3,7 3.4
Okt. 108,6 32 2.4 3,5 2,6 -0,1 0,1 0,5 0,1 -2,9 0,2 3,1 3.4
Nov. 108,0 2,1 22 1,8 2,6 -0,4 0,0 -0,2 0,0 -4,9 0,2 2,0 3,4
Dec 107,9 1,6 2,1 0,9 2,6 -0,4 0,0 0,1 0,0 -4,7 0,2 1,4 3.4
2009 Jan. 107,0 1,1 1,8 0,2 2,4 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,9 2,9

Feb.? 1,2
Tovar Sluzby
Potraviny Priemyselné tovary Byvanie Doprava Posty a | Rekredcia Rozne
(vrt. alkoholickych ndpojov a tabaku) telekomu- a osobné
nikdcie sluzby
Spolu Spracované | Nespracované Spolu | Priemyselné Energie Nijomné
potraviny potraviny tovary bez
energif

Podiel v % 19,3 11,9 75 39,3 29,7 9,6 10,1 6,0 6,3 32 14,9 6,8
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
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 -33 2,3 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
2008 5,1 6,1 3,5 3,1 0,8 10,3 2,3 1,9 3,9 -2,2 32 2,5
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 Ql 52 6,4 35 32 0,8 10,7 2,5 1,9 3,1 -2,5 32 3,2
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 3.8 4,3 3,0 1,2 0,9 2,1 2,2 1,9 4,5 -2,0 33 2,2
2008 Aug. 5,6 6,8 3,7 4,2 0,7 14,6 2,2 1,9 4,8 22,5 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 -2,2 33 2,3
Nov. 3,7 4,2 2,8 0,8 0,9 0,7 22 1,8 4.4 -2,1 3,4 2,2
Dec 33 35 2,8 -0,3 0,8 -3,7 2,2 1,8 4,5 -1,8 32 2,1
2009 Jan. 2,7 2,7 2,6 -1,0 0,5 -53 2,0 1,7 39 -1,9 3,1 2,2

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1)

Udaje sa tykajii zmeny zloZenia eurozony. Podrobnejsie informécie st v Casti V§eobecné poznamky.
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 indikétora je na stranke: http://www.ecb.europa.eu/stats/prices/hicp/html/index.en.html.
3) Vzfahuje sa na indexové obdobie 2009.
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 89,4 82,4 31,6 21,1 29,6 4,0 25,6 17,6
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 110,2 4,1 32 1,8 2,9 1,4 1,1 1,3 1,1 13,6 2,8 7,6
2006 115,9 5,1 3.4 2,8 4,8 1,4 1,6 1,6 1,7 13,4 4,1 6,5
2007 119,2 2,8 3,1 32 4,8 1,8 2,3 1,9 2.4 1,8 4,0 43
2008 126,5 6,2 4,7 3,5 4,3 1,9 3,7 2,4 3,9 15,0 . .
2007 Q4 121,3 4,0 4,5 32 3,7 1,5 3,7 1,9 3.9 7,0 3.3 3,97
2008 Ql 1237 5.4 5.4 3,6 4,2 1,5 4,4 2,3 4,8 11,7 3,1 -
Q2 127,0 7,1 6,3 3,8 4,5 1,8 4,5 2,3 4,8 18,0 4,0 2,77
Q3 129,6 8,5 6,5 4,2 59 2,2 3,8 2,5 4,0 22,6 5,5 -
Q4 125,8 3,7 0,8 2,3 2,6 2,2 2,0 2,6 2,0 7,8 .
2008 Jual 130,1 9,2 73 4.4 5.8 2,1 43 2,5 4,6 24,9 - -
Aug. 1295 8,5 6,6 43 6,0 2,2 39 2.4 4,1 22,7 - -
Sep. 129,2 7,9 5,5 4,1 5.8 2,2 33 2,5 3.4 20,3 - -
Okt. 128,1 6,3 3,4 32 4,3 2,2 2,6 2,7 2,7 15,9 - -
Nov. 125,6 33 0,5 22 2,4 2,2 2,0 2,6 1,9 6,3 - -
Dec. 123,7 1,6 -1,4 1,4 1,1 2,2 1,4 2,5 1,3 1,6 - -
3. Ceny komodit a deflatory hrubého doméaceho produktu”
Ceny Ceny neenergetickych komodit Deflatory HDP
ropy?
(EUR za Viazené podla dovozu” Vizené podla pouzitia® Spolu | Spolu Domici 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 35,0 65,0 100,0 443 55,7
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2005 44,6 11,9 0,9 17,9 9,3 2,5 14,8 111,6 2,0 2,3 2,1 2,4 2,5 2,4 33
2006 52,9 27,5 5.8 37,6 24,6 59 38,0 113,8 2,0 2,4 2,2 2,1 3,0 2,7 39
2007 52,8 75 14,3 5,0 5,1 9,4 2,7 116,4 2,3 2,3 2,2 1,7 2,7 L5 1,3
2008 65,9 2,0 18,1 -4,3 -1,5 9,6 -8,1 119,0 2,2 2,8 3,0 2,7 2,4 2,0 33
2007 Q4 61,0 22,2 22,8 -10,8 -2,9 17,8 -13,6 117,2 2,3 2,8 2,9 2.4 2,6 1,4 2,7
2008 QI 64,2 8,4 36,4 -1,3 72 31,6 =53 117,9 2,1 2,8 3,1 2,1 2,4 2,2 4,1
Q2 78,5 2,5 32,4 1,5 -0,3 20,3 -10,7 118,8 2,2 32 3.4 33 2,5 2,3 4,6
Q3 77,6 6,7 16,2 2,8 0,8 43 -1,4 119,4 2,2 32 3,5 2,4 2,9 2,8 5,0
Q4 435  -10,2 -8,0 -11,2 -143 -13,0 -15,3 120,0 2,4 1,9 1,8 2,9 1,8 0,8 -0,5
2008 Sep. 70,0 52 6,4 4,6 -1,8 -5,5 0,8 - - - - - - - -
Okt. 55,2 -6,4 -5,0 -7,0  -11,5 -12,6 -10,7 - - - - - - - -
Nov. 43,1 -7,0 -4,4 -8,3  -10,4 -1.4 -12,5 - - - - - - - -
Dec. 32,1 -17,3 -14,4 -18,7  -21,2 -18,7 -23,1 - - - - - - - -
2009 Jan. 343 212 -10,8 -26,0 223 -13,6 -28,4 - - - - - - - -
Feb. 346 -242 -17,5 -274  -26,2 -21,0 -30,1 - - - - - - - -

Zdroj: Eurostat, vypocty ECB na zdklade tdajov Eurostatu (stlpec 7 v tabulke 2 v &asti 5.1 a stlpce 8 az 15 v tabulke 3 v ¢asti 5.1), vypoéty ECB na zdklade ddajov Thomson Financial Datastream
(stlpec 1 v tabulke 3 v Casti 5.1) a vypocéty ECB (stlpec 12 v tabulke 2 v &asti 5.1 stipce 2 az 7 v tabulke 3 v &asti 5.1).

1) Udaje sa tykaji skupiny Euro 16, okrem tdajov v stipcoch 5, 6 a 7 v tab. 3, ktoré sa tykajd skupiny Euro 15.

2) Ceny vstupov obytnych budov.

3) Experimentdlne udaje zaloZené na neharmonizovanych ddajoch narodnych zdrojov (viac na internetovej strainke ECB).

4) 'V roku 2000.

5) Stvrtrocné ddaje za druhy (Stvrty) Stvrérok si polroénymi priemermi za prvy (druhy) polrok. KedZe niektoré ndrodné ddaje si dostupné len rocne, polro¢né udaje si scasti odvodené
z roénych vysledkov; preto presnost polro¢nych ddajov je mensia ako roénych tidajov.

6) Brent Blend (pre jednomesacni terminovand doddvku).

7) Ceny vyjadrené v eurdch. Vazené podla Struktiry importu eurozény v obdobi 2004 az 2006.

8) 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).

9) Deflatory pre export a import sa tykaji tovaru a sluzieb a zahfiiaji cezhrani¢ny obchod v rdmci eurozony.
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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?
(olistené o sezénne vplyvy)

STATISTIKA
EUROZONY

Ceny, produkcia,
dopyt a trh prce

Spolu (index Spolu Podra ekonomickej aktivity
2000 = 100)
Polnohospodarstvo Tazba nerastnych Stavebnictvo Obchod, opravy, Finan¢né Verejnd sprava,
polovnictvo, | surovin, priemyselnd hotely a reStaurdcie, sprostredkovanie gkolstvo,
lesnictvo a rybarstvo 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 107,7 0,8 -10,8 -1,2 32 -0,1 2,5 2,1
2005 109,0 1,2 8,7 -1,1 2,9 1,4 2,0 2,0
2006 110,0 0,9 3,2 -0,7 33 0,1 2,6 2,1
2007 11,8 1,6 0.8 -0,6 4,0 1.4 2,6 2,1
2007 Q3 111,9 1,6 0,8 -1,2 4,9 2,0 2,3 2,1
Q4 112,9 2,5 0,8 0,1 43 2,7 3,1 2,9
2008 QI 113,5 2,5 0,5 1,2 2,1 2,4 3,7 2,9
Q2 115,2 33 -0,7 2,1 2,2 3,6 2,8 4,7
Q3 116,0 3.7 -0,9 4.9 2,0 5.1 3.2 2.9
Odmena na zamentnanca
2004 110,2 2,2 1,8 3,0 3,0 1,5 1,7 2,4
2005 112,3 2,0 2,4 1,8 2,0 2,1 2,4 1,9
2006 114,8 22 3.4 35 3,4 1,5 2,4 1,5
2007 117,7 2,5 2,5 2,8 3,0 2,3 22 2,5
2007 Q3 117.8 2,3 2,2 2.4 2,9 2,4 1,9 2,3
Q4 119,0 2,9 2,7 32 33 2,2 2,5 32
2008 QI 120,1 3.1 3,6 3,5 43 2,4 2,9 2,9
Q2 121,4 3,4 3.8 2,8 5,1 2,7 2,6 4,4
Q3 121,9 35 3.8 3.5 5,0 4,2 3.1 29
Produktivita prace®
2004 102,3 1,4 14,1 43 -0,2 1,6 -0,8 0,3
2005 103,1 0,8 -5.8 2,9 -0,9 0,7 0,3 -0,1
2006 104,4 1,3 0,2 4,2 0,2 1,4 -0,2 -0,6
2007 105,3 0,8 1,6 3.4 -0,9 0,8 -0.4 0,3
2007 Q3 105,3 0,7 1,4 3,6 -1,9 0,4 -0,5 0,2
Q4 105.,4 0,4 1,9 3,1 -0,9 -0,5 -0,5 0,3
2008 Q1 105,8 0,5 3,0 2,2 2,2 0,0 -0,7 0,0
Q2 105.4 0,2 4,5 0,7 2,8 -0,9 -0,2 -0,3
Q3 105,2 -0,2 4,7 -1,4 3,0 -0,9 -0,1 0,0
5. Hodinové niklady prace? ¥
Spolu Spolu Podra zloZiek Podl'a 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
2005 116,5 2,4 2,6 2,2 2,4 2,0 2,5 2,1
2006 119,4 2,5 2,7 2,1 3.4 1,6 2,1 2,3
2007 122,4 2,6 2,8 2,3 2,6 3,1 2,6 2,1
2008 . . . . . . . 3.2
2007 Q4 123,8 2,9 3,1 2,3 3,0 4,0 2,8 2,1
2008 Ql 124,8 35 3,7 2,9 4,2 4,1 3,0 2,8
Q2 1259 2,8 2,8 2,8 3,0 39 2,5 2,9
Q3 127,1 4,0 39 42 39 4,7 4,0 3.4
Q4 . . 3.5

Zdroj: Eurostat, vypocty ECB na zdklade idajov Eurostatu (tabulka 4 v Casti 5.1 a stipec 7 v tabulke 5 v &asti 5.1) a vypolty ECB (stipec 8 v tabulke 5 v Casti 5.1).

1) Udaje sa tykaju skupiny Euro 16.

2) Odmena na zamestnanca (v beznych cendch) delend pridanou hodnotou (objem) na zamestnani osobu.

3) Pridand hodnota (objem) na zamestnanud osobu.

4) Hodinové ndklady price za celé hospodérstvo, bez polnohospodarstva, verejnej spravy, skolstva, zdravotnictva a sluzieb inde neklasifikovanych. V dosledku rozdielov v pokryti odhady za
jednotlivé zlozky nemusia zodpovedat polozke spolu.
5) Experimentdlne ddaje (viac na internetovej strainke ECB).

6) 'V roku 2000.
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5.2 Ponuka a dopyt

1. HDP z hladiska pouZitia?

HDP
Spolu Domici dopyt Zahrani¢nd bilancia?
Spolu Stkromna Spotreba | Tvorba hrubého |  Zmeny zdsob® Spolu Export? Tmport?
spotreba | verejnej spravy | fixného kapitdlu
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Bezné ceny (mld. EUR, sezénne ocistené)
2005 8143,8 8022,8 4663,1 1664,9 1684,2 10,7 121,0 3113,1 2992,1
2006 85584 84557 4866,2 17325 1837,0 20,0 102,7 3472,8 3370,1
2007 89955 8856,9 5056.,6 1800,6 19699 30,0 138,6 3740,2 3601,6
2008 9269,2 91717 52374 1886,7 2030,7 16,8 97,5 38874 3789,9
2007 Q4 2279,4 2248,1 12873 456,2 502,2 2,4 31,3 956,2 9249
2008 Q1 2309,8 2276,8 1300,0 461,4 512,5 3,0 33,0 984,1 951,2
Q2 23233 22935 1310,8 472,71 511,2 -1,2 29,8 991,6 961,8
Q3 2329,6 23143 1324,0 474,8 512,1 3.4 15,4 1 000,1 984,7
Q4 2306,4 2287,0 1302,7 471,7 495,0 11,6 19,4 911,6 892,2
Percento HDP
2008 100,0 98,9 56,5 20,4 21,9 0,2 1,1 - -
Retazové indexy (ceny predchadzajiceho roku, sezénne olistené®)
Zmena oproti predchddzajiicemu Stvriroku v %
2007 Q4 0,4 0,2 0,3 0,2 1,0 - - 0,7 0,1
2008 Q1 0,7 0,5 0,2 0,7 1,2 - - 1,9 1,4
Q2 -0,2 -0,4 -0,1 0,8 -1,1 - - -0,1 -0,3
Q3 -0,2 0,3 0,1 0,9 -0,6 - - 0,0 L4
Q4 -1,5 -0,6 -0,9 -0,6 -2,7 - - -1.3 -5,5
Medziro¢nd zmena v %
2005 1,7 1,9 1,8 1,5 33 - - 5,0 5,7
2006 2,9 2,8 2,0 1,9 5,6 - - 8,4 83
2007 2,7 2,4 1,6 2,2 4.4 - - 6,0 5.3
2008 0,8 0,8 0,5 2,0 0,4 - - 1,6 1,6
2007 Q4 2,2 2,0 1,4 2,1 33 - - 4,2 39
2008 Q1 2,2 1,6 1,6 1,6 3.4 - - 5,7 4,5
Q2 1,5 0,9 0,8 2,2 2,0 - - 4,5 3.3
Q3 0,6 0,6 0,5 2,5 0,5 - - 2,6 2,6
Q4 -1,3 -0,2 -0,7 1,7 -3,2 - - -5,6 -3,2
Prispevky k stvrfrocnym percentudlnym zmendm HDP v percentudlnych bodoch
2007 Q4 0,4 0,2 0,2 0,0 0,2 -0,3 0,3 - -
2008 Q1 0,7 0,5 0,1 0,1 0,3 0,0 0,2 - -
Q2 -0,2 -0,3 -0,1 0,2 -0,3 -0,2 0,1 - -
Q3 -0,2 0,3 0,1 0,2 -0,1 0,2 -0,6 - -
Q4 -1,5 -0,6 -0,5 -0,1 -0,6 0,6 -0,8 - -
Prispevky k medzirocnym percentudlnym zmendm HDP v percentudlnych bodoch
2005 1,7 1,9 1,0 0,3 0,7 -0,2 -0,1 - -
2006 2,9 2,7 1,1 0,4 1,2 0,1 0,2 - -
2007 2,7 2,4 0,9 0,4 0,9 0,1 0,3 - -
2008 0,8 0,8 0,3 0,4 0,1 0,0 0,0 - -
2007 Q4 2,2 2,0 0,8 0,4 0,7 0,0 0,2 - -
2008 Q1 2,2 1,6 0,9 0,3 0,7 -0,4 0,6 - -
Q2 1,5 0,9 0,5 0,4 0,4 -0,4 0,6 - -
Q3 0,6 0,6 0,3 0,5 0,1 -0,3 0,0 - -
Q4 -1,3 -0,2 -0,4 0,3 -0,7 0,5 -1,1 - -

Zdroj: Eurostat.

1) Udaje sa tykaju skupiny Euro 16. .

2) Export a import zahfiia tovar a sluzby a predstavuje cezhrani¢ny obchod v ramci eurozény. Udaje nie si plne konzistentné s tabulkami 7.1.2 a 7.3.1.
3) Vratane akvizicii minus poskytnuté cennosti.

4) Roc¢né udaje nie si ocistené 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)
2005 7299,0 144,1 14824 441,6 1539,8 2021,8 1669,3 8449
2006 76439 141,6 1557,8 478,9 1603,5 2137,7 17244 914,5
2007 8037,5 151,6 1642,7 517,5 1668,7 2260,7 1796,3 958,0
2008 8316,5 153,9 1663,9 547,1 17179 2366,9 1866,8 952,7
2007 Q4 2041,6 39,2 416,3 132,6 4223 5753 4559 2379
2008 Ql 2068,5 39,6 4234 136,9 427.8 582.,8 458,0 241,3
Q2 2085,5 38,9 4245 137,0 428.,2 590,0 466,9 237,8
Q3 2090,6 38,5 419,0 137,8 432,0 595,7 467,7 239,0
Q4 2071,8 36,9 397,0 135,3 430,0 598,4 4743 234,6
Percento HDP
2008 100,0 1,9 20,0 6,6 20,7 28,5 22,4 -
Refazové indexy (ceny predchadzajiceho roku, sezénne olistené?)
Zmena oproti predchddzajiicemu Stvrtroku v %
2007 Q4 0,5 1,3 0,6 0,9 0,3 0,7 0,4 -0,7
2008 Q1 0,6 1,9 0,3 2,6 0,6 0,7 0.1 1,6
Q2 -0,1 0,0 -0,7 -1,8 -0,5 0,5 0,4 -1,2
Q3 -0,3 -0,4 -1,4 -1,3 -0,2 0.1 0,5 0.1
Q4 -1,5 0,0 -5,4 -1,8 -1.4 -0,4 0,5 -1,5
Medzirocnd zmena v %
2005 1,7 -6,4 1,8 1,8 1,4 2,8 1,4 1,8
2006 2,9 -1,8 3,9 2,8 3,1 3,7 1,3 33
2007 2,9 0,4 3,7 3,0 2,7 3,7 1,7 0,7
2008 0,9 2,1 -0,8 0,7 0,5 2,1 1,4 0,0
2007 Q4 2,5 0,4 3.4 1.4 1,8 3.4 1,8 -0,7
2008 Ql 2,4 1,6 2,8 2,8 2,4 2,9 1,3 0,5
Q2 1,6 2.4 1,2 1,6 0,9 2,6 1,3 0,4
Q3 0,7 2,8 -1,2 0,4 0,2 1,9 1,5 -0,2
Q4 -1,3 1,5 7,1 -2,3 -1,5 0,9 1,6 -1,0
Prispevky k §tvrirocnym percentudlnym zmendm HDP v percentudlnych bodoch
2007 Q4 0,5 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 -
2008 Q1 0,6 0,0 0,1 0,2 0,1 0,2 0,0 -
Q2 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,1 0.1 -
Q3 -0,3 0,0 -0,3 -0,1 0,0 0,0 0,1 -
Q4 -1,5 0,0 -1,1 -0,1 -0,3 -0,1 0,1 -
Prispevky k medzirocnym percentudlnym zmendm HDP v percentudlnych bodoch

2005 1,7 -0,1 0.4 0.1 0,3 0,8 0.3 -
2006 2,9 0,0 0,8 0,2 0,7 1,0 0,3 -
2007 2,9 0,0 0,8 0,2 0,6 1,0 0,4 -
2008 0,9 0,0 -0,2 0,0 0,1 0,6 0,3 -
2007 Q4 2,5 0,0 0,7 0,1 0,4 1,0 0,4 -
2008 Q1 2,4 0,0 0,6 0,2 0,5 0,8 0,3 -
Q2 1,6 0,0 0,3 0,1 0,2 0,7 0,3 -
Q3 0,7 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,5 0.3 -
Q4 -1,3 0,0 -1,5 -0,1 -0,3 0,2 0,4 -

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

1) Udaje sa tykaji skupiny Euro 16.
2) Roc¢né tdaje nie si o€istené o kolisajici pocet pracovnych dni.
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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 73,6 29,9 22,2 21,6 3,6 18,0 9,1 17,2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 4,0 108,3 4,0 4,4 4.4 4,9 5,9 2,6 4,5 2,2 0,7 39
2007 3,5 112,0 3,4 4,1 3,8 39 6,1 2,3 1,2 2,5 -0,6 32
2008 -1.8 110,1 -1,6 -1.9 -2.1 -3.2 -0.1 -2,0 -5.3 -1.4 0,7 -2.8
2008 QI 2,4 114,0 2,6 1,9 1,8 1,6 5,1 0,1 -1,5 0,7 4.4 1,3
Q2 0,7 112,2 1,2 1,3 1,0 0,5 4,0 -1,1 -2,6 -0,9 1,6 -2,2
Q3 -1,7 110,0 -1,4 -1,6 -1,9 -1,9 0,0 -2,6 -5,9 -2,2 0,2 -3,4
Q4 -8.5 104.4 -8,6 -9.0 -9.2 -13.0 -8.6 -4,3 -11,0 -3.2 -3.2 -6,5
2008 Jul -1,4 110,4 -1,1 -1,2 -1,2 -1,7 0,0 -1,1 -5,3 -0,8 0,0 -3,4
Aug. -1,0 110,8 -0,5 -0,8 -1,4 0,1 0,8 -4,1 -6,0 =32 0,6 -3,0
Sep. -2,6 108,7 2,4 -2,5 -3,0 -3,8 -0,7 -2,8 -6,5 -2,8 0,2 -3,7
Okt. =53 106,8 -5,5 -5,7 -5,9 1,8 -53 -3,6 -8,6 -2,7 -1,5 -3,8
Nov. -8,1 104,5 -84 -8,7 -9,2 -12,0 -8,8 -4,7 -10,5 -3,0 -4,7 -5,3
Dec -12,3 101,8 -12,0 13,2 -13.1 -20,4 -11,8 -4,6 -14.5 -39 -3.3 -10,9
Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu (s. o.)
2008 Judl -0,5 - -0,6 -0,6 -0,7 -0,9 -0,7 -0,1 -1,2 -0,2 0,8 -0,3
Aug. 0,3 - 0,4 0,3 0,4 0,6 0,9 -0,6 0,5 -0,4 1,3 -0,3
Sep. -1,8 - -1,9 -2,1 =23 -33 -1,9 -0,7 -2,4 -0,8 -0,6 -0,9
Okt. -1,5 - -1,7 -1,8 -1,8 -2,8 -2,4 -0,2 -1,9 0,1 -0,5 -0,1
Nov. 2,4 - 22,2 2.4 -2,6 -3,6 22,5 -0,8 -2,8 -0,2 -2,4 -1,8
Dec. -2,9 - -2,6 -3,1 -3,1 -5,7 -2,5 -0,7 -2,9 -0,9 1,0 -2,5
3. Priemyselna produkcia?
Nové objednavky Priemyselny obrat Maloobchodny predaj Registracie novych
v priemysle osobnych automobilov
Priemyselnd vyroba®? | Priemyselnd vyroba |V beznych V stalych 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 | domécnosti
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
2006 119,8 9.4 119,6 7.8 2,9 108,5 1,5 0,3 2,5 2,7 4.4 978 3.3
2007 129,6 8,4 127,0 6,3 2,4 109,5 0,8 -0,3 1,6 3.1 1,4 970 -0,9
2008 121,7 -4,9 128,7 1,7 1,7 108,0 -1,3 -2,0 -0,9 -1,6 -1.9 892 -8,0
2008 Q1 131,6 3,8 132,6 4,4 32 109,0 -0,1 -1,5 0,8 0,2 -0,4 949 -1,3
Q2 127,5 0,1 132,5 6,3 2,0 108,0 -1,5 2,4 -0,8 -2,3 -1,4 909 -4,8
Q3 121,9 -1,3 130,6 39 23 108,0 -1,4 -2,0 -0,8 -0,9 -2,6 893 -8,8
Q4 105,7 -21,6 1192 -7.4 -0.4 106.9 -2.2 -2,2 -2.3 -2,9 -3.0 818 -18,5
2008 Aug. 123,1 -6,5 131,9 2,4 2,1 107,9 -1,7 22,1 -1,4 -2,8 -3,1 924 -5.8
Sep. 117,1 -1,5 128,2 6,7 2,5 108,2 -1,0 -1,8 -0,2 -0,3 2,4 867 -11,4
Okt. 111,6 -15,1 124,8 -2,8 0,6 107,2 -2,0 22,2 -1,9 -2,3 -3,2 838 -14,4
Nov. 105,6 -27,3 120,3 -11,8 -0,6 107,0 -2,6 2,2 -2,8 -2,6 -3,6 808 -18,2
Dec. 100,0 -22.4 112,6 -1,7 -1,1 106,7 -2,1 -2,0 -2,1 -3,5 -2,3 807 =232
2009 Jan. . . . . . . . . 775 -20,5
Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu (s. o.)
2008 Aug. - -1,8 - 0,2 0,1 - 0,0 0,4 -0,1 -1,8 -0,2 - 4,2
Sep. - -4,8 - -2,8 0,3 - 0,2 0,3 0,2 2,6 -0,7 - -6,1
Okt. - -4,7 - -2,7 -1,0 - -0,9 -0,7 -1,1 -3,1 -0,6 - -3,3
Nov. - -5.4 - -3,6 -0,3 - -0,2 -0,1 -0,3 -0,6 -1,0 - -3,6
Dec. - -5.3 - -6.4 -0,5 - -0.3 -0,3 -0.4 -0,6 0.6 - -0,2
2009 Jan. - - - . . - -39

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) Udaje sa tykaji
2) V roku 2000.

skupiny Euro 16.

3) Zahrnuta je Cast spracovatelského priemyslu, ktord pracuje hlavne na zdklade objednavok, reprezentujica 62,6 % z celkovej priemyselnej vyroby v roku 2000.
4) Roc¢né a Stvrfro¢né tdaje si priemermi mesacnych tidajov v prislusSnom 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
2005 98,2 -7 -16 11 6 81,1 -14 -4 -15 28 -9
2006 106,8 2 0 6 13 83,1 -9 -3 -9 15 -9
2007 108,9 4 5 5 13 84,1 -5 -2 -4 4 -8
2008 91,1 -9 -15 11 -2 81,9 -18 -10 -25 23 -14
2007 Q4 105,0 2 1 7 12 83,9 -8 -4 -10 7 -10
2008 Q1 101,4 1 -1 7 10 83,8 -12 -7 -17 11 -12
Q2 97,5 -3 -6 9 7 83,3 -15 -10 -22 13 -14
Q3 89,9 -10 -15 12 -2 82,2 -19 -12 -28 22 -15
Q4 75,8 -25 -36 18 =22 78,3 -26 -11 -34 44 -15
2008 Sep. 88,9 -12 -20 13 -4 - -19 -11 -26 24 -15
Okt. 81,6 -18 -26 15 -13 81,5 -24 -12 -33 34 -15
Nov. 76,8 -25 -36 17 =22 - -25 -11 -32 43 -15
Dec 68,9 -33 -47 22 -30 - -30 -11 -39 55 -14
2009 Jan. 67,2 -33 -49 20 -31 75,0 -31 -11 -38 58 -15
Feb. 65,4 -36 -57 20 -32 - -33 -12 -41 62 -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
2005 -7 -12 -2 -7 -12 13 4 11 5 10 18
2006 1 -4 6 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 0 -8 7 1 4 15 12 19 16 19 23
2008 -14 -20 -7 -1 -6 16 1 2 -5 4 7
2007 Q4 -3 -10 5 0 5 16 13 15 11 14 20
2008 Q1 -1 -13 -1 0 3 16 12 10 4 12 15
Q2 -10 -17 -3 -3 -1 16 7 8 3 9 13
Q3 -14 221 -7 -9 -9 17 -1 1 -7 3 6
Q4 -23 -31 -16 -15 -16 17 -13 -12 -20 -9 -6
2008 Sep. -15 221 -9 -8 -11 14 1 0 -7 2 6
Okt. -20 -26 -13 -13 -14 17 -9 -7 -13 -4 -3
Nov. -23 -31 -15 -13 -11 15 -12 -12 221 -8 -1
Dec. -27 -35 -19 -20 -23 19 -18 -17 -27 -15 -10
2009 Jan. -30 -35 -26 -20 221 20 -18 222 -32 -19 -15
Feb. -32 -37 -26 -19 221 17 -20 -23 -33 -19 -18

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 vdhu po 5%. Hodnoty indikdtora ekonomického sentimentu
znamenajd nadpriemerny (podpriemerny) sentiment, vypocty za obdobie 1990 az 2008.
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 39 17,2 7,7 25,5 15,7 29,9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 140,507 0,8 0,7 1,6 -2,0 -1,4 1,3 1,2 2,4 1,2
2005 141,863 1,0 11 0,5 -0,7 -1,1 2,7 0,7 2,5 1,5
2006 144,187 1,6 1,8 0.8 -1,9 -0,3 2,7 1,7 3.9 1,9
2007 146,811 1,8 2,0 0,9 -1,2 0,3 3,9 1,8 4,1 1,4
2007 Q3 147,216 1,9 2,0 1,5 -1,4 0,2 3,6 2,3 3,9 1,5
Q4 147,666 1,8 2,0 0,6 -1,7 0,2 2,5 2,3 4,0 1,5
2008 Q1 148,185 1,7 1,8 0,7 -1,3 0,6 0,9 2,5 3,7 1,2
Q2 148,436 1,3 1,5 0,1 -2,1 0,4 -1,1 1,9 2,9 1,6
Q3 148,379 0,8 1,1 -0,7 -2,0 0,2 -2,6 1,2 2,1 1,6
Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu (s. o.)
2007 Q3 0,663 0,5 0,4 0,5 -1,0 0,0 -0,1 0,8 0,8 0,5
Q4 0,450 0,3 0,5 -0,8 -0,4 0,1 0,0 0,1 0,8 0,5
2008 QI 0,519 0,4 0,3 0,4 0,5 0,3 0,0 0,5 0,8 0,1
Q2 0,250 0,2 0,2 -0,2 -1,2 0,1 -1,2 0,3 0,4 0,5
Q3 -0,057 0,0 0,0 -0,5 -0,8 -0,3 -1,5 0,1 0,0 0,5

1. Nezamestnanosf
(ocistené o sezonne vplyvy)

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 %? 100,0 78,2 21,8 49,2 50,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2005 13,691 9,0 10,660 7.9 3,031 17,4 6,909 8,1 6,783 10,0
2006 12,882 8,3 10,073 7,3 2,809 16,3 6,392 7,5 6,490 9,4
2007 11,659 7,5 9,122 6,6 2,538 14,9 5,736 6,7 5,924 8,5
2008 11,883 U 9,255 6,6 2,627 15,4 6,002 6,9 5,881 8,3
2007 Q4 11,429 7.3 8,920 6,4 2,509 14,7 5,636 6,5 5,793 8.3
2008 QI 11,395 73 8,895 6,4 2,499 14,6 5,612 6.5 5,783 8,2
Q2 11,678 7.4 9,094 6,5 2,584 15,1 5,823 6,7 5,855 8.3
Q3 11,919 7,6 9,289 6,6 2,631 15,5 6,060 7,0 5,860 8,3
Q4 12,540 7,9 9,744 6,9 2,795 16,3 6,513 7,5 6,027 8,5
2008 Aug. 11,892 7,5 9,275 6,6 2,617 15.4 6,042 7,0 5,850 82
Sep. 12,068 7,6 9,393 6,7 2,675 15,7 6,175 7,1 5,893 8,3
Okt. 12,305 7.8 9,562 6.8 2,742 16,1 6,338 73 5,967 8.4
Nov. 12,534 79 9,740 6,9 2,794 16,3 6,511 7,5 6,023 8.4
Dec. 12,780 8,1 9,931 7,0 2,850 16,6 6,689 7,1 6,091 8.5
2009 Jan. 13,036 8.2 10,130 72 2,906 16,9 6,879 7,9 6,157 8,6

Zdroj: Eurostat.

1) Udaje sa tykaji skupiny Euro 16. Udaje zamestnanosti sa tykaji osob a st zalozené na ESA 95. Udaje nezamestnanosti sa tykaji osob a st zaloZené na odporticaniach ILO.
2) 'V roku 2007.

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.

ECB
5 1| Mesuény bulletin
Marec 2009



VEREJNE FINANCIE

1. Eurozéna - prijmy

Spolu Bezné prijmy Kapitalové prijmy Memo:
Priame Nepriame Socidlne Predaj br‘;‘:;:g;
dane | Domacnosti | Spolo¢nosti dane Prijaté | Prispevky | Zamest- | Zamest- Kapitalové
institiciami 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 83 49 2,3 0,3 0,3 43,0
2000 46,5 46,2 12,7 9,4 3,0 13,9 0,6 15,8 82 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 45,2 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 8,8 2,3 13,5 0,4 15,8 82 4,6 2,1 0,6 0,5 41,2
2004 44,6 441 11,3 8,5 2,5 13,5 0,3 15,6 8,1 45 2,1 0,5 0,4 40,8
2005 44,9 44,4 11,6 8,6 2,7 13,7 0,3 15,4 8,1 45 22 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. Eurozona - vydavky
Spolu Beiné vydavky Kapitalové vydavky Memo:
Spolu Odmeny | Medzi-| Uroky| Bezné Investicie | Kapitalové primarne
zamestnancom | spotreba transfery | Socidlne | Doticie transfery Hradené vydavky
platby institdciami EU
Hradené
in§titiciami EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 48,4 44,5 10,6 4,8 4,1 25,1 22,1 2,1 0,5 39 2,5 1,4 0,1 443
2000 46,5 43,8 10,4 4,8 39 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 4,8 3.8 24,8 21,7 1,9 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 438
2002 478 44,0 10,4 4,9 3,5 25,1 22,2 1,9 0,5 3.8 2,4 1.4 0,0 44,2
2003 48,1 44,2 10,5 4,9 3,3 25,4 22,6 1,9 0,5 4,0 2,5 1,4 0,1 44,8
2004 41,5 43,6 10,4 5,0 3,1 25,1 22,4 1,8 0,5 39 2,5 1,5 0,1 44,4
2005 47,4 43,5 10,4 5,0 3,0 25,1 22,3 1,7 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 44,4
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 0,0 433
3. Eurozona - deficit/prebytok, primarny deficit/prebytok a spotreba vlady
Deficit (-)/prebytok (+) Primarny Vladna spotreba?
Spolu | Ustrednd | Regio- | Miestna Fondy rglihtf)llt ((2; Spolu Kolektivna | Individudlna
Etégna Vn'élna samo- socidlneho | PTEPY Odmeny | Medzi- | Materidlne | Spotreba | Predaj spotreba spotreba
sprava Statna sprava ZabEZP?' 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 4,9 1,8 2,3 83 11,6
2000 0,0 -0,4 -0,1 0,1 0,5 3,9 19,7 10,4 4,8 4,9 1.8 2,2 82 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 2,0 19,8 10,3 48 5,0 1.8 2,2 8,1 11,7
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,2 10,4 49 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 49 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 -2,2 -0,3 -0,2 0,2 0,4 20,4 10,4 5,0 52 1,9 2,2 8,1 12,3
2006 -1,3 -1,4 -0,1 -0,2 0,4 1,6 20,3 10,2 5,0 52 1,9 2,1 8,0 12,3
2007 -0,6 -1,2 0,0 0,0 0,5 2,3 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 IT CY LU MT NL AT PT SI SK FI
I Y Y N Y Y Y S I )V N B
2004 -0,2 -3,8 1,4 -1,5 -0,3 -3,6 -3,5 -4,1 -1,2 -4,7 -1,7 -4,4 -3.4 -2,2 -2,3 2,4
2005 -2,6 -33 1,7 -5,1 1,0 -2,9 -4,3 -2,4 -0,1 -2,8 -0,3 -1,5 -6,1 -1,4 -2,8 2,9
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 -3,5 4,1
2007 -0,3 -0,2 0,2 -3,5 2,2 -2,7 -1,6 35 32 -1,8 0,3 -0,4 -2,6 0,5 -1,9 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 tdaje sd 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.
Fiskélne bremeno zahfiia dane a socidlne prispevky.

Zahfiia celkové vydavky minus vydavky na troky.

Zodpoveda vydavkom konecnej spotreby verejnej spravy (P.3) v ESA 95.

Vrétane vynosov z predaja licencii UMTS a zictovania v rdmci swapovych dohdd o budicich tirokovych 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 | SK | FI

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
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 fp2 41,4 44,1
2005 92,1 67,8 27,3 98.8 43,0 66,4 105.9 69,1 6.1 69,9 51,8 63,7 63,6 27,0 342 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 30,4 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 29,4 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 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 2,9 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 39,0
Q4 49,3 48.2 13,1 14,2 16,2 2,9 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 13,0 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 1,9 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 Ql 42,4 41,9 10,2 13,3 15,1 1,7 0,8 0,5 0.3 38,9
Q2 45,7 45,2 12,4 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 15,0 2,0 1,4 0.4 0,3 41,9
Q3 43,8 43,3 12,1 12,8 15,0 1,9 0,8 0,5 0.3 40,1
Q4 49.7 49,2 14,5 14,2 15.8 2,9 0,9 0,5 0.3 44.8
2008 Ql 42,3 41,9 10,6 13,0 14,9 1,7 0,8 0,4 0,2 38,7
Q2 45,5 45,1 12,9 13,0 15,0 1,9 1,5 0,4 0,3 41,2
Q3 43,2 42,8 11,8 12,4 15,1 1,9 0,8 0.4 0,3 39,6

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 Q3 46,9 432 10,1 4,7 35 24,9 21,4 1,4 3,7 2,5 1,2 23,4 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 Q1 46,8 433 10,3 4,6 35 25,0 21,5 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 Q1 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 3.4 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 3.4 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 453 42,2 10,0 4,6 2,9 24,7 21,1 1,1 3,1 1,9 1,2 -2,9 0,0
Q2 455 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 Q1 44,4 41,3 9,8 4,6 3,0 23,9 20,5 1,1 3.1 2,0 1,2 22,2 0,7
Q2 44,8 41,6 9,9 4,8 3,2 23,7 20,7 1,1 3,2 2,3 0,8 1,4 4,6
Q3 45,1 41,4 9,6 4,7 3,0 24,0 20,8 1,2 3,7 2,5 1,2 -1,3 1,7
Q4 50,2 45.1 10,7 5.7 2,8 25,9 22,1 1.4 5.1 3.3 1,8 -0.5 2,3
2008 Q1 44,5 41,3 9,8 4,6 2,9 24,1 20,5 1,2 32 2,0 1,1 22,2 0,7
Q2 45,1 41,8 10,1 4,9 3,1 23,7 20,6 1,1 33 2.4 1,0 0.4 35
Q3 45,6 42,1 9,7 4,9 3.1 243 21,1 1,2 35 2,5 1,0 -2,4 0,8

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 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 5,2 49,6
Q4 66,3 2,2 10,8 4,3 49,0
2008 QI 67,2 2,2 11,1 5,0 49,0
Q2 67,5 2,1 11,0 5,0 49,3
Q3 67,5 2,1 10,9 5,6 48,9

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 Q4 -0,6 -1.4 -2,0 -0.4 0,0 0,0 -0,3 -0,1 0,0 -1,5 -0,6
2006 Q1 4,8 -2,9 1,9 1,2 1,0 0,1 0,6 -0,5 -0,4 1,0 5,1
Q2 33 0,2 35 32 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 -2,8 -0,9 -3.7 -2.2 -1.4 -0.6 -0,2 -0,2 -0.1 -1.4 -2,7
2007 Q1 4,9 22,2 2,7 2,1 1,0 0,1 0,6 0,3 -0,2 0,8 5.1
Q2 3,6 1,4 5,1 4,8 4,1 0,0 0,5 0,2 0,1 0,2 3,6
Q3 -0,4 -1,3 -1,8 -1,6 -2,1 0,2 0,4 0,0 0,0 -0,2 -0,4
Q4 -3.4 -0,5 -39 -2,9 -2,2 -0,1 -0,6 0,0 -0.1 -0,9 -3.3
2008 Q1 6,1 22,2 39 2,2 1,9 0,0 0,1 0,3 0,0 1,7 6,2
Q2 3,8 0,4 4,1 2,4 2,0 0,2 0,1 0,0 0,1 1,7 3,7
Q3 2,0 -2,4 -0,4 -0,7 -1,6 0,1 0,2 0,6 0,5 -0,1 1,5

Deficit, potreba dverov a zmena dlhu 630 Maastrichtsky dlh

(Stvorkvartalové kizavd suma v percentich HDP) (ro¢nd zmena pomeru dlh/HDP a sivisiacich faktorov)

Uprava vzt'ahu deficitu a dlhu

||
I Primérny deficit/prebytok
|

= Deficit

--Z dlh
mena ¢ Diferencial rast/urokové miery

= === Potrebau
otreba uverov Zmena pomeru dlh/HDP
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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.
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ZAHRANICNE TRANSAKCIEAPOZiCIE

7.1 Sohrand platobnd bilancia"

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
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 1377 -53,9 41,1 -5,1 -81,3
2008 -61,1 -0,6 50,3 -19,3 91,5 13,5 -47,6 205,4 -283,9 412,4 -13,4 95,2 -5,0  -157,8
2007 Q4 10,6 10,3 11,2 9,4 -20,3 52 15,8 -73,2 25,0 -73,2 -19,1 -10,6 4,7 57,4
2008 Q1 -8,6 -1,5 11,9 3,0 -26,9 6,1 2,4 4.4 -107,1 73,8 -21,0 55,0 -5,1 6,8
Q2 -25.3 7,9 14,2 -30,2 -17,2 3,1 -22,1 85,8 -50,6 40,1 -8,6 104,9 0,0 -63,7
Q3 -12,7 -6,7 15,3 2,3 -23,5 1,9 -10,8 33,6 -43,1 109,7 -8,7 -26,0 1,6 -22,8
Q4 -14,6 -0,2 9,0 0,6 -24,0 2,4 -12,2 90,4 -83,0 188,7 24,9 -38,6 -1,5 78,2
2007 Dec. 3,7 22,1 3.4 5.8 -3,5 3,0 6,7 -25,6 -11,1 -25,9 -5,3 12,2 4,5 18,9
2008 Jan. -15,0 -8,1 35 0,0 -10,4 2,5 -12,4 55 -64,2 58,7 -26,9 44,2 -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 4,5 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 -3,2 -13,3
Apr. -5.1 6,0 3.8 -6,9 -1,9 0,7 -4.4 26,8 -22,9 -14,6 -2,8 70,3 -33 -22,4
Mij -22,0 -1,2 4.4 -20,1 -5,0 1,9 -20,1 43,8 -8.2 12,2 -10,3 47,5 2,7 -23,7
Jin 1,8 3,1 6,0 -3,1 -4,3 0,6 2,4 15,2 -19,5 42,6 4,6 -13,0 0,5 -17,5
Jul 0,3 1,5 5.4 1,3 -71,9 0,9 1,1 28,8 -12,8 25,5 0,1 18,3 22,3 -30,0
Aug. -9,1 -6,7 4,8 0,3 7,6 0,5 -8,6 -6,1 -8,8 11,2 -8,7 -2,0 2,3 14,7
Sep. -3,8 -1,5 5,0 0,7 -8,1 0,5 -3,3 10,8 -21,5 73,1 -0,1 -42,3 1,6 -1,5
Okt. -4,2 3,0 3,6 0,2 -11,0 0,0 -4,2 75,1 -13.9 120,3 25,4 -48,2 -8,6 -70,9
Nov. -11,8 -3,6 2,4 -1,4 9.3 L5 -10,4 4,6 -52,5 50,3 -1,8 9,3 -0,7 5,7
Dec. 1,4 0,4 2,9 1,8 -3,7 0,9 2,4 10,7 -16,6 18,0 1,3 0,2 7,8 -13,1
12-mesacné kumulované transakcie
2008 Dec. -61,1 -0,6 50,3 -19,3 91,5 13,5 -47,6 205,4 -283,9 412,4 -13,4 95,2 -5,0  -157.8

’v

631 Platobnd bilancia - beiny Géet
(mld. EUR)

Il Stvrtrocné transakcie
= ]2-mesaéné kumulované transakcie

80 80

-100 F/ -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.
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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
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 488,3 435,1 601,8 590,7 89,0 6,3 173,0 20,2 25,9 11,9
2008 2772,0 2833,1 -61,1  1577,6 15782 500,2 449.9 606,6 6259 87,5 - 179,1 - 26,5 13,0
2007 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 Q1 684,7 693,2 -8,6 389,0 390,5 115,7 103,9 153,6 145.6 26,4 L5 53,3 5,0 9,0 2,9
Q2 710,6 735,8 <253 406,4 398,5 125,1 111,0 157,1 187,3 21,9 1,5 39,1 5.2 7,3 4,1
Q3 699,9 712,6 -12,7 401,0 407,7 135,7 120,5 149.4 147.1 13,7 1,8 37,2 52 4,9 3,0
Q4 676,83 691,4 -14,6 381,2 381,4 123,6 114,6 146,5 1459 25,4 - 49,4 - 5.4 2,9
2008 Okt. 239,9 244,1 -4,2 143,2 140,2 439 40,3 48,1 47,9 4,7 15,7 0,9 0,9
Nov. 214,3 226,1 -11,8 123,0 126,6 38,3 35,9 47,9 49,2 5,0 14,3 2,2 0,7
Dec 2227 221,2 1,4 115,0 114,6 41,4 38,4 50,6 48.8 15,7 19,4 2,3 1,4
Sezénne oclistené
2007 Q4 680,5 684,0 -3,5 379,5 373,5 1254 112,0 154,5 154,4 21,1 44,1
2008 Ql 700,7 707,3 -6,6 396,9 390,8 1259 1099 155,6 158.,4 22,2 48,2
Q2 703,7 711,6 1,9 402,8 397.4 125,0 113,4 151,0 154,9 24,8 45,8
Q3 703,3 724,8 -21,5 405,4 413,6 1259 114,1 155,2 159,1 16,7 38,1
Q4 655,6 682,8 -27,2 366,7 370,7 122,7 11,5 146,0 153,7 20,2 46,9
2008 Jal 236,6 240,3 -3,7 137,9 139,2 40,6 36,7 52,1 51,3 5,9 13,2
Aug. 2343 2433 -9,0 134,8 138,4 42,8 37,8 51,8 55,0 4,9 12,1
Sep. 2324 2412 -8.8 132,7 136,0 42,4 39,6 51,3 52,8 6,0 12,8
Okt. 228,6 234,6 -6,0 130,5 128,9 41,9 38,3 50,4 51,9 5.8 15,4
Nov. 221,0 2349 -13,9 121,6 1259 41,5 37,6 52,1 56,0 5,9 15,3
Dec 206,0 213,3 -1,3 114,6 115,9 39,3 35,5 43,6 45,7 8,5 16,1

632 Obchodna bilancia

(mld. EUR, sezénne o&istené; trojmesaény kizavy priemer)
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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
2006 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
2007 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
2008 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 Q3 4,3 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 QI 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 2,6 152,8 184,7 54,6 16,2 35,3 6,3 7.4 6,7 14,3 58,1 29,8 31,6 46,7 53,0
Q3 43 32 145.1 144,0 50,6 22,2 30,7 14,9 6,9 5.8 10,1 23,8 31,4 31,4 46,1 52,1

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 Q4
az2008 Q3 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Prijmy
Bezny tucet 2798,0 1042,0 60,4 86,5 5363  300,5 58,3 40,4 38,1 85,3 32,9 56,5 99,4 184,7 409,77  809,0
Tovar 15904  570,7 36,6 55,9 2403 2380 0,0 21,8 18,6 65,3 24,9 33,6 76,7 90,4 194,0 4943
Sluzby 502,8 177.1 12,3 13,5 115,6 30,1 5,6 6,9 6,8 15,3 6,1 10,8 13,0 48.8 80,5 137,5
Vynosy 616,1 2298 10,7 15,6 167,1 29,6 6,8 11,5 12,0 45 1,9 11,7 9,3 39,3 128,7 167,6
z toho: vynosy
z investicif 5982 2234 10,6 15,5 164,9 29,4 3,0 11,4 11,9 4,4 1,9 11,6 9,2 32,5 127,2 164,7
Bezné transfery 88,7 64,3 0,8 1,5 13,2 2,9 459 0,2 0,8 0,3 0,1 0,4 0,3 6,2 6,5 9,6
Kapitalovy ucet 29,9 26,2 0,0 0,1 0,8 0,1 25,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 1,7 1,4
Vydavky
Beiny tcet 28339 9404 48,0 84,8  472,8 2343 100,6 - 30,3 - - 102,5 - 171,5 374,7 -
Tovar 15804  450,7 29,7 52,8 180,7 187.6 0,0 27,1 13,7 173,1 20,5 55,9 109.8 78,2 141,7 5091
Sluzby 450,3 139,3 9,1 10,6 87,7 31,6 0,2 52 6,7 10,8 45 79 9,5 38,0 90,7 137,6
Vynosy 626,6  240,1 83 20,0 192,7 10,8 8,3 - 8,0 - - 38,2 - 55,5 136,6 -
z toho: vynosy
z investicii 616,1 2339 83 19,9 191,2 6,2 8,2 - 7,9 - - 38,1 - 55,0 135,7 -
Bezné transfery 176,5 110,2 0,8 1,4 11,6 43 92,2 1,4 1,9 2,3 0,7 0,5 0,6 5,7 5.5 41,7
Kapitalovy tcet 13,6 2,6 0,0 0,1 1,3 0,3 0,8 0,2 1,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,6 1,3 7.4
Netto
Beiny tcet -35,9 101,6 12,4 1,8 63,5 66,3 -42,3 - 7.8 - - -46,0 - 7,3 35,0 -
Tovar 10,0 120,0 6,9 3,1 59,6 50,4 0,0 -5,9 49 -107,8 4,4 -22,3 2330 12,2 52,3 -14.8
Sluzby 52,5 37,8 32 2,9 27,9 -1,5 5.4 1,7 0,0 4,5 1,6 3,0 35 10,8 -10,2 -0,1
Vynosy -10,5 -10,4 2,4 -4.4 -25,6 18,7 -1,5 - 4,0 - - -26,5 - -16,2 -8,0 -
z toho: vynosy
z investicii -17,9 -10,5 2,4 -4,4 -26,3 23,2 -5,3 - 4,0 - - -26,5 - -22,5 -8,5 -
Bezné transfery -87,9 -45.9 0,0 0,1 1,6 -1,4 -46,3 -1,2 1,1 -2,0 -0,6 -0,1 -0,3 0,5 1,0 -38,0
Kapitalovy ucet 16,3 23,6 0,0 0,0 -0,5 -0,2 24,3 -0,1 -1,0 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,2 0,4 -6,0

Zdroj: ECB.
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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)

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 1331 143,0 -9.8 28009 2438,7 38838 51079 -21,4 38092 4047,1 322,5
2006 12272,5 132929 -10204 144,3 156,3 -12,0 31437 2721,3 43702 58649 -20,9 44518  4706,8 327,7
2007 13773,8 14904,4 -1130,7 154,3 166,9 -12,7 35422 3084,5 46533 63395 -10,3 5241,2 5480,5 347,4
2008 Q2 13700,3 148254 -1125,1 150,5 162,8 -12,4 36539  3090,7 44337 60425 -4,3 5263,1 5692,2 353,9
Q3 13976,9 151351 -1158,2 152,4 165,0 -12,6 3767,9  3128,1  4302,3 60648 24,7 55111 59422 370,9
Zmeny stavu
2004 748,0 878,1 -130,2 9,6 11,2 -1,7 106,5 145.6 3874 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 14775 1699,2 -221,7 17,4 20,0 -2,6 342.8 282,5 486,4 757,0 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.,4 773,71 19,7
2008 Q2 -32,1 -11,3 -20,8 -1,4 -0,5 -0,9 40,9 16,2 81,6 -36,3 -12,4 -139,7 8,9 22,5
Q3 276,6 309,7 -33,1 12,2 13,6 -1,5 114,0 37,4 -131,3 22,3 29,0 248,0 250,1 17,0
Transakcie
2005 1330,7 13414 -10,8 16,4 16,5 -0,1 359,8 152,3 414,4 543,6 17,3 556,8 6455 -17,7
2006 1686,4 1824,1 -137,8 19,8 21,4 -1,6 415,6 258,9 5339 824,2 -3,0 739,1 741,0 0,9
2007 1873,1 1902,5 -29.4 21,0 21,3 -0,3 4553 364,9 440,6 578,3 53,9 918,3 959.,3 5,1
2008 358,3 563,6 -205,4 3,9 6,1 -2,2 334,3 50,4 -30,0 382,4 13,4 35,7 130,9 5,0
2008 Q2 78,2 164,0 -85,8 3,4 7,1 -3,7 40,1 -10,5 132,2 172,3 8,6 -102,8 2,2 0,0
Q3 124,2 157,8 -33,6 5,5 6,9 -1,5 78,7 35,6 -64,0 45,8 8,7 102,4 76,4 -1,6
Q4 -381,9 -291,5 -90,4 . . . 63,9 -19,1 -167,6 21,1 -24.9 -254,8 -293,5 1,5
2008 Aug. 34,6 28,5 6,1 . . . 17,5 8,7 15,8 27,0 8,7 -5,2 21,2 22,3
Sep. 45,0 55.8 -10,8 . . . 37,5 15,9 -88,1 -15,0 0.1 97,2 54,9 -1,6
Okt. -89.8 -14,7 75,1 . . . 15,7 1,8 -130,9 -10,5 -25.4 42,2 -6,0 8,6
Nov. -52,8 -48,2 -4,6 . . . 36,1 -16,4 -1,4 48,9 1,8 -90,0 -80,7 0,7
Dec. -239,3 -228,6 -10,7 . . . 12,1 -4,6 -35,4 -17,3 -1,3 -206,9 -206,7 -7,8
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 4854 -1,4 205,5 202,5 59,2
2006 -208,9 -125,0 -84,0 -2,5 -1,5 -1,0 -72,8 23,6 -417,5 -67,2 3,5 -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 spdsobené 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 <222 153,4 118,2 . 127,5 114,0 18,7
2006 -346,4 -203,8 -142,6 -4,1 2,4 -1,7 <732 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 spésobené 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 . . 23,1
2005 304,8 333,8 -29,0 3.8 4,1 -0,4 67,0 51,4 197,1 282,4 -1,4 . . 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 -63,3 242,8 2,0 -0,7 2,7 32,3 13,0 158,7 -76,3 -43,2 . . 31,7
Ostatné zmeny spésobené inymi iipravami
2004 -11,6 -40,9 29,3 -0,1 -0,5 0,4 -60,3 21,7 0,4 -67,8 . 49,1 52 -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 22,1 -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 Q2 9,9 10,0 - . . . 12,1 8,2 7,7 7,0 . 10,0 14,8 1,4
Q3 7,9 7,5 - . . . 10,9 6,6 5,2 6,4 . 7,6 9,5 -0,4
Q4 2,6 3.8 . . . . 9,5 1,6 -1,0 6.3 . 0,7 2,5 1,4

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 Q2 36539 29104 259,0 26513 743,5 6,6 736,9 3090,7 23344 63,2 22712 756,3 19,1 737,2
Q3 3767,9 30015 260,8  2740,7 766,4 6,7 759,7 31281 23487 64,7  2284,0 779,4 18,2 761,1
Transakcie
2007 4553 3544 28,4 326,1 100,9 -0,6 101,5 3649 250,7 4,4 246.4 114,2 1.4 112,7
2008 3343 225,71 22,2 203,6 108,6 0,0 108,6 50,4 52,7 -1,8 54,5 -2,3 2,0 -4,3
2008 Q2 40,1 14,9 8.8 6,1 25,3 -1,8 27,1 -10,5 -8.2 -2,3 -5,9 -2,3 1,0 -33
Q3 78,7 60,0 -5,6 65,6 18,8 -0,2 19,0 35,6 21,2 0,6 20,5 14,5 0,5 14,0
Q4 63,9 37,1 8,9 28,1 26,8 -0,3 27,1 -19,1 1,9 -0,2 2,0 -21,0 0,4 -21,4
2008 Aug. 17,5 21,7 2,9 18,7 -4,2 -1,2 -3,0 8,7 7,9 0,3 7,7 0,8 -0,1 0,9
Sep. 37,5 21,1 4,9 16,2 16,4 -0,6 17,0 15,9 10,5 0,2 10,2 5,5 0,2 5.3
Okt. 15,7 13,5 3,0 10,5 2,2 0,0 2,3 1.8 3,6 -0,8 45 -1,8 0,2 -2,0
Nov. 36,1 16,3 3,1 13,2 19,8 0,2 19,5 -16,4 -5,7 0,3 -5,9 -10,8 0,2 -10,9
Dec. 12,1 7,3 2,8 4,4 4,8 -0,5 5,3 -4,6 3,9 0,4 3,5 -8,5 0,0 -8,4
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 Q2 12,1 10,9 13,8 10,6 17,1 6,1 17,2 8,2 7,0 1,3 7,2 12,4 16,9 12,3
Q3 10,9 9,7 3,6 10,3 15,6 11,5 15,7 6,6 5.4 0,1 5,6 10,6 16,9 10,5
Q4 9,5 8,0 9,0 7,9 15,9 -0,7 16,1 1,6 2,3 -2,8 2,4 -0,3 13,0 -0,5

634 Platobnd bilancia - ¢isté priame a portfoliové investicie

(mld. EUR)

Il Priame investicie (Stvrtrocné transakcie)
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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- Verejna Euro- Verejnd Euro- Verejna
systém sprava systém spriva systém sprava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Stav (medinvesti¢na pozicia)
2006 4370,2 1936,0 127,7 2,8 18082 37,0 2056,7 875,1 11,2 11816 14,1 3715 309,9 9,2 67,7 0,2
2007 46533 19842 145.1 2.4 1839.1 44,6 22325 937.9 13,9 1294.6 17,0 436,6 349.5 32,6 87.1 0,5
2008 Q2 44337 16894 94,9 2,7 15%.5 40,1 2244.1 963,8 18,0 1280,3 18,4 500,2 411,0 56,7 89,2 0.8
Q3 4302,3 1525,0 93.9 2,7 14311 39,0 22761 982,8 16,8 12933 19,4 501,2 401,4 58,6 99.8 0,7
Transakcie

2007 440,6 81,1 36,2 -0,4 44,8 5.4 283,3 154,0 35 129,3 2,2 76,2 67,3 23,7 8,8 0,3
2008 -30,0  -129.1 -65,2 0,6 -64,0 - 93,7 39.3 10,1 54,3 - 5.4 25,0 26,4 -19.6 -
2008 Q2 132,2 31,3 -5,5 0,1 36,8 0,8 92,5 37,3 83 55,2 1,5 8,4 18,2 20,9 -9.8 0,1
Q3 -64,0 -50,9 -4.4 0,1 -46,4 0,6 16,8 223 -1,1 19,1 L1 -29.9 -33.4 -1,2 3,5 -0,2
Q4 -167.6 -65,2 -14.3 0.4 -50,8 - -54.8 -25.5 -0,5 -29.3 - -47.7 -19.0 -0.3 -28.7 -

2008 Aug. 15,8 -12,8 -1,5 0,0 -11,3 . 15,7 8.4 -0,1 7.3 . 12,9 6,8 -0,5 6,1

Sep. -88,1 -30,8 -9,1 0,0 -21,6 . -3,0 -7.4 -1,0 4,4 . -54.,4 -51,8 -0,3 -2,6

Okt. -130,9 -49,0 -11,6 0,0 -37,4 . -30,9 -13,0 -0,2 -17,9 . -51,0 -30,5 0,0 -20,5

Nov. -1,4 -2,6 2,5 0,3 -5.2 . -2,2 -2,5 -0,1 0,4 . 3.4 32 -0,3 0,2

Dec. -35.4 -13.6 -5.3 0.1 -8.3 . -21.7 -9.9 -0,2 -11.8 . 0,0 8.3 0.0 -8.4

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 10198 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 22,2 251,2 12,8 173.4
2008 Q2 7,7 1,4 -27,2 0,6 3,7 8,0 10,5 11,4 83,6 9,8 19,6 21,3 29,7 236,0 -10,2 -93,6
Q3 52 -2,5 -25,6 6,6 -0,7 4,5 9,7 10,4 62,7 9,3 21,5 16,9 22,8 157,9 -6,4 -94.,8
Q4 -1,0 -1,5 -44.6 26,3 -4,3 - 4,2 42 49,3 43 - 1,4 72 105,8 -22,1 -

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
Vere_jnzi Verej;né
sprava sprava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
2006 5864,9 2910,7 657,5 2253,2 2 655,3 955,2 1702,4 10154 298.9 125,8 173,3 138,0
2007 6339,5 31031 754,7 23484 2916,8 1129,5 17872 1109,3 319,6 153,3 166,2 142,5
2008 Q2 6042,5 2 661,7 738,1 1923,6 3015,1 1095,4 1919,7 1161,7 365,8 171,1 194,6 171,0
Q3 6064.8 2383.7 741,6 16421 32255 1173.1 20524 1260.8 455,6 177,5 2782 229.9
Transakcie
2007 578,3 96,0 76,1 19,6 446,4 232,6 213,8 152,0 35,9 37,6 -1,8 32
2008 3824 -62,3 76,1 -138.4 281,9 59,3 222,7 - 162,8 -43.3 206,1 -
2008 Q2 172,3 -17,9 17,1 -35,0 169.,4 67,9 101,5 43,9 20,9 2,2 18,7 10,7
Q3 45,8 -92,6 -18.,4 -74,2 69,1 11,8 57,3 55,6 69.3 -4,1 73,4 53,0
Q4 21,1 2,1 4,3 -2,1 -34,8 -43.,5 8.6 - 53.8 -45.8 99,6 -
2008 Aug. 27,0 -8,0 . . 35,1 . . . -0,1 . .

Sep. -15,0 -88,7 . . 29,1 . . . 44,5

Okt. -10,5 -42.8 . . -23,0 . . . 55,2

Nov. 48,9 334 . . 19,4 . . . -3,8

Dec. -17.3 11,6 . . -31,2 . . . 24

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 Q2 7,0 0,1 11,4 -3,5 14,0 16,1 12,8 16,3 7,8 21,4 0,5 3,0
Q3 6,4 -3,6 5,0 -6,6 14,0 12,5 14,9 18,0 25,3 18,1 33,6 28,2
Q4 6.3 -2,6 10,1 -6,7 9,9 5.4 12,6 - 48,9 -24,6 123,5 -

Zdroj: ECB.
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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)

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 Q2 5263,1 34,2 33,9 03 3363,7 32876 76,2 105,7 12,4 47,4 17,0 17595 200,2  1356,2 382,1
Q3 5511,1 334 33.1 03 3563,7 34878 75.8 99.8 12,3 39,0 87 18142 201,9 13889 384,5
Transakcie
2007 918,3 21,9 22,0 0,0 555,0 547,6 7.4 -7,6 -1,4 27,1 -2,0 348.9 13,5 293,5 37,5
2008 35,7 -8.4 - - -35.7 - - -6.4 - - -5.9 86,3 - - -43.3
2008 Q2 -102,8 -9,4 -9,4 0,0 -101,7 -102,7 0,9 6,2 -0,4 5,9 5,6 2,2 10,8 21,1 -48.2
Q3 102,4 -2,0 -2,0 0,0 81,2 81,3 0,0 -8,0 -0,1 -8,8 -8,3 31,2 4,5 6,9 2,4
Q4 -254.8 -6.4 - - -2337 - - 0.3 - - -2,0 -15.0 - - -5,5
2008 Aug. -5,2 -1,2 . . 0,8 . . -1,1 . . -0,2 -3,6 . . -10,4
Sep. 97,2 -0,2 . . 71,6 . . 1,9 . . 1,1 23,9 . . 35
Okt. 42,2 -6,4 . . 26,7 . . 0,3 . . -2,8 21,6 . . 15,0
Nov. -90,0 2,4 . . -90,2 . . 7.3 . . 8,1 -9,5 . . 0,6
Dec. -206,9 -2,4 . . -170,1 . . -71,3 . . -1,2 -27,2 . . 21,1
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 Q2 10,0 27,1 28,1 -4,1 7,6 7,6 6,2 -12,1 -9,9 -23,1 -34,1 16,6 12,4 16,2 9.4
Q3 7,6 22 2,6 0,2 7.7 7,6 10,3 -5.2 -8,9 -13,7 -31,3 82 14,0 39 -11,5
Q4 0,7 =255 - - -1,1 - - -6,1 - - -46,3 5,0 - - -9,9

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 Q2 56922 258,9 258,6 0,3 4078,7 40098 68,9 49,1 0,0 45,5 3,6 13055 169,2  1031,9 104,4
Q3 59422 370,5 370,2 0,3 41952 4126,0 69,2 51,8 0,0 47,8 4,0 13247 171,1 10415 112,1
Transakcie

2007 959.3 91,4 91,4 0,0 635.,8 631,0 4.8 -1,2 0,0 -2,0 0,8 2334 9.7 227,5 -39
2008 130.9 280,1 - - -195.6 - - 8.8 - - - 37.6 - - -
2008 Q2 2,2 41,0 41,2 -0,1 -25.4 <234 22,1 -1,0 0,0 -1,5 0,4 -12,4 6,3 -11,8 -6,9
Q3 76,4 106,2 106,1 0,1 -27,7 -30,5 2,8 2,0 0,0 2,0 0,1 -4,2 1,3 -8,2 2,8
Q4 -293,5 111,5 - - -426,2 - - 8.8 - - - 12,4 - - -

2008 Aug. <12 2,0 . . 2,1 . . -1,8 . . . -9,5

Sep. 54,9 105,5 . . -47.4 . . 1,9 . . . -5.1

Okt. -6,0 131,6 . . -179,0 . . 6,8 . . . 34,6

Nov. -80,7 -30,8 . . -57,6 . . 2,6 . . . 5,0

Dec. -206,7 10,8 . . -189.7 . . -0,6 . . . -27,2

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 Q2 14,8 72,4 72,5 -6,3 11,7 11,9 3,1 9.4 26,7 21,2 -30,3 18,5 10,4 23,6 -8,8
Q3 9.5 126,4 126,6 10,3 72 72 5,6 -11,0 59,5 -8,1 -36,0 2,5 9,5 2,6 -7,6
Q4 2,5 141,3 - - -4,9 - - 16,9 - - - 2,9 - - -

Zdroj: ECB.
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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)

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)
2005 320,1 163,44 375,861 43 10,6 1417 12,6 21,4 107,9 0,6 69,4 38,0 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 3258 176,3 365,213 4,6 5,2 1397 6,3 22,5 1107 0,5 79,3 30,8 0,3 0,0 24,6 -21,5
2007 3474 201,0 353,688 4,6 3,6 1382 72 22,0 108,5 0,4 87,8 20,3 0,5 0,0 44,1 -38,5
2008 Q1 356,3 208,4 353,060 43 3,4 140,11 6,6 26,8 105,9 0,5 89,8 15,6 0,9 0,1 36,7 -37.3
Q2 | 3539 2079 352,314 43 4,0 1377 7.4 24,0 105,6 0,5 89,9 15,2 0,6 0,0 59,4 -59,2
Q3 370,9 216,88 350,634 4,6 4,0 1454 11,6 18,2 117,8 0,5 100,0 17,2 -2,1 0,0 188,9 -185,3
2008 Nov. | 393,4 2238 349,718 5,0 7,1 1575 9,1 12,8 1391 - - - -3,5 0,0 2549 -245.5
Dec. | 383,9  217,0 349,190 4,7 7,3 1548 7,6 8,0 1295 - - - 9,7 0,1 253,4 -245,4
2009 Jan. | 409,9 2512 350,157 5,0 7,7 1459 6,1 6,2 137,0 - - - -3,4 0,1 213,6 -197,4
Transakcie
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 5,0 - - - - - - - - - - - - - - -
2008 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 -1,6 -0,3 - 0,1 -02  -13 45 =17 1,7 0,0 1,8 -0,1 0,3 0,0 - -
Q4 1,5 - - - - - - - - - - - - - - -
Miery rastu
2005 -5.8 -2,8 - 4.4 -44,7 38 -2,0  -237 1,6 2,2 6,9 -1,9 20,5 - - -
2006 0,2 -2,4 - 11,6 -48.,8 7,2 -48.,4 10,6 13,1 0,0 28,4 -15,3 2732 - - -
2007 1,6 -1,7 - 7,3 -18,2 6,3 15,0 6,2 5,7 1,1 18,5 -27,5 -59,1 - - -
2008 Q2 1,4 -1,4 - -2,4 2,7 5,3 27,2 -3,6 6,4 1658 17,3 -33,7 -47,9 - - -
Q3 -0,4 -1,3 - -1,5 6,1 0,8 51,2 -36,7 6,1 81,6 16,6 -33,3 67,2 - - -
Q4 1,4 - - - - - - - - - - - - - - -
Zdroj: ECB.
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Mesaény bullefin
Marec 2009



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 kapitdl | 2858,8 10274 32,3 552 709,9  230,0 0,0 67,8 24,1 57,8 2925 5259 366,1 0,0 4973
/reinvestovany zisk
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 | 23384 11242 33,4 93,6 987.8 9,2 0,2 56,6 0,9 65,7 181,3 5521 267,6 0,0 90,0
/reinvestovany zisk
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 | 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
investicii
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  854,4 3449 25,9  302,8
Dlhopisy azmenky | 22325 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
Nadstroje petiazného |  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
trhu
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 <233 2983
Aktiva 52412 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 3535 18,7 4494
Ostatné sektory 17457 6352 16,9 20,0  568.2 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 72,3 379,77 84,0 2,6 138,6
2007 Q4 az 2008 Q3 Kumulované transakcie
Priame investicie 175,9 49,0 0,7 0,6 26,7 21,0 0,0 0,4 4.4 13,6 33,6 -11,2 34,2 0,0 52,1
V zahrani¢i 3723 78,1 2,9 9.1 38,0 28,0 0,0 5.8 4,1 13,8 44,7 60,4 80,2 0,0 85,3
Majetkovy kapital 269,1 53,3 2,1 6,5 28,9 15,8 0,0 4,6 3,8 6,0 34,3 448 69,6 0,0 52,6
/reinvestovany zisk
Ostatny kapital 103,3 24,8 0,8 2,6 9,1 12,2 0,0 1,2 0,3 7,8 10,4 15,5 10,6 0,0 32,7
V eurozéne 196,4 29,1 2,1 8.5 11,4 7.1 0,0 5.4 -0,2 0,3 11,1 71,6 46,0 0,0 33,2
Majetkovy kapital 122,7 333 0,6 5.8 26,2 0,7 0,0 33 0,1 33 5,0 39,3 25,6 0,0 12,8
/reinvestovany zisk
Ostatny kapital 73,7 -4,3 1,5 2,7 -14,8 6,4 0,0 2,1 -0,4 -3,0 6,1 32,3 20,4 0,0 20,5
Aktiva portféliovych 236,7 108,4 33 7,6 83,8 10,1 3,6 17,8 5,9 17,2 -13,4 36,2 12,5 -1,1 532
investicii
Majetkovy kapital -44,0 -16,4 -0,5 -4,3 -13,5 1,6 0,2 6,3 4,6 -26,3 -13,3 -17,0 20,4 -0,1 -2,0
Dlhové néstroje 280,7 124,9 3,9 11,8 97,3 8,5 3,4 11,4 1,3 435 0,0 53,2 -7,9 -1,0 55,2
Dlhopisy a zmenky 209,5 94,6 2,8 4,2 78,6 7,3 1,7 12,4 0,5 11,6 1,2 52,4 -14,1 -0,1 51,0
Nistroje petiazného 71,1 30,3 1,1 7,7 18,7 1,2 1,6 -1,0 0,8 31,9 -1,2 0,8 6,2 -0,9 42
trhu
Ostatné investicie -1232 -1653 30,7 2,0 -2551 55,0 2,0 6,7 17,6 42 -79.5 -88.,5 67,6 18,2 95,7
Aktiva 390,1 52,4 7,6 7.3 -35,7 67,0 6,2 2,8 8,4 26,9 -57.1 90,5 95,7 7,5 163,1
Verejnd sprava -5.4 2,2 -1,3 0,2 -2,0 -0,5 1,4 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,7 -4,1
PFI 256,5 11,9 9,0 6,9 -70,6 62,1 4,6 33 5,8 29,0 -57,9 92,8 67,0 6,8 97,8
Ostatné sektory 139,1 42,6 -0,1 0,2 36,9 5,5 0,1 -0,5 2,7 -2,1 0,8 2,4 28,7 0,0 69,4
Pasiva 513,3 217,7 -23.1 52 2194 12,0 42 -4,0 -9,2 227 22,4 179.1 28,0 -10,8 67,4
Verejnd sprav -6,2 -5,6 0,0 0,2 -2,7 0,0 -3,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,8 0,1 0,5 -0,4
PFI 487.,4 205,5 -23,6 2,0 218,2 6,4 2,4 -2,1 -10,4 24,0 26,3 180,6 11,0 -11,1 63,5
Ostatné sektory 32,1 17,8 0,4 3,0 39 5,6 49 -1,9 L1 -1,3 -4,0 -0,8 17,0 -0,1 43
Zdroj: ECB.

ECB
S Mesaény bulletin
Marec 2009



STATISTIKA
EUROZONY

Tohranitné
transakcie
a pozicie

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
2006 19,8 -381,6 264,2 -286,6 239,7 469,7 -225,9 223,7 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
2008 -47,6 -312,2 48,4 29,2 -112,8 487.8 -79.8 46,4 -13.4 -157.8 -111,7 -119,5
2007 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 24 -139,2 443 2213 4,8 75,3 -63,0 40,7 -21,0 6,8 -75,0 -84,7
Q2 -22,1 -33,2 -11,5 -82,2 -34,0 163,3 -8.4 -13,4 -8,6 -63,7 -113,8 -127,1
Q3 -10,8 -84,5 35,2 239 -88,6 174,1 -23,2 -2,1 -8,7 -22,8 -7,6 21,1
Q4 -12,2 -55,2 -19.5 108.8 52 75,1 14,7 21,2 24,9 -78,2 84,8 71,2
2007 Dec. 7.4 -23,2 13,7 -5,6 -8.1 -30.1 2,9 -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. 22,2 -18,6 0,2 -23,0 -4,4 18,3 -27,0 23,4 3.4 -13,3 -43,4 -48,2
Apr. -4,4 12,4 -31,0 -20,1 -42,7 52,0 -5,5 -8,4 -2,8 -22,4 -72,8 -72,3
Mij -20,1 -23,1 15,1 -42,9 -1,6 47,3 -2,9 -4,6 -10,3 -23,7 -66,9 -70,2
Jin 2,4 -22,5 4,5 -19,3 10,3 64,0 0,0 -0,4 4,6 -17.5 26,0 15,4
Jal 1,1 -35,7 10,6 6,2 -10,6 30,0 22,2 12,4 0,1 -30,0 -17,9 -1,3
Aug. -8,6 -15,7 8.8 -2,2 -25,7 33,6 4,7 -11,3 -8,7 14,7 -10,3 -7.4
Sep. -3,3 -33,2 15,8 19,8 -52,3 110,4 -25.8 23,2 -0,1 -1.5 20,6 29,8
Okt. -4,2 -12,7 1,6 75,8 -42,2 57,4 -21,9 41,4 25,4 -70,9 49,7 41,8
Nov. -10,4 -32,7 -16,6 4,6 12,2 48,1 2,2 7,7 -1,8 5,7 18,9 14,6
Dec. 2.4 -9.7 -4,5 28,5 35,2 -30,4 34.4 -27.8 1,3 -13.1 16,2 14,8
12-mesacné kumulované transakcie
2008 Dec. -47,6 -312,2 48,4 29,2 -112,8 487,8 -79.8 46,4 -13.4 -157.8 -111,7 -119,5

635 Hlavné transakcie platobnej bilancie ovplyviiujice vyvoj istych zahranicnych akiiv PFI"

(mld. EUR; 12-mesa¢né kumulované transakcie)

[ Cisté zahraniéné aktiva PFI
===+« Saldo bezného a kapitalového uctu
= = Priame a portfoliové majetkové investicie spolo¢nosti inych ako PFI v zahrani¢i

—— Pasiva portfoliovych investicii vo forme dlhovych néstrojov® 3
600 P A4 vy ! 600

400 400

200

200

-200 -200

-400 -400

-600

-600

-800 -800

" 2000 " 2001 " 2002 " 2003 " 2004 " 2005 " 2006 " 2007 " 2008
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?

(sezonne olistené, ak nie je uvedené inak)

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)
2006 11,7 13,7 13849 686,8 296,5 365,2 1183,6 13969 856,7 216,5 304,3 9438 2246
2007 8,6 6,4 15049 740,9 3273 396,2 1277,6 14836 904.,9 232,1 326,1 1016,4 2254
2008 3.9 7.2 1561,3 . . . 15882 . . . . .
2008 QI 6,9 8,5 396,7 196,5 84,3 104,3 334,2 397,1 249,0 57,7 82,4 258,7 70,2
Q2 8,4 10,9 397,7 198,1 83,9 103,0 3332 401,5 254,5 55,2 82,6 256,3 75,2
Q3 52 12,1 3983 197,9 84,8 101,4 3284 415,1 2653 58,2 82,9 258,4 84,7
Q4 -4.4 -2.2 3687 . . . . 374.4 . . . . .
2008 Jul 9,2 15,1 134,1 67,2 28,7 34,4 110,3 140,5 90,1 20,3 27,8 86,3 30,8
Aug -2,9 59 131,3 65,5 26,9 33,0 109,4 136,9 87,7 18,9 27,2 86,4 28,1
Sep. 8,9 15,1 132,9 65,1 29,2 34,1 108,6 137,7 87,5 19,0 27,9 85,7 25,8
Okt. 0,3 32 129,1 63,5 28,2 33,1 106,8 130,6 82,4 18,4 27,4 83,9 22,8
Nov. -11,3 -5.5 120,3 58,0 26,0 30,7 102,0 1243 76,9 18,5 26,7 83,3 17,1
Dec -2,1 -4.8 119.2 . . . 119,5 .
Objemové indexy (2000 = 100; roéné percentudlne zmeny pre stipce 1.a 2)
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 49 141,9 139,7 152,8 140,6 142,3 126,8 120,8 141,6 139,7 134,7 108,4
2008 . . . . . . . . . . .
2008 Q1 4,6 0,2 147,7 145,7 156,3 147,1 148,6 128,9 123,0 141,4 139.9 137,0 109,7
Q2 6,9 2,0 147,5 145,5 156,2 145,6 148,5 127,7 120,4 138,8 142,6 137,3 103,0
Q3 2,3 0,9 145,5 142,2 157,0 142,0 144.4 126,3 118,2 145,5 139.4 134,8 107,3
Q4 . . . . . . . . . . . .
2008 Jul 6,4 32 146,9 145,1 158,3 144,2 145,4 127.,4 119,1 152,4 141,0 136,1 109,0
Aug =53 -5.2 144,7 141,9 150,3 139,3 145,0 124,8 116,6 143,1 137,9 135,7 106,5
Sep. 53 4,6 145,1 139,6 162,3 142,4 142,7 126,7 119,1 140,9 139,3 132,7 106,5
Okt. -2,9 -3,7 141,2 136,6 155,2 139,2 139,6 1232 116,4 1359 136,7 129,6 108,2
Nov. -14,2 -9,0 1314 125,0 142,1 129,1 132,3 119,1 113,4 132,3 130,5 126,0 100,9
Dec . . . 5 o
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 32 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
2007 103,6 1,4 2,8 1,3 1,3 2,8 L5 108.4 1,0 2,5 -2,5 0,4 2,3 0,4
2008 106,0 2.4 2,1 0,8 2,7 20,1 2,2 116,2 7,2 1.4 -2,2 1,7 27,9 0,9
2008 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 107,2 33 3,0 0,6 2,7 33,5 3,1 121,6 11,4 3,1 -2,5 1,5 42,1 1,9
Q4 105.7 1,7 2,2 1,8 3.1 -11,6 1,7 109.4 -2,0 0,9 -0,9 3.3 -8,6 -0,1
2008 Jul 107,5 35 3,0 0,6 2,7 38,1 32 123,9 13,2 2,0 -2,5 1,1 51,0 1,9
Aug. 107.1 32 2,9 0,4 2,9 34,6 2,9 121,8 12,1 33 -2,7 L5 46,4 1,9
Sep. 107,2 33 32 0,9 2,6 27,6 3,1 119,1 8,6 4,1 -2,3 1,9 28,9 1,9
Okt. 106,9 3,1 32 1,9 33 7,5 2,9 114,6 3,7 33 -1,4 3,2 9,2 1,5
Nov. 105,9 1,8 2,2 2,4 3.4 -17,0 1,8 109,4 -2,5 1,0 -0,5 3,8 -11,2 0,1
Dec. 104,4 0,4 1,1 1,0 2,8 -238 0,3 104,3 -7,0 -1,7 -0,8 28 -227 -2,0

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

Mesaény bulletin
Marec 2009



STATISTIKA
EUROZONY

Tohranitné
transakcie
a pozicie

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.)
2005 12377 29,0 45,2 203,1 153,1 43,6 70,8 34,7 185,1 2442 43,3 342 73,4 46,8 108,8
2006 13849 31,7 49,8 216,6 189,8 55,2 71,3 38,8 199,9 271,8 53,7 34,6 71,8 54,2 1221
2007 1504,9 33,8 55,1 2287 221,3 67,1 82,1 41,0 195,0 296,4 60,3 34,3 87,5 61,4 135,6
2008 1561,3 . . . . 76,5 85,8 42,2 185,9 307,9 65,2 33,4 100,6 67,7 .
2007 Q3 382,0 8,5 14,0 58,7 56,4 17,3 20,6 10,2 49,2 75,1 15,4 8,6 22,1 15,6 343
Q4 383,9 8,5 13,8 57,7 58,0 17,6 20,9 10,7 47,5 76,3 15,7 8,3 22,5 15,5 34,8
2008 Ql 396,7 8,8 14,0 57,3 60,2 19,4 21,0 12,1 49,1 78,9 16,8 8,6 24,0 16,1 35,8
Q2 397,7 8,9 14,1 57,5 60,9 19,7 22,1 11,2 47,0 78,0 17,2 8,5 249 16,5 37,0
Q3 398,3 9,0 13,9 55,8 61,6 20,1 21,7 10,7 46,0 76,5 15,8 8,2 26,5 18,0 38,7
Q4 368,7 . . . . 17,3 21,0 8,3 43,8 74,4 15,4 8,2 25,2 17,2 .
2008 Judl 134,1 3,0 4,8 19,0 20,6 6,8 7,2 3,7 15,0 25,7 5,8 2,8 8,8 6,0 13,5
Aug. 131,3 3,0 4,5 18,6 20,3 6,6 7,2 3,5 15,3 25,4 5,0 2,7 8,9 5.8 12,4
Sep. 132,9 3,0 4,6 18,3 20,6 6,8 7,2 3,5 15,6 25,4 5,0 2,7 8,8 6,2 12,9
Okt. 129,1 2,9 4,5 17,9 19,9 6,6 7,2 3,1 14,9 25,1 53 2,7 8,5 6,3 12,3
Nov. 120,3 2,5 3,8 15,9 17,9 53 7,0 2,6 14,8 24,7 5,2 2,7 8,3 5,1 12,4
Dec 119,2 . . . . 5.4 6,9 2,5 14,2 24,6 4,9 2,7 8.4 5,9 .
Podiel na celkovom vyvoze v %
2008 100,0 4,9 5,5 2,7 11,9 19,7 4,2 2,1 6,5 4,3
Dovoz (c.i.f.)

2005 1226,4 26,5 423 153,0 127,8 76,2 58,1 25,5 119,8 363,5 118,2 53,2 96,0 53,8 83,9
2006 1396,9 28,6 47,8 167,0 152,3 95,6 62,3 29,3 1259 418,6 144.6 57,0 110,5 66,3 92,8
2007 1483,6 28,5 51,9 168.,4 174,8 97,9 67,2 32,4 131,6 450,4 171,2 58,7 114,2 75,3 91,1
2008 1588,2 . . . . 112,2 69,4 32,2 136,7 470,4 182,1 56,4 139,5 80,5 .
2007 Q3 375,2 7.4 12,9 43,0 44,7 23,7 17,2 8,2 33,3 114,0 44,4 14,8 28,1 18,9 24,0
Q4 382,9 6,9 13,3 42,6 45,5 27,4 16,5 8,4 32,7 114,4 43,6 14,5 31,5 19,9 23,7
2008 Ql 397,1 7,3 13,8 43,5 47,7 28,0 17,0 8,3 342 118,6 44,0 14,9 343 19,9 24,4
Q2 401,5 7,7 13,3 41,6 48,3 29,2 17,4 8,4 33,9 117,6 443 14,3 36,7 20,5 27,0
Q3 415,1 8,1 13,2 42,0 48,9 32,2 17,7 8,1 34,8 121,6 47,2 14,2 37,8 20,4 30,4
Q4 374,4 . . . . 22,9 17,3 7,4 33,9 112,6 46,6 13,0 30,7 19,6 .
2008 Jul 140,5 3,0 4,4 14,1 16,1 11,6 6,1 2,8 12,1 41,0 15,6 4,7 12,6 6,7 10,2
Aug. 136,9 2,4 4,4 14,1 16,6 10,1 5,8 2,7 11,2 40,6 15,8 4,8 13,2 6,9 8,9
Sep. 137,7 2,6 4.4 13,9 16,2 10,5 5.8 2,7 11,5 39,9 15,8 4,7 12,1 6,8 11,3
Okt. 130,6 2,3 4,3 13,9 16,0 8,9 5,9 2,7 11,0 39,2 15,9 4,5 10,6 6.6 9,1
Nov. 1243 2,3 3,7 12,0 15,4 7,5 5,8 2,6 11,3 37,5 15,5 4,4 10,5 6,5 9,2

Dec 119,5 . . . . 6,5 5,6 2,1 11,6 35,9 15,2 4,1 9,5 6,4

Podiel na celkovom dovoze v %
2008 100,0 7,0 4,4 2,0 8,6 29,6 11,5 3,6 8,8 5,1
Saldo

2005 11,2 2,5 2,9 50,0 25,3 -32,7 12,7 9,2 65,3 -119,2 -74.9 -19,0 -22,6 -7,0 24,9
2006 -12,0 3,1 2,0 49,6 37,4 -40,4 15,0 9,5 73,9 -146,8 -90,9 -22,4 -32,7 -12,1 29,3
2007 21,4 5.3 3,2 60,3 46,5 -30,8 14,9 8,6 63,5 -154,0 -111,0 -24,5 -26,7 -13,8 44,5
2008 -26,8 . . . . -35,7 16,4 10,0 49,2 -162,5 -116,9 -23,0 -38,9 -12,8 .
2007 Q3 6,9 1,2 1,1 15,7 11,8 -6,4 35 2,0 16,0 -38,9 -29,0 -6,3 -6,1 =33 10,4
Q4 1,0 1,6 0,5 15,1 12,5 -9,8 4,3 2,3 14,8 -38,1 -27,9 -6,3 -9,0 -4,4 11,1
2008 Ql -0,4 1,6 0,2 13,7 12,5 -8,6 4,0 3,7 14,8 -39,7 -27,1 -6,4 -10,2 -39 11,4
Q2 -3,9 1,2 0,8 15,9 12,5 -9,5 4,6 2,8 13,1 -39,5 -27,1 -5.8 -11,9 -4,1 10,0
Q3 -16,8 0,9 0,7 13,8 12,7 -12,0 39 2,6 11,3 -45,1 -31.4 -6,0 -11,3 -2,5 8,3
Q4 -5,8 . . . . -5,6 3,7 0,9 9,9 -38,2 -31,2 -4,9 -5,5 -2,3 .
2008 Jul -6,4 0,0 0,4 4,9 45 -4,8 L1 1,0 3,0 -15,3 -9,9 -1,9 -3.8 -0,8 33
Aug. -5,6 0,5 0,0 4.4 3,7 -3,5 1,4 0,8 4,2 -15,3 -10,8 -2,1 -4,3 -1,1 3,4
Sep. -4,8 0,4 0,3 4.4 4,5 -3,7 1,4 0,8 4,1 -14,5 -10,7 -2,0 -3,3 -0,6 1,6
Okt. -1,5 0,6 0,2 4,0 4,0 -2,3 1,2 0,5 3,8 -14,1 -10,6 -1,8 -2,1 -0,4 3,1
Nov. -4,0 0,1 0,1 3,9 2,5 -2,2 1,2 0,0 3,5 -12,8 -10,4 -1,7 -2,2 -1,4 32
Dec. -0,3 . . . . -1,1 1,3 0,4 2,6 -11,3 -10,3 -1,4 -1l -0,6 .

Zdroj: Eurostat.
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VYMENNE KURZY

Efektivne vymenné kurzy"

(priemery za obdobie; index 1999

EER-21 EER-41
Nomindlny Redlny Redlny Redlny defldtor Redlny Redlny Nominélny Redlny
CPI PPI HDP ULCM ULCT CPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 103,7 105,0 103,2 102,3 102,3 101,1 110,1 103,8
2007 107,9 109,0 107,1 106,4 105,2 104,7 114,3 107,1
2008 113,0 113,6 110,0 . . . 120,0 111,0
2007 Q4 110,7 11,7 109,8 109,1 107,5 107,5 117,2 1094
2008 QI 112,9 113,8 111,4 111,5 110,7 109,3 119,6 111,2
Q2 116,0 116,6 113,1 114,5 114,4 113,0 122,9 114,0
Q3 114,1 114,3 110,2 112,6 114,5 11,1 120,8 111,4
Q4 109,1 109,6 105,1 116,7 107,5
2008 Feb. 112,0 112,5 110,6 - - - 118.,4 109.,9
Mar. 114,8 115.6 113,0 - - - 121,8 113,3
Apr. 116,3 117,0 114,0 - - - 123.4 114,5
Mij 1158 116,5 113,0 - - - 122,7 113,8
Jin 115,8 116,4 112,4 - - - 122,7 113,7
Jul 116,2 116,6 112,3 - - - 123,2 113,8
Aug. 113,9 114,1 110,2 - - - 120,3 111,0
Sep. 112,0 112,1 108,1 - - - 118,7 109,3
Okt. 107,9 108,3 104,3 - - - 115,4 106,3
Nov. 107,1 107,6 103,2 - - - 114,5 105,5
Dec 112,4 112,9 107,9 - - - 120,3 110,6
2009 Jan. 111,9 112,3 106,5 - - - 119,9 110,1
Feb. 110,4 110,8 104,3 - - - 118,6 108,8
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2009 Feb. -1,3 -1,4 -2,0 - - - -1,1 -1,2
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2009 Feb. -1,4 -1,6 -5,6 - - - 0,2 -1,1

636 Efektivne vymenné kurzy 637 Bilaterdlne vymenné kurzy
(mesacéné priemery; index 1999 Q1=100) (mesacné priemery; index 1999 Q1=100)

=== Nominalny EER-21 = USD/EUR

= === Redlny EER-21 deflovany CPI ===+ JPY/EUR

150 150 150 = = GBP/EUR 150
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Zdroj: ECB.

1) Definicia skupin obchodnych partnerov a dalSie informdcie sii vo VSeobecnych pozndmkach.
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STATISTIKA
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
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 7.4560 9.6152 0,79628 1,4708 152,45 1,5874 1.606,09 11,4541 2,0762 1,5594 8,2237 1,7416
2008 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
Q4 7.4512 10,2335 0,83907 1,3180 126,71 1,5249 1796.,44 10,2191 1,9588 1,5916 8,9328 1,9606
2008 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
Nov. 7,4485 10,1275 0,83063 1,2732 123,28 1,5162 1783,12 9,8687 1,9183 1,5509 8,8094 1,9381
Dec. 7,4503 10,7538 0,90448 1,3449 122,51 1,5393 1850,06 10,4240 1,9888 1,6600 9,4228 2,0105
2009 Jan. 7,4519 10,7264 0,91819 1,3239 119,73 1,4935 1801,97 10,2687 1,9742 1,6233 9,2164 1,9633
Feb. 7.4514 10,9069 0,88691 1,2785 118,30 1,4904 1.843,90 9.9128 1,9411 1,5940 8,7838 1,9723
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2009 Feb. 0,0 1,7 -3.4 -3.4 -1,2 -0,2 2,3 -3,5 -1.7 -1.8 -4,7 0.5
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2009 Feb. 0,0 16,5 18,1 -13.3 -25,1 -13 324 -13,8 -6,7 8,1 10,5 22,1
Cesk4 Estéonska Lotyssky Litovsky Madarsky Pol'sky Bulharsky Novy Chorvatska | Nova turecka
koruna koruna lats litas forint zloty lev| rumunsky lei kuna lira
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2006 28,342 15,6466 0,6962 3,4528 264,26 3,8959 1,9558 3,5258 7,3247 1,8090
2007 217,766 15,6466 0,7001 3,4528 251,35 3,7837 1,9558 3,3353 7,3376 1,7865
2008 24,946 15,6466 0,7027 3,4528 251,51 3,5121 1,9558 3,6826 7,2239 1,9064
2008 Q2 24,830 15,6466 0,6997 3,4528 248,04 3,4070 1,9558 3,6521 7,2556 1,9717
Q3 24,093 15,6466 0,7045 3,4528 236,07 3,3081 1,9558 3,5768 7,1827 1,8235
Q4 25,344 15,6466 0,7090 3.4528 263,36 3,7658 1,9558 3.8165 7,1752 2,0261
2008 Aug. 24,287 15,6466 0,7039 3,4528 235,88 3,2920 1,9558 3,5271 7,1947 1,7669
Sep. 24,497 15,6466 0,7060 3,4528 240,68 3,3747 1,9558 3,6248 7,1223 1,7843
Okt. 24,768 15,6466 0,7093 3,4528 260,15 3,5767 1,9558 3,7479 7,1639 1,9612
Nov. 25,193 15,6466 0,7092 3,4528 265,32 3,7326 1,9558 3,7838 7,1366 2,0342
Dec. 26,120 15,6466 0,7084 3.4528 265,02 4,0044 1,9558 3,9227 7,2245 2,0894
2009 Jan. 27,169 15,6466 0,7043 3,4528 279,86 4,2300 1,9558 4,2354 7,3603 2,1233
Feb. 28,461 15,6466 0,7056 3,4528 298,30 4,6467 1,9558 4,2864 7,4309 2,1280
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2009 Feb. 4.8 0,0 0,2 0,0 6.6 9.9 0,0 1,2 1,0 0,2
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2009 Feb. 12,2 0,0 1,3 0,0 13,8 29,9 0,0 17,3 2,2 20,7
Brazilsky Cinsky Islandska | Indonézska | Malajzijsky Mexické | Novozélandsky Filipinske Rusky | Juhoafricky Thajsky
real? jilan koruna? rupia ringgit peso” dolar peso rubel rand baht
23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33
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 2,6594 10,4178 87,63 12528,33 4,7076 14,9743 1,8627 63,026 35,0183 9,6596 44,214
2008 2,6737 10,2236 143,83 14 165,16 4,8893 16,2911 2,0770 65,172 36,4207 12,0590 48,475
2008 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
Q4 3,0102 9,0155 261,87 14 469,21 4,6798 17,1856 2,2829 63,653 35,9649 13,0786 45,904
2008 Aug. 2,4103 10,2609 122,07 13700,21 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. 2,9112 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
Dec. 3,2266 9,2205 290,00 15 276,62 4,7755 18,0764 2,4119 64,505 37,8999 13,4275 47,107
2009 Jan. 3,0596 9,0496 - 14 802,07 4,7291 18,3762 2,4132 62,354 42,3282 13,1255 46,218
Feb. 2,9685 8.,7406 - 15233,33 4,6466 18,6536 2,4851 60,832 45,8079 12,8005 45,156
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2009 Feb. -3,0 -3.4 - 29 -1,7 1,5 3.0 -2.4 8.2 -2,5 -2,3
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2009 Feb. 16,3 -17.3 - 12,5 -2,3 17,5 34,2 1,6 26,8 13,4 -2,0

Zdroj: ECB.
1) ECB vypocitava a zverejiiuje referen¢ny vymenny kurz eura voci tymto mendm od 1. janudra 2008. Predchddzajiice ddaje su informativne.
2) Kurz islandskej koruny je z 3. decembra 2008.
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9.1V ostatnych clenskych stdtoch EU

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

1. Ekonomicky a finan¢ny vyvoj

VYVOJ MIMO EUROZONY

Bulharsko Ceska Déansko Estonsko Lotyssko Litva Madarsko Polsko | Rumunsko Svédsko Spojené
republika kralovstvo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
HICP
2007 7,6 3,0 1,7 6,7 10,1 5.8 7,9 2,6 4,9 1,7 2,3
2008 12,0 6,3 3,6 10,6 15,3 11,1 6,0 4,2 7,9 33 3,6
2008 Q2 14,0 6,7 3,7 11,5 17,5 12,3 6,8 43 8,6 3,6 3.4
Q3 12,5 6,5 4,6 11,0 15,6 12,0 6,3 4.4 8,2 4,0 4,8
Q4 9.0 4.4 3,0 8,7 11,9 9.4 4,2 3.6 6.9 2,7 39
2008 Sep. 11,4 6,4 4,5 10,8 14,7 11,3 5,6 4,1 7,3 4,2 52
Okt. 11,2 5,7 3,8 10,1 13,7 10,7 5,1 4,0 7.4 3.4 4,5
Nov. 8,8 4,1 2,8 8,5 11,6 9,2 4,1 3,6 6,8 2,4 4,1
Dec. 7,2 3,3 2,4 7,5 10,4 8,5 34 3,3 6,4 2,1 3,1
2009 Jan. 6.0 1.4 1,7 4,7 9.7 9.5 2.4 3.1 6.8 2,0 3.0
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 2,4 -3.4
2006 3,0 -2,7 5.1 2,9 -0,2 -0,4 9.3 -3,8 22,2 2,3 2,7
2007 0,1 -1,0 4,9 2,7 0,1 -1,2 -5,0 -2,0 -2,6 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 50,9 42,3
2006 22,7 29,6 30,5 43 10,7 18,0 65,6 47,7 12,4 459 43,4
2007 18,2 28,9 26,2 3,5 9,5 17,0 65,8 44,9 12,9 40,4 44,2
Vynosy dlhodobych statnych dlhopisov v % rocne, priemer obdobia
2008 Aug. 5,17 4,47 4,49 - 6,60 5,47 7,77 6,11 8,20 4,11 4,68
Sep. 5,17 4,42 4,37 - 6,60 545 7,99 5,89 8,32 3,90 4,57
Okt. 5,17 4,53 4,43 - 6,60 5,40 9,57 6,35 8,27 3,57 4,52
Nov. 6,00 4,52 4,06 - 7,60 8,16 9,41 6,23 8,38 3,34 4,13
Dec. 7,76 4,30 3,50 - 9,03 9,00 8,31 5,70 8,38 2,67 3,37
2009 Jan. 7,14 4,21 3,44 - 10,64 13,95 8,76 5,46 9,23 2,30 3,17
3-mesacna urokova sadzba v % rocne, priemer obdobia
2008 Aug. 7,31 3,81 5,38 6,35 6,26 5,75 8,33 6,52 12,11 5,12 5,77
Sep. 7,32 3,81 5,42 6,34 6,35 5,80 8,62 6,56 13,00 5,33 5,91
Okt. 7,69 4,19 5,99 6,69 10,03 7,00 8,95 6,80 18,21 5,27 6,13
Nov. 7,89 4,24 6,08 7,25 12,19 7,86 - 6,74 15,24 4,50 4,45
Dec. 7,74 3,89 5,29 7,84 13,94 9,20 11,18 6,38 14,70 2,75 3,20
2009 Jan. 7,03 3,14 4,44 7,28 11,86 8,67 9,80 5,49 14,48 2,23 2,32
Realny HDP
2007 6,2 6,0 1,6 6,3 10,0 8,9 1,1 6,7 6,0 2,6 3,0
2008 . . . . . 3,1 0,6 . . -0,2 0,7
2008 Q2 7,1 4,6 0,6 -1,1 -2,0 4,7 1,5 5.8 9,3 0,8 1,7
Q3 6,8 4,2 -1,3 -3,5 -3,7 2,1 0,5 5,6 9.1 -0,5 0,2
Q4 . . -1,1 -1,0 4.4 1,9
Bilancia bezného a kapitalového actu v % HDP
2007 -20,6 -1,2 0,7 -16,9 -20,6 -12,8 -5,1 -3,6 -12,9 8,4 -2,6
2008 -24,3 -2,3 1,8 21,2 -11,3 -11,2 -6,9 -4,2 -11,4 7.4 -1,2
2008 Q2 -27,6 -4,7 3,3 -9,6 -11.4 -15,1 -6,8 -4,1 -15,7 5,0 -1,8
Q3 -13,8 -3.2 3.4 -6,6 -11,0 -84 -8,7 -39 -11,0 8,1 -2,0
Q4 . . . . -6,9 . 6,6 .
Jednotkové naklady prace

2007 14,2 3,1 4,2 19,8 27,0 10,6 4,9 3,1 14,6 4,7 1,3
2008 8,3 3,5 4,3 9,6 23,3 13,2 4,0 5,2 13,6 2,7 .
2008 Q2 17,7 3,3 3,8 15,2 22,6 11,4 - - - 0,5 0,6
Q3 13,0 2,3 . 19,6 24,5 12,0 - - - 2,2 1,1

Q4 . . . - - - 6.0

Standardizovana miera nezamestnanosti v % pracovnej sily (s. 0.)

2007 6,9 53 3.8 4,7 6,0 43 7.4 9,6 6,4 6,1 5.3
2008 5,7 4.4 3.4 5,5 7.3 5.7 7.9 7.1 . 6,2 .
2008 Q2 5,8 4.4 3,2 43 6,2 4,8 7,7 7,3 5,7 5,8 5.4
Q3 5,4 43 3,3 6,0 7.4 6,1 7,9 6,8 5,8 6,1 5,8
Q4 5,3 4,6 3,8 7,2 9.4 73 8,3 6,6 . 6.9 .
2008 Sep. 53 43 3.4 6,5 7,9 6,2 7,9 6,7 5.8 6,4 5,9
Okt. 53 4.4 3,6 6,8 8,4 6,4 8,0 6,6 6,7 6,1
Nov. 5,2 4,6 3,7 7,2 9.3 7,2 8,3 6,6 7,0 6,2
Dec. 5.4 4,7 4,0 7,7 10,6 8,2 8,5 6,6 7,1 .

2009 Jan. 5,3 5,0 43 8,6 12,3 9,8 8,6 6,7 7,4

Zdroj: Eurépska komisia (DG ekonomickych a finan¢nych zéilezitosti a Eurostat); narodné didaje, Reuters a vypocty ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY
Vyvoj mimo

eurozony

9.2 Vyvoj v Spojenych Stdtoch a Japonsku

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

1. Hospodarsky a finanény 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
2005 3.4 2,2 2,9 42 51 4,3 3,57 4,84 1,2441 -3.3 49,1
2006 32 2,8 2,8 2.8 4,6 5,0 5,20 5,41 1,2556 -2,2 48,5
2007 2,9 2,7 2,0 1,8 4,6 5,7 5,30 5,35 1,3705 -2,9 49,3
2008 3.8 0,5 1,1 -2,5 5.8 6.8 2,93 4,39 1,4708 . .
2007 Q4 4,0 0,9 2,3 2,5 4.8 5.8 5,03 5,07 1,4486 -3,2 49,3
2008 Ql 4.1 0,0 2,5 2,0 4,9 6.3 3,29 4,48 1,4976 -4,0 50,4
Q2 4.4 0,1 2,1 -0,3 5,4 6,2 2,75 4,66 1,5622 -5,7 49,6
Q3 53 1,3 0,7 -3.4 6,1 6,1 2,91 4,69 1,5050 -5,9 52,8
Q4 1,6 0,7 -0.8 -8.0 6,9 8.5 2,77 3,71 1,3180 5 .
2008 Okt. 3,7 - - -5,5 6,6 7,7 4,06 4,46 1,3322 - -
Nov. 1,1 - - -7,8 6,8 8.0 2,28 3,95 1,2732 - -
Dec. 0,1 - - -10,6 7.2 9.9 1,83 2,75 1,3449 - -
2009 Jan. 0,0 - - -12,9 7,6 10,5 1,21 2,75 1,3239 - -
Feb. . - - . . . 1,24 3,20 1,2785 - -
Japonsko
2005 03 2.1 1,9 14 4.4 1.8 0,06 1,49 136,85 6,7 163,2
2006 0,2 0,6 2.1 4,5 41 1,0 0,30 1,98 146,02 14 159,5
2007 0,1 -1,9 2,4 2,8 3,8 1,6 0,79 1,89 161,25
2008 1.4 . -0,7 -3.4 4,0 2,1 0,93 1,67 152,45
2007 Q4 0,5 -1,5 2,2 3.4 3.8 2,0 0,96 1,78 163,83
2008 QI 1,0 0,1 1,4 23 3,9 2,2 0,92 1,61 157,80
Q2 1,4 0,1 0,6 1,0 4,0 2,0 0,92 1,85 163,35
Q3 2,2 0,8 -0,2 -1,3 4,1 2,2 0,90 1,75 161,83
Q4 1,0 . -4,6 -14,8 4,0 1,8 0,96 1,46 126,71 . .
2008 Okt. 1,7 - - 7,1 3,7 1,8 1,04 1,56 133,52 - -
Nov. 1,0 - - -16,6 3,9 1,8 0,91 1,50 123,28 - -
Dec. 0,4 - - -20.9 4.4 1.8 0,92 1,33 122,51 - -
2009 Jan. 0,0 - - -30,8 . 1,9 0,73 1,27 119,73 - -
Feb. . - - . . . 0,64 1,20 118,30 - -
638 Redlny hruby domdci produki 639 Indexy spotrebitelskych cien
(ro¢né percentudlne zmeny; Stvrfro¢ne) (ro¢né percentudlne zmeny; mesacne)
== Eurozéna — Euroz6na®
===+ Spojené Staty === Spojené staty
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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.

1999 72000 " 2001 " 2002 ' 2003 " 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008
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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
05!, +> I, +05I_,
i=1

a) ~1[x100

2
051, + > I 1,+05l s

i=1

kde I je index upraveného stavu v mesiaci ¢
t

(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: (Lt_Lt—l)_CrA_E:\A_VtM

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 Stvrfro¢nych 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,
s definované ako v ¢), index I, upravenych
stavov za mesiac ¢ sa urc¢i ako:

e) It =|t_1>{1+iJ
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
) at{H(H th 1ij—l}aoc

i=0

0) at=(|t| —1)><1oo

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:
a)’ =(% —1)><1oo
t-1

h)
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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.
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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 pouZzitie) 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 cisté 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 finanéného dctu ako cel-
kovy objem transakcii s finan¢nymi aktivami
minus celkovy objem transakcii s pasivami
(oznacuje sa aj ako zmena Cistej financnej hod-
noty (majetku) v dosledku transakcif). V pripa-
de sektorov domdcnosti a nefinan¢nych 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 nezahfia ostatné zmeny nefinan-

¢nych aktiv, pretoze potrebné tudaje nie su
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
cistej 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 finan¢nych
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) 'l:ll —1{x10C
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 ocisfovania 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 BEZNEHO 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 oclistenie 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 transakcii (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“ ponudkaji 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 wuzdvierky 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 4. ma-
rec 2009.

Ak nie je uvedené inak, vSetky Casové rady ob-
sahujice tdaje za rok 2008 sa tykaji skupiny
16 krajin, ktoré prijali euro — Euro 16 (t. j. eu-
rozény vratane Slovenska). Pokial ide o troko-
vé sadzby, menovd Statistiku a HICP (z dévodu
konzistentnosti tieZ komponenty a protipoloz-
ky M3 a komponenty HICP), Statistické rady sa
tykaji eurozony v jej meniacom sa zloZeni. Na
relevantnych miestach sa na tdto skuto¢nost
upozoriiuje v pozndmkach pod Ciarou. Ak si
vychodiskové uidaje dostupné, absolitne a per-
centudlne zmeny za prislu$né roky vstupu kra-
jiny do eurozény (Grécko 2001, Slovinsko
2007, Cyprus a Malta 2008, Slovensko 2009)
si vypocitané na bdze roku predchddzajuceho
vstupu, s pouzitim ¢asovych radov, ktoré zoh-
Tadiiujd vplyv vstupu tychto krajin do eurozé-
ny. Historické udaje tykajice sa eurozény pred
vstupom Slovenska s na internetovej stranke
ECB http://www.ecb.europa.eu/stats/ services/
downloads/html/index.en.html.

Casové rady tykajiice sa eurozény v jej menia-
com sa zloZen{ sa vzfahujui na eurozénu v zlo-

Zeni, ktoré mala v obdobi, za ktoré su vykazo-
vané. Udaje spred roka 2001 sa teda tykajii eu-
rozény v zloZen{ 11 krajin (Euro 11), t. j. nasle-
dujicich ¢lenskych 3titov EU: Belgicka, Ne-
mecka, Irska, gpanielska, Francuzska, Talian-
ska, Luxemburska, Holandska, Rakuska, Por-
tugalska a Finska. Statistiky za roky 2001 az
2006 sa tykaju eurozény v zlozeni 12 krajin
(Euro 12), t. j. uvedenych 11 krajin plus Gréc-
ka. Statistiky za rok 2007 sa tykaji eurozény
v zlozeni 13 krajin (Euro 13), t. j. uvedenych
12 krajin plus Slovinska, ddaje za rok 2008 sa
tykajui eurozény v zloZeni 15 krajin (Euro 15),
t. j. uvedenych 13 krajin plus Cypru a Malty,
a udaje za rok 2009 sa tykaji eurozény v zloze-
ni 16 krajin (Euro 16), t. j. eurozény v zloZeni
15 krajin plus Slovenska.

KedZe sa Struktira eurépskej menovej jednot-
ky ECU nezhoduje s predchddzajticimi menami
krajin, ktoré prijali euro, hodnoty z obdobia
pred rokom 1999 pdvodne vyjadrené v dcast-
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 tdaje 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 ddajov vyjadrenych
v ndrodnych mendch.

Tam, kde to je vhodné, boli pouzité metddy ag-
regdcie a/alebo konsoliddcie (vritane konsoli-
dicie v rdmci krajiny).

Posledné ddaje su Casto predbezné a mozu byt
eSte revidované. Rozdiely v hodnote agregdtu
a jeho subkomponentov moézu byf spdsobené
zaokrihlovanim.

Skupina ,,Iné ¢lenské $taty EU* zahfiia Bulhar-
sko, Ceski republiku, Ddnsko, Esténsko, Cyp-
rus, LotySsko, Litvu, Madarsko, Maltu, Pol-
sko, Rumunsko, Svédsko a Spojené kralov-
stvo.
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Terminoldgia pouzitd v tabulkdch sa vo vicsi-
ne pripadov riadi medzindrodnymi normami,
napriklad Eurépskym systémom uctov 1995
ESA 95 a ,Balance of Payments Manual®
MMF. Transakcie vyjadruji ekonomicky moti-
vované obchody (priamo merané alebo odvo-
dené), zatial o toky zahfniajui tieZ zmeny v sta-
voch v dosledku zmien cien a vymennych kur-
zov, odpisov a inych zmien.

V tabulkdch uvddzany termin ,,do (x) rokov*
znamena ,,do (x) rokov vratane®.

PREHLAD UDAJOV ZA EUROZONU

V tejto tabulke je zhrnuty vyvoj kltdcovych
ukazovatelov za eurozonu.

STATISTIKA MENOVEJ POLITIKY

Cast 1.4 obsahuje §tatistiku povinnych mini-
mdlnych rezerv a faktorov likvidity. Peri6da
udrziavania povinnych minimdlnych rezerv sa
zacina kazdy mesiac v defi vyrovnania hlavne;j
refinanc¢nej operdcie (HRO) nasledujicej po
zasadnuti Rady guvernérov, na programe kto-
rého je pravidelné mesaéné hodnotenie vyvoja
menovej politiky, a konéi sa v dei predchddza-
juci zodpovedajicemu ditu vyrovnania v nasle-
dujicom mesiaci. Ro¢né a Stvrfrocné udaje vy-
chddzaju z priemerov za posledni udrZiavaciu
periédu povinnych minimdlnych rezerv v da-
nom roku, resp. Stvrfroku.

V tabulke 1 v Casti 1.4 si uvedené zlozky re-
zervnej bdzy na vypocet povinnych minimal-
nych rezerv uverovych institdcii, ktoré si po-
vinné vytvdarat minimdlne rezervy. Pasiva voci
inym dverovym inStiticidm, ktoré si zapojené
do systému povinnych minimdlnych rezerv
ESCB, a pasiva voc¢i ECB a voci zicastnenym
ndrodnym centrdlnym bankdm (NCB) sa do
bdzy pre vypocet nezahfilaji. V pripade, ked
nejakd tverovd inStiticia nemdze poskytnif in-
formdciu o vySke svojich emitovanych dlho-
vych cennych papierov so splatnostou do
dvoch rokov v drzbe vysSie uvedenych inStiti-
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cif, mdze si odpocitaf urcité percento tychto
pasiv zo svojej badzy na vypocet rezerv. Percen-
tudlna sadzba na vypocet rezervnej bazy bola
do novembra 1999 10 % a po novembri 30 %.

Tabulka 2 v Casti 1.4 obsahuje priemerné udaje
za ukoncené obdobia plnenia. Vyska predpisa-
nych rezerv od jednotlivych dverovych institd-
cif sa najprv vypocita aplikovanim rezervnej
sadzby pre prisluSné kategdrie zdvizkov na
predpokladand vySku zdvizkov, pricom sa po-
uziji hodnoty bilanénych poloZiek z konca jed-
notlivych kalendarnych mesiacov. Ndasledne si
jednorazovu sumu 100 000 eur. Vysledné pred-
pisané rezervy sui potom agregované za celd
eurozénu (stipec 1). Aktudlne zostatky drzané
na beznych tétoch (stipec 2) predstavuji agre-
gované priemerné denné zostatky na beznych
uctoch bank vratane prostriedkov, ktoré slizia
na plnenie rezervnych poziadaviek. Prevysuji-
ce rezervy (stipec 3) st priemery prostriedkov
na beznych tctoch pocas obdobia plnenia, kto-
ré prekracuji 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 udajov za
banky, ktoré predpisané rezervy neplnili. Mini-
malne rezervy su urocené urokovou sadzbou
(stipec 5) rovnajiicou sa priemernej trokovej
miere ECB (vazZené podla poctu kalendarnych
dni) v hlavnych refinanénych operaciach Euro-
systému v obdobi plnenia (pozri ¢ast 1.3).

Tabulka 3 v casti 1.4 uvddza likviditu banko-
vého systému, definovanu ako prostriedky na
beZnych uctoch v eurdch, ktoré majd dverové
inStiticie eurozdény uloZené v Eurosystéme.
Jednotlivé sumy st odvodené z konsolidova-
nych finanénych vykazov Eurosystému. Do
ostatnych obchodov odcerpdvajicich likviditu
(stipec 7) nie st zahrnuté emisie dlhovych cer-
tifikatov iniciované NCB v druhej etape EMU.
Ostatné isté faktory (stipec 10) predstavuji
vzdjomne zapocitané zostdvajice polozky kon-
solidovanych finanénych vykazov Eurosysté-
mu. Bezné téty dverovych institdcii (stipec 11)
sa rovnaju rozdielu medzi sumou faktorov pos-



kytujicich likviditu (stipce 1 az 5) a sumou
faktorov od&erpavajicich likviditu (stipce 6 aZ
10). Penazna baza (stfpec 12) je kalkulovana
ako sucet jednodnovych sterilizacnych obcho-
dov (stfpec 6), bankoviek v obehu (stfpec 8)
a prostriedkov udverovych institdcii drzanych
na beznych uétoch (stipec 11).

MENOVY VYVOJ, BANKOVY SEKTOR
A INVESTICNE FONDY

V casti 2.1 je uvedend agregovand bilancia sek-
tora peiaznych finan¢nych institdacii (PFI), t. j.
stihrn harmonizovanych bilancii za vSetky PFI
so sidlom v eurozéne. Pefiaznymi finanénymi
inStiticiami sd centrdlne banky, dverové institd-
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 substittity od
subjektov inych ako PFI a vo vlastnom mene
(prinajmensom v ekonomickom zmysle) tieto
poskytuju d'alej vo forme tverov alebo investi-
cif do cennych papierov. Uplny zoznam PFI je
uverejneny na internetovej strinke ECB.

V Ccasti 2.2 je konsolidovand bilancia sektora
PFI, ziskand vzdjomnym zapocitanim agrego-
vanych bilan¢nych pozicii medzi jednotlivymi
PFI v eurozéne. Z dovodu urcitych odli$nosti
v tctovnych postupoch sa nemusi sicet vzé-
jomnych pozicii PFI nevyhnutne rovnat nule;
zostatok je uvedeny v stipci 10 na strane pasiv
v Casti 2.2. V Casti 2.3 sd uvedené menové ag-
regity eurozény a ich protipolozky. Sd odvo-
dené z konsolidovanej bilancie PFI a zahffiajd
pozicie rezidentov eurozény inych ako PFI
v drzbe PFI — rezidentov eurozény; zapocitané
si do nich i niektoré penazné aktiva/pasiva
Gistrednej §tdtnej spravy. Statistiky menovych
agregdtov a ich protipoloZiek su ocistené o se-
zénne a kalendarne vplyvy. V polozke zahra-
nicné pasiva v Casti 2.1 a 2.2 st vykazané (i)
podiely/akcie podielovych fondov penazného
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 agregdtov, ale sd ob-
siahnuté v polozke ,,Cisté zahranicné aktiva“.

V Casti 2.4 su 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 Casti 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 Casti 2.7 st vykdzané vybrané precenenia,
ktoré su pouzité pri vypocte transakcii. V cas-
tiach 2.2 az 2.6 sd uvddzané aj miery rastu vo
forme roénych percentudlnych zmien vykéza-
nych na zdklade transakcii. V Casti 2.8 je uvede-
ny prehlad Stvrfrocnych 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 narodné
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 silade s tymto nariadenim bola stvahova
polozka ,,cenné papiere peniazného trhu* zlice-
nd s polozkou ,,dlhové cenné papiere na strane
aktiv i pasiv bilancie PFI.

V casti 2.9 st uvedené celkové sumy ku koncu
jednotlivych Stvrfrokov z bilancie investi¢nych

1 U.v.L356,30.12.1998,s.7.
2 U.v.L250,2.10.2003, s. 19.
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fondov v eurozéne (okrem podielovych fondov
peniazného trhu). Bilancia je agregovand, a pre-
to su medzi pasivami zapocitané aj podiely/ak-
cie v drzbe investi¢nych fondov vydané inymi
investicnymi fondmi. Celkové aktiva/pasiva si
tiez Clenené 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 investi¢-
nych fondov v ¢leneni podla investi¢nej politi-
ky a typu investora.

UCTY EUROZONY

V Casti 3.1 st uvedené udaje zo Stvrfroénych
integrovanych détov eurozony, ktoré prindsaji
komplexny prehlad hospoddrskej aktivity do-
mdacnosti (vrdtane neziskovych institdcii sld-
Ziacich domdcnostiam), nefinan¢nych 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 udaje o beznych cendch
za posledny zndmy Stvrfrok sd prezentované
prostrednictvom zjednodusSeného stboru tGctov
v silade s metodickym rdmcom Eurépskeho
systému uctov 1995 (ESA 95).

Tento subor uctov (transakcii) v kratkosti tvo-
ri: 1) ucet tvorby prijmov, ktory ukazuje, ako
sa vyrobnd Cinnost premieta do réznych prij-
movych kategorii; 2) dcet rozdelenia primdr-
nych prijmov, ktory eviduje prijmy a ndklady
stvisiace s réznymi druhmi prijmov z majetku
(za hospoddrstvo ako celok, pricom vyrovnava-
cou polozkou tctu primdrnych prijmov je ndrod-
ny dochodok); 3) ticet sekunddrneho rozdelenia
prijmov, ktory ukazuje zmeny ndrodného do-
chodku konkrétneho instituciondlneho sektora
v ddsledku beznych transferov; 4) ucet pouZzitia
prijmov, ktory ukazuje pouzitie disponibilného
dochodku na spotrebu a udspory; 5) kapitdlovy
ucet, ktory ukazuje pouzitie dspor a Cistych ka-
pitdlovych transferov na nadobudnutie nefinan-
¢nych aktiv (vyrovndvacou poloZzkou kapitdlo-
vého uctu su Cisté poskytnuté/prijaté dvery) a 6)
ECB
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finan¢ny tucet, ktory zaznamendva Cisté akvizi-
cie financnych aktiv a cisty vznik zdvidzkov.
Vzhladom na to, Ze odrazom kazdej nefinancne;j
transakcie je financnd transakcia, vyrovndvacia
polozka finan¢ného dctu sa koncepéne rovnd aj
¢istym poskytnutym/prijatym dverom vypocita-
nym na zdklade kapitdlového tctu.

Okrem toho je tu uvedend aj pociatocna a zdve-
re¢nd financnd sdivaha, ktord vyjadruje stav fi-
nan¢ného majetku jednotlivych sektorov v da-
nom Case. Nakoniec su zobrazené aj ostatné
zmeny finanénych aktiv a pasiv (napr. zmeny
v dosledku pohybu cien aktiv).

Sektorovy zdber finan¢ného Gctu a finanénych
stivah je podrobnejsi v pripade sektora financ-
nych spolo¢nosti, kde sa uvddza Clenenie na
PFI, ostatnych finanénych sprostredkovatelov
(vratane pomocnych finanénych podnikov)
a poistovacie spolo¢nosti a penzijné fondy.

V casti 3.2 si uvedené kumulované toky
(transakcie) za Styri Stvrfroky za tzv. nefinanc-
né Ucty eurozdny (t. j. ucty 1 aZ 5 spomenuté
vyssie), aj v tomto pripade pomocou zjednodu-
Seného stiboru dctov.

V casti 3.3 st viac analytickym spdsobom uve-
dené kumulované (za Styri Stvrfroky) toky
(transakcie a iné zmeny) Gctov prijmov, vydav-
kov a akumuldcie domacnosti, ako aj zostatky
uctov finan¢nej sivahy. Transakcie a vyrovna-
vacie polozky tykajice sa konkrétnych sekto-
rov sd zoradené tak, aby prehladnejSim sposo-
bom zobrazovali finan¢né a investi¢né rozhod-
nutia domdcnosti, pricom reSpektuji dctovnu
rovnost, tak ako bola prezentovand v Castiach
3.1a3.2.

V Casti 3.4 su viac analytickym spdsobom uve-
dené kumulované (za Styri Stvrfroky) toky
(transakcie a iné zmeny) Gc¢tov prijmov a aku-
muldcie nefinan¢nych spoloc¢nosti, ako aj zos-
tatky uctov financnej stvahy. V casti 3.5 su
uvedené kumulované (za Styri Stvrfroky) fi-
nan¢né toky (transakcie a iné zmeny) a zostat-
ky uctov financ¢nej sivahy poistovacich spo-
lo¢nosti a penzijnych fondov.



FINANCNE TRHY

Casové rady z oblasti Statistiky finanénych tr-
hov za eurozénu zahfiiaji ¢lenské 3tity EU,
ktoré prijali euro v Case, na ktory sa tato 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 casti
4.5 su uvedené urokové miery vkladov a dve-
rov PFI denominovanych v eurdch, v ¢lenen{
podra rezidentov eurozény. Statistiku o troko-
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 agentr.

Do Statistiky o emisidch cennych papierov su
zahrnuté cenné papiere iné ako akcie (dlhové
cenné papiere), ktoré su popisované v cas-
tiach 4.1, 4.2 a 4.3, ako aj kétované akcie uva-
dzané v Casti 4.4. Dlhové cenné papiere su
¢lenené na kritkodobé a dlhodobé. Kratkodo-
bé dlhové cenné papiere znamenaji dlhové
cenné papiere s podvodnou splatnosfou jeden
rok a menej (vo vynimoénych pripadoch dva
roky a menej). Cenné papiere s dlhSou splat-
nosfou alebo so zvolitelnymi terminmi splat-
nosti, z ktorych najdlhsi presahuje jeden rok,
alebo s neurcitymi terminmi splatnosti sd kla-
sifikované ako dlhodobé. Dlhodobé dlhové
cenné papiere vydané rezidentmi eurozoény sa
dalej ¢lenia na emisie s pevnou a pohyblivou
trokovou sadzbou. DIlhové cenné papiere
s pevnou urokovou sadzbou su tie, pri ktorych
sa hodnota kupénu v priebehu emisie nemeni.
V pripade dlhovych cennych papierov s po-
hyblivou tdrokovou sadzbou sa hodnota kupé-
nu pravidelne meni vo vizbe na referencnud
urokovd mieru alebo index. Podla odhadu $ta-
tistiky o dlhopisoch pokryvaju priblizne 95 %
v8etkych emisif, ktoré vydali rezidenti euro-
z6ny. Cenné papiere denominované v eurdch,
ktoré su uvedené v castiach 4.1, 4.2 a 4.3, za-

hffiaji aj poloZky vyjadrené v ndrodnych eu-
rovych denomindcidch.

Obsahom casti 4.1 st 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
ostatnych mendch, a to stavy za dlhové cenné
papiere spolu a za dlhodobé dlhové cenné pa-
piere. Cisté emisie sa od zmien stavov lisia
z dovodu zmien pri preceneni, reklasifikdcii
a inych dprav. Obsahom tejto Casti sd aj sez6n-
ne ocistené Statistiky vrdtane anualizovanych
Sestmesacnych sezénne ocistenych mier rastu
za dlhové a dlhodobé dlhové cenné papiere.
Dlhodobé dlhové cenné papiere si vypocitané
na zdklade sezénne ocisteného indexu pomy-
selnych stavov, z ktorého boli odstrdnené se-
zénne efekty. PodrobnejSie informacie su
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 tdajom 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 porovnateIné
s udajmi za emitované dlhodobé dlhové cenné
papiere vykdzané na strane pasiv agregovanej
siivahy PFI v stipci 8 tabulky 2 v Gasti 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. Zostavajici rozdiel medzi dlhodo-
bymi dlhovymi cennymi papiermi a celkovymi
dlhodobymi dlhovymi cennymi papiermi s pev-
nou a premenlivou drokovou sadzbou v tabul-
ECB
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ke 1 v Casti 4.2 je sposobeny dlhopismi s nulo-
vym kupénom a precefiovacimi efektmi.

Obsahom ¢asti 4.3 su sezénne oCistené a sezon-
ne neocCistené miery rastu dlhovych cennych
papierov vydanych emitentmi z eurozény
(v ¢leneni podla splatnosti, typu ndstroja, sek-
tora emitenta a meny), vychddzajice z finan-
¢nych transakcif, ktoré vznikaji, ked nejaka
inStituciondlna jednotka vstupuje do zdvizkov
alebo tieto uhrddza. Do mier rastu preto nie su
zahrnuté reklasifikdcie, 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 su v Technickych pozndmkach.

V dasti4.4 v stfpcoch 1,4, 6 a 8 st stavy koto-
vanych akcii vydanych emitentmi so sidlom
v eurozéne v Cleneni podla sektora emitenta.
Mesacné udaje za kétované akcie vydané nefi-
nanénymi spolo¢nosfami zodpovedaji S$tvrt-
roénym ¢asovym radom uvedenym v casti 3.4
(finan¢na suvaha a kétované akcie, stfpec 21).

V casti 4.4 v stfpcoch 3,5,7 a9, st uvedené
ro¢né miery rastu kétovanych akcii vydanych
rezidentmi eurozény (v ¢leneni podla sektora
emitenta), zaloZené na finan¢nych transak-
ciach, ku ktorym dochadza, ked’ emitent vyda
alebo skipi akcie za hotovost, s vynimkou in-
vesticii emitentov do vlastnych akcii. 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 vietkych tdroko-
vych mier, ktoré PFI so sidlom v eurozéne
uplatiiujd na vklady a pdzicky domdcnostiam
a nefinanénym spolo¢nostiam so sidlom v eu-
rozone, denominované v eurdch. Urokové mie-
ry PFI sa za eurozénu vypocitavaji ako vazeny
priemer (podla prislusného objemu obchodu)
urokovych mier v jednotlivych kategéridch
a krajinach eurozdny.

Statistika trokovych mier PFI je rozélenena
podla druhu obchodnej Cinnosti, sektora, kate-
gbrie ndstrojov a splatnosti, vypovednej lehoty
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alebo pociatoCnej doby fixdcie sadzby. Nova
Statistika drokovych mier PFI nahrddza desaf
prechodnych Statistickych sérii trokovych
mier bank pre retailovych klientov, ktoré boli
publikované v Mesacnom bulletine po¢nic ja-
nudrom 1999.

V Casti 4.6 st obsiahnuté trokové miery na pe-
naznych trhoch v eurozéne, Spojenych Stitoch
a v Japonsku. Pefiazné trhy eurozény su pokryté
jednodiiovych vkladov po dvandstmesacné
vklady. Pred janudrom 1999 sa za eurozénu vy-
pocitavali syntetické tirokové miery na zdklade
narodnych urokovych mier vdZzenych HDP.
S vynimkou jednodiovych vkladov do decem-
bra 1998 st mesacné, Stvrfroéné a ro¢né hodnoty
priemernymi hodnotami za dané obdobie. Jed-
nodnové vklady su az do decembra 1998 repre-
zentované medzibankovymi depozitnymi sadz-
bami na pefiaznom trhu. Od janudra 1999 sa
v Casti 4.6, stipec 1 uvadza index priemernej
urokovej miery za jednodiiové vklady v eurozo-
ne (EONIA). Do decembra 1998 ide o urokové
miery na konci obdobia, neskdr su tdaje vyjad-
renim priemeru za dané obdobie. Od janudra
1999 su drokové sadzby za jednodiiové, jedno-
mesacné, trojmesacné, Sestmesané a dvandst-
mesacné vklady trokovymi sadzbami medzi-
bankového trhu EURIBOR; do decembra 1998
ide o referen¢ni drokovu sadzbu LIBOR, v pri-
pade, ak bola k dispozicii. Za Spojené staty a Ja-
ponsko su urokové miery trojmesaénych vkla-
dov reprezentované trokovou sadzbou LIBOR.

V tabulke 4.7 sd uvedené sadzby na konci obdo-
bia odhadované z nomindlnych spotovych vyno-
sovych kriviek na zdklade dlhopisov vydanych
verejnou spradvou v eurozéne denominovanych
v eurdch, ktoré boli ohodnotené ratingom AAA.
Vynosové krivky sa odhaduji pomocou Sven-
ssonovho modelu®. Takisto su zverejnené rozpi-
tia (spready) medzi desafroénymi mierami
a trojmesaénymi a dvojroénymi mierami. Dalgie
vynosové krivky (denné zverejnenia, vritane

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.



grafov a tabuliek) a prislusné metodické infor-
macie st k dispozicii na stranke http://www.ecb.
europa.eu/stats/money/yc/ html/index.en.html.
Tiez je mozné stiahnuf si denné udaje.

V Casti 4.8 st uvedené burzové indexy za euro-
z6nu, Spojené Staty a Japonsko.

CENY, PRODUKCIA, DOPYT A TRH PRACE

Vicsinu tidajov uvedenych v tejto Casti pripravi-
la Eurépska komisia (zvédcSa Eurostat) a ndrod-
né Statistické urady. Vysledky za eurozénu su
ziskané agregovanim tudajov za jednotlivé kraji-
ny. Pokial je to mozné, idaje st harmonizované
a porovnatelné. Statistiky hodinovych nakladov
prace, HDP a jeho pouzitia, tvorby pridanej hod-
noty v odvetvom c¢leneni, priemyselnej vyroby,
maloobchodného predaja a poctu prihldsenych
novych osobnych motorovych vozidiel si ocis-
tené o vplyvy poctu pracovnych dni.

Harmonizovany index spotrebitelskych cien
(HICP) za eurozo6nu (tabulka 1 v casti 5.1) sa
uverejiiuje od roku 1995. Je zaloZeny na ndrod-
nych indexoch HICP, ktoré st vo vSetkych kra-
jindch eurozény zostavené podla rovnakej me-
todiky. Clenenie podla tovarov a sluZieb vy-
chadza z klasifikdcie individudlnej spotreby
podla dcelu (COICOP/HICP). Index HICP za-
chytdva petiazné vydavky konecnej spotreby
domdcnosti na ekonomickom teritériu eurozo-
ny. V tabulke si 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. mdja 1998 o kratkodobej Statistike*. Cle-
nenie podla skupin konecného pouZitia pro-
dukcie v pripade cien priemyselnych vyrobcov
a priemyselnej produkcie zodpovedd harmoni-
zovanému podrobnému ¢leneniu priemyslu bez
stavebnictva (OKEC, ¢asti C az E) na hlavné
skupiny kone¢ného pouZitia produkcie, tak ako

ich definuje nariadenie Komisie (ES) ¢. 586/
2001 z 26. marca 2001°. Ceny priemyselnych
vyrobcov st vyjadrenim cien vyrobcov na vy-
stupe. Zahfilaji nepriame dane okrem DPH
ainych odpocitatelnych dani. Priemyselna
produkcia odzrkadluje pridand hodnotu v da-
nom vyrobnom odvetvi.

Dva cenové indexy neenergetickych komodit
uvedené v tabulke 3 v Casti 5.1 sa zostavujd na
zéklade toho istého suboru komodit, ale s roz-
nymi systémami vdZenia: jeden vychddza z do-
vozu jednotlivych komodit do eurozény (stipec
2 a7 4) a druhy (stipec 5 a7 7) z odhadovaného
dopytu v eurozéne, priCcom sa berd do tdvahy
informdcie o dovoze, vyvoze a domdcej pro-
dukcii kazdej komodity (pre jednoduchost sa
ignoruju zasoby, pri ktorych sa predpokladd, ze
st pocas sledovaného obdobia relativne stile).
Index komoditnych cien s véhami uréenymi na
zdklade dovozu je vhodny na analyzu vonkaj-
Sieho vyvoja, zatial ¢o index s vdhami uréeny-
mi na zdklade pouZivania je lepsi na Specificku
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-
sacnom bulletine z decembra 2008.

Indexy nékladov 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. februara 2003
o indexe ndkladov price® a vykondvaci pred-
pis, nariadenie Komisie (ES) ¢. 1216/2003 zo
7. jula 20037, Struktira hodinovych nikladov
prace za eurozénu je k dispozicii v cleneni
podla zloziek ndkladov priace (mzdy a platy,
prispevky zamestnavatelov do socidlnych fon-
dov ocistené o podpory) a podla hospodar-
skych ¢innosti. Ukazovatel dojednanych miezd

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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(memo-polozka v tabulke 3 v Casti 5.1) vypoci-
tava ECB na zdklade nezosuladenych 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 Stvrroénych uzdvie-
rok ndrodnych dctov podla ESA 95.

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 pracujui 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 sukromnych 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-
ndrodnej organizdcie prace (ILO). Sd vyjadre-
nim poctu 0sob, ktoré si ako sicast pracovnej
sily aktivne hladaji pracu; pouzivaji sa zosu-
ladené kritérid a definicie. Odhady celkového
poctu pracovnej sily, na ktorych sa zaklada
miera nezamestnanosti, sa odliSujd od sictov
zamestnanych a nezamestnanych vykazova-
nych v casti 5.3.
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VEREJNE FINANCIE

Casti 6.1 az 6.5 vyjadruji celkovi fiskalnu po-
ziciu za verejné spravy v eurozéne. Udaje st
zviacsa konsolidované a su zaloZené na metodi-
ke ESA 95. Ro¢né sthrny v castiach 6.1 az 6.3
spracovala ECB na zdklade harmonizovanych
udajov NCB, ktoré sa pravidelne aktualizuja.
Deficit a idaje o zadlZenosti krajin eurozony sa
preto mdzu odliSovat od ddajov, ktoré pouZziva
Eurépska komisia v rdmci procediry v pripade
nadmerného deficitu. Stvrfro¢né sihrny za eu-
rozénu v Casti 6.4 a 6.5 zostavila ECB podla
tdajov poskytnutych Eurostatom a podla na-
rodnych tddajov.

V Casti 6.1 st vykdzané ro¢né prijmy a vydav-
ky za verejné spravy podla definicii stanove-
nych nariadenim Komisie (ES) ¢. 1500/2000
z 10. jula 20008, ktoré upravuje ESA 95. V ¢as-
ti 6.2 si 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 obsahuji sihrnné tdaje za jednotlivé kra-
jiny eurozény podla ich vyznamu v rdmci Pak-
tu stability a rastu. Deficity/prebytky vykdzané
za jednotlivé krajiny eurozény koreSponduju
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 dpravy deficitu/dlhu — sa zvidcSa vysvetluje
realizovanymi Stdtnymi transakciami v oblasti
finan¢nych aktiv a kurzovymi zmenami. V Cas-
ti 6.4 st vykdzané Stvrfro¢né prijmy a vydavky
za verejné spravy podla definicii stanovenych
nariadenim (ES) ¢. 1221/2002 Eurépskeho par-
lamentu a Rady z 10. jina 2002 o $tvrfroénych
nefinanénych dctoch verejnej spravy.” V Casti
6.5 su vykdzané Stvrfrocné udaje o hrubom
konsolidovanom vladnom dlhu, rozdiele medzi
deficitom a zmenou Stidtneho dlhu a o vladnej

8 U.v.L 172, 12.7.2000, s. 3.
9 U.v.L179,9.7.2002,s. 1.



potrebe Cerpania dverov. Tieto tdaje boli zos-
tavené podla tdajov poskytnutych ¢lenskymi
Statmi na zdklade nariadenia (ES) ¢. 501/2004
a ¢. 1222/2004 a idajov poskytnutych NCB.

ZAHRANICNE TRANSAKCIE A POZiCIE

Pojmy a vymedzenia pouZivané v Statistikdch
platobnej bilancie a medzindrodnej investi¢ne;j
pozicie (Casti 7.1 aZ 7.4) vo vSeobecnosti zod-
povedaji Manudlu platobnej bilancie MMF
(piate vydanie, oktéber 1993), usmerneniu
ECB zo 16. jula 2004 o poziadavkidch ECB na
Statistické  vykazovanie  (ECB/2004/15)'°
v zneni zmien a doplnkov usmernenia ECB
z 31. maja 2007 (ECB/2007/3)". Dalsie odka-
zy na metodiku a zdroje pouzivané v Statisti-
kach platobnej bilancie a medzindrodnej inves-
tinej pozicie eurozény sd uvedené v publiké-
cii ECB ,,Statistické met6dy v oblasti platobnej
bilancie/medzindrodnej investi¢nej pozicie Eu-
ropskej 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, finanénd a platobno-bilanénud Sta-
tistiku (www.cmfb.org) uverejnend sprava pra-
covnej skupiny ECB/Eurépskej komisie (Euro-
statu) o kvalite Statistiky platobnej bilancie
a medzindrodnej investi¢nej pozicie (jun 2004).
Vyro¢nd sprava o kvalite platobnej bilancie/me-
dzindrodnej investi¢nej pozicie eurozény, ktord
vychddza z odpordcani 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 bez-
nom a kapitdlovom tucéte maji plusové zna-
mienko, zatial ¢o na finanénom ucte plusové
znamienko vyjadruje ndrast pasiv alebo pokles
aktiv. V tabulkdch v Casti 7.2 sd kreditné aj
debetné transakcie zobrazené s plusovym zna-
mienkom. Okrem toho, pocnic februdrovym
vydanim Mesac¢ného bulletinu z roku 2008, si

tabulky v Casti 7.3 zmenené tak, aby bolo moz-
né zobrazif idaje o platobnej bilancii, o medzi-
ndrodnej investicnej pozicii a o prislusnych
mierach rastu spolo¢ne. V novych tabulkach su
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 ddajov za
nasledujici mesiac a/alebo podrobnych Stvrt-
roénych tdajov platobnej bilancie. Udaje za
predchddzajice obdobia podliehaji pravidel-
nym revizidm, alebo sa upravuji v dosledku
metodickych zmien pri spracovdvani zdrojo-
vych tdajov.

Tabulka 1 v Casti 7.2 tiez obsahuje sezénne
ocistené ddaje pre bezny ucet. Tam, kde je to
vhodné, sui tdaje oCistené aj o vplyv poctu pra-
covnych dni, priestupného roku a/alebo Velkej
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 Eurdpskej tinie. St tu tiez uve-
dené transakcie a pozicie voéi ingtiticiam EU
(ktoré sa, okrem ECB, povazuji na Statistické
ucely za inStiticie nepatriace do eurozoény, a to
bez ohladu na ich fyzické umiestnenie) a z is-
tych dovodov aj voci offshore centrdim a me-
dzindrodnym organizdcidm. Stcasfou 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 investicné
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 Mesa¢ného
bulletinu z roku 2005.

10 U. v. L 354, 30. 11. 2004, s. 34.
11 U. v.L 159, 20. 6. 2007, s. 48.
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Udaje o finanénom téte platobnej bilancie
a medzindrodnej investi¢nej pozicii eurozény
v Casti 7.3 vychddzajui z transakcii a pozicii
voci nerezidentom eurozény, pricom eurozéna
sa povazuje za jednu ekonomickd entitu (pozri
aj box 9 v decembrovom vydani Mesac¢ného
bulletinu z roku 2002, box 5 v janudrovom vy-
dani Mesa¢ného bulletinu z roku 2007 a box 6
v janudrovom vydani Mesacného bulletinu
z roku 2008). Medzindrodnd investi¢nd pozicia
je vyjadrend v sdcasnych trhovych cendch,
s vynimkou priamych investicii, kde sa pouzi-
vaju uctovné hodnoty pre nekodtované akcie
a iné investicie (napr. dvery a vklady). Stvrt-
ro¢nd medzindrodnd investi¢nd pozicia je zos-
tavovand podla rovnakého metodického ramca
ako rocnd medzindrodnd investicnd pozicia.
KedZe niektoré idajové zdroje nie st 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, nezZ si 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 eurozone.

V tabulke 5 v ¢asti 7.3 vychddza Clenenie na
,»p0ziCky*“ a ,hotovost a vklady“ zo sektora
protistrany nerezidenta, t. j. aktiva voci nere-
zidentskym bankdm sa klasifikuji ako vklady,
zatial Co aktiva vodéi inym nerezidentskym
sektorom sa klasifikuji ako pdzi¢ky. Toto
Clenenie sa riadi rozliSenim podla inych Sta-
tistik, ako napr. konsolidovanej sivahy PFI, a
je v sulade s Manudlom platobnej bilancie
MMF.
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Stavy medzindrodnych rezerv a pribuznych ak-
tiv a pasiv Eurosystému st obsiahnuté v Casti
7.3, tabulke 7. Vzhladom na rozdiely v pokryti
a v ocenenfi nie su tieto udaje plne porovnatel-
né s udajmi z tyzdiiovych finanénych vykazov
Eurosystému. Udaje v tabulke 7 si v silade
s odportic¢aniami ohfadom vykazovania medzi-
narodnych rezerv a likvidity v cudzich mendch.
K zmendm drzby zlatych rezerv Eurosystému
(stfpec 3) dochddza v dosledku obchodovania
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 L Statistické spracovanie medzindrod-
nych rezerv Eurosystému® (oktéber 2000), kto-
rd si mozno stiahnuf z internetovej stranky
ECB. Internetova stranka obsahuje aj komplex-
nejsie udaje v silade s vykazovanim medzina-
rodnych rezerv a likvidity v cudzich menéch.

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
investicii (stipec 5 a 6) je do transakcii zahrnu-
ty aj predaj a kipa majetkovych a dlhovych
cennych papierov vydanych PFI v eurozéne,
s vynimkou podielov fondov peiazného trhu
a dlhovych cennych papierov so splatnosfou do
dvoch rokov. Na internetovej strdnke ECB,
v Casti ,,Statistika®, je uverejnend metodicka
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 ddaje o zahrani¢nom tovaro-
vom obchode eurozdény. Zdrojom je Eurostat.
Hodnotové tidaje a objemové indexy su sez6n-
ne a kalendédrne o¢istené Eurostatom. Clenenie
podra produktovych skupin v stipcoch 4 a7 6
a9az 11 tabulky 1 v Casti 7.5 zodpovedd klasi-
fikdcii podla hlavnych ekonomickych kategd-
rif (Broad Economic Categories) a zhoduje sa
zo zékladnymi triedami tovarov v Systéme na-
rodnych détov. Priemyselné vyrobky (stipce 7
al2) aropa (stfpec 13) st v stlade s definiciou



SITC Rev. 4. Geografické ¢lenenie (tabulka 3
v Casti 7.5) uvddza hlavnych obchodnych part-
nerov podla jednotlivych krajin alebo regiondl-
nych skupin. Cina nezahffia Hongkong. V dé-
sledku rozdielov v definiciach, klasifikéacii,
rozsahu a Casu vykazovania, tidaje zahrani¢né-
ho obchodu, najmi dovozu, nie st 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. jina 2005, ktorym sa
meni a dopliia nariadenie Rady (ES) &. 1165/
98, ktoré tvori zdklad kritkodobej Statistiky.
Index priemyselnych dovoznych cien sa vzfa-
huje na priemyselné vyrobky dovezené z krajin
mimo eurozdény v ramci kategorii C az E podla
Statistickej klasifikdcie produktov podla &in-
nosti v Eurépskom hospoddrskom spolocen-
stve (CPA) a na vSetky inStituciondlne sektory
dovozcov, s vynimkou domdcnosti, vlady a ne-
ziskovych institdcii. OdrdZza cenu zahfiajticu
ndklady, poistné a prepravné (CIF), bez dovoz-
ného cla adani, avzfahuje sa na skutoéné
transakcie v eurdch zaznamenané v momente
prechodu vlastnictva tovaru. Vyvozné ceny
priemyselnych vyrobcov sa vzfahuji na vSetky
priemyselné vyrobky vyvezené priamo vyrob-
cami z eurozény na trhy mimo eurozény v rdm-
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 eurozény vritane vSetkych nepriamych
dani s vynimkou VAT a inych odpoditateInych
dani. Priemyselné dovozné ceny a vyvozné
ceny priemyselnych vyrobcov sd k dispozicii
v hlavnych priemyselnych zoskupeniach
v zmysle nariadenia Rady (ES) ¢. 586/2001 (OJ
L 86,27.3.2001, s. 11). Viac informécif je v bo-
xe 11 v Mesacnom 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. Véhy st
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 rezultuju
z prepojenia indexov zaloZenych na vdhach
z 1995 az 1997 zo zaciatku roka 1999 s index-
mi zaloZzenymi na vdhach z rokov 1999 az
2001. Skupina obchodnych partnerov EER-21
sa skladd z jedenastich &lenskych 3titov EU
nepatriacich do eurozény a z Austrdlie, Kana-
dy, Ciny, Hongkongu, Japonska, Nérska, Sin-
gapuru, Juznej Koérei, Svajéiarska a Spojenych
Stiatov. Do skupiny EER 41 patria $tdty zo sku-
piny EER-21 a AlZirsko, Argentina, Brazilia,
Chile, Chorvatsko, Island, India, Indonézia, Iz-
rael, Malajzia, Mexiko, Maroko, Novy Zéland,
Filipiny, Rusko, Juznd Afrika, Tchaj-wan,
Thajsko, Turecko a Venezuela. Redlne kurzy
EER st kalkulované na zdklade indexov spot-
rebitelskych cien, indexov cien vyrobcov, de-
flatorov hrubého domdaceho produktu, jednot-
kovych pracovnych ndkladov v priemysle
a jednotkovych pracovnych ndkladov v celom
ndrodnom hospoddrstve.

Podrobnejsie informdcie o kalkuldcidch kurzov
EER st v boxe 8 ,Efektivne vymenné kurzy
eura po neddvnom roziireni eurozény a EU“
v marcovom vydani (2007) Mesacného 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 strainke ECB.

V pripade dvojstrannych vymennych kurzov
v Casti 8.2 ide o mesacné priemery denne pub-
likovanych referenénych kurzov tychto mien.
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VYVOJ MIMO EUROZONY

Statistiky o inych &lenskych §titoch EU (Gast
9.1) sa pridrziavaju tych istych zdsad, aké sa
vzfahuji na Statistiky za eurozénu. Udaje
o Spojenych Statoch a Japonsku v casti 9.2 su
ziskané z narodnych zdrojov.
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PRILOHY

CHRONOLOGIA OPATRENI MENOVE)

POLITIKY VEUROSYSTEME'
11. JANUAR 2007 A 8. FEBRUAR 2007

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej urokovej sadzby
pre hlavné refinancné operdcie a trokovej
sadzby pre jednodiiové refinancné obchody
a jednodiiové steriliza¢né obchody v nezmene-
nej vyske, t. j. 3,50 %, 4,50 % a 2,50 %.

8. MAREC 2007

Rada guvernérov rozhodla o zvySeni mini-
madlnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné re-
financné operdcie o 25 bdzickych bodov na
3,75 % s ucinnostou od obchodu splatného 14.
marca 2007. Rozhodla tiez o zvySeni drokove;j
sadzby pre jednodiiové refinan¢né a jednodiio-
vé sterilizacné obchody o 25 bazickych bodov
na 4,75 % a 2,75 %, v oboch pripadoch s tcin-
nostou od 14. marca 2007.

12. APRIL A 10. MAJ 2007

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej urokovej sadzby
pre hlavné refinancné operdcie a trokovej
sadzby pre jednodiiové refinancné obchody
a jednodiiové steriliza¢né 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
refinan¢né operdcie o 25 bdzickych bodov na
4 % s ucinnosfou od obchodu splatného 13.
juna 2007. Rozhodla tieZ o zvySeni urokovej
sadzby pre jednodiiové refinan¢né a jednodiio-
vé sterilizacné obchody o 25 bazickych bodov
na 5% a 3 %, v oboch pripadoch s téinnostou
od 13. juna 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
AS5.J0N 2008

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechan{
minimdlnej akceptovatelnej trokovej sadzby
pre hlavné refinancné operdcie a trokovej
sadzby pre jednodiiové refinancné obchody
a jednodiové steriliza¢né obchody v nezmene-
nej vyske, t. j. 4,00 %, 5,00 % a 3,00 %.

3.J0L 2008

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvySeni
minimdlnej akceptovatelnej sadzby pre hlav-
né refinanéné operdcie o 25 bazickych bodov
na 4,25 % s tcinnostou od obchodu splatného
9. jila 2007. Rozhodla tieZ o zvySeni Grokovej
sadzby pre jednodiiové refinanéné a jednodiio-
vé steriliza¢né obchody o 25 bazickych bodov
na 5,25 % a 3,25 %, v oboch pripadoch s tGcin-
nostou od 9. jila 2007.

7. AUGUST, 4. SEPTEMBER A 2. OKTOBER 2008

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechan{
minimdlnej akceptovatelnej trokovej 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-
nimdlnej akceptovatelnej urokovej sadzby pre
hlavné refinancné operdcie s ucinnosfou od
obchodu splatného 15. oktébra 2008 o 50 ba-
zickych bodov na 3,75 %. Sucasne s okamzi-
tou ucinnosfou zniZila drokovi sadzbu pre jed-

1 Chronoldgia opatreni v menovej politike Eurosystému prijatych
od roku 1999 do roku 2006 je uvedend vo Vyro¢nych spravach
ECB za prislusné roky.
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nodilové refinanéné a jednodilové sterilizacné
operdcie o 50 bdazickych 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 budd uskutociiovaf 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 ziiZila koridor automatickych ope-
rcif z 200 bazickych bodov na 100 bazickych
bodov okolo trokovej sadzby hlavnej refi-
nancnej operdcie. Tieto dve opatrenia zostand
v platnosti, kym to bude potrebné, minimalne
vSak do konca prvej periddy 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) roz$irif zoznam aktiv akceptova-
telnych ako kolaterdl v dverovych operdcidch
Eurosystému, ktory bude platit az do konca
roka 20009, (ii) zvyS$if objem dlhodobejSieho re-
financovania, a to s uc¢innosfou od 30. oktébra
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 dro-
kovej sadzby pre hlavné refinancné opericie
Eurosystému o 50 bazickych bodov na 3,25 %
s u¢innostou od obchodu splatného 12. novem-
bra 2008. Rozhodla tiez o zniZeni drokovej
sadzby pre jednodiiové refinan¢né a jednodiio-
vé sterilizacné operacie o 50 bazickych bodov
na 3,75 % a 2,75 %, v oboch pripadoch s tcin-
nosfou od 12. novembra 2008.
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4. DECEMBER 2008

Rada guvernérov ECB rozhodla o zniZen{ tro-
kovej sadzby pre hlavné refinancné opericie
Eurosystému o 75 bazickych bodov na 2,50 %
s uc¢innostou od obchodu splatného 10. decem-
bra 2008. Rozhodla tiez o zniZeni tdrokovej
sadzby pre jednodiiové refinanéné a jednodiio-
vé sterilizacné operdcie o 75 bazickych bodov
na 3,00 % a 2,00 %, v oboch pripadoch s tGcin-
nosfou od 10. decembra 2008.

18. DECEMBER 2008

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze hlavné re-
finan¢né operdcie sa budd nadalej uskutociio-
vat prostrednictvom tendra s pevnou drokovou
sadzbou s plnym objemom pridelenia aj po
uplynuti periédy udrziavania povinnych mini-
malnych rezerv konciacej sa 20. janudra 2009.
Toto opatrenie zostane v platnosti, kym to
bude potrebné, minimdlne vSak do posledného
pridelenia v rdmci tretej periédy udrZiavania
povinnych minimdlnych rezerv v roku 2009
dna 31. marca. Okrem toho rozhodla, ze kori-
dor sadzieb automatickych opericif, ktory bol
9. oktébra 2008 ziZeny na 100 bazickych bo-
dov okolo tdrokovej sadzby hlavnej refinancnej
operdcie, sa od 21. janudra 2009 znova symet-
ricky rozsiri na 200 bazickych bodov.

15. JANUAR 2009

Rada guvernérov ECB rozhodla o zniZen{ pev-
nej drokovej sadzby pre hlavné refinancéné ope-
racie o 50 bazickych bodov na 2,00 % s tcin-
nostou od operdcie vyrovnanej 21. janudra
2009. Rozhodla tieZ o zniZen{ drokovej sadzby
pre jednodiiové refinan¢né a jednodiiové steri-
lizaéné operécie na 3,00 % a 1,00 %, v oboch
pripadoch s uc¢innosfou od 21. janudra 2009,
v sulade s rozhodnutim z 18. decembra 2008.



5. FEBRUAR 2009

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze urokova
sadzba pre hlavné refinancné operdcie a tro-
kové sadzby pre jednodiové refinancné a jed-
nodniové sterilizacné operdcie zostand nezme-
nené na drovni 2,00 %, resp. 3,00 % a 1,00 %.

5. MAREC 2009

Rada guvernérov ECB rozhodla o zniZeni
pevnej urokovej sadzby pre hlavné refinanc-
né operdcie o 50 bazickych bodov na 1,50 %
s uc¢innosfou od operdcie vyrovnanej 11. marca
2009. Rozhodla tiez o zniZen{ drokovej sadzby
pre jednodilové refinancéné a jednodiiové steri-
liza¢né operécie na 2,50 % a 0,50 %, v oboch
pripadoch s tucinnosfou od 11. marca 2009.
Rada guvernérov tieZ rozhodla, Ze vSetky hlav-
né refinancné opericie, refinan¢né operacie so
$pecidlnou dizkou trvania a dodato¢né i bezné
dlhodobejsie refinanéné operdcie sa budi aj
nadalej uskutoc¢novat formou tendrov s pevnou
urokovou sadzbou a neobmedzenym objemom
pridelenych prostriedkov, a to tak dlho, kym to
bude potrebné, ale v kazdom pripade najmene;j
pocas celého roka 2009.
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SYSTEM TARGET

(TRANS-EUROPEAN AUTOMATED REAL-TIME
GROSS SETTLEMENT EXPRESS TRANSFER)

Systém TARGET vyznamnou mierou podpo-
ruje integrovany peniazny trh eurozény, ktory
je nevyhnutnym predpokladom tc¢inného vy-
kondvania jednotnej menovej politiky. Okrem
toho prispieva k integrdcii finanénych trhov
v ramci eurozény. Ulastnici prostrednictvom
systému TARGET realizuji velké a naliehavé
platby, napriklad platby stvisiace s vyrovna-
nim transakcii v rdmci inych systémov medzi-
bankového prevodu prostriedkov (napr. systé-
mu Continuous Linked Settlement (CLS) alebo
EUROL1) a s vyrovnanim transakcii pefiazného
trhu, devizovych transakcii a transakcii s cen-
nymi papiermi. PouZiva sa vSak aj na realizaciu
klientskych platieb menSej hodnoty.

V poslednom Stvrfroku 2008 pouZzivalo sys-
tém TARGET priblizne 4 700 bank vritane
pobociek a dcérskych spolo¢nosti, ako aj 21
narodnych centrdlnych bank, ¢i uz na realiza-
ciu platieb z vlastnej iniciativy alebo v mene
svojich klientov. Prostrednictvom systému
TARGET moZno kontaktovaf viac ako 52 000
bank z celého sveta (a zdrovenl vSetkych ich
klientov).

PLATOBNE TOKY V SYSTEME TARGET

V poslednom Stvrfroku 2008 bolo v systé-
me TARGET denne spracovanych v priemere
374 120 platieb s celkovou priemernou dennou
hodnotou 2 917 mld. €. V porovnani s predcha-
dzajicim Stvrfrokom ide o ndrast o 7 % v ob-
jeme platieb a o 17 % v hodnote platieb. V po-
rovnani s rovnakym obdobim v minulom roku
sa objem platieb zniZil o 4 %, ich hodnota sa
vSak zvy$ila o 13 %. Ide tak o dva za sebou na-
sledujice stvrfroky, v ktorych bol zaznamena-
ny medziro¢ny pokles objemu. Celkovy trhovy
podiel systému TARGET napriek tomu zostal
na stabilnej drovni 90 % hodnoty spracovanych
platieb. Jeho trhovy podiel vyjadreny objemom
platieb dosiahol 60 %. Aktivita v rdmci systé-
mu TARGET bola v tomto $tvrroku najinten-
zivnejSia 22. decembra, ked bolo spracovanych
574 022 platieb.

Priemerny podiel medzibankovych platieb
predstavoval 40 % z celkového objemu 92 %
z celkovej hodnoty platieb. Priemernd hodnota
spracovanych medzibankovych platieb dosiah-
la 22,0 mil. €, zatial ¢o v pripade klientskych
platieb to bolo 1,1 mil. €. 66 % platieb malo
hodnotu nizsiu ako 50 000 € a 10 % platieb
malo hodnotu vys$siu 1 mil. €. Pocet platieb
s hodnotou nad 1 mld. € na jeden defi dosiahol
v priemere 285 platieb.

ROZLOZENIE OBJEMU A HODNOTY PLATIEB
SPRACOVANYCH POCAS DNA

V priebehu prvej hodiny prevddzky sa v systé-
me TARGET spracovala v priemere jedna Stvr-
tina platieb (medzi 7:00 a 8:00). Pocas prvych
troch hodin prevadzky (medzi 7:00 a 10:00) sa
spracovala takmer polovica objemu platieb.
Do 14:00 boli spracované tri Stvrtiny platieb
a v Case ukoncenia spracovania klientskych
platieb (17:00) bolo spracovanych 99,4 % cel-
kového objemu. Pokial ide o hodnotu platieb,
do 10:00 bola spracovand takmer Stvrtina obra-
tu a do13:00 polovica. O 17:00 bolo spracova-
nych 91 % celkovej hodnoty platieb.

DOSTUPNOST SYSTEMU TARGET A JEHO PREVADZKA

V poslednom Stvrfroku 2008 dosiahla celkové
miera dostupnosti systému TARGET po pr-
vykrat 100 %, v porovnani s 99,97 % v pred-
chiddzajicom Stvrfroku. Dostupnost systému
TARGET teda neovplyvnila Ziadna mimoriadna
udalost. Pri vypocte miery dostupnosti systému
TARGET sa za mimoriadne povazuju tie udalos-
ti, ktoré spdsobia vypadok spracovania platieb
na 10 a viac mindt. Vdaka 100 % dostupnosti
systému TARGET bolo 99,84 % platieb medzi
Clenskymi Statmi spracovanych za menej ako 5
mintt, 0,10 % platieb za 5 azZ 15 mintit a zvySok
(0,06 %) za 15 az 30 mintt. Pocas najaktivnej-
Sieho dna $tvrfroka boli vSetky platby spracova-
né za menej ako 5 mindtt, ¢im sa podarilo v plnej
miere splnif oCakdvania stanovené pre systém.
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Tabul'ka 1 Platobné prikazy spracované v systéme TARGET a injch vybratych systémoch medzibankového

prevodu prostriedkov: objem transakecii

(pocet platieb)

2007 2008 2008 2008 2008

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

TARGET
Vsetky platby cez systém TARGET
Celkovy pocet 24951015 23519 667 24 144 809 23070898 23943 677
Denny priemer 389859 379 349 377263 349 559 374 120
Platby cez systém TARGET v ramci ¢lenskych Statov
Celkovy pocet 19 493 777 17750292 17 628 682 16 501 826 17 332571
Denny priemer 304 590 286 295 275448 250028 270 821
Platby cez systém TARGET medzi ¢lenskymi §tatmi
Celkovy pocet 5457238 5799 637 6516 127 6569072 6611 106
Denny priemer 85269 93 543 101 814 99 531 103 299
Iné systémy
Euro 1 (EBA)
Celkovy pocet 14 856 086 15718 422 16 594 531 16 162 525 15720705
Denny priemer 232126 253523 259290 244 887 245636
Paris Net Settlement (PNS)!
Celkovy pocet 1454570 398 081
Denny priemer 22728 12 063
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelmda(POPS) ((POPS)
Celkovy pocet 141 813 136 266 193 593 155 809 157 471
Denny priemer 2216 2194 3025 2361 2460

1) Systém PNS skon¢il prevadzku diia 15. februara 2008.

Tabul'ka 2 Platobné prikazy spracované v systéme TARGET a inych vybratych systémoch medzibankového

prevodu prostriedkov: hodnota transakcii

(v mld. EUR)

2007 2008 2008 2008 2008

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

TARGET
Vsetky platby cez systém TARGET
Celkovy pocet 164 686 163 420 166 793 164 384 186 661
Denny priemer 2573 2636 2606 2491 2917
Platby cez systém TARGET v ramci ¢lenskych Statov
Celkovy pocet 58782 55998 54573 52955 52699
Denny priemer 918 903 853 802 823
Platby cez systém TARGET medzi ¢lenskymi §tatmi
Celkovy pocet 58782 55998 54573 52955 52699
Denny priemer 918 903 853 802 823
Iné systémy
Euro 1 (EBA)
Celkovy pocet 15766 16 541 17 944 18 504 20410
Denny priemer 246 267 280 280 319
Paris Net Settlement (PNS)!
Celkovy pocet 3352 746
Denny priemer 52 23
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelmd(POPS) ((POPS)
Celkovy pocet 114 108 107 109 119
Denny priemer 2 2 2 2 2

1) Systém PNS skon¢il prevadzku diia 15. februdra 2008.
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PUBLIKACIE EUROPSKE)
CENTRALNEJ BANKY OD ROKU 2008

Zoznam obsahuje vybrané publikdcie Eurdpskej centrdlnej banky vydané od janudra 2008. V cas-
ti ,,Working Papers* si v zozname uvedené iba publikdcie vydané od decembra 2008 do februdra
2009. Zaujemcom sa publikdcie spravidla poskytuji zdarma. Pisomné objedndvky posielajte na
adresu info@ecb.europa.eu.

Uplny zoznam publikicii Eurépskej centrdlnej banky a Eurépskeho menového institiitu je k dis-
pozicii na internetovej strainke ECB (http://www.ecb.europa.eu).

VYROCNA SPRAVA
,»Vyrocnd sprava 2007%, April 2008.

KONVERGENCNA SPRAVA
»Konvergencnd sprava mdj 2008“.

MESACNY BULLETIN - MIMORIADNE VYDANIE
,,10 vyroc¢ie ECB, 1998 — 2008, M4j 2008

CLANKY PUBLIKOVANE V MESACNOM BULLETINE
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»Globalisation, trade and the euro area macroeconomy*, January 2008.

»The Eurosystem’s experience with forecasting autonomous factors and excess reserves®,
January 2008.

»The analysis of the euro money market from a monetary policy perspective*, February 2008.
»decuritisation in the euro area®, February 2008.

»The new euro area yield curves®, February 2008.

~Business investment in the euro area and the role of fi rms’ fi nancial positions*, April 2008.
»Short-term forecasts of economic activity in the euro area®, April 2008.

,Developments in the EU arrangements for fi nancial stability®, April 2008.

,Price stability and growth®, May 2008.
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volatility*, May 2008.
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~Buro area trade in services: some key stylised facts*, July 2008.

»The Eurosystem as a provider of technical assistance to EU neighbouring regions®, July 2008.
»The external dimension of monetary analysis“, August 2008.

»The role of banks in the monetary policy transmission mechanism®, August 2008.

»len years of the Stability and Growth Pact®, October 2008.

,»Cross-border bank mergers & acquisitions and institutional investors*, October 2008.
»Monitoring labour cost developments across euro area countries®, November 2008.

,»Valuing stock markets and the equity risk premium*, November 2008.

»len years of TARGET and the launch of TARGET2*, November 2008.

,Housing wealth and private consumption in the euro area®, January 2009.

,Foreign asset accumulation by authorities in emerging markets*, January 2009.

»New survey evidence on wage setting in Europe®, February 2009.

»Assessing global trends in protectionism®, February 2009.
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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 strinke 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 sluzZbami, 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 cielom udrZiavaf mieru inflacie 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).

Ciasto¢né odpisanie [Write-down]: zniZenie hodnoty uverov vykazovanych v stivahich 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 mendch, 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.

DIh (sektora verejnej spravy) [Debt (general government)]: hruby dlh (vklady, p6zic¢ky a dl-
hové cenné papiere bez finanénych derivatov) vyjadreny v nomindlnej hodnote na konci roka
a konsolidovany medzi sektormi verejnej spravy a v ich vnutri.
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Dlhodobejsie finan¢né pasiva PFI [MFI longer-term financial liabilities]: vklady s dohodnu-
tou splatnostou nad dva roky, vklady s vypovednou lehotou nad tri mesiace, dlhové cenné papiere
s povodnou lehotou splatnosti nad dva roky a vlastné imanie a rezervy sektora PFI eurozdny.

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 beZznom pripade maji splatnost tri
mesiace.

Dlhovy cenny papier [Debt security]: zavizok emitenta (dlZnika) zaplatif majitefovi cenného
papiera (veritelovi) jednu alebo viac platieb v uréitom termine, resp. terminoch. Spravidla majd
stanovenu konkrétnu drokovid sadzbu (kupdn), pripadne sa preddvaju s diskontom, ktory sa vy-
plati v Case splatnosti. D1Ihové cenné papiere vydané s pdvodnou lehotou splatnosti presahujicou
jeden rok su klasifikované ako dlhodobé.

Efektivne vymenné kurzy eura (nominalny/realny EER) [Effective exchange rates (EERs) of
the euro (nominal/real)]: vdZené priemery bilaterdlnych vymennych kurzov eura vo¢i mendm
hlavnych obchodnych partnerov eurozény. Nomindlne indexy EER eura sa pocitaji vo¢i mendm
dvoch skupin obchodnych partnerov: EER-21 (kam patri 11 ¢lenskych §tatov EU nepatriacich do
eurozény a 10 obchodnych partnerov mimo EU) a EER-41 (sklad4 sa z krajin EER-21 a z dal$ich
20 krajin). Pouzité vahy vyjadruji podiel jednotlivych partnerskych krajin na zahrani¢cnom ob-
chode eurozdény so zohlTadnenim hospodarskej stifaz na tretich trhoch. Redlne EER st nomindlne
EER deflované vdZenym priemerom pomerov zahrani¢nych cien alebo ndkladov k domacim. St
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 vytvara rdmec na spolupracu v oblasti kurzovej politiky
jednotlivych krajin eurozény a tych ¢lenskych titov EU, ktoré sa nezilastiiujii na tretej etape
EMU.

EURIBOR (euro interbank offered rate): drokovd miera, za ktoru je referencnd banka ochotnd
poZzicaf prostriedky v eurdch inej referencnej banke; poc¢ita sa denne pre medzibankové depozitd
s roznymi splatnostami aZ 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, ktord tvoria ¢lenské 3taty EU, ktoré v silade so zmluvou prijali
euro ako jednotni menu.

Financny ucet [Financial account]: podicet platobnej bilancie, na ktorom sa dictuji transakcie
medzi rezidentmi a nerezidentmi v oblasti priamych investicii, portféliovych investicii, finan¢-
nych derivdtov a rezervnych aktiv.
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Financ¢né ucty [Financial accounts]: ¢asf systému ndrodnych dctov (alebo Gcétov eurozdny)
vyjadrujica finanénu poziciu (cenné papiere alebo bilancie), finan¢né transakcie a ostatné zmeny
roznych inStituciondlnych sektorov hospodarsta podla typu finanéného aktiva.

Harmonizovany index spotrebitelskych cien (HICP) [Harmonised Index of Consumer Prices
(HICP)]: index vyvoja 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 trokové sadzby ECB [Key ECB interest rates]: trokové sadzby uréované Radou gu-
vernérov, ktoré vyjadruji nastavenie menovej politiky ECB. Su to trokové sadzby pre hlavné
refinancné operdcie, trokové sadzby pre jednodiiové refinan¢né operdcie a urokové sadzby pre
jednodiiové steriliza¢né operdcie.

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.

Investi¢né fondy (okrem fondov penazného trhu) [Investment funds (except money mar-
ket funds)]: finan¢né inStitdicie, ktoré zdruzujui kapitdl od obyvatelstva a investuji ho do
finanénych alebo nefinancnych aktiv. Pozri tiez PFI.

Jednodnova refinancna operacia [Marginal lending facility]: automaticka operacia Eurosysté-
mu, ktord m6Zzu zmluvné strany vyuZivat na ziskanie jednodiového dveru od ndrodnej centrdlne;j
banky za vopred stanovenu trokovud sadzbu proti zaloZeniu akceptovatelnych aktiv.
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Jednodnova sterilizacna operacia [Deposit facility]: automatickd operacia Eurosystému, ktord
mdzu zmluvné strany vyuZzivaf na uloZenie jednodiiovych vkladov v ndrodnej centrdlnej banke,
tro¢enych vopred stanovenou trokovou sadzbou.

Jednotkové naklady prace [Unit labour costs]: vyjadruji celkové ndklady price na jednotku
produkcie v eurozéne a urcuju sa ako pomer celkovej odmeny na zamestnanca k produktivite
prace (definovanej ako objem HDP na zamestnanca).

Kapitalovy ucet [Capital account]: podicet bezného uctu platobnej bilancie, na ktorom sa t¢-
tuji vSetky kapitdlové transfery a pripady obstarania/predaja finan¢nych, neprodukovanych aktiv
medzi rezidentmi a nerezidentmi.

Kapitalové acty [Capital accounts]: Casf systému narodnych tGétov (alebo tétov eurozdény),
ktord tvori zmena Cistej hodnoty v ddsledku Cistych dspor, Cistych kapitdlovych transferov
a Cistych akvizicii nefinan¢nych aktiv.

Kmenové akcie [Equities]: cenné papiere reprezentujice vlastnicky podiel v spolo¢nosti. Patria
sem akcie obchodovateIné 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 vzfahov PFI (napr. medzibankovych tve-
rov a vkladov). Poddva Statistické informdcie o aktivach a pasivach sektora PFI vodi rezidentom
eurozdény nepatriacim do tohto sektora (verejnd sprdva a ostatni rezidenti eurozény) a nereziden-
tom eurozény. Je hlavnym Statistickym zdrojom pre vypocet menovych agregitov a zdkladom pre
pravidelné analyzy protipoloZiek M3.

Medzinarodna investi¢na pozicia (i.i.p.) [International investment position]: hodnota a Struk-
tdra nesplatenych Cistych financnych pohladdvok (alebo zavizkov) krajiny voci zvySku sveta.

Minimalna akceptovatel'na sadzba [Minimum bid rate]: dolny limit drokovych sadzieb, za
ktoré moézu zmluvné strany predkladaf ponuky do tendrov s pohyblivou drokovou sadzbou.

M1: uzky menovy agregdt. Zahffia obeZivo a vklady splatné na poziadanie v PFI a v tstrednej
Statnej sprave (napr. na poSte alebo v Stitnej pokladnici).

M2: §ir§{ menovy agregdt. Zahfiia M1 a vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov vrdtane
(kratkodobé dsporné vklady) a vklady s dohodnutou splatnostou do dvoch rokov vratane (kratko-
dobé terminované vklady) v PFI a v dstrednej Stdtnej sprave.

M3: Siroky menovy agregdt. Zahffia M2 a obchodovateIné ndstroje, t. j. repo obchody, podiely/
akcie podielovych fondov peiiazného trhu a dlhové cenné papiere vydané PFI so splatnosfou do
dvoch rokov vratane.

Odmena na zamestnanca alebo na odpracovani hodinu [Compensation per employee or per
hour worked]: sticet vSetkych pefiaznych a nepetiaznych odmien, ktoré zamestndvatelia platia
zamestnancom, t. j. hrubych miezd a platov, ako aj inych odmien, odmien za pracu nadcas a pri-
spevkov socidlneho zabezpecenia platenych zamestndvatelmi, deleny celkovym poctom zamest-
nancov alebo celkovym poctom odpracovanych hodin.
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Odpisanie [Write-off]: vynatie Gverov zo suvah PFI, ked sa zisti, Ze dvery nebudi 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, dverov a inych pohladdvok a zdvizkov.

Parita kipnej sily (PPP) [Purchasing power parity (PPP)]: vymenny kurz, pri ktorom sa jedna
mena konvertuje na druhd 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 finan¢né insStiticie) [MFIs (monetary financial institutions)]: finan¢né insti-
tdcie, ktoré tvoria sektor emisie/tvorby petiazi v eurozone. Patri k nim Eurosystém, rezidentské
tverové institdcie (tak ako st definované v pravnych predpisoch Spolocenstva) a vSetky ostatné
rezidentské financné institdcie, ktorych predmetom cinnosti je prijimanie vkladov alebo inych
ndvratnych prostriedkov od subjektov inych ako PFI a poskytovanie Gverov a investovanie do
cennych papierov vo svojom mene a na svoj tcet (prinajmensSom z ekonomického hladiska). Na-
posledy menovand skupina pozostdva najmé z podielovych fondov pefiazného trhu, t. j. fondy,
ktoré investuji do kratkodobych a nizkorizikovych ndstrojov, zvy€ajne so splatnostou jeden rok
alebo do jedného roka.

Platobna bilancia [Balance of payments (b.o.p.)]: Statisticky vykaz, v ktorom sa sihrnne vyka-
zujl hospodarske 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 domdcemu produktu v beznych trhovych cenédch. Je
predmetom jedného z rozpoctovych kritérii, ktoré ustanovuje ¢lanok 104 (2) Zmluvy o zaloZeni
Eurépskeho spoloCenstva, a ktorym sa zisfuje 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 bezZnych trhovych cenach. Je predmetom
jedného z rozpoctovych kritérii, ktoré ustanovuje ¢ldnok 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‘®). Zahfiiaju
majetkové cenné papiere a dlhové cenné papiere (dlhopisy, zmenky a ndstroje peflazného trhu).
Transakcie sa zaznamendvajui v skutoénych ndkupnych alebo predajnych cendch po odpocitani
provizii a vydavkov. Aby sa investicie posudzovali ako portf6liové, musi byt majetkovd ucast
v podniku menSia neZ ekvivalent 10 % kmetniovych akcif 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 institu-
cie povinne ulozenych v Eurosystéme pocas vopred ur¢eného obdobia (periddy). Splnenie tejto
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poziadavky sa vyhodnocuje na zdklade priemeru dennych zostatkov na rezervnych dc¢toch pocas
sledovanej periody.

Pracovna sila [Labour force]: sicet po¢tu zamestnanych a nezamestnanych osob.

Priame investicie [Direct investment]: cezhrani¢né investicie uréené na ziskanie dlhodobej

ucasti v podniku so sidlom v inom State (predpokladd sa majetkova Gcast zodpovedajiica najme-

nej 10 % kmetiovych akcif alebo hlasovacich prdav). Do priamych investicii sa zapocitava vlastné

imanie, reinvestovany zisk a ostatny kapitdl spojeny s operdciami medzi spolocnostami. Na tcte

priamych investicii sa zaznamenavaju cisté transakcie/pozicie vo vzfahu k zahrani¢nym aktivam
x e

nadobudnutym rezidentmi eurozdény (,,priame investicie v zahrani¢i*) a isté transakcie/pozicie
vo vztahu k aktivam eurozény nadobudnutym nerezidentmi (,,priame investicie v eurozéne®).

Priemyselna produkcia [Industrial production]: vyjadruje vytvorenud hrubd pridand hodnotu
v priemysle v stdlych cendch.

Prieskum bankovych tverov (BLS) [Bank lending survey (BLS)]: $tvrfro¢ny prieskum o dve-
rovej politike, ktory Eurosystém uskutoc¢iiuje od janudra 2003. V rdmci neho sa vopred defino-
vanej vzorovej skupine bank v eurozéne kladud kvalitativne otdzky ohladom vyvoja dverovych
Standardov, tverovych podmienok a o dopyte podnikov a domacnosti po tveroch.

Prieskum medzi prognostickymi odbornikmi (SPF) [Survey of professional forecasters
(SPF)]: Stvrfro¢ny prieskum, ktory ECB uskutoéiiuje od roku 1999 a v ktorom sa zbieraji mak-
roekonomické prognézy vybranych prognostickych odbornikov finanénych a nefinan¢nych orga-
nizacii so sidlom v EU o vyvoji infldcie, 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 $tatoch EU. Otdzky sa kladi manaZérom v odvetvi priemyslu, stavebnictva,
maloobchodu a v odvetvi sluzieb, ako aj spotrebitefom. Z mesaénych prieskumov sa pocitaju
zlozené indikatory, v ktorych si odpovede na vac¢si pocet otdzok spojené do jedného indikatora
(indikdtory dovery).

Prieskumy medzi nakupcami v eurozéne [Eurozone purchasing managers’ surveys]: priesku-
my situdcie v priemysle a v sluzbach uskuto¢iiované vo viacerych krajindch 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, nakupnych
dodacich lehot a stavu nakdpenych zdsob. Pri prieskumoch v sektore sluZieb sa zistuji informa-
cie o sicasnych a ocakdvanych aktivitich, mnozstve 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. ZvycCajne sa meria ako podiel objemu HDP v stdlych cendch k celkovému poctu za-
mestnancov alebo celkovému poctu odpracovanych hodin.
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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 sticasnosti 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¢ni spotrebu a na prerozdelovanie narodného déchodku a bohatstva. Zahfiia
ustrednd Statnu spravu, regiondlnu Statnu spravu, miestnu samospravu a fondy socidlneho zabez-
pecenia. Nepatria sem subjekty vo vlastnictve Stitu, ktoré sa zaoberaji komerénou cinnosfou,
napriklad Stdtne podniky.

Statne dlhopisy indexované infliciou [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¢i urokovi sadzbu vopred a zicastnené strany pontkaji objem penazi, s ktorym chci obchodo-
vaf pri takto stanovenej sadzbe.

Tender s variabilnou sadzbou [Variable rate tender]: tender, pri ktorom zdcastnené strany
pontkaji objem pefazi, 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]: drokové miery rezidentnych tdverovych inititicii
a inych PFI okrem centrdlnych bdnk a podielovych fondov peilazného trhu z eurovych vkladov
a tverov domdcnosti a nefinancnych spolocnosti 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 v konkrétnom ¢ase dostato¢ne homogénnych dlhovych cennych
papierov s odliSnymi splatnostami. 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 pouzit
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 drzbe Eurosystému.
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Zahrani¢ny obchod s tovarmi [External trade in goods]: dovoz a vyvoz tovarov do krajin
mimo eurozdénu vyjadreny svojou hodnotou a objemovym a priemernym hodnotovym indexom.
Statistiky zahrani¢ného obchodu nie sd priamo porovnatelné s vyvozmi a dovozmi sledovanym
v rdmci ndrodnych tdctov, pretoZze v rdmci tychto dctov sa sleduju transakcie aj v rdmci euroz6-
ny aj mimo nej a okrem toho sd v nich tovary a sluzby spojené. Nie su uplne porovnatelné ani
s polozkou tovary v Statistike platobnej bilancie. Okrem nesiladu v metodikdch hlavny rozdiel
spociva v tom, Ze dovozy sa do Statistiky zahranicného obchodu zapocitavaji vratane poistnych
a prepravnych sluZieb, avS§ak do polozky tovary v Statistike platobnej bilancie vyplatené ,.free on
board“.
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