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POUZITE SKRATKY

KRAJINY

BE Belgicko HU Madarsko
BG Bulharsko MT Malta

CzZ Ceska republika NL Holandsko
DK Dansko AT Rakusko

DE Nemecko PL Polsko

EE Estonsko PT Portugalsko
IE [rsko RO Rumunsko
GR Grécko SI Slovinsko

ES Spanielsko SK Slovensko
FR Francuzsko FI Finsko

IT Taliansko SE Svédsko

CY Cyprus UK Spojené kralovstvo
LV Lotyssko JP Japonsko

LT Litva Us Spojené Staty
LU Luxembursko

OSTATNE

BIS Banka pre medzindrodné ztctovanie

CPI index spotrebitelskych cien

ECB Eurépska centralna banka

EER efektivny vymenny kurz

EMI Eurépsky menovy instittt

EMU Hospodarska a menovd unia

ESA 95  Eurdpsky systém uctov 1995

ESCB Eurépsky systém centralnych bank

EU Eurépska tnia

EUR euro

HDP hruby domaci produkt

HICP harmonizovany index spotrebitelskych cien

ILO Medzindrodna organizicia prace

MMF Medzindrodny menovy fond

NCB narodna centralna banka

OECD  Organizacia pre ekonomicku spolupracu a rozvoj
PFI penazné finan¢né institucie

PPI index cien vyrobcov

ULCM  jednotkové naklady prace v priemyselnej vyrobe
ULTC  jednotkové naklady prace v ekonomike

V stlade s praxou Spoloc¢enstva su ¢lenské staty EU v tomto bulletine zoradené
v abecednom poradi podla ich ndzvov v narodnych jazykoch.
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UVODNE SLOVO

Rada guvernérov na svojom zasadnuti 3. sep-
tembra na zdklade pravidelnej ekonomickej
a menovej analyzy rozhodla, ze zdkladné uroko-
vé sadzby ECB ponechd na nezmenenej trovni.
Stucasnd vyska trokovych sadzieb je vzhladom
na vsetky aktualne informdcie a analyzy ziskané
od jej zasadania 6. augusta 2009 aj nadalej pri-
merand. Rada guvernérov v tejto suvislosti tiez
rozhodla o tom, Ze v ramci dvandstmesac¢nej dl-
hodobejsej refinancnej operacie, ktord sa usku-
to¢ni 30. septembra 2009, sa pouzije aktudlna
sadzba hlavnych refinanénych operacii. Toto
rozhodnutie, ktoré bankovému systému eurozé-
ny i nadalej garantuje dlhodobejsiu podporu lik-
vidity za velmi vyhodnych podmienok, by malo
stimulovat poskytovanie tverov v hospodarstve
eurozény a tym prispiet k jeho oZiveniu.

Pokial ide o cenovy vyvoj, o¢akava sa, Ze po-
¢as obdobia relevantného z hladiska menovej
politiky zostane tlmeny. Podla rychleho odha-
du Eurostatu bola ro¢nd miera inflacie HICP
v auguste mierne zaporna. Doévodom boli pre-
dovietkym bazické efekty vyplyvajice z vyraz-
ného rastu cien komodit v roku 2008. V naj-
bliz§ich mesiacoch sa oc¢akava navrat inflacie
HICP k mierne kladnym hodnotam. Najnovsie
informacie zaroven podporuji nazor Rady
guvernérov, podla ktorého sa mnozia zndmky
stabilizacie hospodarskej aktivity v eurozéne
i v ostatnych castiach sveta. To zodpoveda oca-
kdvaniam, Ze podstatny pokles hospodarske;j
aktivity sa uz skon¢il a v sti¢asnosti nasleduje
faza stabilizdcie a mierneho postupného ozi-
venia. Dostupné ukazovatele strednodobych az
dlhodobejsich infla¢nych ocakavani zostavaju
pevne ukotvené na urovni zodpovedajtcej cielu
Rady guvernérov udrzat mieru inflécie v stred-
nodobom horizonte na urovni nizsej, ale bliz-
kej 2 %. Vysledok menovej analyzy potvrdzuje
zaver o slabych strednodobych inflaé¢nych tla-
koch, kedze menovy a Gverovy rast sa stale spo-
maluje. Za tychto okolnosti Rada guvernérov
ocakava zachovanie cenovej stability v stredno-
dobom horizonte, ¢o bude nadalej podporovat
kapnu silu domacnosti v eurozdne.

Z ekonomickej analyzy vyplyva, ze po vyrazne
zapornych mierach rastu zaznamenanych na

prelome roka sa hospodarska aktivita v euro-
z6ne podla prvého odhadu Eurostatu v druhom
$tvrtroku 2009 znizila len mierne, a to 0 0,1 %
medzikvartalne. Nazor o stabilizacii hospodar-
stva v eurozéne podporuju aj ukazovatele vy-
plyvajice z prieskumov za treti $tvrtrok 2009.
V kratkodobom horizonte by eurozéna mala
i nadalej tazit z oZzivenia vyvozu, prebiehaju-
cich vyraznych makroekonomickych stimulov
i z opatreni prijatych na obnovu fungovania
finan¢ného systému. Okrem toho sa ocakava
aj pozitivny cyklicky efekt vyvoja stavu zdsob.
Vzhladom na stale vysokt mieru neistoty a pre-
trvavajucu volatilitu novych udajov je vsak po-
trebné dostupné tdaje interpretovat opatrne.
Celkovo sa ocakava, ze z dovodu prechodnej
povahy niektorych podpornych faktorov a po-
kracujucej korekcie na sivahovych tc¢toch vo
finan¢nom 1 nefinan¢nom sektore hospodar-
stva tak v eurozone, ako aj za jej hranicami
bude proces ozivenia pomerne nerovnomerny.

Toto hodnotenie celkovo zodpovedd aj septem-
brovym projekciam makroekonomického vyvo-
ja eurozony odbornikov ECB. Tie predpovedaju
priemerny ro¢ny rast realneho HDP v roku 2009
v rozmedzi od -4,4 % do -3,8 % a v roku 2010
0d -0,5 % do +0,9 %. V porovnani s makroeko-
nomickymi projekciami odbornikov Eurosysté-
mu z juna 2009 to znamend Gpravu intervalov
na rok 2009 i 2010 smerom nahor, a to predo-
véetkym v dosledku aktudlneho pozitivnejsieho
vyvoja a prichadzajucich informacii. Prognoézy
medzindrodnych organizicii sa s projekciami
odbornikov ECB zo septembra 2009 zhruba
zhoduju.

Podla nazoru Rady guvernérov zostavaju rizika
ohrozujtce tento scendr hospodarskeho vyvo-
ja celkovo vyvazené. Na jednej strane moZu na
hospodarsky rast pozitivnej$ie posobit ucinky
rozsiahlych prebiehajucich makroekonomic-
kych stimulov a dalsich prijatych opatreni. Z4a-
rovei je mozné, ze dovera bude rast rychlej$im
tempom, Ze zhor$enie podmienok na trhu prace
bude menej vyrazné, nez sa momentalne oca-
kava, a ze zahrani¢ny dopyt predstihne sii¢asné
progndzy. Na druhej strane vSak pretrvavaju
obavy spojené s vyraznej$im, resp. dlhodobej-
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$im poésobenim nepriaznivej vzdjomnej spitnej
vizby medzi redlnou hospodéarskou aktivitou
a pokracujicim napitim na finan¢nych trhoch,
obnovenim rastu cien ropy a inych komodit,
zintenzivnenim  protekcionistickych  tlakov
a nesystémovou korekciou globalnych nerovno-
vah, ktoré by mohli hospodarsky rast spomalit.
Miera neistoty spojenej s tymto vyhladom hos-
podarskeho vyvoja je okrem toho stale vyssia
ako zvy¢ajne.

Pokial ide o cenovy vyvoj, podla rychleho od-
hadu Eurostatu dosiahla ro¢na miera inflacie
HICP v auguste droven -0,2 %, v porovnani
s -0,7 % v juli. Tento vyvoj je v stlade s pred-
chddzajicimi o¢akdvaniami a je predovsetkym
dosledkom bézickych efektov vyplyvajucich
z pohybu svetovych cien pred rokom. Predo-
vetkym v dosledku tychto bazickych efektov sa
ocakava, ze ro¢né miery inflacie v najblizsich
mesiacoch opit dosiahnu kladné hodnoty. Po-
kial ide o dlhodobejsi vyvoj, ocakava sa, ze in-
flacia zostane v kladnom pdasme, pri¢om vyvoj
cien a nakladov bude nadalej timeny stale niz-
kym dopytom v eurozéne i v ostatnych castiach
sveta. V tejto suvislosti je dolezité pripomentt,
ze ukazovatele strednodobych az dlhodobejsich
inflaénych o¢akdvani zostavaju pevne ukotvené
na trovni zodpovedajtcej cielu Rady guverné-
rov udrzat mieru inflécie v strednodobom hori-
zonte na urovni nizdej, ale blizkej 2 %.

Tento vyhlad vyvoja zodpoveda septembrovym
projekciam inflacie v eurozéne, ktoré zostavi-
li odbornici ECB. Podla tychto projekcii by sa
ro¢na miera inflacie HICP v roku 2009 mala
pohybovat v rozmedzi 0od 0,2 % do 0,6 % a v ro-
ku 2010 od 0,8 % do 1,6 %, pri¢om v porovnani
s projekciami odbornikov Eurosystému z juna
2009 boli tieto intervaly mierne upravené sme-
rom nahor, predovsetkym v dosledku upravy
cien energii. Podobny obraz vyvoja vyplyva aj
z dostupnych prognéz medzinarodnych orga-
nizdcif.

Rizikd ohrozujtce vyhlad cenového vyvoja zo-

stavaju celkovo vyvazené. Ide predovsetkym

o rizika suvisiace s vyhladom vyvoja hospodar-

skej aktivity a s vy$$imi nez o¢akdvanymi cena-
E(B
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mi komodit. Okrem toho, vzhladom na potrebu
rozpoctovej konsolidacie v nasledujucich ro-
koch, moze byt rast nepriamych dani a regulo-
vanych cien vy$si, ako sa v sti¢asnosti o¢akava.

Pokial ide o menovu analyzu, najnovsie tdaje
potvrdzuju pokracujuce spomalovanie tempa
rastu penaznej zasoby a tverov. V jili ro¢né
tempo rastu menového agregatu M3 a Gverov
poskytnutych sikromnému sektoru po dalSom
poklese dosiahlo 3,0 %, resp. 0,6 %, ¢o predsta-
potvrdzuje zaver o pomal§om tempe menovej
expanzie a nizkych infla¢nych tlakoch v stred-
nodobom horizonte.

Kratkodoby vyvoj menového agregatu M3 a je-
ho zloziek zostava volatilny. D6vodom vyraz-
nych presunov v alokdcii zdrojov, predovsetkym
z kratkodobych vkladov do jednodnovych vkla-
dov, st aj nadalej neddvne zmeny trokovych
mier jednotlivych nastrojov zahrnutych do me-
nového agregatu M3. Spomalenie ro¢ného tem-
pa rastu menového agregatu M3 je tak i nada-
lej spojené s podstatnym zrychlenim ro¢ného
tempa rastu agregatu M1, ktoré v jali vzrastlo
na 12,1 %. Okrem toho je mozné, ze rast M3
do istej miery tlmi relativne strmd vynosova
krivka a oZivenie rizikového apetitu, ktory sa
prejavuje najma rastom cien akcii v poslednych
mesiacoch.

Celkovy tok bankovych uverov nefinan¢nému
sukromnému sektoru bol v juli nadalej nevy-
razny, pricom rozdiely vyvoja v jednotlivych
iverovych segmentoch sa prehibili. Tok Gverov
domdcnostiam bol nadalej mierne kladny, zatial
¢o v pripade tverov nefinanénym spolo¢nos-
tiam bol znova zdporny. Pokles objemu tverov
poskytovanych nefinan¢nym spolo¢nostiam je
i nadalej predovSetkym odrazom vyrazného
¢istého spldcania uverov s krat§ou dobou splat-
nosti, zatial ¢o poskytovanie Gverov s dlh$ou
dobou splatnosti dosahuje stéle kladné hodnoty.
Pokles objemu vyroby a obchodu a pretrvavaju-
ca neistota v otdzke dal$ieho vyvoja v podniko-
vom sektore zrejme tlmia dopyt podnikov po
finan¢nych prostriedkoch. Vzhladom na bezny
¢asovy posun medzi ozivenim hospodarskej ak-



tivity a narastom objemu Gverov poskytovanych
podnikom je pravdepodobné, ze vyvoj objemu
uverov poskytovanych nefinanénym spoloé¢nos-
tiam v najblizs§ich mesiacoch zostane nevyraz-
ny. V nasledujicom obdobi by sa v§ak dopyt po
uveroch mal zvysit vdaka postupnému zlepso-
vaniu podmienok financovania, pri ktorom sa
niz$ie trhové Grokové miery postupne premie-
taji aj do niz$ich sadzieb bankovych uverov.
Vzhladom na ndro¢nost nadchadzajuceho ob-
dobia by banky mali prijat vhodné opatrenia na
dalsie posilnenie vlastnych zdrojov a v pripade
potreby v plnej miere vyuzit vladne opatrenia
zamerané na podporu finan¢ného sektora, naj-
mi pokial ide o rekapitalizaciu.

Celkovo mozno konstatovat, ze najnovsie in-
formécie a analyzy ziskané od zasadania Rady
guvernérov 6. augusta 2009 potvrdzujd jej na-
zor, Ze stcasnd uroven urokovych sadzieb ECB
je i nadalej primerand. Rada guvernérov v tejto
stvislosti na svojom zasadnuti 3. septembra tiez
rozhodla o tom, Ze v rdmci dvanastmesacnej dl-
hodobejsej refinanc¢nej opericie, ktora sa usku-
to¢ni 30. septembra 2009, sa pouzije aktualna
sadzba hlavnych refinan¢nych operacii. Oc¢aka-
va sa, Ze cenovy vyvoj zostane pocas obdobia
relevantného z hladiska menovej politiky tlme-
ny. Ro¢nd miera infldcie HICP bola v auguste
znova mierne zaporna. Dévodom boli predo-
vietkym bazické efekty vyrazného rastu cien
komodit v roku 2008. V najbliz§ich mesiacoch
sa o¢akdva navrat inflacie HICP k mierne klad-
nym hodnotam. Najnovsie informdcie zaroven
podporuju nazor Rady guvernérov, podla kto-
rého sa mnozia znamky stabilizacie hospodar-
skej aktivity v eurozoéne i v ostatnych castiach
sveta. To zodpoveda ocakdvaniam, Ze vyrazny
pokles hospodarskej aktivity sa skon¢il a v su-
¢asnosti nasleduje faza stabilizdcie a mierneho
postupného ozivenia. Dostupné ukazovatele
strednodobych az dlhodobejsich infla¢nych
oc¢akdvani zostdvaji pevne ukotvené na urovni
zodpovedajuicej cielu Rady guvernérov udrzat
miery inflacie v strednodobom horizonte na
urovni nizsej, ale blizkej 2 %. Porovnanie vy-
sledkov ekonomickej a menovej analyzy potvr-
dzuje zéver o slabych strednodobych infla¢nych
tlakoch, kedZe menovy a Gverovy rast sa nadalej

spomaluje. Na zdklade tychto skuto¢nosti Rada
guvernérov ocakava zachovanie cenovej stabi-
lity v strednodobom horizonte, ktord bude na-
dalej podporovat kipnu silu domdcnosti v eu-
rozone.

Vzhladom na to, Ze transmisia menovej politiky
posobi s uréitym oneskorenim, ocakava sa, zZe
rozhodnutia Rady guvernérov sa do ekonomiky
v plnej miere premietnu len postupne. Menova
politika tak prostrednictvom vsetkych prija-
tych opatreni priebezne podporuje domacnosti
i podniky. Rada guvernérov zabezpeci, aby tieto
opatrenia boli po zlepseni makroekonomického
prostredia v spravny ¢as postupne odstranené
a poskytnuta likvidita bola absorbovana s cie-
fom efektivne celit pripadnym hrozbam pre
cenov stabilitu v strednodobom az dlhodobej-
$om horizonte. Tymto spdsobom bude nadalej
zabezpecovat pevné ukotvenie strednodobych
infla¢nych ocakavani, ktoré je nevyhnutné na
podporu udrzatelného rastu a zamestnanosti
a ktoré prispieva k finané¢nej stabilite. Rada gu-
vernérov bude preto v dalSom obdobi aj nadalej
velmi pozorne sledovat vyvoj vSetkych ukazo-
vatelov.

Pokial ide o rozpocétovi politiku, posledné
§tvrtro¢né udaje za eurozonu a vyvoj v jednot-
livych krajindch potvrdzuji podstatné zhorse-
nie rozpoctovych pozicii v roku 2009, ktoré ma
pokracovat aj v roku 2010. Vlady preto teraz
pri finalizdcii rozpoctov na rok 2010 a stred-
nodobych rozpoctovych planov musia preu-
kazat svoju snahu o rychly ndvrat k zdravému
a udrzatelnému stavu verejnych financii v stla-
de s Paktom stability a rastu. Je predovsetkym
nevyhnutné prijat ambiciézne a realistické
stratégie ukoncenia podpornych opatreni a roz-
poctovej konsolidacie podporené konkrétnymi
$trukturdlnymi opatreniami. Proces S$truktu-
ralnej adaptacie by sa rozhodne nemal zalat
neskdr ako proces hospodarskeho ozivenia
a v roku 2011 by sa malo konsolida¢né usilie
zintenzivnit. Rozsah opatreni na $trukturalnu
konsolidaciu bude musiet byt podstatne vy$si,
ako je referen¢nd hodnota 0,5 % HDP roc¢ne
stanovend v Pakte stability a rastu. V krajinach
s vysokym deficitom a v krajindch s vysokou
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mierou zadlZenosti by rozsah ro¢nych $truktu-
ralnych Gprav mal predstavovat najmenej 1 %
HDP. Strukturalne opatrenia by sa mali zamerat
na vydavkovu stranu, pretoZe vo vac¢sine krajin
eurozony je uz miera zdanenia a odvodov na
socidlne zabezpecenia vysoka.

Pokial ide o $trukturalnu politiku, je pravdepo-
dobné, ze finan¢nd kriza postihne rastovy po-
tencidl eurozény. Tato perspektiva zdoraziuje
potrebu posilnit reformné snahy zamerané na
podporu udrzatelného rastu a zamestnanosti
v eurozoéne. Vyzaduje si to predovsetkym pri-
meranu tvorbu miezd, dostato¢nd pruznost
trhu préce a efektivne stimuly préce. Zaroven
st naliehavo potrebné opatrenia na podporu
konkurencie a inovécii, ktoré urychlia restruk-
turalizdciu a investi¢nu aktivitu a zabezpecia
podnikatelské prilezitosti a zvySenie produk-
tivity prdce potrebné na trvalejsie oZivenie.
V tejto stvislosti hrd doélezitd tlohu vhodna
retrukturalizacia a konsoliddcia bankového
sektora. Pre posilnenie finan¢nej stability bank
a zvy$enie ich odolnosti voci §okom, a teda pre
polozenie zdkladov udrzateIného hospodarske-
ho rastu a finan¢nej stability, je zasadnd kvali-
ta suvahovych uctov, spolahlivé riadenie rizik
a transparentné a robustné obchodné modely.
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HOSPODARSKY A MENOVY VYVO)

1 VONKAJSIEPROSTREDIE EUROZONY

Svetové hospoddrstvo vykazuje v poslednom case zndmky stabilizdcie. Tento vyvoj je v siilade s oca-
kdavanym koncom obdobia prudkého oslabovania hospoddrskej aktivity. V désledku bazickych efek-
tov vyvolanych cenami komodit a rastiicej miery nevyuZitych kapacit infldcia vo svete pokracovala
v poslednych mesiacoch v poklese. Napriek pretrvdvajiicej vysokej miere neistoty sii rizikd ohrozujiice
vyhliadky globdlneho hospoddrstva vo vSeobecnosti vyvdZené.

1.1 VYVOJ SVETOVEHO HOSPODARSTVA Graf 1 Globdlny index produkcie PMI
Svetové hospodarstvo vykazuje v poslednom

M . e 4 s L. . (difazny index; mesa¢né udaje)
¢ase znamky stabilizacie. Tento vyvoj je v su-
=== PMI - celkova produkcia

lade s ocakdvanym koncom prudkého osla- ... L

bovania hospodarskej aktivity, predovsetkym ==== PMI - produkeia v sluzbich

v hlavnych rozvijajucich sa krajindch a vo via- 65 65
cerych rozvinutych ekonomikich. Po spoma- @
leni v poslednom S$tvrtroku 2008 a v prvom d
stvrtroku 2009 bolo v druhom Stvrtroku 2009 3§ HR
zaznamenané pozitivne tempo globalneho s HP

rastu. Sposobili to predovSetkym nabiehajice
opatrenia menovej a fiskalnej politiky, a tiez
rast dovery spotrebitelov a podnikov. Svetovy 40 ‘ 40
obchod, ktory na prelome rokov zaznamenal
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doposial nevidany a synchronizovany prepad, » »
vykazuje znamky stabilizdcie, aj ked iba velmi 30 030
slabé. Najmi v pripade rozvijajucich sa ekono- 55 25
mik Azie najnoviie tidaje o obchode naznacuju 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
narast dovozu z ostatnych krajin sveta. Zdroj: Markit.

Najnovsie tdaje hovoria o pokracovani stabi-

lizacie aktivity vo svete. Celkovy globalny index nakupnych manaZzérov (Purchasing Managers*
Index - PMI) v poslednych mesiacoch rastol a pribliZoval sa k hranici medzi hospodarskou expan-
ziou a kontrakciou (graf 1). Index objemu vyroby PMI prekrocil v auguste uz po treti raz za sebou
hrani¢nd hodnotu 50, ¢o naznacuje rast objemu vyroby po roku poklesu.

Miera inflacie vo svete sa v tom istom Case zniZzovala. Celkova miera inflacie CPI v krajindch
OECD zotrvala v juli na zdpornej urovni -0,6 % (graf 2). Tlak na pokles cien odzrkadluje narast
nevyuzitej kapacity v dosledku spomalenia hospodarskej aktivity, ale aj vyrazné bazické efekty
vyvolané cenami komodit. Tieto bazické efekty sposobené minuloro¢nymi rasticimi cenami ko-
modit dosiahli svoj vrchol v juli a v najbliz§ich mesiacoch by sa mali oslabovat. Ceny ropy pocas
roka 2009 rastli, ¢im do urditej miery oslabovali dezinfla¢né tlaky. Dolezitost vyvoja cien komodit
v ramci aktudlnych inflaénych trendov mozno pozorovat aj v pripade medziro¢nej miery inflacie
bez potravin a energii v krajinich OECD, ktora v poslednych §tvrtrokoch klesala ovela pomalsie
ako celkova inflacia a v juli 2009 dosiahla Groven 1,6 %. Infla¢né oc¢akavania zostavaju ukotvené
v pozitivnom pdsme, ¢o naznacuje, Ze globalne dezinfla¢né tlaky st vo velkej miere povazované
iba za prechodny fenomén.
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Graf 2 Medzindrodny cenovy vyvoj

(mesa¢né tidaje; ro¢na percentudlna zmena)
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SPOJENE STATY AMERICKE

Realny HDP v Spojenych $tatoch vykazuje od
tretieho $tvrtroka 2008 zaporné tempa rastu.
Miera oslabovania hospodarskej aktivity sa
v§ak v druhom $tvrtroku 2009 spomalila a naj-
novsie udaje naznacuju, ze dosahuje svoje dno.
V porovnani s medziro¢nym poklesom redlne-
ho HDP o 5,4 % v poslednom S$tvrtroku 2008,
resp. 0 6,4 % v prvom §tvrtroku 2009 mozno
pokles 0 1,0 % v druhom $tvrtroku 2009 ozna-
¢it za relativne mierny (graf 3). V kontexte pre-
trvavajucich prisnych uverovych podmienok
a zhorSenych podmienok na trhu price suk-
romné domace vydavky pokracovali v poklese,
odrazajuc zaporny rast osobnych sukromnych
vydavkov a fixnych sukromnych investicii. Pod
pomalsie oslabenie celkovej aktivity sa podpi-
sala vyssia spotreba $tétnej spravy a kladny pri-
spevok zahrani¢ného obchodu k rastu, nakolko
objem dovezenych tovarov a sluzieb klesal vy-

Graf 3 Hlavné vkazovatele vyvoja v hlavnych

priemyselnych krajindch
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Zdroj: Narodné udaje, BIS, Eurostat a vypocty ECB.

1) Za eurozonu a Spojené kralovstvo st pouzité idaje Eurostatu;
za Spojené $taty a Japonsko narodné udaje. Udaje HDP st ocis-
tené od sezénnych vplyvov.

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

raznej$ie ako vyvoz. Zasoby klesali aj v druhom $tvrtroku, aj ked ich nepriaznivy vplyv na rast bol
slabsi ako v predchadzajucom §tvrtroku.

Pokial ide o cenovy vyvoj, ro¢nd miera inflacie CPI v juli 2009 klesla na troven -2,1 % z junovych
-1,4 %. Pod pokles celkovej inflécie sa podpisali najma bazické efekty vyvolané ndrastmi cien ko-
modit v minulom roku. Ro¢na miera infldcie bez potravin a energii sa z junovych 1,7 % znizila na
julovych 1,5 % a pokracovala v trende mierneho poklesu.
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Vyhliadky hospodarskej aktivity v Spojenych $tatoch do najblizsej buducnosti sa mierne zlepsili.
V druhom polroku 2009 sa o¢akdva névrat k pozitivnemu hospodarskemu rastu vdaka stabilizacii
podmienok na finan¢nych trhoch, podpornym opatreniam menovej a fiskalnej politiky a obratu
v cykle zasob. Slabé zakladné ekonomické veli¢iny v§ak stdle naznacuju iba mierne ozivenie. Zhor-
$ujuce sa podmienky na trhu préce, ako aj potreba domacnosti opitovne si vytvorit uspory a znizit
dlh nahromadeny za posledné roky zrejme vyvolaju tlak na pokles spotreby. Zatial ¢o stavebna
aktivita v oblasti reziden¢nych nehnutelnosti zrejme dosahuje svoje dno, velké mnozstvo neobsa-
denych domov na trhu naznacuje pokracujuce slabé vyhliadky do najbliz§ej budtcnosti. Okrem
toho by malo pokracovat oslabovanie v oblasti investicii do komer¢nych nehnutelnosti - sektora,
v ktorom vyvoj zvycajne zaostava za vyvojom investicii do nehnutelnosti na byvanie.

Pokial ide o cenovy vyvoj, bazické efekty vyvolané cenami komodit v minulosti sa v najbliz§ich
mesiacoch postupne obratia. Rychly rast cien ropy zaznamenévany od zac¢iatku roka moze vyvazo-
vat tlaky na pokles celkovej inflécie, vyplyvajuci z hospodarskeho uvolnenia.

Nazor, Ze hospodarska aktivita dosahuje svoje dno, podporuju aj ¢lenovia amerického Federalne-
ho vyboru pre operacie na volnom trhu (Federal Open Market Committee - FOMC), ktory dna
12. augusta 2009 vydal vyhlasenie o postupnej stabilizécii hospodarskej aktivity. Na spominanom
zasadnuti FOMC rozhodol o ponechani ciela pre sadzbu menovej politiky v rozpiti od 0 % do
0,25 %. Federalny rezervny systém nedavno oznamil rozsirenie niektorych refinanénych operacii
na podporu prilevu Gverov do stkromného sektora a rozhodol o spomaleni nakupov $tatnych cen-
nych papierov s cielom podporit hladky prechod na trhoch.

JAPONSKO

Po $tyroch $tvrtrokoch zaporného rastu v rade hospodarska aktivita v Japonsku dosiahla v dru-
hom $tvrtroku 2009 pozitivny rast. Predbezné odhady japonského Uradu vlddy hovoria o néraste
realneho HDP v druhom $tvrtroku 2009 $tvrtro¢ne o 0,9 %. Pod tento narast sa podpisal pozitivny
§tvrtro¢ny rast vyvozu o 6,3 %, sukromnej spotreby o 0,8 % a investicii $tdtnej spravy o 8,1 %,
pri¢om rast v poslednych dvoch oblastiach podporili predovsetkym fiskalne stimuly. Sukromné
investicie do nehnutelnosti na byvanie a sukromné nereziden¢né investicie naopak zaznamena-
li §tvrtro¢ny pokles 0 9,5 %, resp. 4,3 %. Udaje o HDP za prvy $tvrtrok 2009 boli vyrazne upravené,
ked medzikvartdlne tempo rastu redlneho HDP v prvom $tvrtroku 2009 bolo upravené smerom
nahor o0 0,7 percentudlneho bodu na -3,1 %.

Inflacia spotrebitelskych cien sa v poslednych mesiacoch znizovala, pri¢om ro¢na celkova miera
inflacie CPI klesla v jili na -2,2 %, v porovnani s junovou drovilou -1,8 %. Spdsobila to najmi
prehlbujtica sa produkéna medzera a bazické efekty vyvolané cenami energii. Ro¢na inflacia CPI
bez potravin a energif zostala v juli na drovni -0,9 %. Ro¢na jadrova inflacia CPL t. . bez ¢erstvych
potravin, klesla v juli na -2,2 %.

Oc¢akéva sa, ze vyhliadky japonského hospodarstva by sa mali postupne zlepsovat. Ciastoéne to
spdsobuje vplyv podpornych opatreni a lep$ich vyhliadok zahrani¢ného obchodu. Bank of Japan
na svojom poslednom zasadnuti dna 11. augusta 2009 rozhodla o ponechani jednodnovej nekola-
teralizovanej sadzby na nezmenenej urovni 0,1 %.

SPOJENE KRALOVSTVO

Realny HDP Spojeného kralovstva sa v poslednych §tvrtrokoch znizuje, av§ak tempo poklesu sa
spomaluje. V prvom $tvrtroku 2009 realny HDP zaznamenal §tvrtro¢ny pokles o 2,4 %. V dosled-
ku niz$ieho zaporného prispevku doméceho dopytu a nérastu zasob realny HDP v druhom $tvrt-
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roku 2009 klesal pomal$im tempom ($tvrtro¢ne o 0,7 %). V najbliz§om obdobi sa o¢akava dalsie
znizovanie realneho HDP (tempo poklesu v§ak bude miernejsie), nakolko klesajica zamestnanost,
niz$ia hodnota nehnutelnosti na byvanie a finan¢ného bohatstva a prisnejsie uverové podmienky
prispeju k dal$iemu poklesu spotrebitelskych vydavkov. Podla najnovsich udajov z prieskumov by
ku koncu roka 2009 mohlo prist k stabilizacii aktivity.

Po miernom raste na zac¢iatku roka 2009 sa ro¢nd miera inflacie HICP opit znizila a v juli dosiahla
1,8 %. Inflacia HICP by sa mala v najbliz§om obdobi pohybovat pod cielovou troviiou 2 %. Ceny
nehnutelnosti na byvanie klesaju od nastupu finan¢nej krizy v polovici roka 2007. Tlak na pokles
cien na trhu s nehnutelnostami na byvanie sa vSak v poslednych mesiacoch oslaboval. Sposobil
to najmé rastici objem schvalenych hypotekarnych uverov a mierny medzimesa¢ny narast cien
nehnutelnosti na byvanie. Vybor pre menovi politiku udrziaval od marca 2009 oficialnu trokova
sadzbu na rezervy komerénych bank na nezmenenej urovni 0,5 %. Bank of England okrem toho
v dvoch krokoch (7. méja a 6. augusta) postupne zvysila rozsah programu nakupu aktiv celkovo
0 100 mld. GBP na 175 mld. GBP.

OSTATNE EUROPSKE KRAJINY

Redlny HDP sa vo vi&sine ¢lenskych krajin EU nepatriacich do eurozény v poslednych §tvrtro-
koch znizoval. Tempo poklesu sa v§ak v druhom $tvrtroku 2009 spomalilo. Realny HDP Svédska
po $tvrtroénom poklese o 0,9 percentudlneho bodu v prvom §tvrtroku 2009 zostal v druhom
§tvrtroku 2009 nezmeneny (po zohladneni sezénnych vplyvov a poctu pracovnych dni). Pro-
dukcia v Dansku sa v dosledku slabého zahrani¢ného dopytu, prisnych tverovych podmienok
a klesajucej sukromnej spotreby znizila v prvom $tvrtroku o 1,1 %. Aj v Dansku kridtkodobé
ukazovatele naznacujui postupné spomalovanie tempa poklesu. V oboch krajindch klesla miera
inflicie HICP v poslednych mesiacoch na relativne nizku Groven. Julova inflacia HICP dosiahla
vo Svédsku 1,8 % a v Dadnsku 0,7 %. Diia 13. a 27. augusta 2009 Danmarks Nationalbank roz-
hodla o znizeni hlavnej sadzby menovej politiky zhodne o 10 bazickych bodov na 1,35 %. Dna
2. jula 2009 Sveriges Riksbank znizila hlavnt sadzbu menovej politiky o 25 bazickych bodov na
uroven 0,25 %.

Najvicsie ¢lenské staty EU strednej a vychodnej Eurdpy s vynimkou Polska zaznamenali v prvom
$tvrtroku 2009 vyrazny pokles redlneho HDP. V §tvrtro¢nom vyjadreni sa realny HDP v prvom
§tvrtroku 2009 prepadol v Madarsku o 2,5 %, v Ceskej republike 0 3,4 % a Rumunsku az o 4,6 %.
Hospodaérska aktivita sa najlepsie udrzala v Polsku, kde sa HDP zvysil kvartalne o 0,3 %. Pod tento
vyvoj sa podpisala najma skuto¢nost, Ze suikromna spotreba zaznamenala v porovnani s ostatnymi
krajinami v regiéne pomerne silny rast. Tempo rastu HDP sa v druhom $tvrtroku vo véetkych
krajinach zvysilo. V Madarsku a Rumunsku realny HDP klesal pomal$im tempom - o 2,1 %, resp.
1,2 %. Va¢sina kratkodobych ukazovatelov (ako napr. priemyselnd produkcia a ukazovatele dove-
ry) naznacuju dalsi pokles tempa oslabovania hospodarskej aktivity v oboch krajinach, a to i na-
priek kontinudlnemu spomalovaniu tempa rastu objemu uverov v poslednych mesiacoch. Tempo
rastu redlneho HDP dosiahlo v Ceskej republike v druhom §tvrtroku pozitivne hodnoty, ked podla
predbeznych odhadov ekonomika zaznamenala kvartalny rast na arovni 0,3 %. Realny HDP Pol-
ska sa v tom istom ¢ase mierne zvy$il o 0,5 %. Ro¢nd miera inflacie HICP sa v Ceskej republike
a Rumunsku v jali 2009 znizila na -0,1 %, resp. 5,0 %. V tom istom mesiaci sa infldcia v Polsku
a Madarsku zvygila na 4,5 %, resp. 4,9 %, a to v dosledku oneskoreného vplyvu oslabovania vy-
menného kurzu v minulosti a julového zvySenia DPH v Madarsku. Dila 24. jiina 2009 Narodowy
Bank Polski rozhodla o znizeni hlavnej sadzby menovej politiky o 25 bazickych bodov na troven
3,5 %. Rozhodnutim Magyar Nemzeti Bank zo diia 27. jula 2009 sa hlavna sadzba menovej politiky
znizila 0 100 bazickych bodov na troven 8,5 %. Dna 24. augusta Magyar Nemzeti Bank opdtovne
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rozhodla o opitovnom znizeni tejto sadzby o 50 bazickych bodov na uroven 8,0 %. V nadvaznosti
na rozhodnutie Banca Nationald a Roméaniei zo dia 5. augusta 2009 sa hlavna sadzba menovej
politiky znizila o 50 bazickych bodov na 8,5 %.

Najvyraznejsie oslabenie hospodarskej aktivity spomedzi vietkych ¢lenskych krajin EU zazna-
menali v poslednych $tvrtrokoch pobaltské $taty. V tychto krajinach sa v poslednom obdobi na-
akumulovali velké domace a zahrani¢né nerovnovahy. Korekcia zahrani¢nych nerovnovah bola
zatial dosiahnutd najmé oslabenim domadcej absorpcie. Prudky ndrast nezamestnanosti na uroven
15 % prispel v poslednych §tvrtrokoch k poklesu spotreby. Napriek tomu, ze realny HDP Litvy
klesal v druhom $tvrfroku podobnym tempom ako v prvom $tvrtroku (v kvartalnom vyjadreni),
najnovsie kratkodobé udaje o aktivite a dovere zaznamenali zlep$enie aj v pobaltskych krajinach.
Naopak v Bulharsku, ktoré bolo doposial menej zasiahnuté krizou ako ostatné mensie ekonomi-
ky strednej a vychodnej Eurdpy, sa niektoré kratkodobé ukazovatele (ako napr. maloobchodny
predaj a dovera v priemysle) zhor$ovali ete aj v poslednych mesiacoch.

Hospodarska aktivita v Rusku pokracovala v oslabovani aj v druhom $tvrtroku 2009, avsak po-
mal$im tempom ako v prvom $tvrtroku. Podla predbeznych oficidlnych odhadov sezénne oéis-
teny realny HDP klesol v tom obdobi kvartalne o 0,5 %, pricom objem vyroby bol 0 10,9 % nizsi
ako pred rokom. Expanzivna fiskdlna politika, rastice ceny komodit a stabilizdcia zahrani¢ného
dopytu mé6zu v druhej polovici roka 2009 prispiet k postupnému oZiveniu hospodarskej aktivity.
Inflacia zostala napriek velkej produkénej medzere na vysokej urovni, ked v juli zaznamenala
medziro¢ny rast 12,0 %. V stvislosti s doznievajicim oneskorenym vplyvom poslednej devalvacie
ruského rubla sa neskdr pocas roka o¢akdva mierne oslabovanie inflaénych tlakov.

ROZViJAJUCE SA KRAJINY AZIE

Hospodérska aktivita zaznamenala v rozvijajtcich sa krajindch Azie v druhom $tvrtroku 2009 ozi-
venie, pricom $tvrtro¢né zmeny HDP sa vo vdésine krajin dostali opét do kladnych ¢isel. Rozsiahle
fiskalne opatrenia a expanzivna menova politika podporili investicie v regione. Redlny disponibil-
ny prijem a sitkromnu spotrebu v mnohych ekonomikdch navyse priaznivo ovplyvnilo znizovanie
dani, vladne dotdcie, nizke trokové sadzby a velmi nizka, resp. zdpornd inflacia. Vo vac¢sine krajin
okrem Ciny sa pod obrat vo vyvoji podpisal aj zahrani¢ny obchod, predovietkym obchod v ramci
regionu, ktory sa po prudkom prepade v poslednom $tvrtroku 2008 a v prvom §tvrtroku 2009 opit
natartoval. Objem obchodu vsak zostdva vyrazne pod uroviiou zaznamenanou v obdobi pred
hospodarskym spomalenim.

Roé¢nd miera rastu HDP dosiahla v Cine v druhom $tvrtroku 2009 7,9 %, v porovnani so 6,1 %
v prvom $tvrtroku. Rychle prijatie fiskalnych opatreni podporilo silny rast investicii, ktoré k prie-
mernému rastu HDP v prvej polovici roka 2009 na turovni 7,1 % prispeli 6,2 percentualneho bodu.
Prispevok spotreby vo vyske 3,8 percentudlneho bodu iba mierne zaostal za prispevkom v roku
2008. Prispevok ¢istého vyvozu dosiahol zapornt hodnotu, av§ak spésobent dovozom, ktorého
objem uz pomaly dosiahol uroven z leta 2008. Hlavnym tahunom rastu dovozu bolo zvysenie
dovozu surovin v dosledku ndrastu verejnych investicii. OZivenie nastalo aj na strane vyvozu,
av8ak v ovela mensej miere. Pozitivne signily boli v poslednom obdobi zaznamenané aj v oblasti
stkromnych investicii, predovsetkym v désledku priaznivejsej perspektivy vyvoja v sektore ne-
hnutelnosti. Menova politika bola nadalej akomodativna. Objem bankovych tverov sa ku koncu
jula medziro¢ne zvysil o 30 %, najmi v dosledku toho, Ze velka cast verejnych investicii nie je fi-
nancovand zo $tatneho rozpoctu, ale prostrednictvom bankovych uverov. Inflécia spotrebitelskych
cien zotrvala v zapornych ¢islach, pricom v juli sa ceny medziro¢ne znizili o 1,8 %.
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Realny HDP Koérei sa v druhom $tvrtroku 2009 medziro¢ne znizil o 2,5 %, po poklese o 4,2 %
v predchadzajucom Stvrtroku. Tento vyvoj bol vysledkom predovsetkym fiskalnych stimulov,
ktoré priaznivo ovplyvnili investicie v stavebnictve, a vydavky spotrebitelov na tovary dlhodobej
maja 2005. Ozivenie hospodarskej aktivity bolo zaznamenané aj v Indii. Ro¢nd miera rastu HDP
dosiahla v druhom S$tvrtroku 2009 6,1 %, v porovnani s 5,8 % v prvom $tvrtroku. Inflacia velko-
obchodnych cien, hlavny ukazovatel inflacie Reserve Bank of India, sa v jini 2009 prudko znizila
a dosiahla zdporné hodnoty. V auguste bola medziro¢na inflacia -1,5 %.

K oZiveniu v niektorych rozvijajucich sa krajinach Azie prispeli predovsetkym fiskalne stimuly.
Kym v strednodobom horizonte sa o¢akava pokles priamych efektov opatreni fiskalnej politiky na
rast HDP, figkdlna politika spolu s menovou politikou a priaznivym vyvojom na trhu s nehnutel-
nostami pomdozu zvy$it doveru v sukromnom sektore. To moze vytvorit podmienky pre udrzatelny
rast v buducnosti.

LATINSKA AMERIKA

Opatrné zndmky hospodarskeho oZivenia boli zaznamenané v mnohych krajindch Latinskej
Ameriky, av§ak Mexiko stdle zaznamendva velmi vazne hospoddarske spomalenie, ktoré je este
umocnené dopadmi prasacej chripky. Inflacia postupne zacala klesat aj v tomto regiéne. Redlny
HDP Mexika sa v druhom §tvrtroku 2009 medziro¢ne znizil o 10,3 %, po poklese 0 8 % v prvom
$tvrtroku 2009. Priemerna ro¢na miera inflacie spotrebitelskych cien dosiahla v druhom §tvrt-
roku 5,7 %, v porovnani so 6,2 % v prvom §tvrtroku 2009. Podla dostupnych mesa¢nych udajov
priemyselna produkcia v Argentine klesala v druhom $tvrtroku priemernym medziro¢nym tem-
pom 0,8 %, v porovnani s poklesom o 2,3 % v prvom $tvrtroku. Zaroven sa oslabili infla¢né tlaky
a priemerna ro¢na inflacia CPI dosiahla v druhom §tvrtroku uroven 5,5 %, v porovnani so 6,6 %
v prvom §tvrtroku. Vysokofrekvenéné ukazovatele v Brazilii naznacuju ozivenie hospodarskej ak-
tivity v druhom $tvrtroku. Napriklad priemyselnd produkcia sa medziro¢ne znizila o priblizne
12 %, na rozdiel od poklesu o takmer 15 % v prvom $tvrtroku 2009.

Nizsia inflacia zdroven umoziuje niektorym el CiEi LR AL AL
centralnym bankdm v regione uvolnit svoju |t iiLLVELEILLIL
menovu politiku. Spolu s pozitivnym vplyvom

bohatstva v stvislosti s priaznivymi vysledkami = Ropa Brent (v USD za barel, lavd os)
dosiahnutymi na akciovych trhoch by to malo iie;‘;eg%iﬁgtiﬁggg’i“foo; prava os)
podla ocakdvani podporit déveru v regidne. |5, 300
Vyvozcovia komodit navyS$e profituji z rasta- 49 | 285
cich cien a zvy$eného dopytu v Cine. 130 ':f’;.‘_.-:., 270
120 |1 255
1.2 KOMODITNE TRHY 1o [¥ )\/ 240
100 225
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Ropa Brent sa 2. septembra obchodovala za 70 BEEEEL Y . UL
70,3 USD, ¢o je priblizne o 78 % viac ako na ¢ PP 165
zadiatku roka 2009 (v eurovom vyjadreni ide 20 I 130
o narast o priblizne 74 %). V strednodobom :g [ 1] ' ' SZ

horizonte uéastnici trhu o¢akdvaju vyssie ceny, 2008 ' 009

¢o sa odraza aj v cenach futures na december

Zdroj: Bloomberg, HWWL.
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Po prudkom prepade v polovici jula ceny ropy pokracovali v rasticom trende zaznamenavanom
od zaciatku roka (graf 4). Obnoveny optimizmus na trhoch s ropou do ur¢itej miery podporili
priaznivejsie perspektivy vyvoja v Azii, na zéklade ktorych Medzindrodnd energetickd agenttra
(International Energy Agency) zvy$ila o¢akdvany dopyt po rope na roky 2009 a 2010. Zatial ¢o
zvy$enie o¢akavaného dopytu po rope v budicnosti malo pozitivny vplyv na aktualne ceny ropy,
zasoby ropy zostali vysoké a suc¢asny dopyt po rope nadalej klesal, aj ked pomalsie ako v minu-
losti.

V poslednych mesiacoch rastli aj ceny niektorych neenergetickych komodit. Celkovo boli ceny
neenergetickych komodit (v americkych doldroch) na konci augusta priblizne o 20 % vyssie ako
na zaciatku roka. Narast cien kovov sposobili priaznivejsie vyhliadky a o¢akdvania opdtovného bu-
dovania zésob v druhej polovici roka nielen v Cine, ale aj v krajinach OECD. Ceny potravinovych
komodit, predovietkym pSenice a kukurice, v dosledku priaznivejsich vyhliadok na strane ponuky
naopak v agregdtnom vyjadreni mierne klesli. Vynimkou boli iba ceny cukru, ktoré sa v dosledku
obav ohladom trody v Indii vyrazne zvysili.

1.3 VYHLIADKY PRE VONKAJSIE PROSTREDIE

Po prudkom oslabeni hospodarskej aktivity na prelome rokov ukazovatele ¢oraz Castej$ie signa-
lizuji postupnt stabilizdciu svetového hospodérstva. Hlavny kompozitny indikator (composite
leading indicators — CLI) v jini zaznamenal zlepSenie uz $tvrty mesiac za sebou, ¢o naznacuje
konkrétne znamky zlep$enia hospoddrskej aktivity v krajinach OECD (graf 5). Napriek tymto
zlep$eniam ukazovatel dosiahol o 5 bodov niz$iu hodnotu ako v juni 2008. Ukazovatele CLI
sa v poslednych mesiacoch zvysSovali aj v rozvinutych ekonomikach. Priaznivejsie perspektivy
vyvoja globalneho hospoddrstva naznacuje aj
ukazovatel hospodarskej klimy vo svete Ifo,
ktory sa v tretom $tvrtroku 2009 zvysil uz dru-
hykrat v rade. Ndrast bol vysledkom priazni-
vej$ich o¢akavani na najbliz$ich Sest mesiacov ~ (mesaéné udaje; upraveny o amplitudy)

Graf 5 Hlavny kompozitny vkazovatel OECD

a lep$im hodnotenim suéasnej hospodarskej — OECD
situdcie. e Rozvijajuce sa trhové ekonomiky
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RIZIKA PROTEKCIONIZMU

Prudky prepad svetového obchodu sa od prehibenia globalnej finanénej krizy v septembri 2008
v rozhodujtcej miere zaslizil o hospodarske spomalenie v mnohych krajinach, ¢im sa z neho
stal skuto¢ne globélny fenomén.! V tom istom Case vo svete silneli protekcionistické tlaky, ¢o
dokazuju nielen prieskumy politickych vyhldseni a ndzorov, ale aj neddvny vyvoj multilateral-
nych, regionélnych a bilaterélnych obchodnych rokovani.? Neoficidlne tidaje zaroven naznalu-
ju aj vyskyt pripadov znevyhodniovania zahrani¢nych dodavatelov tovarov a sluzieb. Tento box
sa zaoberd najnov$imi prejavmi protekcionizmu a jeho nepriaznivym dopadom na konkuren-
cieschopnost, hospodarsku aktivitu a zivotnu uroven.

Odhadnut celkovy rozsah sucasnych prejavov protekcionizmu nie je vobec jednoduché. Rele-
vantné udaje su vzdy dostupné az s ur¢itym ¢asovym odstupom, pricom identifikacia a kvan-
tifikicia mnohych foriem netarifnych prekazok alebo komplexnych spésobov ochrany je velmi
néro¢nd. Prvotnym ukazovatelom protekcionizmu v oblasti obchodu st ¢asto Statistiky vyuzi-
vania ochrany pomocou kontingentov, vratane bezpe¢nostnych opatreni a antidumpingovych
a vyrovnavacich ciel. Podla Svetovej obchodnej organizacie v§ak medzi empirickymi dékazmi
o ochrane kontingentmi existuji podstatné rozdiely, a preto je tazké na zéklade tychto tdajov
formulovat vieobecné trendy.’

Hodnotenie trendov protekcionizmu sa preto musi nevyhnutne spoliehat na nepriame dokazy.
Ekonometricka analyza Svetovej obchodnej organizdcie naznacuje, ze frekvencia antidumpin-
govych aktivit, vyrovnavacich ciel a ochrannych opatreni je do istej miery spitd s obchodnym
cyklom, pri¢om v obdobi makroekonomického spomalenia existuju urcité Statistické dokazy
zvySovania globalnej antidumpingovej aktivity. Globalna obchodnéd pohotovost (Global Trade
Alert), ¢o je monitorovaci program koordinovany Centrom pre vyskum hospodarskej politiky
(Centre for Economic Policy Research - CEPR), identifikovala 87 novych opatreni, navrhnu-
tych alebo prijatych od novembra 2008 vo viac ako 52 krajinach, ktoré znevyhodnuji zahrani¢-
né obchodné subjekty. V tom istom ¢ase boli podla Globalnej obchodnej pohotovosti prijaté iba
tri opatrenia na zlep$enie fungovania trhu.

Spomedzi neddvno ohldsenych alebo prijatych protekcionistickych opatreni malo iba niekolko
za ciel zvySovat cld. Zda sa v8ak, ze zatial nevyvolali masivnu vlnu odvetnych opatreni. Branit
tomu mohla aj komplexna siet multilaterdlnych, regionalnych a bilateralnych obchodnych do-
hod. Ku zvy$ovaniu ciel vaésinou pristupili krajiny, ktoré st menej integrované v medzinarod-
nom obchodnom systéme. Su¢asnd prevaha medzinarodnych vyrobnych retazcov navy$e mohla
znizit dopyt podnikov po ochrane vo forme vyssich ciel a kvantitativnych obmedzeni, nakolko
tie by mohli ohrozit fungovanie ich medzindrodnych vyrobnych sieti.*

Vyraznej$ie sa protekcionistické nalady prejavili vo forme velkych vladnych podpornych ba-
lickov, $tatnych dotacii a subvencii, ktoré v kone¢nom désledku zvyhodnuju domace subjek-

—

Box 1 ,Historické stvislosti neddvneho prudkého oslabenia svetového obchodu“ v Mesa¢nom bulletine z marca 2009 a box 10 ,,Pokles
obchodu v eurozéne® v Mesa¢nom bulletine z jina 2009.

Prehlad najdete v ¢lanku , Assessing global trends in protectionism® v Mesaénom bulletine z februdra 2009.

Svetova obchodné organizacia (2009), ,World Trade Report 2009: Trade policy commitments and contingency measures".

Baldwin, R a S. Evenett (2009), ,The collapse of global trade, murky protectionism, and the crisis: Recommendations for the G20“ na
adrese http://www.voxeu.org/index.php?q=node/3199.
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ty a poskodzuju zahrani¢nych vyvozcov, investorov a pracovnikov. Gamberoni a Newfarmer
(2009) poukazuju na skuto¢nost, Ze kratko po tom, ako lidri krajin G20 dna 15. novembra 2008
prijali zavdzok nevytvarat nové prekazky pre investicie alebo obchod s tovarmi a sluzbami, ne-
prijimat nové vyvozné obmedzenia, resp. opatrenia podporujtce vyvoz, ktoré by boli v rozpore
s povinnostami v ramci Svetovej obchodnej organizécie, 17 z tychto 20 krajin v skuto¢nosti
ohlasilo protekcionistické opatrenia.’ Podla Globalnej obchodnej pohotovosti sa od novembra
2008 zéroven prijalo 67 novych obmedzeni netykajucich sa ciel a kvot.

Nasledky narastu protekcionizmu moézu byt vazne. ZvySeny protekcionizmus vytvara rozne
deformadcie trhu, ktoré sposobuju vysoké strednodobé a dlhodobé néklady, a to najma v kra-
jinach, kde boli tieto opatrenia prijaté. Dotacie pre domdci priemysel - zahfnajice priamu
§tatnu pomoc, garancie a subvencie - umelo znizuji naklady miestnych podnikov, zatial ¢o
dane a antidumpingové a vyrovnavacie cld umelo zvyS$uji ceny dovezenych tovarov a sluzieb.
Simuldcie vychddzajice z ramca pouzitého Ottavianom, Taglionim a di Maurom (2009)° na-
znacuju, Ze tieto opatrenia chrania domdce vyrobné kapacity iba kratkodobo, no zéroven za-
branuju efektivnej realokdcii zdrojov, ¢o implikuje dlhodobejsie naklady v oblasti efektivity
vyroby a medzindrodnej konkurencieschopnosti. Spomenuty ramec okrem toho dokazuje, Ze
protekcionizmus znizuje Zivotnu uroven, kedze obmedzuje roznorodost tovarov na domacom
trhu a zvySuje trhovi silu podnikov na tkor zakaznikov. Simulacie dopadu zvy$eného trhového
protekcionizmu na konkurencieschopnost naznacuja, Ze tieto iniciativy méZu znamenat straty
pre vSetky krajiny, pricom ocakdvané straty by boli vyssie pre krajiny prijimajice podobné
opatrenia a najmi pre relativne malé a otvorené krajiny, resp. pre krajiny uzko orientované na
sektory s vysokou mierou medzinarodnej konkurencie. Ind modelova simulécia, ktord je zalo-
zena na modeli New Area-Wide Model vo verzii pre mnoho krajin’, naznacuje, ze ak by krajiny
prijimali protekcionistické opatrenia systematicky, moze to mat vazny dopad na svetovu Zivot-
nl uroven a proces ozivenia. Jednostranné zvy$enie dovoznych ciel o 5 percentualnych bodov
prijaté velkou ekonomikou moéze pocas styroch rokov znizit tempo rastu svetového HDP az o 1
percentudlny bod. Ak by v rovnakom ¢ase vSetky krajiny prijali colné obmedzenia, nepriaznivy
vplyv by sa este prehibil.

Na zaver treba poznamenat, Ze riziko vzkriesenia protekcionizmu v ddsledku finanénej krizy
nemozno podcenovat. Pomaly proces globalneho oZivenia a rastiica nezamestnanost mozu zva-
dzat vlady k prijimaniu re$triktivnych opatreni obchodnej politiky, ¢o moze viest k odvetnej
$pirale ¢oraz prisnejsich obchodnych obmedzeni a napiti. Vzkriesenie obchodného protekcio-
nizmu by nemalo za nasledok iba vyznamné spomalenie procesu globalneho oZivenia v d6sled-
ku obmedzenych obchodnych tokov a globdlneho dopytu, ale v dlhodobom horizonte by mohlo
sposobit aj zniZenie globalneho rastového potencialu. Nakolko protekcionistické snahy mozu
mat nepriaznivé dopady na svetové hospodarstvo, je potrebné sa im jednozna¢ne vyhybat.

5 Gamberoni, E. a R. Newfarmer (2009), ,Trade Protection: Incipient but Worrisome Trends®, 2. marca 2009 na adrese http://www.
voxeu.org/index.php?q=node/3183.

6 Ottaviano, G., D. Taglioni a F. di Mauro (2009), ,,The Euro and the Competitivness of European firms®, Economic Policy, janudr 2009,
Vol. 57, str. 5 - 53.

7 Jacquinot a Straub (2008), ,Globalisation and the Euro Area: Simulation Based Analysis Using the New Area-Wide Model, ECB
Working Paper No. 907.
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2 MENOVY AFINANCNY VYVO!J
2.1 MENOVE AGREGATY A UVERY PFI

Menové tidaje za druhy Stvrtrok a jul 2009 potvrdzuju pokracujiici pokles rocnej miery rastu tak me-
nového agregdtu M3, ako aj objemu tiverov siikromnému sektoru. Tento paralelny vyvoj poukazuje
na spomalenie skutocného menového rastu a slabé inflacné tlaky v strednodobom horizonte. Pokles
roénej miery rastu uiverov sukromnému sektoru bol nadalej spésobovany najmd poklesom poskyto-
vania tverov nefinanénym spolocnostiam, kym pokles tokov tiverov domdcnostiam vykazoval uréité
ndznaky stabilizdcie. Pokracujiice obmedzené toky tiverov sikromnému nefinancnému sektoru do
znacnej miery odrdZajii nizku sirovert hospoddrskej aktivity a pokracujiicej neistoty sprevddzajiicej
hospoddrsky vyhlad a vyhliadky na trhu s nehnutelnostami na byvanie. Znizovanie hlavnych aktiv
v drzbe PFI sa koncom druhého Stvrtroku zastavilo, a potom sa v jili opdt obnovilo ovplyvnené naj-
md zbavovanim sa zahrani¢nych aktiv.

SIROKY MENOVY AGREGAT M3 Graf 6 Rast M3

Ro¢na miera rastu $irokého menového agrega-

tu M3 dalej vyrazne klesala, zo 4,3 % v prvom

§tvrtroku 2009 a 6,0 % v druhom $tvrtroku 2009 o

na 3,0% v juli 2009 (graf 6). Krétkodoby vyvoj T

merany napriklad trojmesaénymi a $estmesac- priemeTochelfieryjrasty)
==== M3 (anualizovana 6-mesa¢né miera rastu)

(zmena v %; ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)

nymi anualizovanymi mierami rastu sa nadalej

vyznacoval urcitou volatilitou. Ked vsak tato
volatilitu prezrieme, zistime, ze najnovsie udaje 12 12
nepoukazuju na dalSie vyrazné spomalenie ag- | 10
regatu M3. A

8 7 8
Spomalenie zaznamenané v dynamike meno- 6%( N 6
vého vyvoja v druhom $tvrtroku a v juli odraza f :"
heterogénny vyvoj zloziek menového agrega- ! Y, N
tu M3. Najma rychly pokles uroc¢enia kratko- 2 ¥ 12
dobych terminovanych vkladov v porovnani 0 E 0
s vkladmi splatnymi na poziadanie znizil opor-
tunitné naklady drzby likvidnych pefainych -2 2

I T T T I T )| T
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aktiv a bol hlavnym faktorom, ktory prispel

k pokrad¢ujucemu zrychlovaniu rastu M1. VY- zdroj: ECB.
raznej$i sklon vynosovej krivky v porovnani so

zaCiatkom roka zaroven viac stimuloval k pre-

sunu investicii z M3 do menej likvidnych dlhodobejsich aktiv.

Na trovni sektorov odrdza pokles ro¢ného rastu agregatu M3 najmi pomal$iu akumulaciu tak
vkladov domdacnosti, ako aj nepenaznych finan¢énych sprostredkovatelov okrem poistovni a pen-
zijnych fondov (OFI). Nefinan¢né spolo¢nosti sa v§ak zaroven vratili k akumuldcii peniaznych
aktiv (pri¢om ich drzba sa pocas prvych dvoch mesiacov roka znizila). Tento ndrast zasob likvidity
je v stilade s uréitym zlep$enim oc¢akavani celkovej produkcie.

HLAVNE ZLOZKY MENOVEHO AGREGATU M3
Spomalovanie zaznamenané pri ro¢nom raste M3 bolo v prvom §tvrtroku a v aprili nadalej sp6-
sobované najmé poklesom podielu kratkodobych vkladov inych ako vklady splatné na poziadanie
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(t.j. M2 - M1) a obchodovatelnych néstrojov (t. j. M3 - M2), kym podiel M1 sa nadalej zvyso-
val.

V druhom §tvrtroku 2009 sa ro¢na miera rastu M1 zvy$ila na 8,0 % z 5,3 % v predchadzajucom
stvrtroku (tabulka 1). Potom sa zvy$ila e$te vyraznejsie, az na troven 12,2 %, ktort dosiahla v juli.
Vysoka ro¢nd miera rastu M1 je odrazom rychleho rastu obidvoch jeho zloziek. Ro¢nd miera rastu
emisie obeziva zostala v juli na zvySenej urovni 12,5 %, pricom v druhom $tvrtroku to bolo 13,2 %
a v prvom §tvrtroku 13,6 %. Ro¢nd miera rastu vkladov splatnych na poziadanie sa v druhom
$tvrtroku dalej zvysila az na uroven 6,9 % z 3,6 % v predchddzajucom §tvrtroku. Potom v juli sa
dalej zvySovala, az dosiahla uroven 12,1 %.

Vyrazny prilev vkladov splatnych na poziadanie v druhom §tvrtroku a v juli zodpovedd sucasne;j
$truktire Grokovych mier. Tato sa vyznacuje dal$im poklesom urokovych sadzieb na penaznych
trhoch, ktoré znizili na obzvlast nizke urovne oportunitné naklady na drzbu vkladov splatnych
na poziadanie, ktoré su relativne nizko urocené v porovnani s ostatnymi penaznymi aktivami.
V situdcii, ked sa nizke oportunitné néklady vyskytuju si¢asne so zna¢nou finan¢nou neistotou,
sa vklady splatné na poziadanie mézu pouzit na doc¢asné ulozenie finanénych prostriedkov pred
ich prevodom v ramci inych tried aktiv. Ked neistota pominie, nizke vynosy z peftaznych aktiv by
mohli viest k trvalej$im realokaciam portfdlii do vynosnej$ich aktiv.

Ro¢nd miera rastu objemu kratkodobych vkladov inych ako vklady splatné na poziadanie v jili dalej
klesla az na Groven -2,6 % (v druhom $tvrtroku dosiahla 3,0 % a v prvom $tvrtroku 9,3 %). To odraza
zna¢ny pokles ro¢nej miery rastu kratkodobych terminovanych vkladov (t. j. vkladov s dohodnutou
splatnostou do dvoch rokov), ktoré v juli poklesli na -12,1% z -0,8 % v druhom $tvrtroku a 12,9 %
v prvom §tvrtroku (graf 7). Na rozdiel od toho, kratkodobé usporné vklady (t. j. vklady s vypoved-
nou lehotou do troch mesiacov) v juli vzrastli s roénou mierou 12,3 % z 8,6 % a 4,5 % v predchadza-

Tabul'ka 1 Prehlad menovych premennych

(8tvrtro¢né udaje su priemermi; o¢istené od sezénnych a kalendérnych vplyvov)

Roc¢nd miera rastu
Podiel
1) 2008 2008 2009 2009 2009 2009
naM3v%
Q3 Q4 Q1 Q2 Jin Jil
M1 45,9 0,7 2,7 5,3 8,0 9,4 12,2
Obezivo 7,8 7,5 12,4 13,6 13,2 12,8 12,5
Vklady splatné na poziadanie 38,2 -0,6 0,8 3,6 6,9 8,6 12,1
M2 - M1 (= ostatné kratkodobé vklady) 40,8 19,1 15,8 9,3 3,0 0,4 -2,6
Vklady s dohodnutou lehotou splatnosti do dvoch
rokov 22,6 37,6 29,0 12,9 -0,8 -6,1 -12,1
Vklady s vypovednou lehotou do troch mesiacov 18,2 -1,7 -0,5 4,5 8,6 10,4 12,3
M2 86,8 9,2 8,9 7,2 5,5 4,9 4,7
M3 - M2 (= nastroje obchodovatelné na trhu) 13,2 8,9 4,1 -0,8 -2,5 -4,0 -7,0
M3 100,0 9,1 8,2 6,0 4,3 3,6 3,0
Uvery poskytnuté rezidentom eurozény 9,1 7,4 59 4,3 4,2 3,3
Uvery poskytnuté verejnej sprave 0,6 1,7 5,6 8,4 10,7 10,9
Pozicky verejnej sprave 2,1 2,9 2,3 1,5 2,4 2,4
Uvery poskytnuté sikromnému sektoru 10,9 8,6 6,0 3,5 2,9 1,8
Pozicky sikromnému sektoru 9,1 7,4 4,6 2,2 1,5 0,6
Pozicky sikromnému sektoru o¢istené o predaj
a sekuritizdciu 10,1 8,5 6,1 3,6 2,7 1,8
Dlhodobejsie finan¢né pasiva
(okrem kapitélu a rezerv) 3,3 1,2 1,8 2,7 3,0 3,2
Zdroj: ECB.

1) Stav ku koncu posledného mesiaca, za ktory st udaje k dispozicii. V désledku zaokrihlovania su¢ty nemusia suhlasit.
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jucich dvoch stvrtrokoch. Z tdajov o Grokovych
mierach dostupnych do juna vyplyva, ze troce-
nie kratkodobych terminovanych vkladov v dru-
hom Stvrtroku nadalej klesalo, kym spready
vo¢i trokovym mieram pri vkladoch splatnych
na poziadanie a kratkodobych uspornych vkla-
doch sa nadalej zuzovali. To viedlo k presunom
od kratkodobych terminovanych vkladov tak ku
vkladom splatnym na poziadanie, ako aj k uspor-
nym vkladom. Zd4 sa teda, Ze by tieto vyvojové
trendy mohli zmenit vyvoj zaznamenany pocas
pociatoénych etdp finanénej krizy v rokoch 2007
- 2008, ked banky vo vSeobecnosti ponukali
atraktivne podmienky pre terminované vklady,
aby zvysili svoje financovanie z vkladov, kedze
trhové zdroje financovania sa dostali pod tlak.

Ro¢nd miera rastu obchodovatelnych nastro-
jov zahrnutych do agregatu M3 v juli klesala na
-7,0 %, pricom v druhom §$tvrtroku predstavova-
la-2,5% a v prvom $tvrtroku -0,8 %. Tento vyvoj
bol spésobeny najma vyraznymi poklesmi, ktoré

Graf 7 Hlavné zloiky M3

(ro¢na percentudlna zmena; o¢istené od sezonnych a kalendérnych
vplyvov)
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sa zaznamenali pri ro¢nych mierach rastu dlhovych cennych papierov so splatnostou do dvoch rokov
a tlmenou ro¢nou mierou rastu dohéd o spitnom odkipeni. Sektory drzitelov perazi v eurozéne
znizili svoje drzby kratkodobych dlhovych cennych papierov po zintenzivneni turbulencii, kym ¢ista
emisia tychto ndstrojov (t. j. emisie minus splatené emisie) bola tieZ negativna. Ro¢nd miera rastu

akcii/podielovych listov fondov peniazného trhu,
najvacsej zlozky obchodovatelnych néstrojov,
v druhom $tvrtroku mierne poklesla, kym v juli
sa zaznamenal prilev.

Ro¢nd miera rastu vkladov M3 - medzi ktoré
patria kratkodobé vklady a dohody o spitnom
odkupeni a ktoré predstavuji naj$ir$i menovy
agregat, za ktory su k dispozicii oficidlne in-
formdacie v ¢leneni podla sektorov - poklesla
v §tvrtom $tvrtroku na 5,0 % zo 7,0 % v trefom
§tvrtroku. Tento pokles pokracoval aj v juli,
kedy ro¢na miera rastu dosiahla uroven 3,6 %,
po junovych 4,4 %.

Ro¢nd miera rastu vkladov M3 domdacnosti, kto-
ré predstavuju najvacsi podiel na ro¢nej miere
rastu celkovych vkladov M3, poklesla v druhom
$tvrtroku na 7,1 % z hodnoty 8,6 % zaznamena-
nej v predchadzajucom $tvrtroku. V juli dalej
klesala az na uroven 5,7 % zo 6,4 % zaznamena-
nych v juni (graf 8). Podrobnejsie informécie st
uvedené v nasledujiucom boxe.
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Graf 8 Kratkodobé depozity a dohody

o spitnom odkipeni

(ro¢na percentudlna zmena; neocistené od sezénnych a kalendér-
nych vplyvov)
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Pozndmka: Sektor PFI bez Eurosystému.



NAJNOVSi VYVOJ DRZBY KRATKODOBYCH VKLADOV DOMACNOSTI V EUROZONE

Od zintenzivnenia problémov na finanénych trhoch v septembri 2008 zostali investicie doméc-
nosti do kratkodobych bankovych vkladov zahrnutych do M3 v podstate zna¢né. Za touto cel-
kovou robustnostou sa skryva niekolko vzajomne sa vyvazujucich faktorov. Ide o pomalsi rast
disponibilnych prijmov na jednej strane a zvySovanie miery tspor na strane druhej a vyraznejsi
sklon vynosovej krivky (podporujuci investicie do dlhodobejsich finan¢nych nastrojov nez-
radenych do agregatu M3) vyvazovany pokracujiucou vysokou troviiou neistoty (ktord naznacuje
véeobecné uprednostniovanie likvidnych aktiv). Namiesto posudzovania rozsahu, v akom jed-
notlivé faktory voci sebe prevazuju sa za vychodiskovy bod v tomto boxe berie celkovd vyska
investicii domacnosti do vkladov zahrnutych do M3 a sleduje sa miera, v akej sa presuny medzi
drzbou vkladov domacnosti zahrnutych do M3 daju vysvetlit zmenami urokovych sadzieb jed-
notlivych druhov kratkodobych vkladov.! M4 to vyznam pri sledovani sp6sobu, akym menové
politika ovplyviiuje menovy vyvoj prostrednictvom zmien v $truktdire vynosov.

V grafe A st zobrazené toky jednotlivych druhov kratkodobych bankovych vkladov domécnosti,
konkrétne vkladysplatnénapoziadanie, kratkodobé terminované vklady (t. j. vkladyso splatnostou
do dvoch rokov) a kratkodobé tsporné vklady (t. j. vklady s vypovednou lehotou do troch me-
siacov). Od janudra 2005 do zaciatku roka 2006 sa investicie domdcnosti do vkladov zaradenych
do M3 podielali najmé na vkladoch splatnych na poziadanie. To bolo v sulade s relativne malym
rozdielom, ktory sa zaznamenal medzi urokovymi sadzbami vkladov splatnych na poZiadanie
a sadzbami ostatnych dvoch kategérii kratkodobych vkladov (graf B), ¢o sved¢i o tom, Ze opor-

1 Komplexnejsia analyza finan¢nychch investicii je vboxe 2 “Presuny medzi kategériami finanénych aktiv v drzbe domdacnosti”
uverejnenom v junovom vydani MesaEného bulletinu v roku 2008, ako aj v boxe 4 “Integrated euro area accounts for the first quarter
0f 2009” v augustovom vydani Mesa¢ného bulletinu z roku 2009.

Graf A Kratkodobé vklady v dribe domdcnosti

(mld. €; mesa¢né toky; tidaje st o¢istené od sezénnych vplyvov)
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. . . . Poznamky: Kratkodobé terminované vklady zahfnaju vklady so
odrazom zvysenia rozpatia medzi sadzbami splatnostou do dvoch rokov. Kratkodobé usporné vklady zaht-

kratkodobych terminovanych vkladov a sadz- ¢ vklady s vjpovednou lehotou do troch mesiacov.

bami uspornych vkladov a v sulade s vyvojom

pozorovanym pocas obdobia sprisnovania trokovych sadzieb v rokoch 1999 a 2000.2 Toto roz-
pétie medzi urokovymi sadzbami kratkodobych uspornych vkladov a sadzbami vkladov splat-
nych na poziadanie zostalo pocas tohto obdobia nezmenené, ¢o naznacuje, ze vetky presuny
prostriedkov vy¢leniovanych na kratkodobé vklady smerovali do terminovanych vkladov.

Od konca roka 2008, v obdobi niz$ich kratkodobych trokovych sadzieb, investicie doméc-
nosti do vkladov zaradenych do M3 mali opét najma podobu tokov do vkladov splatnych na
poziadanie. Tento vyvoj je do zna¢nej miery désledkom prudkého poklesu rozpitia medzi sadz-
bami kratkodobych terminovanych vkladov a sadzbami vkladov splatnych na poziadanie. Toto
rozpitie sa zniZilo na uroven, ktord sa naposledy zaznamenala v roku 2005. Okrem zdmernych
zmien portfolii sivisiacich so zmenami tro¢enia mohol byt tento vyvoj désledkom pasivnejsieho
spravania. Bolo by to napriklad v pripade, ked sa kratkodobé terminované vklady dohodnuté
pocas obdobia vysokych a rastucich sadzieb automaticky stant po uplynuti doby viazanosti
vkladmi splatnymi na poziadanie, a potom jednoducho ostant tak, z dévodu, Ze rozpitie medzi
terminovanymi vkladmi a vkladmi splatnymi na poZziadanie medzitym prudko pokleslo. V tejto
stvislosti cenové spravanie sa bank, spolu s prend$anim trhovych sadzieb na klientov, moze byt
ovplyvnené aj zmenami ich celkovej situdcie v oblasti poskytovania finan¢nych prostriedkov,
ako je napriklad znizenie - predtym naliehavej - potreby bank prilakat vklady ponukou atrak-
tivnych sadzieb, ked sa v oktébri 2008 zacal vykonavat cely rad podpornych opatreni financo-
vanych z verejnych prostriedkov.

Od konca roka 2008 presli aj toky do kratkodobych uspornych vkladov do kladnych hodnét,
¢o zodpovedd vyraznému zmenseniu rozpitia medzi sadzbami kratkodobych terminovanych

2 Viac informécii ndjdete napriklad v grafe 6 v septembrovom vydani Mesa¢ného bulletinu z roku 2002.
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vkladov a sadzbami uspornych vkladov, ako aj do¢asnému miernemu zvy$eniu rozpitia medzi
kratkodobymi tspornymi vkladmi a vkladmi splatnymi na poziadanie. Aj napriek tomu boli
toky do kratkodobych tspornych vkladov pocas uplynulych deviatich mesiacov (t. j. od konca
roka 2008) vacsie ako toky zaznamenané v roku 2005 v obdobi s porovnatelnymi rozpitiami
urokovych sadzieb. To by mohlo odrazat skuto¢nost, Ze v obdobi zna¢nej hospodarskej ne-
istoty na konci roka 2008, ked viaceré krajiny zaviedli systémy rozsirenej ochrany vkladov,
to boli prave ,,isporové“ nastroje, ktoré domacnosti oslovili pri konkrétnych tvahach o vyske
urolenia. Mohlo by to v8ak odrdzat aj skuto¢nost, Ze rozpdtie medzi trojmesaénymi sadz-
bami EURIBOR - ktoré mozno povazovat za nahradu urocenia obchodovatelnych néstrojov
- a sadzieb kratkodobych uspornych a terminovanych vkladov sa od janudra 2009 zmenilo na
vyrazne zdporné, a preto v tejto situdcii v8etky druhy kratkodobych vkladov profitovali z pre-
sunov z obchodovatelnych néstrojov.

Celkovo sa zd4, Ze zlozenie kratkodobych vkladov zaradenych do M3 v drzbe domacnosti bolo
v predchadzajucich obdobiach sprisiiovania a uvolfiovania urokovych sadzieb vyznamnou
mierou ovplyvnené zmenami relativnej urovne urocenia jednotlivych druhov kratkodobych
vkladov. Treba v$ak zdoraznit, ze celkové toky kratkodobych vkladov samozrejme odrdzaju
aj zmeny skuto¢nych a o¢akdvanych vynosov vo¢i dlhodobym vkladom a dal$im nepeniaznym
aktivam, na ktoré sa tu neprihliada.

Ro¢nd miera rastu vkladov M3 v drzbe nefinan¢nych spolo¢nosti v prvom polroku nadalej klesala,
pricom v druhom §tvrtroku poklesla na -1,1% z -0,1 % v predchddzajucom $tvrtroku, ale v juli
opit dosiahla kladnt hodnotu, ked sa zvy$ila na 0,9 %. Ked sa v§ak pozrieme na mesa¢né toky, ne-
finan¢né spolo¢nosti obnovili uz na jar tohto roka svoju akumulaciu drzanych zloziek M3, pri¢om
tento vyvoj mohol stvisiet s obnovenim zasob likvidity v dosledku ur¢itého zlep$enia ocakavanej
celkovej produkcie.

Dalsi vyraznejsi vyvoj sa tyka vkladov zaradenych do M3 v dribe nepenaznych finanénych
sprostredkovatelov, ktorych ro¢nd miera rastu poklesla v druhom $tvrtroku na 4,9% z 10,4 %
v predchddzajicom $tvrtroku, pricom v jali dalej vyrazne klesala az dosiahla Groven -0,1 %. Toto
spomalenie odzrkadluje najma pokradujuici pokles ro¢nej miery rastu vkladov zaradenych do M3
v drzbe OFS. Tento vyvoj je v sulade so zvy$enymi oportunitnymi nakladmi na drzbu penaznych
aktiv a z toho vyplyvajucou potrebou nepenaznych finan¢nych sprostredkovatelov upravit svoje
portfélia v prospech vynosnej$ich tried aktiv v obdobi, ked je vynosova krivka relativne strma.
Okrem toho, slabsi rast drzieb vkladov OFS zahrnutych v M3 mohol byt odrazom slab$ej aktivity
v oblasti sekuritizacie, ktord sa zaznamenala od prelomu rokov, pricom sekuritizdcia sa moze pre-
javit - na strane pasiv suvahy PFI - paralelnymi dpravami vkladov OFS.

HLAVNE PROTIPOLOZKY M3

Pokial ide o protipolozky M3, ro¢nd miera rastu celkového objemu uverov PFI poskytnutych rezi-
dentom eurozdny vypocitand na zdklade $tvrtro¢nych priemerov v druhom $tvrtroku 2009 nada-
lej klesala z 5,9 % v predchadzajucom $tvrtroku na 4,3 % v druhom $tvrtroku, pricom v juli dalej
klesla az na uroven 3,3 % (tabulka 1). To odrdza vyrazny pokles ro¢nej miery rastu Gverov PFI
stkromnému sektoru, ktory bol len ¢iasto¢ne kompenzovany vyraznym zvy$enim rocnej miery
rastu Uverov verejnej sprave.
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Ro¢na miera rastu objemu uverov PFI verejnej sprave sa vyrazne zvy$ila z 5,6 % v predchadzaju-
com $tvrtroku na 8,4 % v druhom $tvrtroku. Neskor sa v juli dalej zvy$ila az na aroven 10,9 %.
Toto zvy$enie odraza najmé dal$i masivny prilev, ktory zaznamenal objem vladnych cennych pa-
pierov v drzbe sektora PFI v stlade s podobnymi situdciami v minulosti pocas predchddzajtcich
cyklov vyvoja urokovych mier. V poslednych mesiacoch tak banky absorbovali zna¢né mnozstvo
zvy$enej ponuky vlddnych cennych papierov. Ro¢nd miera rastu objemu uverov PFI poskytnutych
stkromnému sektoru v druhom $tvrtroku naopak nadalej klesala (zo 6,0 % v prvom $tvrtroku na
3,5%), pricom v juli dalej klesala az dosiahla troven 1,8 %. To bolo odrazom poklesu ro¢nych
mier rastu vietkych zloziek. Ro¢nd miera rastu cennych papierov sukromného sektora inych ako
akcie v drzbe PFI dalej klesala, pri¢om poklesla z 31,1 % v prvom §tvrtroku na 26,0 % v druhom
$tvrtroku a 20,5 % v juli. Tento pokles je odrazom tlmenych mesa¢nych tokov - najmé od maja do
jula - a mozno ho vysvetlit nedavnym oslabovanim aktivit v oblasti sekuritizacie.

Ro¢na miera rastu akcii a inych majetkovych ucasti v drzbe PFI zostala zdporna a v juli dalej kles-
la az na uroven -8,4 % (v druhom §tvrtroku dosiahla -8,2 % a v prvom §tvrtroku to bolo -6,1 %).
Pokracujutci pokles objemu tychto nastrojov v drzbe PFI je pravdepodobne odrazom obmedzenej
ochoty bank riskovat, kedze PFI nadalej zlepSovali svoje bilancie. PFI okrem toho mohli vyuzit
vnimané prileZitosti na predaj po neddvnom zlep$eni situacie na trhoch cennych papierov, pricom
zna¢nd neistota a je nadalej spojend s ekonomickym vyhladom.

Vyrazny pokles sa zaznamenal aj pri ro¢nej miere rastu objemu tGverov PFI poskytnutych suk-
romnému sektoru (najvacsej zlozky Gverov sukromnému sektoru), ktory v druhom $tvrtroku po-
klesol na 2,2% zo 4,6 % v predchadzajucom §tvrtroku, pricom v juli klesal dalej az na uroven
0,6 % (tabulka 1). KedZe sekuritizacia formou skuto¢ného predaja bola v druhom $tvrtroku a v juli
tlmenejsia, skreslenie idajov o Gveroch stkromnému sektoru smerom nadol stvisiace s vplyvom
uverov vylucenych z vykazovania poklesol. Stale je v8ak rozdiel 1,2 percentualneho bodu medzi
upravenymi a neupravenymi ro¢nymi mierami rastu.

Pokradujtce spomalovanie zaznamenané pri roénej miere rastu uverov stkromnému sektoru bolo
viditelné vo vsetkych sektoroch dlznikov. Ro¢na miera rastu averov OFS vyrazne poklesla zo 7,6 %
v prvom S$tvrtroku na 1,1 % v druhom $tvrtroku, pricom v juli dalej klesala, az dosiahla uroven
-0,2 %. Uvery OFS sa viak obvykle vyznacuju uréitou volatilitou a mézu odrazat nahle presuny
investicif a financovania, ako reakciu na zmeny situdcie na finanénom trhu.

Ro¢nd miera rastu Gverov nefinan¢nym spolo¢nostiam vyrazne poklesla z 8,2 % v prvom $tvrtroku
na 4,7 % v druhom $tvrtroku, pri¢com v juli klesala dalej az na uroven 1,6 %. Pri pohlade na krat-
kodobu dynamiku vyvoja, anualizovand trojmesa¢na miera rastu klesla eSte omnoho vyraznejsie,
z-3,4 % v juinia 0,8 % v marci na priblizne -5,2 % v juli. Od februara sa zaznamenali mesa¢né odle-
vy, najmd pri kratsich splatnostiach (t. j. do jedného roka). Tento ubytok moze stvisiet s obmedze-
nou potrebou kratkodobych finan¢nych prostriedkov zo strany spolo¢nosti suvisiacou s cyklom
vyvoja stavu zdsob. Mohlo by to pripadne stvisiet aj s presunmi od kratkodobého pozi¢iavania
k dlhodobym tverom s cielom zabezpecit dlhodobejsie financovanie, ako aj s pretrvavanim niz-
kych arovni trokovych sadzieb a nahradenim vyddvania cennych papierov bankovymi tvermi.
Nefinanéné spolo¢nosti si naozaj nadalej beru tvery s dlhodobej$imi splatnostami, aj ked ro¢na
miera rastu tychto uverov poklesla (na 5,5% v juli z 8,6 % v druhom §tvrtroku a 8,9 % v pred-
chddzajicom $tvrtroku). Za tymto tidajom sa v$ak skryva priemerny $tvrtro¢ny prilev v druhom
$§tvrtroku, a najma obzvlast vysoky mesacny prilev v juli.
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Od maja 2009 st mesacné toky uverov doméc-
nostiam kladné, ¢o naznacuje, ze predchadza-
juca klesajuca dynamika sa zastavila na mier-
nej$ej trovni uverovych aktivit. V tomto ohlade
bola ro¢na miera rastu uverov domacnostiam
v juli nulovd, t. j. ostala na nezmenenej urovni
z druhého $tvrtroka a poklesla z 0,9 % v pred-
chadzajucom §tvrtroku (v ¢astiach 2.6 a 2.7 su
uvedené podrobnejsie informdcie o vyvoji uve-
rov v jednotlivych sektoroch). Na zaklade po-
dobnych situdcii z minulosti mozno ocakavat,
Ze sucasna stabilizdcia rastu uverov domdcnos-
tiam je v sulade s dal$im zmen§ovanim objemu
uverov spolo¢nostiam, ktory obvykle zaostava
za hospodérskym cyklom!.

Pri pohlade na ostatné protipolozky agregatu
M3 sa ro¢na miera rastu dlhodobejs$ich finan¢-
nych zavdzkov PFI (okrem kapitdlu a rezerv)
v juli zvysila na 3,2% z 2,7 % v druhom $tvrt-
roku a 1,8 % v prvom $tvrtroku, ¢im pokracoval
vzostupny trend, ktory sa zaznamenal od prelo-
mu rokov (graf 9). Tento ndrast, ktory sa odra-
zil najmd na vyraznejSom raste dlhodobejsich
vkladov (t. j. vkladov s dohodnutou splatnostou
nad dva roky a vkladov s vypovednou lehotou
nad tri mesiace). Zvy$eny objem drzby dlho-
dobejsich vkladov je v stlade s atraktivnostou
tychto nastrojov v porovnani s kratkodobej$imi
vkladmi v dosledku strmsieho sklonu vynoso-
vej krivky, ktory sa pozoroval od za¢iatku roka.
Ro¢nd miera rastu dlhovych cennych papierov
so splatnostou viac ako dva roky zaroven v dru-
hom §tvrtroku a v juli poklesla, aj ked od maja
2009 sa zaznamenali kladné mesaéné toky.

Kym v pripade kapitdlu a rezerv sa v druhom
$tvrtroku zaznamenal dalsi prilev, v juli sa opat
pozoroval odlev. Aj napriek tomu dosiahla ro¢-
na miera rastu uroven 10,1 %, t. j. zaznamenala
narast z 9,9 % v druhom $tvrtroku.

A napokon, v druhom $tvrtroku sa pozoroval
mierny ro¢ny prilev do ¢istej pozicie zahranic-
nych aktiv vo vyske 17,9 mld. €, po vyznamnom
ro¢nom odleve 183,7 mld. € v predchddzajicom
$tvrtroku. Je to odrazom pokracujuceho mesac-

Graf 9 M3 a dlhodobejsie finanéné pasiva

PFI

(ro¢na percentudlna zmena; o¢istené od sezonnych a kalendérnych
vplyvov)
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Zdroj: ECB.

Graf 10 Protipoloiky M3

(ro¢né toky; mld. EUR; ocistené od sezénnych a kalendarnych
vplyvov)
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Poznamka: M3 sa uvddza len informativne (M3 = 142+3-4+5).
Dlhodobejsie finan¢né pasiva (bez kapitalu a rezerv) sa uvadza-
ju s opa¢nym znamienkom, kedZe su pasivami sektora PFI.

1 Viac informdcii néjdete v boxe 6 ,Typické cyklické priebehy vo vyvoji uverov domécnostiam a nefinanénym spolo¢nostiam v eurozéne”

v Mesa¢nom bulletine z jina 2007.
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ného prilevu (ktory bol obzvlast vyznamny v aprili a maji) a mal za nasledok va¢si pokles zahra-
ni¢nych pasiv ako zahrani¢nych aktiv. Na druhej strane to bolo vysledkom pokra¢ujticeho odlevu
uverov nerezidentom eurozony, kym na strane pasiv nadalej pokracoval odlev vkladov nereziden-
tov v PFI. V juli sa ro¢ny prilev do ¢istej pozicie zahrani¢nych aktiv PFI zvy$il na 156,2 mld. €
(graf 10).

Zda sa, ze pokles hlavnych aktiv v drzbe PFI pokracoval aj v druhom $tvrtroku a v juili, aj napriek
docasnému zvyseniu v jini. Proces ustupu od dlhového financovania bol nadalej stimulovany naj-
ma zbavovanim sa zahrani¢nych aktiv, pohladavok voci ostatnym PFI, a v mensej miere aj uvermi
stkromnému sektoru.

CELKOVA SITUACIA V OBLASTI LIKVIDITY V EUROZONE

V désledku vyvoja nomindlnej a realne penaznej medzery zacala akumuldcia penaznej likvidity
v eurozone v druhom $tvrtroku 2009 klesat (grafy 11 a 12). Tieto ukazovatele uréené na riadenie
likvidity v8ak treba interpretovat s urc¢itou opatrnostou, pretoZe vychddzaju z hodnotenia vyvaze-
nej drzby penaznych prostriedkov, ktora nikdy nie je istd, osobitne v sti¢asnosti. Rozdiely medzi
jednotlivymi ukazovatelmi peflaznej medzery sa v stucasnej situdcii naozaj mozu povazovat za
naznak znac¢nej neistoty spojenej s riadenim likvidity v eurozone. Napriek tymto skuto¢nostiam,
dokazy vo vSeobecnosti poukazuju na jasnt akumuldciu penaznej likvidity v poslednych rokoch,
i ked tato akumuldcia ma tendenciu klesat z maximalnych hodnét zaznamenanych na konci mi-
nulého roka.

Graf 12 Odhad redlnej peiiainej medzery'

Graf 11 Odhad nomindlnej pefiainej

medzery')

(v percentdch redlneho agregatu M3; oistené od sezonnych a kalen-

(v percentach agregitu M3; o¢istené od sezonnych a kalendarnych
dérnych vplyvov; december 1998 = 0)

vplyvov; december 1998 = 0)
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Zdroj: ECB.

1) Nominalna peniaznd medzera je definovana ako rozdiel medzi
skuto¢nou hodnotou M3 a hodnotou M3, ktora by vznikla pri
konstantnom raste M3 s referen¢nou hodnotou 4,5 % od decem-
bra 1998 (zédkladné obdobie).

2) Odhady rozsahu portféliovych presunov do M3 su ziskané
postupom uvedenym v Casti 4 ¢lanku Monetary analysis in real
time v Mesa¢nom bulletine ECB z okt6bra 2004.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Zdroj: ECB.

1) Redlna penaznd medzera je definovana ako rozdiel medzi
skuto¢nou hodnotou M3 deflovanou HICP a deflovanou hod-
notou M3, ktord by vznikla pri kon§tantnom raste nominalneho
M3 na trovni referen¢nej hodnoty 4,5 % a pri inflacii HICP na
urovni definicie cenovej stability ECB, pricom vychodiskovym
obdobim je december 1998.

2) Odhady rozsahu portféliovych presunov do M3 su ziskané
postupom uvedenym v ¢asti 4 ¢lanku Monetary analysis in real
time v Mesa¢nom bulletine ECB z oktébra 2004.
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Najnovsie tdaje potvrdzuju pokracujtci pokles tak agregatu M3, ako aj objemu uverov sukromné-
mu sektoru, ktory sa zaznamenal v predchadzajucich $tvrtrokoch. Implikované spomalenie sku-
to¢ného menového rastu potvrdzuje nazor o nizkych inflaénych tlakoch v strednodobom horizon-
te. Kratkodoby vyvoj agregatu M3 bol aj nadalej mierne volatilny, ale ukazuje sa, Ze spomalenie
zaznamenané v pripade rastu pelaznej zasoby v prvom $tvrtroku 2009 uz v druhom $tvrtroku ¢i
v juli nepokracovalo.

2.2 FINANCNE INVESTICIE NEFINANCNEHO SEKTORA A INSTITUCIONALNYCH INVESTOROV

Roc¢nd miera rastu celkovych financnych investicii nefinanéného sektora v prvom $tvrtroku 2009
poklesla aj napriek dalSiemu vyznamnému posilfiovaniu financnych investicii sektora verejnej sprd-
vy. Rocné toky investicii do dlhopisovych a akciovych fondov zostali v prvom Stvrtroku zdporné, ale
objavili sa urcité naznaky rastiicej dovery investorov. Roénd miera rastu financnych investicii pois-
fovni a penzijnych fondov v prvom Stvrtroku poklesla, odrdZajiic tak slabsie investicie domdcnosti
do poistno-technickych rezerv.

NEFINANCNE SEKTORY

V prvom $tvrtroku 2009 (t. j. v poslednom $tvrtroku, za ktory st k dispozicii tidaje z a¢tov euro-
z6ny) ro¢nd miera rastu celkovych finan¢nych investicii nefinan¢ného sektora v eurozéne celkovo
poklesla na aroven 3,4 % z 3,7 % v predchddzajicom $tvrtroku. Znamena to névrat k poklesu tejto
ro¢nej miere rastu od polovice roka 2007 do tretieho $tvrtroka 2008 (tabulka 2).

Pokles ro¢nej miery rastu finan¢nych investicii zaznamenany v prvom §tvrtroku odraza znizenie
prispevkov investicii do dlhovych cennych papierov, investicii do poistno-technickych rezerv a vo
vicsej miere aj investicii do ,,ostatnych® finanénych nastrojov (medzi ktoré patria polozky ako na-

Tabul'ka 2 Finanéné investicie nefinanéného sektora evrozony

Podiel Ro¢nd miera rastu
na finan¢nych
q AR 2006 2006 2007 2007 2007 2008 2008 2008 2008 2009
investiciach
v oD Q4 Q Q2 Q3 Q4 Q Q2 Q3 Q4 Q

Finan¢né investicie 100 5,2 5,2 5,2 4,9 4,5 4,0 3,4 3,2 3,7 3,4
Obezivo a vklady 26 7,0 7,3 7,9 7,4 7,0 6,9 55 5,6 6,6 6,7
Dlhové cenné papiere okrem
finan¢nych derivatov 6 7,6 5,7 3,7 2,4 2,9 2,3 2,4 34 5,4 4,0

z toho: kratkodobé 0 256 15,6 13,9 20,8 24,9 24,6 52 -8,1 -0,2

z toho: dlhodobé 5 6,1 4,7 2,7 0,5 0,8 -0,1 2,0 4,9 6,0 7,9
Akcie a iny majetok okrem akcif
podielovych fondov 26 2,2 2,3 2,5 2,8 3,0 3,2 3,3 3,0 3,6 3,7

z toho: kétované akcie 5 0,1 1,4 2,0 1,9 3,0 3,3 3,6 3,9 BY) 4,2

z toho: nekotované akcie a iny

majetok 21 3,0 2] 25 3,2 3,0 3,2 3,2 2,6 3,7 3,5
Akcie podielovych fondov 5 -0,4 0,3 06 -1,3 -31 -52 -65 -64 -7,2 -6
Poistno-technické rezervy 16 7,1 6,8 6,5 6,0 5,6 5,1 4,7 4,4 3,5 3,2
Ostatné?) 21 8,1 8,5 8,1 7,7 6,6 4,8 3,8 3,2 3,5 2,0
M3? 99 11,0 11,0 11,4 11,6 10,1 9,7 8,7 65] 51
Zdroj: ECB.

1) Stav ku koncu posledného $tvrtroka, za ktory st udaje k dispozicii. V désledku zaokruhlovania sucty nemusia sthlasit.

2) Ostatné finan¢né aktiva predstavuji uvery, finan¢né derivéty a ostatné pohladavky na uctoch, ktoré okrem iného zahfnaju obchodné
uvery poskytnuté nefinan¢nymi spolo¢nostami.

3) Stav ku koncu §tvrtroka. Menovy agregat M3 zahfnia menové nastroje vo vlastnictve subjektov nepatriacich medzi PFI eurozény (t. j.
nefinan¢ného sektora a nepeiaznych finan¢nych institacii) ulozené v PFI eurozdny a v tstrednej tatnej sprave.
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priklad derivdty a obchodné tvery). Prispevky  RATFRERTIFTFETIF nefinanénych
hotovosti a vkladov, ako aj akcii a inych majet- [ L4010

kovych tcasti zostali v porovnani s predchadza-
jucim $tvrtrokom takmer nezmenené, pri¢om
ro¢na miera rastu investicii do podielov/akcif
podielovych fondov sa stala menej zdporna.

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

Domacnosti
Nefinanéné spolo¢nosti
Verejna sprava
Nefinan¢né sektory

Pokial ide o sektorové ¢lenenie, pokles ro¢nej 8 8
miery rastu finanénych investicii odrdza nizg§ie = 7
prispevky tak nefinancnych spolocnosti, ale aj, .
hoci v mensej miere, domdcnosti (graf 13). Tie-
to boli &iastoéne kompenzované dalsim vyraz- > = 1
nym ndarastom prispevku sektora verejnej spra- 4 S
vy, ktory odraza nepretrzity rast finan¢nych ak- 5
tiv - najmé prostrednictvom tverov a nikupu 5 5
podielovych listov a dlhovych cennych papie-
rov - suvisiaci s opatreniami na zabezpeclenie ! !
stability bankového sektora. Ro¢né miery rastu 0 0
finanénych investicii nefinanénych spolo¢nos- L
ti a domdcnosti zaznamenali v sucasnosti naj- 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
nizsie urovne od zaliatku tretej etapy HMU. '

Zdroj: ECB.

Podrobnejsie informdcie tykajice sa vyvoja
finanénych investicii tychto dvoch sektorov st
uvedené v Castiach 2.6 a 2.7.

INSTITUCIONALNI INVESTORI

Hodnota celkovych aktiv investi¢nych fondov eurozény (okrem fondov penazného trhu) v prvom
$tvrtroku nadalej klesala, hoci miernej$im tempom ako v predchadzajicom §tvrtroku, pri¢com me-
dziro¢ne poklesla 0 20,7 % (v porovnani s 26,8 % v §tvrtom $tvrtroku 2008).2

Bolo to sposobené najmd niz$im roénym poklesom hodnoty akcii a inych majetkovych tcasti
v drzbe investi¢nych fondov (ktoré aj napriek tomu zostali hlavnym faktorom celkového poklesu)
a cennych papierov inych ako akcie. Udaje o transakcidch nadalej poukazuju na ¢isty odlev z in-
vesti¢nych fondov, ale najvic¢si medziroény pokles celkovej hodnoty aktiv, ktory sa zaznamenal
v prvom §tvrtroku, mozno pripisat zapornym vplyvom precenenia.

Udaje Eurdpskej asociécie fondov a spravy aktiv (EFAMA)?3 o ¢&istom predaji jednotlivych typov
investi¢nych fondov v prvom $tvrtroku poukazuju na to, Ze ¢isty ro¢ny odlev, ktory sa zazname-
nal pri akciovych, dlhopisovych a zmiesanych/vyvazenych fondoch bol o niec¢o niz$i ako v pred-
chiddzajicom $tvrtroku (graf 14). Tento odlev zdroven zostal o omnoho vyraznejsi pri akciovych
a dlhopisovych fondoch ako pri zmiesanych/vyvazenych fondoch. Fondy penazného trhu zostali
jedinou kategériou fondov s kladnymi roénymi tokmi, pricom tieto toky zostali pocas predchddza-

2 Treba poznamenat, ze v decembri 2008 bolo do vzorky hodnotenej skupiny zaradenych niekolko fondov nepodliehajucich dohladu, ¢o malo
zo nasledok nérast celkovych aktiv o priblizne 120 mld. €. Preto ro¢né miery rastu v §tvrtom $tvrtroku 2008 a prvom $tvrtroku 2009 st nizsie,
nez aké zodpovedaji skuto¢nému poklesu hodnoty celkovych aktiv.

3 Eurdpska asocidcia fondov a spravy aktiv (EFAMA) poskytuje idaje o ¢istom predaji (resp. ¢istom prileve) verejne pontkanych otvorenych
akciovych a otvorenych dlhopisovych fondov za Nemecko, Grécko, Spanielsko, Franctzsko, Taliansko, Luxembursko, Holandsko, Rakisko,
Portugalsko a Finsko. Dalsie informacie najdete v boxe ,Najnovsi vyvoj ¢istych tokov do akciovych a dlhopisovych fondov eurozény“ v Me-
sa¢nom bulletine z juna 2004.
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Graf 14 Cisté roiné toky do investiénych Graf 15 Finanéné investicie poisfovacich
fondov (podla druhu fondov) spoloénosti a penzijnych fondov
(vmld. EUR) (ro¢na percentudlna zmena; prispevky v percentualnych bodoch)
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Zdroj: ECB a EFAMA. Zdroj: ECB.
1) Vypocty ECB na zéklade narodnych tdajov poskytnutych 1) Zahfna uvery, obezivo a vklady, poistno-technické rezervy,
EFAMA. ostatné pohladavky a finan¢né derivaty.

juceho §tvrtroka prakticky nezmenené. Celkovo vyvoj v prvom $tvrtroku naznacuje, ze investici-
am do investi¢nych fondov mozno prispelo do urcitej miery aj zlep$enie dovery investorov.

Ro¢na miera rastu finanénych investicii poistovacich spolo¢nosti a dochodkovych fondov sa v pr-
vom §tvrtroku 2009 znizila na 2,9 % v porovnani so 4,1 % v predchadzajucom $tvrtroku (graf 15).
Tento pokles sa tykal v8etkych hlavnych investi¢nych ndstrojov a najviditelnejsi bol pri vkladoch
a tveroch (zahrnutych medzi ,ostatné finan¢né investicie), ktoré v predchadzajucom $tvrtroku
zaznamenali obzvla$t vyrazny ndrast. Spomalenie rastu finanénych investicii odraza slabsie toky
finan¢nych prostriedkov zo sektora domécnosti v podobe poistno-technickych rezerv.

2.3 UROKOVE MIERY PENAZNEHO TRHU

Pocas predchddzajiicich troch mesiacov pokracoval pokles tirokovych mier peniazného trhu s nizkou
mierou volatility. Presnejsie, pokles sa zaznamenal pri vsetkych splatnostiach tirokovych mier tak
zabezpecenych, ako aj nezabezpelenych ndstrojov, i ked v mensej miere ako v predchddzajiicich me-
siacoch. Spready medzi tirokovymi mierami zabezpecenych a nezabezpecenych ndstrojov petiazného
trhu sa tiez dalej zmensovali, pricom zostali na tirovniach, ktoré sa zaznamenali pred zacatim tur-
bulencii na finanénych trhoch v auguste 2007.

Urokové miery nezabezpedenych néstrojov pefiazného trhu nadalej klesali aj v uplynulych troch
mesiacoch, a to v celom spektre splatnosti. Tento pokles odzrkadloval predovietkym uvolnova-
nie napétia na penaznych trhoch a dal$iu stabilizaciu situacie na penaznych trhoch v savislos-
ti s opatreniami v ramci roz$irenej uverovej podpory ECB (najmé vratane dlhodobej$ej ro¢nej
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Graf 16 Urokové miery peiiainého trhu

EUREPO,
swapov

Graf 17 Trojmesaéné drokové mier
EURIBOR a jednodiiovych drokovyc

(v % p. a; spread v percentudlnych bodoch; denné udaje)
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12-mesaéné urokova miera EURIBOR (l'avé os)
Spread medzi 12-mesacnou a jednomesacnou
urokovou mierou EURIBOR (prava os)
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Zdroj: ECB a Reuters.

refinan¢nej operdcie, ktord sa uskutocnila 24.
juna). Jednomesa¢né, trojmesacné, Sestmesacné
a dvanastmesa¢né sadzby EURIBOR dosaho-
vali dna 2. septembra hodnoty 0,48 %, 0,81 %,
1,08 % a 1,30 %, teda o 45, 46, 38 a 32 bazickych
bodov menej ako Grovne, ktoré sa zaznamenali
1. juna. Celkovo sa spread medzi dvanastme-
sa¢nou a mesa¢nou sadzbou EURIBOR - ktory
je ukazovatefom sklonu vynosovej krivky pe-
nazného trhu - v uvedenom obdobi zvysil o 13
bazickych bodov, ked sa zo 69 bazickych bodov
dna 1. juna zvysil na 82 bazickych bodov dna 2.
septembra (graf 16).

Rozpitie medzi nezabezpecenou sadzbou EU-
RIBOR a urokovymi mierami zabezpelenych
nastrojov (napriklad EUREPO alebo trokové
miery odvodené od swapového indexu EO-
NIA) sa v tomto obdobi dalej zmensovalo, i ked
omnoho miernej$im tempom ako v predchadza-
jucich mesiacoch. Pri trojmesac¢nej splatnosti
dosahovalo toto rozpitie dna 2. septembra 42
bazickych bodov, ¢o sved¢i o miernejSom po-
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(v % p. a.; denné tdaje)
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Graf 18 Trojmesaéné drokové miery

a drokové miery terminovanych kontraktov
(futures) v eurozdne

(v % p. a.; denné tdaje)
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Pozndmka: Trojmesa¢né terminované kontrakty (futures) na
dodévku k ultimu beiného Stvrtroka a nasledujucich troch
Stvrtrokov, ako st kdtované na burze Liffe.



klese v porovnani so 49 bazickymi bodmi, ktoré dosiahlo koncom 1. juna. Celkovo, bez ohladu
na pokracujici pokles z maximalnych hodnot, ktoré sa zaznamenali v septembri 2008, ostavaju
tieto rozpdtia aj nadalej relativne $iroké v porovnani s uroviami, ktoré prevladali pred za¢atim
nepokojov na finanénych trhoch v auguste 2007 (graf 17).

Urokové miery odvodené z trojmesaénych terminovanych obchodov EURIBOR splatnych v de-
cembri 2009, marci 2010 a juni 2010 dosahovali dna 2. septembra hodnoty 0,865 %, 1,055 %
a 1,370 %, t. j. zaznamenali pokles o 40, 31 a 23 bazickych bodov v porovnani s irokovymi miera-
mi z 1. jina (graf 18). Implikovand volatilita odvodend z opcii na sadzby trojmesa¢nych termino-
vanych obchodov EURIBOR so splatnostou 1. decembra 2009 sa pocas uplynulych troch mesiacov
mierne zvysila (graf 19).

Po obdobi vysokej urovne volatility na zaciatku juna sadzba EONIA vyrazne poklesla, prevazne
v dosledku ro¢nej dlhodobej$ej refinan¢nej operacie uskuto¢nenej 24. juna, ktora sa konala ako
tender s pevnou trokovou sadzbou a s pridelenim prostriedkov v plnej vyske (graf 20). Od 24.
juna bola sadzba EONIA relativne stabilna a pohybovala sa na urovniach niz$ich ako 10 bazic-
kych bodov nad sadzbou jednodniovych depozitnych operécii. Tato troven odraza velké mnozstvo
likvidity na peniaznom trhu, ktora je ¢iastoéne odéerpavand znaénym kazdodennym vyuzivanim
jednodnovych depozitnych operacii (box 3).

Graf 19 Implikovand volatilita odvodend z opcii Graf 20 Urokové miery ECB a jednodiiové
na trojmesacéné terminované kontrakty (futures) drokovd miera
EURIBOR so splatnosfou v decembri 2009
(v % p. a.; v bazickych bodoch; denné udaje) (v % p. a.; denné udaje)
== Minimélna akceptovateI'nd sadzba hlavnych
m— V% p. a. (favé os) refinanénych operacii
eeeee Vbazickych bodoch (prava os) «eee+  Urokova sadzba jednodnovych depozitnych obchodov
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Zdroj: Bloomberg a vypocty ECB. Zdroj: ECB a Reuters.
Poznamka: Bézické body sa vypocitaju ako ndsobok impliko-
vanej volatility v percentach s prislu$nou urokovou mierou
(podrobnejsie v boxe Measures of implied volatility derived
from options on short-term interest rates futures, Mesa¢ny bul-
letin ECB, m4dj 2002).
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STAV LIKVIDITY A OPERACIE MENOVEJ POLITIKY V OBDOBI OD 13. MAJADO 11. AUGUSTA 2009

V tomto boxe sa opisuje riadenie likvidity ECB pocas troch udrziavacich periéd konéiacich sa
9. jlina, 7. jula a 11. augusta 2009. Pocas tychto udrziavacich periéd ECB nadalej uplatiiovala
opatrenia roz$irenej Gverovej podpory prijaté v oktébri 2008 ako reakciu na zintenzivnenie
turbulencii na finan¢nych trhoch. Konkrétne sa refinanéné operdcie v eurdch uskutoc¢niovali
s pevnou urokovou sadzbou s pridelovanim finanénych prostriedkov v plnej vyske proti $irsej
$kéle aktiv akceptovatelnych ako kolaterdl a s rozliénymi splatnostami, vratane splatnosti jed-
nej udrziavacej periddy, troch mesiacov a $iestich mesiacov. Okrem toho sa 24. jina uskuto¢nila
prva dlhodobej$ia ro¢na refinanénd operdcia a za¢iatkom jula Eurosystém uskuto¢nil prvé na-
kupy v ramci svojho programu odkupovania krytych dlhopisov.

Pokial ide o zabezpecenie likvidity v cudzich mendch, Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze bude
pokracovat v uskuto¢novani operacii na volnom trhu na zabezpecenie likvidity v americkych
doléroch. ECB pokracovala v poskytovani §vaj¢iarskych frankov zmluvnym strandm prostred-
nictvom operdcii na volnom trhu, a to do konca oktébra 2009. Napokon, v juni ECB uskuto¢nila
transakciu na zdklade uzavretej swapovej dohody so Sveriges Riksbank.

Jednoro¢na dlhodobejsia refinancéna operacia sa stretla s velmi velkym dopytom zmluvnych
strdn a viedla k prideleniu 442 mld. €. V désledku toho sadzba EONIA poklesla na uroven oko-
lo 10 bazickych bodov nad sadzbou jednodnovych depozitnych operacii vo vyske 0,25 %, ktora
sa pocas sledovaného obdobia nezmenila. Dna 3. jula dosiahla EONIA historicky najnizsiu
hodnotu 0,328 %. Rozpitie medzi trojmesa¢nou sadzbou EURIBOR a trojmesa¢nou swapovou
sadzbou EONIA, ktoré vyjadruje troven prevladajiceho uverového rizika a rizika likvidity, sa
pocas sledovaného obdobia neustéle zmensovalo, pricom sa v priemere pohybovalo okolo 48
bazickych bodov, t. j. bolo v podstate na rovnakej trovni ako v obdobi pred velkym tlakom, pod

ktory sa dostali viaceré bankové skupiny zac¢iatkom roka 2008.

Potrebalikvidity bankového systému Graf A Zostatky na beinych Gétoch bank

prevySujice povinné minimdlne rezervy

Pocas troch sledovanych udrziavacich period
bola priemerna denna potreba likvidity bank
- definovana ako suma autonémnych faktorov,
predpisanych povinnych minimalnych rezerv
a nadbyto¢nych rezerv (t.j. zostatkov na
beznych uctoch prevy$ujucich povinné min- 20 2,0

(mld. €; priemerné urovne v jednotlivych udrziavacich periédach)

2,6 2,6

23 23

0,5

imalne rezervy) - 598 mld. €, ¢o predstavuje
pokles o 14 mld. € v porovnani s priemerom v 7
za predchadzajuce tri udrziavacie periody. 14 14
Priemerné nadbyto¢nérezervybolilen o nieco bl el
niz§ie ako pocas predchddzajucich troch A
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udrziavacich peridd, pricom sa zaznamenal “W\/ \‘ b \/ \/
ich pokles 0 0,1 mld. € (graf A). Priemerné au- o5

T T T T
tondmne faktory sa znizili na 380,2 mld. € (graf 20032004 2005 2006 2007 2008 2009

B), ¢o znamena pokles z 391,6 mld. € v pred-  Zzdroj ECB.
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Graf B Potreba likvidity bankového systému

chddzajucich troch udrziavacich periédach. LR ELULCRILSILIER]
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objemy jednodnovych refinanénych opera-
cif v udrziavacich periédach konciacich sa 9.
juna, 7. jula a 11. augusta dosiahli v priemere 22,3 mld. €, 119,7 mld. € a 185,1 mld. €.

Zdroj: ECB.

Navyse, v jili a v auguste bola troven ucasti na doladovacich operacidch Eurosystému zame-
ranych na stiahnutie likvidity, ktoré sa uskuto¢nili v posledny dent udrziavacej periédy znacne
vyssia (graf B). Pocas tychto dvoch operacii doslo v priemere k stiahnutiu 264 mld. € v porovnani
s priemerom 89 mld. € v predchadzajucich troch udrziavacich periédach. Denné objemy ¢erpania
jednodnovych refinanénych operécii dosahovali pocas sledovaného obdobia 0,8 mld. €.

Ponukalikvidity a irokové sadzby

Nesplateny objem operacii na volnom trhu spoc¢iatku nadalej klesal, v sulade s trendom, kto-
ry sa zacal na zaciatku roka 2009. Tento pokles sa vSak 25. juna zastavil, po vyrovnani pr-
vej ro¢nej dlhodobejsej refinan¢nej operacie. V dosledku tejto operacie sa nesplateny objem
refinan¢énych operacii v eurach dostal na novt rekordnu troven 896,5 mld. €, t.j. 0 40 mld. €
viac, ako bolo predchddzajice maximum na konci roka 2008. Okrem toho, vzhladom na to,
ze priblizne dve tretiny sum splatnych pri ostatnych dlhodobejsich refinan¢nych operaciach
sa od 25. juna obnovili, dlhodobejsie refinan¢né operdacie predstavovali na konci sledovaného
obdobia priblizne 90 % vsetkych nesplatenych objemov operacii Eurosystému na volnom trhu
(graf B), pricom hlavné tyZdenné refinanéné operdcie sa na tomto objeme podielali len pribliz-
ne desiatimi percentami. Vzhladom na vyrazny prebytok likvidity objemy pridelené pri tychto
hlavnych tyzdennych refinanénych operdciach zna¢ne poklesli, pricom v udrziavacej peridde
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Graf C EONIA a Grokové sadzby ECB
konciacej sa 11. augusta dosahovali v prie-
mere 94,1 mld. €, t.j. 0 60 % menej, ako bol

(denné urokové sadzby v percentach)
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==== Koridor vytvoreny urokovymi sadzbami jednodiiovych
refinanénych a depozitnych operacii
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ich priemer pocas dvoch predchadzajucich

Prvé nakupy sa v ramci programu Eurosys-
tému v oblasti nakupu krytych dlhopisov
uskutoc¢nili dia 6. jila. V ramci tohto pro-
gramu sa uskuto¢nil nakup krytych dlhopi-
sov, pricom ich denny priemer dosiahoval
220 mil. € a celkova hodnota nakupov vy-
rovnanych dna 11. augusta predstavovala
5,9 mld. €. Do 2. septembra (dina uzavierky
tohto vydania Mesa¢ného bulletinu) dosia-
hla celkova hodnota nakupov 9,6 mld. €.
Dalgie informdcie o programe nakupov kry- o o
tych dlhopisov budu ¢oskoro uverejnené na 13 Méj 9 Jun 7 Jul

internetovej stranke ECB.

2,0 2,0

Zdroj ECB.

Klucové urokové sadzby sa od 13. mdaja 2009 nezmenili, ked sadzba hlavnych refinanénych
operdcii je 1 %, jednodiovych refinanénych operécii 1,75 % a sadzba jednodnovych depoz-
itnych operécii 0,25 %. V désledku poklesu jednodiiovych depozitnych operacii bola sadzba
EONIA v prvej polovici sledovaného obdobia nadalej volatilng, v priemere 0,82 % (graf C). Od
konca jina, po vyrovnani prvej ro¢nej dlhodobej$ej refinan¢nej operacie sa v§ak sadzba EONIA
pohybovala okolo 0,35 %, v désledku nadbytku likvidity.

Pocas sledovaného obdobia bola sadzba EONIA vyssia v posledny den udrZiavacej periody,
ked ECB uskuto¢nila doladovaciu operaciu na stiahnutie likvidity. Nezvysila sa v§ak na konci
kazdého mesiaca, ako to bolo v pripade predchddzajucich udrziavacich period.

2.4 TRHY SDLHOPISMI

Poéas uplynulych troch mesiacov podmienky na globdlnych trhoch s dlhopismi nadalej odrézali zlep-
Senie ndlady na trhu. Zdd sa viak, Ze vynosy dlhodobych vlddnych dlhopisov zahtfajii opatrnej-
Sie hodnotenie vyhladu rastu ako vyvoj cien akcii za rovnaké obdobie a mohli byt vo vSeobecnosti
ovplyvnené velkym dopytom zo strany bankového sektora a instituciondlnych investorov, aj napriek
vyraznej aktivite v oblasti ich vyddvania. A naozaj, aj napriek pozitivnym prekvapeniam, ktoré pri-
niesli najnovsie ekonomické nidaje, vynosy dlhodobych vladnych dlhopisov v eurozéne boli 2. septem-
bra o 45 bdzickych bodov niZsie ako tirovne, ktoré dosiahli koncom mdja, kym v Spojenych Stdtoch
ostali prakticky nezmenené. RovnovdZne tirokové miery infldcie v eurozone poklesli v porovnani
s hodnotami koncom mdja o 10 bazickych bodov na tiroveri 2,1 %. Pokial ide o trhy podnikovych dl-
hopisov, pokracujiici trend nizsej ochoty podstupovat rizikd sa odzrkadlil v dalsom ziiZeni spreadov
podnikovych dlhopisov, najmd nizsej investicnej triedy a spekulativnych dlhopisov.

Od konca mdja do 2. septembra 2009 poklesla uroven vynosov desatro¢nych vladnych dlhopisov
o priblizne 45 bazickych bodov na troven 3,6 %, bez ohladu na pozitivne prekvapenia v niektorych
aktualnych hospodarskych tdajoch (graf 21). Vynosy dlhodobych vladnych dlhopisov v Spojenych
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Statoch aj napriek tomu, Ze v tom istom obdo-  FFFTEFREFRETFF T T
bi vykdzali vyrazné vykyvy, zostali prakticky —[LlLE aECAY

nezmenené, a dna 2. septembra dosiahli uro-
ven 3,3 %, t. j. o 15 bazickych bodov menej ako

(v % p. a.; denné tdaje)

= Eurozéna (l'avé os)

koncom maja. Vynosy desatro¢nych vladnych +eeee Spojend dtaty (Pavd os)
dlhopisov Spojenych $tatov a eurozoény sa preto ==== Japonsko (pravi os)
zblizovali a rozdiely medzi urokovymi mierami 500 4,00

sa zmensili na 20 bazickych bodov. V Japonsku
vynosy desatro¢nych vladnych dlhopisov mier-
ne poklesli a 2. septembra dosiahli uroven 1,3 %.
Zdé sa preto, ze investori vkladajuci prostriedky
do dlhopisov zaujali opatrnejsi postoj k vyhladu
rastu v porovnani s oc¢akdvaniami panujucimi
na akciovych trhoch. Faktory ponuky a dopytu,
napriklad udrzatelné obchodovanie s vlidnymi
dlhopismi zo strany bankového sektora a in§ti-
tucionalnych investorov, mohlo zaroven global-

2,50

2,00
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ne podporit ceny dlhopisov, aj napriek vyraznej 59 1.00
C Eh 4 : Sep. Nov. Jan. Mar. Méj Jul Sep.
aktivite v oblasti ich vyddvania. o0 o0
oo > . . ; Zdroj: Bloomberg a Reuters.
Situdcie, ked'sa nakupy VladnYCh dlhOVYCh cen- Pozndmbka: Ide o vynosy vlddnych dlhopisov s desatro¢nou ale-

nych papierov a kratkodobé irokové sadzby po- ~ bo najblizsou inou splatnostou.
hybuju opa¢nym smerom, st skuto¢ne beznou
vlastnostou cyklu vyvoja urokovych sadzieb

(tato skutoc¢nost uz bola zdoraznena v boxe ,Najnovsi vyvoj nakupu dlhovych cennych papie-
rov vydanych sektorom verejnej spravy sektorom PFI“ uverejnenom v Mesaénom bulletine z jina
2009). Vyvoj vynosov dlhopisov bol v poslednom ¢ase ¢iastoéne ovplyvneny tzv. ,prolikvidnymi
u¢inkami® t. j. ochotou investorov platit prémiu za aktiva, u ktorych predpokladaju, ze ich budu

moct za nizke naklady kedykolvek premenit na hotovost. Viac informdcii najdete v boxe 4.

NOVE DOKAZY O UVEROVYCH A LIKVIDITNYCH PREMIACH VO VYNOSOCH VYBRANYCH VLADNYCH
DLHOPISOV V EUROZONE

Od zacatia finan¢nej krizy do$lo na trhoch s vladnymi dlhopismi k dramatickym vykyvom,
ktoré viedli k tniku k bezpe¢nym a likvidnej$im aktivam a ktoré boli sprevadzané fluktudciami
ochoty podstupovat riziko a vnimania rizika. Konkrétne, za¢iatkom tohto roka dosiahli spready
vladnych dlhopisov eurozény medzi jednotlivymi emitentmi najviésie hodnoty od zavedenia
eura a potom sa v uplynulych mesiacoch vyrazne zmensili.! Kedze politické dosledky tohto
vyvoja zavisia od skuto¢nych pricin, je dolezité, aby sa tieto u¢inky vnimanych zmien Gverovej
kvality vladnych dlhopisov oddelili od ostatnych vplyvov, ktoré sa obvykle oznacujt ako ,,pro-

1 Dalgia analyza neddvneho vyvoja rozpiti vladnych dlhopisov eurozény je v boxoch Mesaéného bulletinu ,, A comparison of the devel-
opments in euro area sovereign bond spreads and US state bond spreads during the financial turmoil® (z jula 2009), ,, Ako bali¢ky vlad
na zdchranu bank ovplyvnili vnimanie Gverového rizika investormi?“ (z marca 2009) a ,Recent widening in euro area sovereign bond
yield spreads” (z novembra 2008), ako aj v ¢lanku Mesa¢ného bulletinu ,, The impact of government support to the banking sector on
euro area public finances” (z jila 2009).
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likvidné tc¢inky®. Tieto ucinky odrazaju ochotu investorov zaplatit prémiu za aktiva, o ktorych
predpokladaju, ze ich kedykolvek budt moct za nizke naklady premenit na hotovost. V tomto
boxe sa uvadzaji nové dokazy o oddeleni vplyvu ,iniku ku kvalite® od ,uniku k likvidite® na
priklade nemeckych a franctzskych vladou ru¢enych agentirnych dlhopisov.

Prémie za tverové riziko mozno priblizne zistovat porovnanim s vynosmi dlhopisov podobnej
uverovej kvality. Konkrétne, podla predchddzajtcich $tadii za Spojené $taty a Nemecko sa pred-
pokladd, Ze uverové riziko agenturnych dlhopisov kryté v plnom rozsahu vyslovnou zdrukou
vlady sa rovnd uverovému riziku vladnych dlhopisov®. Takéto vladou ruéené agenturne dlho-
pisy tak pomahajt oddelit uverovt prémiu od likvidtitnej prémie na trhu s vladnymi dlhopis-
mi. KedZe sa predpoklada, Ze zlozka uverového rizika je pri vynosoch agenturnych dlhopisov
rovnakd ako pri dlhopisoch vydanych priamo vladou, ktora ruci za agenturne dlhopisy, kazdy
pripadny rozdiel medzi vynosmi agenturnych a vladnych dlhopisov by mal odrazat prolikvidné
ucinky.

KedZe sa tato analyza zamerala na dve najvicsie krajiny eurozony, vyuziva dlhopisy vydané ne-
meckou agenturou Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) a francuzskou agenttrou Caisse d’A-
mortissement de la Dette Sociale (CADES). Hoci sa ciele a hlavné ¢innosti tychto institucii lisia,
obidve od svojich vlad ziskali vyslovnu zaruku na dlh v plnej vyske. Okrem toho, KtW a CADES
st najvicsie agentury eurozony pokial ide o objem emisii a na rozdiel od inych agentur pocet
nesplatenych dlhopisov dostac¢uje na zostavenie spolahlivych vynosovych kriviek.

V grafe A su zobrazené rozpitia medzi vyn- [T Spready vynosov vlddnych

osmi desatro¢nych franctzskych a nemeckych | CEEEETAN AL TRLE S A T L
vladnych a agentirnych dlhopisov. Vysledky
st kvalitativne rovnaké aj pre ostatné splat-

(denné tdaje v bazickych bodoch; pitdiiové kizavé priemery)
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dlhopisov zaciatkom tohto roka, rozpitie 50 | 50
medzi agentarami CADES a KfW zostali po-

zoruhodne stabilné s absolitnou odchylkou — #0 40
men$ou ako 10 bazickych bodov. V grafoch B 0 . f \ 0
a C su zobrazené $tyri vynosové krivky zosta-

vené k dvom datumom, a to k 9. marcu, ked 20
rozpdtie medzi vynosmi desatro¢nych vlad-

nych dlhopisov dosiahlo maximum (54 bazic- 10 =10
kych bodov), a k poslednému datumu. Dokon- I 3%

ca aj v den, ked bol rozdiel medzi vynosovymi 0 ; .v,_..oh?"'" = 0
krivkami francuzskych a nemeckych vlddnych n 1 0
dlhopisov velky, vynosové krivky agentirnych Jan. 14l Jan.  Jal  Jan.  Jal  Jan  Jdl
dlhopisov sa takmer tplne zhodovali. To jasne 2 200 2008 2
naznacuje, ze vacsie rozpdtie vladnych dlho-  Zdroj: Bloomberg a vipocty ECB.

2 Podobné logika bola pouzitd v publikdcii Longstaff (2004) o Spojenych $tatoch (kde sa pouzili agenturne dlhopisy vydané Resolution
Funding Corporation) a predneddvnom v publikdcii Schwarz (2009) o Nemecku (kde sa pouzili dlhopisy KfW); F. A. Longstaff (2004),
»The Flight to Liquidity Premium in U.S. Treasury Bond Prices", Journal of Business, 77, s. 511 - 526, a K. Schwarz (2009), “Mind the
Gap: Disentangling Credit and Liquidity in Risk Spreads”, vyskumna prica, Columbia University.
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Graf B Porovnanie vynosovych kriviek

2 9. marca 2009

Graf C Porovnanie vynosovych kriviek
z 28. augusta 2009
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pisov odraza skor faktory likvidity ako vyznamné zmeny relativne vnimanej Gverovej kvality
emitentov vladnych dlhopisov. Navyse, uzka zhoda medzi vynosovymi krivkami nemeckych
a francuzskych agenturnych dlhopisov naznaduje, Ze rozdiely medzi likviditnymi prémiami
tychto dvoch agentur boli velmi malé, na rozdiel od emitentov vladnych dlhopisov.

Vyvoj prémie platenej za likviditu na kazdom z trhov vladnych dlhopisov sa moze posudit poro-
vnanim vynosov vladnych a agentarnych dlhopisov tej istej krajiny. Z grafu D vidno, ze v pripade
obidvoch krajin, ktoré st predmetom tejto analyzy, sa prudky narast tychto prémii zaznamenal
koncom roka 2008, resp. za¢iatkom 2009. Maximum vSak bolo omnoho vyssie v pripade Nemec-

ka ako v pripade Francuzska, ¢o pravdepodob-
ne odrdza benchmarkovy status nemeckych
vlddnych dlhopisov a kladné uc¢inky na likvi-
ditu vysoko lidvidného trhu s terminovanymi
obchodmi s nemeckymi vlddnymi dlhopismi.?
Graf zéroven potvrdzuje, Ze agenturne a vlad-
ne dlhopisy sa v ¢ase krizy nepovazuji za rov-
nocennu nihradu, ¢o moze ¢iastocne suvisiet
s ich rozdielnym vnimanim investormi.

Dokazy uvedené v tomto boxe st v sulade
s vykladom pojmu ,,unik k likvidite® vo vyvoji
na trhoch s vladnymi dlhopismi (na rozdiel od
vykladu pojmu ,unik ku kvalite®), ktory zdé-
raziuje, ze investori sa viac priklanaja k ak-
tivam s najniz§im rizikom likvidity. Analyza
poukazuje najmai na to, ze viditelné zvic$enie
rozpidtia medzi vynosmi franctzskych a ne-

Graf D Spready vynosov u?enn'lrnych

a vliddnych dlhopisov s nu

ovym kupénom

(denné tdaje v bazickych bodoch; pitditové kizavé priemery)
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Zdroj: Bloomberg a vypocty ECB.

3 Podrobnejsia analyza takychto kladnych uc¢inkov na likviditu je uvedena v publikécii “Liquidity premia in German government bonds”,
ECB Working Paper ¢. 1081. Nepretrzite Gizke rozpitie vynosovych kriviek medzi CADES a KfW naznacuje, Ze i¢ast agentury na uréitych
udalostiach nemd vplyv na rozdiely medzi vynosmi vladnych a vynosmi agentirnych dlhopisov v tychto dvoch krajinach.
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meckych vladnych dlhopisov nemoZno nevyhnutne pripisat v prospech zmien vnimanej uve-
rovej kvality, ale Ze skor moze odrdzat zmeny likviditnych prémii. Hoci tuto analyzu nemozno
uplatnit aj na vic¢§inu ostatnych krajin eurozony v dosledku absencie vladou ru¢enych agentur-
nych dlhopisov, je pravdepodobné, ze prolikvidné u¢inky vyznamnou mierou ovplyvnili vynosy
vladnych dlhopisov aj v ostatnych krajindch eurozény. V pripade niektorych z tychto krajin v§ak
mal na zaznamenané velké vykyvy rozpati medzi vynosmi vyrazny vplyv aj vyvoj fiskalnych
fundamentov, ako je napriklad predpokladany deficit §tétneho rozpoétu a pomer dlhu.?

4 Pozribox ,The determinants of long-term sovereign bond yield spreads in the euro area“ vo vyssie uvedenom ¢lanku v julovom vydani
Mesa¢ného bulletinu, a odkazy v iom uvedené.

Neistota ucastnikov trhu stvisiaca s kratkodobym vyvojom vynosov dlhopisov merana implikova-
nou volatilitou na trhoch s dlhopismi poklesla pocas uplynulych troch mesiacov tak v eurozéne,
ako aj v Spojenych $tatoch, i ked nadalej zostal velky rozdiel medzi volatilitou v Spojenych $tatoch
a volatilitou v eurozéne, ktory vznikol v priebehu méja, poukazujic tym na vicsiu neistotu tyka-
jucu sa buduceho vyvoja vynosov vladnych dlhopisov v Spojenych $tatoch v porovnani s vynosmi
vladnych dlhopisov v eurozéne. Kym existuju naznaky, ktoré sved¢ia o tom, Ze podmienky na
dlhopisovych trhoch sa normalizuji na obidvoch stranach Atlantického ocednu, si¢asné Grovne
volatility zostdvaju na Grovniach zaznamenanych pred zacatim nepokojov na finanénych trhoch
v tretom $tvrtroku 2007.

Na zaciatku sledovaného obdobia sa centrum zaujmu investorov v Spojenych §tatoch premiestnilo
od zlep$ovania hospodarskeho vyhladu USA k obavam z rychlosti a udrzatelnosti hospodarskeho
ozivenia. V désledku toho zaznamenali vynosy dlhodobych vladnych dlhopisov Spojenych $tatov
prudky nérast, po ktorom v juni nasledoval rovnako prudky pokles. Najnovsie hospodarske udaje,
ktoré naznacovali zlepSovanie hospodarskeho vyhladu, spolu s obavami o umiestnenie velkej po-
nuky vladnych dlhopisov prispeli k vytla¢eniu vynosov vladnych dlhopisov v priebehu jula mierne
nahor. Uverejiiovanie zmie$anych a alebo skor negativnych hospodarskych udajov pocas augusta
vSak prispelo k zvrateniu tejto situdcie.

Vyvoj na trhoch s vladnymi dlhopismi v eurozdne bol vo vieobecnosti v stulade s vyvojom, ktory
sa zaznamenal v Spojenych §tatoch pocas vicsej casti sledovaného obdobia, ale napriek tomu vie-
dol k zna¢nému poklesu vynosov. Konkrétnejsie, vynosy vladnych dlhopisov sa zvysili na zaciatku
juna sucasne so zvy$enim ochoty podstupovat rizikd. V druhej polovici juna vsak doslo k zmene
tohto rastu po uverejneni niekolkych znepokojujucich hospodarskych ukazovatelov. K prerugeniu
poklesu vynosov doslo len uprostred jula, ked po uverejneni niekolkych pozitivaych udajov za
eurozénu sa dovera investorov opét zvysila. Toto zlepSenie v§ak malo len kratke trvanie a takmer
pocas celého augusta vynosy vladnych dlhopisov za eurozénu klesali su¢asne s vynosmi vladnych
dlhopisov Spojenych §tatov.

Vynosy dlhodobych infla¢ne indexovanych vlddnych dlhopisov v eurozéne uz zadiatkom septem-
bra dosiahli droven z konca maja (graf 22). Dila 2. septembra predstavovali vynosy desatro¢nych
dlhopisov eurozdény viazanych na inflaciu priblizne 1,5%, t. j. o priblizne 40 bazickych bodov
menej ako koncom maja 2009. Pokles realnych vynosov kratkodobejsich dlhopisov bol miernejsi,
a preto sa sklon redlnej vynosovej krivky eurozény ¢iasto¢ne vyrovnal.

Vo vseobecnosti sa zdd, ze sa vyvoj na trhoch s infla¢ne indexovanymi dlhopismi pocas uply-
nulych troch mesiacov stabilizoval po napdtom obdobi, ktoré sa zaznamenalo po kolapse banky
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Graf 22 Vynosy dlhopisov s nulovym Graf 23 Rovnovdine (break-even) miery
kuponom viazanym na infldciv v evrozone inflacie zo spotovych a forwardovych

obchodov s dlhopismi s nulovym kuponom
(v % p. a.; 5-diové kizavé priemery dennych udajov, oéistené od (v % p. a.; 5-diové kizavé priemery dennych tidajov, ocistené od
sezénnych vplyvov) sezonnych vplyvov)
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Lehman Brothers v septembri 2008. Zd4 sa, ze rovnovazne miery inflacie, ktoré v minulosti vyka-
zovali zna¢nt volatilitu, boli v uplynulych troch mesiacoch stabilnejsie a vratili sa na troven, ktord
sa zaznamenala pred letom 2008 (graf 23). Na konci sledovaného obdobia sa pat- a desatro¢né
spotové rovnovazne miery inflacie pohybovali na Grovni okolo 1,7 %, resp. 2,1 %, ¢o je o priblizne
10 bazickych bodov viac ako koncom maja 2009. Dalsimi znakmi prebiehajicej normalizicie na
trhoch s infla¢ne indexovanymi dlhopismi je zuZovanie rozdielu medzi porovnateInymi dlhodoby-
mi forwardovymi rovnovdznymi mierami inflacie na dlhopisovych a swapovych trhoch. Patro¢na
forwardovd rovnovazna miera inflacie o pat rokov rovnako ako pétro¢na infla¢ne indexovana rov-
novazna miera inflacie o pat rokov dosiahli 2. septembra zhodne hodnotu 2,6 %. Napriek ur¢itému
zlepeniu situdcie na trhoch v poslednych mesiacoch trhy s infla¢ne viazanymi dlhopismi pravde-
podobne zostanu ovplyvnené urc¢itymi problémami v oblasti likvidity. Vynosy dlhopisov viazanych
na inflaciu moézu i nadalej obsahovat vyraznu prémiu na vykompenzovanie niz8ej likvidity tychto
dlhopisov v porovnani s nominalnymi dlhopismi. Z tohto dévodu je pri interpretovani tychto uka-
zovatelov potrebné istd opatrnost. Majuc tieto upozornenia na pamaiti, inflatné oc¢akavania v eu-
rozéne, ktoré sa odzrkadluju v cenach indexovanych dlhopisov, zostali aj nadalej pevne ukotvené
v strednodobom az dlhodobom horizonte, aj napriek ur¢itému poklesu v kratkodobom horizonte.

Od konca maja do 2. septembra sa sklon krivky implikovanych forwardovych jednodniovych tro-
kovych sadzieb vladnych dlhopisoch eurozény ¢iasto¢ne vyrovnal (graf 24). Neistota spojend
s perspektivami rastu vSak zostdva v strednodobom az dlhodobom horizonte stile vysoka. Vy-
rovnavanie forwardovej krivky o desat rokov zhruba zastavilo zvy$ovanie jej strmosti, ktoré sa
zaznamenalo pocas predchddzajicich troch mesiacov.

V eurozéne pokracovalo prehodnocovanie rizik, pricom spready podnikovych dlhopisov klesali
od konca méja do 2. septembra podobnym tempom, aké sa zaznamenalo pocas predchadzajucich
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Graf 24 Implikované forwardové jednodiiové

urokové miery v eurozone

(v % p. a.; denné tdaje)

= 2. september 2009
eeeee 29.maj 2009

6,0 6,0
50 50
4,0 A 40

3,0 / 3,0

2,0 / 2,0
1,0 -3 1,0

0,0

0,0
2009 2011 2013 2015 2017 2019

Zdroj: Vypocéty ECB, Euro MTS (vychodiskové udaje) a Fitch
Ratings (ratingy).

Poznamka: Implikovand forwardové vynosové krivka, ktord je od-
vodend od ¢asovej Struktary urokovych mier pozorovanych na trhu,
odréza trhové o¢akavania buducich urovni kratkodobych irokovych
mier. Metdda, ktord sa pouziva na vypocet tychto implikovanych for-
wardovych vynosovych kriviek je vysvetlend na internetovej stranke
ECB v ¢asti ,,Euro area yield curve®. Udaje, ktoré boli pri odhade
pouzité, st vynosy vladnych dlhopisov s ratingom AAA.

Graf 25 Burzové indexy

(index: 1. september 2008 = 100; denné tdaje)
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Poznamka: Sir§i Dow Jones EURO STOXX pre eurozénu, index
Standard & Poor’s 500 pre Spojené §taty a index Nikkei 225 pre
Japonsko.
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troch mesiacov. Spready podnikovych dlhopi-
sov tak finanénych, ako aj nefinan¢nych pod-
nikov sa pri vSetkych ratingovych kategériach
v tychto sektoroch pocas sledovaného obdobia
znacne z07ili, pricom dosiahli drovne priblizne
v stlade s uroviiami, ktoré sa zaznamenali v le-
te 2008 pred kolapsom banky Lehman Brothers,
odrazajtc tym pokracujici trend nizej averzie
k riziku. Spready podnikovych dlhopisov vsak
zostali nad hodnotami, ktoré sa zaznamenali
pred zadatim nepokojov na finan¢nych trhoch
v tretom §tvrtroku 2007, ale tieto spready mohli
byt prili§ zuzené pocas Gverovej expanzie, ktord
prechadzala finan¢nej krize.

2.5 AKCIOVE TRHY

Na hlavnych svetovych akciovych trhoch pokra-
Coval pocas uplynulych troch mesiacov vzostup-
ny trend, ktory sa zacal zaciatkom marca 2009.
Tento vyvoj odrdZal narastajiicu ochotu riskovat,
ktord bola motivovand zmenami nélady na trhu,
pricom mnoho téastnikov trhu revidovalo svoje
vyhliadky rastu svetového hospoddrstva v nasle-
dujiicich Stvrtrokoch smerom nahor. Za danych
okolnosti neistota na akciovych trhoch merand
implikovanou volatilitou odvodenou z cien opcii
pocas uplynulych troch mesiacov nadalej klesala,
pricom dosiahla tiroven, ktorii sa naposledy za-
znamenala v lete 2008.

V eurozone sa od konca maja do 2. septembra
ceny akcii vyjadrené indexom Dow Jones EURO
STOXX zvysili o priblizne 10 % (graf 25). V tom
istom obdobi sa ceny akcii v Spojenych $tatoch
a Japonsku merané indexmi Standard & Poor’s
500 a Nikkei 225 zvysili zhodne o 8 %. Pokra-
¢oval tak trend, ktory sa zacal na konci prvého
$tvrtroka 2009 a ktory odraza zvy$enu ochotu
riskovat motivovani zmenami nalady na trhu.
Mnohi uéastnici trhu revidovali najmé vyhliad-
ky rastu svetového hospodarstva na nasleduju-
ce $tvrtroky smerom nahor, v pripade eurozdény
najmé v poslednom obdobi.

V sulade s tymto vyvojom v uplynulych me-
siacoch nadalej pokracoval pokles volatility na
akciovych trhoch merany implikovanou volati-



litou odvodenou z opcii na akcie (graf 26). Sa-
¢asné urovne volatility na akciovych trhoch sa
zhoduju s uroviami, ktoré sa naposledy zazna-
menali v lete 2008, ¢o naznacuje, ze prudky na-
rast neistoty po krachu banky Lehman Brothers
sa vo velkej miere znizil. Vyvoj na akciovych
trhoch je v8ak este stdle ovplyvneny neistotou
spojenou s budicim tempom zotavovania. Na-
priek neddvnym zlep$eniam, ceny akcii zostali
v eurozone o priblizne 30 % nizsie ako bol ich
priemer za rok 2008.

Pozitivny vyvoj cien akcii sa od konca maja roz-
$iril do vsetkych sektorov tak v eurozone, ako
aj v Spojenych §tatoch. Zisky akciovych cien
finan¢ného sektora boli obzvlast vysoké v eu-
rozdéne a v Spojenych §tatoch, pricom od konca
maja do 2. septembra sa zvysili az 0 19 %, resp.
11 %. Pozitivny vyvoj akciovych cien finan¢né-
ho sektora eurozoény je ¢iastocne odrazom po-
zitivnejsieho trhového hodnotenia kapitalizacie
bank eurozény, a tym ich schopnosti prekonat
sucasny hospodarsky pokles. Navy$e, mnoho
bank eurozony zaznamenalo priaznivé vysledky
vo vykaze ziskov a strat za druhy $tvrtrok 2009.
Celkovo, i napriek ziskom zaznamenanym po-

Graf 26 Implikovand burzovd volatilita

(v% p. a,; pitdiiovy kizavy priemer dennych tdajov)
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Pozndmka: Casovy rad implikovanych volatilit vyjadruje oca-
kévanu $tandardnt odchylku percentualnych zmien burzovych
indexov v obdobi do troch mesiacov, ako vyplyva z cien opcii na
burzové indexy. Kalkulovana je pre Dow Jones EURO STOXX
50 za eurozonu, index Standard & Poor’s 500 za Spojené Staty

a index Nikkei 225 za Japonsko.

¢as uplynulych troch mesiacov, akcie finan¢ného sektora eurozdény zostali na Grovni o 50 % nizsej
ako pred zac¢atim finan¢nej krizy. Pri pohlade na nefinanéné sektory, akcie v sektore spotrebnych
tovarov a v priemyselnych sektoroch zaznamenali poéas uplynulych troch mesiacov tiez velky
narast, kym viac chranené sektory, napriklad sietové odvetvia a sektor zdravotnej starostlivosti,

dosiahli slabsie vysledky (tabulka 3).

Tabul'ka 3 Cenové zmeny odvetvovych indexov

(zmeny cien v percentdch ku koncu obdobia)

Dow Jones EURO STOXX

Spotre- Spot- Fi- | Zdra- Techno- | Teleko- | Siefové
Euro | Suro- | bitelské | rebné | Ropa | nan¢ny | votnic- Prie- | logicky muni- odvet-
STOXX | viny | sluiby | tovary | aplyn sektor tvo | mysel sektor kacie via
Podiel sektora na trhovej kapitalizacii
(tidaje ku koncu obdobia) 100,0 7,8 6,2 11,7 755) 27,8 3,9 12,0 4,6 8,0 10,5
Zmeny cien (tidaje ku koncu obdobia)
Q22008 3 7,9 -13,9 -14,7 12,7 -14,8 -0,2 -7,0 -10,7 -5,8 0,6
Q32008 =121 -25,0 =5%Y) 0,1 -22,9 =flil1l -6,3 -17,4 L9 =il -14,6
Q42008 -21,2 -26,0 Toll SIONI -17,8 -35,0 L)) -18,5 -22,8 Ayl -13,5
Q12009 -14,0  -13,6 -8,3 =115 =58 -20,1 -7,4 -14,0 L5 -8,8 -21,0
Q22009 16,4 19,8 3,3 17,7 9,7 34,2 3,9 18,0 15,8 0,0 9,0
Jul 2009 9,4 14,0 5,6 12,8 17} 13,1 7,1 11,6 3,5 7,7 4,2
August 2009 5,7 1,7 4,6 =iyl 2,7 11,4 0,8 7,4 6,0 1,8 8,1
31. maj 2009 -
2. september 2009 10,3 7,6 3,3 10,2 -1,5 19,0 3,7 13,1 3,9 10,5 7,3
Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
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Nedavne pozitivne zmeny nalad na trhu sa od-
razili aj vo vyvoji prijmov pocas uplynulych
troch mesiacov na obidvoch stranach Atlantic-
kého oceanu (graf 27). Pri podnikoch zahrnu-
tych do indexu DOW JONES EURO STOXX
doslo k vyraznej revizii o¢akavanych vynosov
0 12 mesiacov smerom nahor, ktoré sa v juli
a auguste opit vratili do kladnych hodnét, po
niekolkych mesiacoch v zapornych ¢islach. Tie-
to pozitivne oc¢akdvania v oblasti vynosovosti
celkového indexu st vysledkom ocakavani vy-
sokych vynosov spolo¢nosti finan¢ného sek-
tora, pricom tieto o¢akdvania vo vztahu k ne-
finanénym spolo¢nostiam, aj ked sa zlepsuju,
stale zostavajti v zdpornych ¢islach. Co sa tyka
Spojenych §tatov, ozivenie o¢akavani buducich
vynosov o 12 mesiacov spolo¢nosti zaradenych
do indexu Standard & Poor’s 500 tiez odraza
vyrazne silnejsie zlepSenie finan¢nych vynosov.
Co sa tyka dlhodobych oc¢akdvani v oblasti vy-
nosov, tieto boli v pripade spolo¢nosti eurozo-
ny v porovnani so za¢iatkom druhého §tvrtroka
2009 tiez revidované nahor. Naopak, dlhodobé
oc¢akdvania vynosov v Spojenych $tatoch boli

Graf 27 Ocakdvany rast podnikovych ziskov

na akciv v Spojenych Statoch a evrozéne

(v % p. a.; mesa¢né tdaje)

= Furozona — kratkodob¢ "
Eurozoéna — dlhodobé 2
Spojené §taty — kratkodobé V
Spojené §taty — dlhodobé 2
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Zdroj: Thomson Financial Datastream (I/B/E/S) a vypocty ECB.
Pozndmka: Za eurozénu ide o o¢akdvany rast vynosov indexu
Dow Jones EURO STOXX, za Spojené $taty index Standard &
Poor’s 500.

1) Kratkodobé zodpoveda analytikmi o¢akdvanym vynosom

0 12 mesiacov (medziro¢ny rast).

2) Dlhodobé zodpoveda analytikmi o¢akdvanym vynosom

m

. . , o0 3 az 5 rokov (medziro¢ny rast).
mierne zrevidované nadol.

2.6 TOKY FINANCOVANIA A FINANCNA POZiCIA NEFINANCNYCH SPOLOCNOSTI

Priemerné redlne niklady financovania nefinancnych spolocnosti eurozony v druhom stvrtroku 2009
vyrazne poklesli. Na vicsej casti tohto poklesu sa podielal zretelny pokles redlnych ndkladov na
kratkodobé tivery bank a redlne néiklady na trhové financovanie dlhu. V tomto kontexte pokracoval
od decembra 2008 rastiici trend vyddavania dlhovych cennych papierov nefinanénymi spoloénostami,
pri¢om rast bankového financovania nadalej klesal. To sved¢i o dalSom oZivovani trhu s iiverovanim
podnikov, ale méze to tieZ poukazovat na to, Ze niektoré spoloénosti mali problémy ziskat dostatocné
mnozstvo finanénych prostriedkov prostrednictvom bénk.

PODMIENKY FINANCOVANIA

Redlne naklady na financovanie nefinanénych spolo¢nosti eurozény z vonkajsich zdrojov, vypoéita-
né vazenim nakladov rozli¢nych zdrojov financovania nesplatenymi objemami o¢istenymi od uéin-
kov precenenia, poklesli v druhom $tvrtroku 2009 na trovei 3,9 %, ¢o bolo o 32 bazickych bodov
menej ako v prvom §tvrtroku 2009 (graf 28). Pocas tohto obdobia poklesli realne hodnoty tak
urokovych mier bankovych tverov, ako aj naklady na trhové dlhové financovanie. Znizenie kluco-
vych trokovych sadzieb ECB o 50 bazickych bodov v druhom $tvrtroku 2009 prispelo aj k pokle-
su kratkodobych redlnych urokovych mier PFI, ktoré v rovnakom obdobi poklesli o 36 bazickych

4 Podrobnejsie informécie o vypocte redlnych nakladov na financovanie nefinanénych spolo¢nosti z vonkajsich zdrojov st uvedené v boxe 4
v Mesa¢nom bulletine z marca 2005.
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Graf 28 Redlne ndklady financovania

nefinanénych spoloénosti evrozony
z vonkajSich zdrojov

(v % p. a.; mesacné tdaje)

= (Celkové naklady financovania

eeees  Redlne urokové miery kratkodobych tiverov PFI
==== Redlne urokové miery dlhodobych uverov PFI
Redlne naklady na trhové financovanie dlhopismi
Redlne naklady na kapitalové financovanie

bodov, kym dlhodobé realne urokové miery PFI
poklesli o 9 bazickych bodov. V prostredi oziva-
jucich akciovych trhov a urcitého véeobecného
uvolnovania neistoty poklesli redlne naklady na
kapitalové financovanie o 26 bazickych bodov,
pri¢com naklady na trhové dlhové financovanie
poklesli o priblizne 90 bazickych bodov. Z dl-
hodobejsieho hladiska bola aroven celkovych

9,0 9.0

20 %0 realnych nékladov financovania nefinanénych
’ ’ spolo¢nosti v eurozéne podobnd ako drovne
70 ™0 pred vypuknutim turbulencii na finanénych tr-
60| 60  hoch vlete 2007, hoci nédklady na trhové dlhové
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financovanie zostali na o nie¢o vy$$ej urovni.

Na umoznenie efektivneho fungovania transmis-
ného mechanizmu menovej politiky je dolezité,

2,0 Nz 20 aby zmeny kltcovych urokovych sadzieb ECB
1.0 10  mali vplyv na trokové miery bankovych uve-
00 oo OV tak pre domacnosti, ako aj pre spolo¢nosti.

199920002001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Zdroj: ECB, Thomson Datastream, Merrill Lynch a prognézy Con-
sensus Economic.

Pozndmka: Redlne ndaklady externého financovania nefinanc-
nych spolo¢nosti su vypocitané ako vazeny priemer nakladov
na bankové uvery, nikladov na financovanie dlhopismi a nékla-
dov na kapitélové financovanie na zéklade stavu jednotlivych
nesplatenych objemov deflovanych infla¢nymi oc¢akdvaniami
(podrobnejsie v boxe 4 v Mesa¢nom bulletine z marca 2005).
Zavedenie harmonizovanej $tatistiky urokovych sadzieb PFI
na zaciatku roku 2003 sposobilo prerugenie tohto Statistického
radu.

Na vyvoj nakladov kratkodobého financovania
bank majt za normélnych okolnosti vplyv najma
pohyby kratkodobych urokovych mier penaz-
ného trhu (EURIBOR), kym na urokové miery
dlhodobejsich uverov bank maju obvykle vplyv
pohyby vynosov vladnych dlhopisov. Ako vidno
z tabulky 4, urokové miery bankovych novych
uverov nefinanénym spolo¢nostiam s krat$imi
splatnostami klesli od marca do jina 2009 pri-

blizne o 40, resp. 30 bazickych bodov, v zavislosti od velkosti Gveru. Kratkodobé trokové miery
pentiazného trhu poklesli v rovnakom case priblizne o 40 bazickych bodov, ¢o ¢iasto¢ne odrazalo

Tabul'ka 4 Urokové miery novych dverov PFl nefinanénym spoloénostiam

(v % p. a; bazické body)

Zmena v bazickych bodoch
do marca 2009

2008
Q2

2008 2008 2009 2009 2009 | 2008 2009 2009
Q3 Q4 Q1 Jun Jul Apr. Apr. Jun

Urokové miery iverov PFI

Bankové precerpania nefinanénych spolo¢nosti 6,67 6,91 6,26 5,10 4,58 4,34 -220 -42 -24
Uvery nefinanénym spolo¢nostiam do 1 mil. EUR

s pohyblivym drocenim a s pociato¢nou fixdciou

urokovej miery do 1 roka 6,16 6,34 5,38 4,03 3,64 3,57 -246 -25 -7

s pociato¢nou fixéciou urokovej miery nad 5 rokov 5,43 5,64 5,32 4,75 4,50 4,32 -88 -28 -18
Uvery nefinanénym spolo¢nostiam nad 1 mil. EUR

s pohyblivym tro¢enim a s pociato¢nou fixdciou

urokovej miery do 1 roka 5,35 5,62 4,28 2,83 2,56 2,37 -293 -17 -19

s pociato¢nou fixéciou irokovej miery nad 5 rokov 5,52 5,64 4,76 3,87 3,70 3,89 -150 -12 19
Memo poloiky
3-mesa¢na Grokova miera pefiazného trhu 4,94 5,03 3,26 1,63 1,22 0,98 -380 -44 -24
Vynosy 2-ro¢nych vlddnych dlhopisov 4,72 4,09 2,62 1,74 1,68 1,40  -246 -32 -28
Vynosy 5-ro¢nych vlddnych dlhopisov 4,75 4,21 3,29 3,00 3,14 2,86  -114 -13 -28
Zdroj: ECB.

1) V désledku zaokruhlovania sucty nemusia sthlasit.
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dalsiu normalizaciu podmienok na medzibanko- [T Spready podnikovych dlhopisov
vych trhoch. Udaje za jul 2009 potvrdzujt klesa- | LLLEITAL sporoinosti
juci trend urokovych mier kratkodobych tverov.

(bézické body; mesa¢né priemery)

=== Nefinancné AA, v eurach (lavé os)

Pohyby trokovych sadzieb dlhodobych banko- ... Finan¢né BBB, v euréch (Favé os)
vych uverov boli vyraznejsie ako zodpovedajuice === Nefinancné BBB, v curch (Tavi os)

! Vysokovynosové, v eurach (prava os)
vynosy dlhodobych vladnych dlhopisov a udr-

510 2500
zali si klesajucu tendenciu, ktord v podstate 460
zodpovedala ich sprdvaniu v minulosti’. Kym
urokové miery malych dlhodobych tverov ne- 410 { q 2000
finanénym spolo¢nostiam poklesli o priblizne 3 ':\
25 bazickych bodov, trokové miery bankovych 310 3| 1500
uverov nefinan¢nym spolo¢nostiam nad 1 mil. € 260 A % l'l\
klesli v juni 2009 o priblizne 20 bazickych 29 ﬁl‘/:‘. o . ':l 1000
bodov. Zodpovedd to vysledkom uvedenym ., .":'IL-' .""_ i
v prieskume bankovych tverov z jila 2009°, \,\__/-' "'. \ , .‘W_:ﬁb\ S0
podla kt(?rého Cisté percento.bénk, ktoré uviedli o ':._,"\ e '})p:—\ﬁ\:,' 2 \
sprisnenie Gverovych podmienok podnikovych \:‘:’_‘r_

0
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uverov bolo o nieco vy$sie v pripade uverov vel- 10

kym pOdnlkom nez malym a Strednym. v Jul,l Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.

2009 bol V}'IVOj ﬂrOkOV),ICh mier prl mal)’rch a vel- Poznamka: Spready nefinanénych dlhopisov su pocitané voci
, . [ . , vynosom vladnych dlhopisov AAA.

kych tGveroch bank trochu protichodny.

Spready podnikovych dlhopisov (merané rozdielom medzi vynosmi podnikovych dlhopisov a vy-
nosmi vladnych dlhopisov) poskytuju uzitoéné informacie o podmienkach trhového dlhového
financovania spolo¢nosti eurozony. V druhom $tvrtroku 2009 sa spready znizili pri véetkych ra-
tingovych triedach a v juli a v auguste nadalej klesali, v niektorych pripadoch az na troven, ktora
prevlddala pred krachom banky Lehman Brothers. Konkrétnejsie, pocas tohto obdobia bol celkovy
pokles vyraznejs$i pri dlhopisoch s niz§imi uverovymi ratingovymi hodnoteniami, najma pri $pe-
kulativnych dlhopisoch. Dlhopisy eurozony s vysokym vynosom napriklad poklesli o viac ako 700
bazickych bodov a dlhopisy s ratingom BBB o 160 bazickych bodov, kym dlhopisy s ratingom AA
poklesli v mensej miere, konkrétne o priblizne 30 bazickych bodov (graf 29). Rozdiely v poklese
vynosov v celom uverovom spektre mohli suvisiet s niz§im trhovym vnimanim rizika a mensou
averziou k rizikdm, spolu s uréitym zlep$enim hospodarskych oc¢akdvani.

FINANCNE TOKY

Vicsina ukazovatelov ziskovosti nefinanénych spolo¢nosti eurozény naznacuje dalsie zniZovanie
v druhom $tvrtroku 2009. Ro¢na miera rastu vynosov na akciu kotovanych nefinanénych spolo¢-
nosti v eurozoéne poklesla z -22,6 % v marci 2009 na -31,3 % v auguste 2009 (graf 30). Pokial ide
o dal$i vyvoj, dostupné tdaje o oc¢akavanych vynosoch pocas budicich 12 mesiacov ziskané od
analytikov finan¢nych trhov sa revidovali smerom nahor.

Redlna ro¢nd miera rastu financovania nefinan¢nych spolo¢nosti z vonkajsich zdrojov (vratane
uverov PFI, dlhovych cennych papierov a kétovanych akcif) klesla v druhom $tvrtroku na 1,0 %
v porovnani s 2,1 % v predchddzajucom $tvrtroku (graf 31). Tento pokles stvisel najmé so znize-
nim realnej ro¢nej miery rastu Gverov PFI, ktora bola v druhom $tvrtroku na trovni 0,1 % (v po-

5 Pozri¢lanok ,Recent developments in the retail bank interest pass-through in the euro area® v Mesaénom bulletine ECB z augusta 2009.
6 Podrobnejsi opis vysledkov prieskumu bankovych tverov je v boxe 2 Mesa¢ného bulletinu ECB z augusta 2009.
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Graf 30 Vynos na akciv kétovanych

nefinanénych spoloénosti v eurozone

Graf 31 Struktira redlnej roénej miery rastu
financovania nefinanénych spolocnosti

(v % p. a., mesacné tdaje)
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Zdroj: Thomson Financial Datasream.

rovnani s 1,7 % v prvom §tvrtroku), ¢im v pod-
statne mens$ej miere prispela k financovaniu
z vonkaj$ich zdrojov. Prispevok financovania
z vydavania kdtovanych akcif sa mierne zvysil,
ako aj prispevok financovania prostrednictvom
dlhovych cennych papierov.

V grafe 32 su znazornené polozky, ktoré sa po-
dielaju na uspordach, financovani a investiciach
spolo¢nosti eurozény vykazanych v ctoch za
eurozonu, ktoré su dostupné za prvy Stvrtrok
2009. Tieto $irSie ukazovatele naznaluju, Ze
spolo¢nosti eurozony mali sthrnne podstatne
vys$$ie vydavky na redlne a finan¢né investicie,
nez aké mohli pokryt z vlastnych zdrojov. Ten-
to tdaj sa vo vSeobecnosti nazyva “finan¢ny
deficit” a od druhého polroku 2004 sa vo vse-
obecnosti zvysil. V prvom $tvrtroku 2009 do-
sahoval finan¢ny deficit hodnotu 6,7 % celkovej
pridanej hodnoty v nefinanénom sektore. Ako
vyplyva z grafu, vdc¢$ina vlastnych finan¢nych
prostriedkov a finan¢nych prostriedkov z von-
kajsich zdrojov sa pouzilo na financovanie re-
lnych investicii (tvorbu hrubého fixného ka-
pitdlu), kym finan¢né investicie predstavovali
mensiu ¢ast. Cisty prirastok finanénych aktiv

(medziro¢nd percentudlna zmena)

= KGtované akcie
wwmn - Dlhové cenné papiere

=== Uvery PFI
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4,0 4,0
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Redlna ro¢nd miera rastu je definovand ako rozdiel
medzi ro¢nou mierou rastu a deflitorom HDP.

Graf 32 Uspory, financovanie a investicie

nefinanénych spoloénosti

(kizavé tihrny za 4 $tvrtroky; % hrubej pridanej hodnoty)
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Cisté obstaranie majetkovych tasti

Cisté obstaranie finanénych aktiv bez majetkovych tcasti
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Zdroj: Finan¢né ¢ty eurozony.

Poznamka: Do dlhu sa zapo¢itavaji Gvery, dlhové cenné papiere
arezervy dochodkovych fondov. ,Ostatné” zahfna finan¢né deri-
véty, ostatné zdvizky/pohladavky a upravy. Finan¢na medzera je
podiel ¢istych poziciek a ¢istych vypoziciek, v podstate ide o roz-
diel medzi hrubymi tisporami a tvorbou hrubého kapitélu.
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vratane majetkovych ucasti v prvom $tvrfroku 2009 poklesol, pretoze nefinan¢né spolo¢nosti opit
obmedzili ndkup kétovanych akcif v ¢istom vyjadreni a dalej cerpali likvidné aktiva.

Ro¢na miera rastu bankovych tverov nefinanénym spolo¢nostiam sa na konci druhého $tvrtroka
2009 este viac spomalila, na 2,8 %, pokracujuc tak v trende, ktory sa zacal v druhom polroku 2008
(tabulka 5). V juli 2009 poklesla ro¢na miera rastu uverov nefinan¢nym spolo¢nostiam na 1,6 %,
¢o bolo sposobené najmé dalsim zmen$enim objemu kratkodobych uverov. Zda sa, ze prudké
zhorsenie redlnej hospodarskej aktivity od zaciatku tohto roka sa premietlo do vyrazného spoma-
lenia celkovej ¢innosti v oblasti poskytovania Gverov, s vyraznym poklesom najviac viditelnym pri
kratsich splatnostaich. Co sa tyka $truktury splatnosti Gverov PFI, ro¢né miery rastu uverov pri
uveroch so splatnostami do jedného roka, od jedného do piatich rokov a nad pit rokov dosiahli
v juli 2009 hodnoty -8,4 %, 6,1 %, resp. 5,5 %. Na porovnanie, v marci 2009 dosiahli tieto miery
rastu hodnoty -0,3 %, 11,1 %, resp. 8,2 %.

Prieskum tverovej aktivity bank Eurosystému poméha zistovat faktory, od ktorych zavisi dopyt
nefinanénych spolo¢nosti po uveroch. Ako vidno z grafu 33, ukdzalo sa, Ze niz$i dopyt po uveroch
je sposobeny dvoma hlavnymi faktormi, konkrétne fixnymi investiciami a ¢innostou v oblasti fuzii

a akvizicii.

Pokial ide o buduci vyvoj, dd sa ocakavat, Ze rast Gverov sa bude aj nadalej spomalovat. V skuto¢-
nosti, hoci najnovsie udaje prieskumu tverovej aktivity bank naznacuju ur¢ité zmensenie tlakov na
obmedzovanie ponuky tverov bankami, najma pokial ide o ndklady bank na financovanie a bilan¢-
né obmedzenia, empirické dokazy naznacuju, ze dynamika rastu Gverov obvykle reaguje na zmenu
pravidiel poskytovania tverov s oneskorenim radovo tri az Styri $tvrtroky a uvery nefinanénym
spolo¢nostiam maju obvykle tendenciu oneskorovat sa v podstate o jeden hospodarsky cyklus.

Tabul'ka 5 Financovanie nefinanénych spoloénosti

(percentualna zmena; ku koncu $tvrtroka)

Ro¢nd miera rastu

2008 2008 2008 2009 2009
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Uvery PFI 13,7 12,2 9,6 6,3 2,8
Do 1 roka 12,1 9,9 6,9 -0,3 -5,4
0Od 1 do 5 rokov 19,9 17,6 14,0 11,1 7,4
Nad 5 rokov 12,4 11,4 9,5 8,2 5,8
Vydané dlhové cenné papiere 74 3,4 5,9 7,1 9,0
Kratkodobé 22,3 9,4 14,3 16,3 =ilil7)
Dlhodobé, z toho!) 4,8 2,2 4,4 545 13,1
S pevnou urokovou mierou 3,5 2,6 5,2 6,8 17,8
S pohyblivou urokovou mierou 12,6 2,6 4,5 1,9 -0,9
Vydané kétované akcie 1,0 0,1 0,0 -0,1 0,4
Memo polozky?
Financovanie spolu 319 3,8 3%5 &l -
Uvery nefinanénym spolo¢nostiam 9,9 9,4 8,3 6,5 -
Poistno-technické rezervy? 0,3 0,4 0,0 0,1 -

Zdroj: ECB, Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Udaje v tejto tabulke (okrem memo poloziek) st vykazované v penaznych a bankovych tatistikach a Statistikach emisii
cennych papierov. Mensie rozdiely v porovnani s udajmi vykazovanymi v tatistikich finan¢nych Gétov sa mézu vyskytnat, najma v do-
sledku roznych oceflovacich metod.

1) Stcet tdajov za pevné a pohyblivé trokové miery nemusi zodpovedat celkovym dlhodobym dlhovym cennym papierom, pretoze
dlhodobé dlhové cenné papiere s nulovym kupénom, ktoré obsahujt uc¢inky precenenia nie su v tejto tabulke uvedené samostatne.

2) Udaje st prevzaté zo $tatistiky finan¢nych aétov. Financovanie nefinanénych spolo¢nosti zahffia tvery, vydané dlhové cenné papiere,
vydané kotované akcie a rezervy v penzijnych fondoch. Uvery nefinan¢nym spolo¢nostiam zahffiajii tvery poskytnuté PFI a inymi
finan¢nymi spolo¢nostami.

3) Zahfnaju rezervy penzijnych fondov.
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Graf 33 Rast yverov a faktory prispievajice

k dopytu nefinanénych spoloénosti po
vveroch

(ro¢nd percentudlna zmena; ¢ista percentualna hodnota)

Okrem toho, hor$i vyhlad investicii v dosledku
slabého vyuzivania kapacit mal za nasledok ob-
medzenia aktivit v oblasti fuzii a akvizicii a sku-
to¢nost, Ze pomer dlhu spolo¢nosti v eurozone

== Fixné investicic (pravi os) . k ich celkovym aktivam dosahuje relativne vy-

wwmn 74so0by a prevadzkovy kapital (prava os) , , . "

=== M&A a podnikové restrukturalizécia (pravé os) soké hodnoty, by mohla v budtcnosti obmedzit
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it s e ) dopyt po finanénych prostriedkoch, kym tlaky

=== Uvery nefinanénym spolognostiam (Iava os) na finan¢né toky a obmedzené zdsoby likvidity
16 60 by mohli znamenat zvy$enu potrebu vyuzivania
14 ] 3 financovania z vonkaj$ich zdrojov.

o 40

| B

T
L Y

Okrem financovania prostrednictvom uverov
PFI mozu spolo¢nosti ako zdroj finanénych
prostriedkov vyuzivat priamo kapitalové trhy.

h o  Najnoviie udaje o vyddvani dlhovych cennych

6 EH papierov nefinanénymi spolo¢nostami svedcia
. . . |- 40 o dalSom ndraste trhového dlhového financo-
| vania, ktorého ro¢na miera rastu sa v druhom

2 60 $tvrtroku 2009 zvysila na 11,3 %, ked na porov-
0 o  hanie v prvom Stvrtroku dosiahla 9 %. Trend
2006 2007 2008 2009 zvy$ovania emisii dlhovych cennych papierov
Zdroj: ECB. poukazuje na urcité substitu¢né ucinky kom-

Poznamka: Cisté percentudlne Gdaje znamenaji rozdiel me-
dzi percentudlnym podielom bénk, ktoré ozndmili, ze dany
faktor prispel k zniZeniu dopytu, a percentudlnym podielom
bank, ktoré oznamili, Ze prispel k zvy$eniu dopytu. Pozri tiez
prieskum bankovych averov z janudra 2009.

Graf 34 Pomer dlhu nefinanénych spolocnosti

(v %)

=== Pomer dlhu k hrubému prevadzkovému zisku (I'avé os)
+++++ Pomer dlhu k HDP (prava os)

penzujlce vyrazny pokles bankového financo-
vania. Navyse, udaje komerénych informac¢nych
agentir naznacuji rozsiahlejdie vyuzivanie
emisii dlhovych cennych papierov vsetkych ra-
tingovych tried a vo vsetkych sektoroch, najma
emitentmi s niz§im ratingom a v cyklickych
sektoroch. Zda sa, Ze ozivenie na trhu s vysoko
vynosnymi dlhopismi odraza prudké zvysenie
celkovej ochoty podstupovat riziko, ako aj po-
kles Gverovych rozpiti.

0 % Roc¢nd miera rastu kotovanych akcii vydava-
410 85 nych nefinan¢nymi spolo¢nostami sa v druhom
290 "leo $tvrtroku 2009 zvysila na uroven 1,5 %, k comu
prispeli pozitivne vysledky na akciovych trhoch.
370 75
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Pokracujtca vyrazna expanzia dlhového finan-
330 65 covania nefinanénych spolo¢nosti spolu s po-
310 60 klesom hrubého prevadzkového zisku a HDP
00 . vyustila v druhom $tvrtroku 2009 do dalsieho
mierneho zvySenia pomeru dlhu spolo¢nosti
270 50k HDP a pomeru dlhu k hrubému prevadzko-
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Zdroj: ECB, Eurostat a vypocty ECB.

Pozndmka: Dlh je vykazovany podla $tvrtro¢nych uctov eurdp-
skeho sektora. Zahriia tvery, emitované dlhopisy a rezervy na
zamestnanecké dochodky.

vému zisku (graf 34). Urokové zatazenie ne-
finan¢nych spolo¢nosti v druhom §tvrtroku
2009 nadalej klesalo, az dosiahlo trovne, ktoré
sa zaznamenali tesne pred zacatim finan¢nych
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nepokojov, odrézajuc tak vyrazny pokles uro-  FATTRER AT TR T T
¢enia bankovych uverov a trhovych trokovych — FEBATIELUCUT TSI ST

sadzieb (graf 35). Celkovo vysoka uroven zadl-
zenia a s tym suvisiace vysoké urokové zataze-
nie znamenajl, Ze nefinan¢né spolo¢nosti st

(bézické body)

— ZataZenie Cistymi bankovymi Grokmi (Iava os)
eeeee  Vazené priemerné miery z (iverov (prava os)

nadalej zranitelné voc¢i pokracujicej neistote -=-=  Vézené priemerné miery z vkladov (prava os)
a pripadnym dal$im $okom v buddcnosti. 240 700
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nok. Dynamika poskytovania tiverov domdcnos- 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
tiam viak bola nadalej tlmend, pravdepodobne  74ro): ECB.

£y it X i . s : Pozndmka: Zatazenie ¢istymi bankovymi urokovymi mierami je
odmza]uc pokracu]uce oslabovanie hOSPOdarSkeJ definované ako rozdiel medzi vdZenymi priemernymi mierami
aktivity a pokraéujzicu neistotu spojeml S hOSpO- z Gverov a vdzenymi priemernymi mierami z vkladov. Je zaloze-

, L . . né na celkovych stavoch.

ddrskym vyhladom a vyhliadkami trhu s nehnu-
telnostami na byvanie. Tlmené Cerpanie tiverov
domdcnostami viedlo k stabilizdcii tirovne zadl- ST TN miery PFI Gverov
Zenosti, pricom iirokové zatazenie opdt pokleslo.  [LLILUTLU L DR AT

(% p. a.; bez poplatkov; hodnoty za nové obchody)

PODMIENKY FINANCOVANIA === § pohyblivym Gro¢enim a poiatoénou
_ o e i , fixaciou urokovej sadzby do 1 roka
Po dalSom znizeni klu¢ovych urokovych sa- «eeee S potiatodnou fixdciou trokovej sadzby od 1 do 5 rokov

==== § pociato¢nou fixaciou urokovej sadzby od 5 do 10 rokov
S pociatocnou fixaciou urokovej sadzby nad 10 rokov

6,0 6,0

dzieb ECB trokové miery uverov PFI doméc-
nostiam na byvanie v druhom S$tvrtroku 2009
nadalej prudko klesali (graf 36). Tento pokles
sa v8ak prejavil najmé pri urokovych sadzbach
kratkodobych tverov, najma uverov s pohybli-
vou urokov sadzbou a pociatoénou dobou fi-
xdcie sadzby do jedného roka. V juni dosiahli
sadzby tychto Gverov nové minimum na Grovni
priblizne 270 bazickych bodov pod maximom,
ktoré sa zaznamenalo v oktébri 2008. Urokové
sadzby dlhodobych tverov zostali v druhom
$tvrtroku 2009 naopak v podstate nezmenené.
V dosledku toho sa ¢asova $truktira urokovych
mier uverov na byvanie nadalej vyznacovala
kladnym rozdielom medzi trokovymi mierami
uverov s dlhymi pocdiato¢nymi dobami fixdcie 39
(t.j. nad desat rokov) a kratkymi pociato¢nymi
dobami fixacie (t. j. do jedného roka).
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Zdroj: ECB.

V druhom $tvrtroku 2009 sa zaznamenal dal$i pokles - i ked podstatne niz$i pri vacsine pociatoc-
nych dob fixacie - drokovych mier spotrebitelskych tverov PFI. Tento pokles bol obzvlast velky
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v pripade kratkodobych mier (t. j. pri irokovych mierach uverov s pohyblivou sadzbou a pociato¢-
nou dobou fixdcie sadzby do jedného roka) a pri dlhodobych trokovych mierach (t. j. pri tveroch
s pociato¢nou dobou fixdcie nad pit rokov). Napriek tomu, urokové miery verov s pociato¢nou
dobou fixacie od jedného do piatich rokov zostali na Grovni podstatne niz$ej, ako ostané druhy
spotrebitelskych uverov.

Spready medzi kratkodobymi urokovymi mierami uverov na byvanie a porovnatelnymi urokovy-
mi mierami v druhom $tvrtroku mierne poklesli, kym zodpovedajuce spready dlhodobych troko-
vych mier sa zuzili vyraznejsie. V pripade spotrebitelskych uverov zostali spready kratkodobych
sadzieb v druhom $tvrtroku v podstate nezmenené, kym dlhodobé urokové miery zna¢ne poklesli.
Celkovo skuto¢nost, ze spready mali tendenciu klesat naznacuje, ze tirokové sadzby tverov PFI do-
macnostiam sa prispdsobili poklesu trhovych trokovych sadzieb po prudkom znizeni kli¢ovych
urokovych sadzieb ECB.

Vysledky prieskumu tverovej aktivity bank z jula 2009 ukazuju, ze ¢isté percento bank, ktoré na-
hlasili sprisnenie pravidiel poskytovania averov v druhom $tvrtroku opit pokleslo, tak pri tveroch
na byvanie, ako aj pokial ide o spotrebitelské tvery a ostatné tvery. Vyhliadky na trhu s nehnu-
telnostami na byvanie, o¢akdvania tykajice sa celkovej hospodarskej aktivity a menej negativne
hodnotenie rizika spojeného s ich pozadovanym zabezpelenim boli aj nadalej hlavnymi faktormi
prispievajucimi k tomuto poklesu v druhom §tvrtroku. Pokial ide o Gvery na byvanie, vyraznejsie
sprisniovanie marzi v druhom $tvrtroku pokleslo tak pri Gveroch s priemernym rizikom, ako aj pri
rizikovej$ich tveroch, kym sprisnovanie podmienok nesuvisiacich s cenou sa v podstate nezme-
nilo. V pripade spotrebitelskych uverov a ostatnych uverov banky naopak nadalej zvySovali svoje
marze, ale podmienky nestvisiace s cenou boli uz menej prisne. Napokon, kym banky hodnotili
dopyt po spotrebitelskych a inych uveroch v druhom $tvrtroku ako nadalej negativny, dopyt po
uveroch na byvanie povazovali za mierne pozitivny - po prvykrat od druhého $tvrtroka 2006.

FINACNE TOKY

Ro¢na miera rastu celkovych tverov domdcnostiam sa opat spomalila a v prvom $tvrtroku 2009
(posledny stvrtrok, za ktory st dostupné udaje z G¢tov eurozony) dosiahla Groven 2,6 %, ¢o zna-
mena pokles z 3,7 % v predchddzajicom $tvrtroku. Miera rastu uverov PFI domdcnostiam zostala
velmi vysoka a v prvom §tvrtroku 2009 dosiahla troven 18,2 %. Tento vyvoj v§ak do zna¢nej miery
neodraza nové uvery poskytované PFI, ale skor vplyv sekuritizicie formou skuto¢ného predaja
(pri ktorej su uvery vynaté z vykazovania a teda sa neuvadzaju v bilanciach PFI, ale st vykazované
ako uvery OFI), ktord bola v §tvrtom §tvrtroku obzvl4st vyraznd. Udaje o Gveroch PFI naznacuju,
ze klesajuci trend ro¢nej miery rastu celkového objemu uverov domécnostiam pokracoval aj v dru-
hom $tvrtroku 2009 (graf 37), kym mesacné toky vykazovali urcité znaky vyrovnavania.

Ro¢nd miera rastu tverov PFI domdacnostiam zostala v juli 2009 nulova, 5,8 %, t. j. v porovnani
s druhym $tvrfrokom sa nezmenila, a v prvom §tvrtroku dosiahla troven 0,9 %. Kratkodoba dyna-
mika merand anualizovanou trojmesa¢nou mierou rastu zostala v juli tiez takmer nulova. Mesaéné
toky uverov domdcnostiam vs$ak zostali v juli kladné, hoci malé (dokonca aj pred ocistenim od
vplyvu sekuritizacie), ¢o naznacuje, Ze pdvodny klesajuci trend sa mohol zastavit.

Pokracujuci nevyrazny vyvoj ¢erpania verov je v sulade s vyraznym spomalenim, ktoré sa za-
znamenalo na trhoch s nehnutelnostami na byvanie, oslabenim hospodérskej ¢innosti a neistotou
tykajicou sa vyhliadok v prijmovej oblasti. Navy$e tlmiaci vplyv na ¢erpanie Gverov mohla mat
aj skuto¢nost, ze troven zadlzenia domacnosti je nadalej relativne vysoka v porovnani s predcha-
dzajucimi cyklami.
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Graf 37 Uvery domdcnostiam spolu Graf 38 Finanéné investicie domdcnosti

(ro¢nd percentudlna zmena; prispevky v percentudlnych bodoch; (ro¢na percentudlna zmena, prispevky v percentudlnych bodoch)
koniec stvrtroka) .
===  Obezivo a vklady
== Spotrebitel'ské uvery PFI wasn Dlhové cenné papiere bez finan¢nych derivatov
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Zdroj: ECB. Zdroj: ECB a Eurostat.
Poznamka: Kategéria ,ivery spolu“ predstavuje uvery do- 1) Zahtna Gvery, ostatné pohladavky a finan¢né derivéty.

mdcnostiam zo vSetkych ostatnych instituciondlnych sektorov
vratane zvy$ku sveta. Za druhy $tvrtrok 2009 su odhadnuté na
zdklade transakcii vykdzanych v pefiaznych a bankovych $tatis-
tikdch.

Informécie o rozdieloch vo vzpoéte miery rastu tverov PFI
a tverov spolu st v Technickych pozndmkach.

Pokles ro¢nej miery rastu tverov PFI domacnostiam odréza vyvoj tak pokial ide o ¢erpanie Giverov
na byvanie, ktoré tvoria najvicsiu zlozku Gverov domacnostiam, ako aj spotrebitelskych uverov.
Ro¢nd miera rastu uverov na byvanie sa v juli opét dostala do nizkych zapornych hodnét, pricom
v tomto mesiaci dosiahla -0,2 %, t. j. v porovnani s druhym §tvrtrokom sa nezmenila a v porovna-
ni s prvym $tvrtrokom poklesla z 0,7 %. Ro¢nd miera rastu spotrebitelskych tverov klesla v janudri
na -1,1% z -0,3 % v trefom $tvrtroku a 1,3 % v druhom $tvrtroku.

Pokial ide o stranu aktiv bilancie sektora domacnosti eurozény zaznamenanu v uctoch eurozény,
ro¢na miera rastu celkovych finan¢nych investicii nadalej klesala a v prvom $tvrtroku 2009 do-
siahla roven 2,4 %, t. j. poklesla z hodnoty 2,5 % v $tvrtom $tvrtroku 2008 a 2,7 % v tretom $tvrtro-
ku (graf 38). Tento pokles bol spdsobeny najmé pokracujucim (aj ked slabntcim) ¢istym predajom
akcii/podielov podielovych fondov a poklesom prispevku investicii do dlhovych cennych papierov
a poistnych produktov. Investicie domécnosti do vkladov boli aj nadalej najva¢sim prispevkom, aj
napriek miernemu zniZeniu, ¢o je odrazom uprednostiiovania bezpe¢nych a likvidnych aktiv do-
macnostami vzhladom na neistotu spojent s dal§im hospodarskym vyvojom. Vklady v portféliach
domdcnosti predstavovali v prvom $tvrtroku 2009 37,5 %, t. j. o priblizne 7 percentualnych bodov
viac ako v druhom $tvrtroku 2007, pre za¢atim nepokojov. V prvom $tvrtroku 2009 doslo zaroven
k zvrateniu klesajuceho trendu toku investicii do Zivotného poistenia, ktory sa zaznamenal v pred-
chadzajucich 6smich mesiacoch.
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FINANCNA POZiCIA

Pokracujtci slaby vyvoj Cerpania uverov do-
macnostami viedol v poslednych $tvrtrokoch
k stabilizacii ich zadlzenosti. Odhaduje sa, Ze
pomer zadlzenosti domdcnosti k disponibilné-
mu prijmu, ktory sa udrziaval tesne nad hodno-
tou 94 % od zaciatku roka 2008, dosiahol maxi-
mum koncom roka 2007, ako aj to, Ze v druhom
$tvrtroku 2009 sa zvysil len nepatrne (graf 39).
Toto predpokladané nepatrné zvysenie suvisi
s vyraznej$im poklesom realnej aktivity a prij-
mov ako zadlzenosti. Podobne sa predpoklada,
ze aj pomer dlhu k HDP sa v prvom polroku
tohto roka mierne zvysil. Zaroven sa predpo-
klada, ze trokové zatazenie sektora domac-
nosti mierne pokleslo v druhom $tvrtroku na
uroven 3,3 % disponibilného prijmu, ked doslo
k znizeniu z hodnoty 3,5 % v predchadzajicom
$tvrtroku. To odraza vplyv poklesu trokovych
mier bankovych tverov, najméd v pripade uve-
rov s pohyblivou sadzbou.

Graf 39 DIh domdcnosti a plathy drokov

(v percentach)

=== Urokova zataz v percentéch hrubého
disponibilného prijmu (prava os)

e++++  Dlh domdacnosti k hrubému disponibilného prijmu
(l'ava os)

==== Dlh domacnosti k HDP (I'ava os)
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Zdroj: ECB a Eurostat.
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Poznamka: Dlh domacnosti zahfna celkové Gvery domdcnos-
tiam od v3etkych institucionalnych sektorov vratane zvysku sve-
ta. Splatky urokov nezahtnaju vsetky naklady na financovanie
splacané domdcnostami ani poplatky za finan¢né sluzby. Udaje

za posledny $tvrtrok su ¢iasto¢ne odhadnuté.
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3 CENYANAKLADY

Podla rychleho odhadu Eurostatu rocnd miera infldcie HICP v eurozéne dosiahla v auguste -0,2 %,
v porovnani s julovymi -0,7 %. Tento vyvoj je v sulade s predchddzajiicimi olakdvaniami a odrdZa
najmd bdzické efekty vyvolané pohybmi globdlnych cien komodit pred rokom. V suvislosti s bdzicky-
mi efektmi sa oakdva, Ze roénd miera infldcie v najblizsich mesiacoch dosiahne opdt kladné hodno-
ty. V budiicnosti by sa mala infldcia udrzat v kladnom pdsme, pricom celkovy vyvoj cien a ndkladov
bude timeny stagnujiicim dopytom v eurozone a vo svete.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB zo septembra 2009 by sa rocnd miera inflacie
HICP v eurozéne mala pohybovat v rozpditi od 0,2 % do 0,6 % v roku 2009 a od 0,8 % do 1,6 % v ro-
ku 2010. Rizikd ohrozujiice perspektivy vyvoja infldcie sii vo vSeobecnosti vyvdzené.

3.1 SPOTREBITELSKE CENY

Proces dezinflacie, ktory je v sucasnosti charakteristicky pre eurozonu, pretrvaval aj v lete 2009.
Celkova inflacia HICP, ktora v juli 2008 dosiahla svoj vrchol na Grovni 4,0 %, sa v juni dostala
do zdporného pasma a v juli predstavovala -0,7 %. Pod pokles inflacie sa podpisal najmé prudky
prepad v energetickej a potravinovej zlozke indexu HICP eurozény, vyvolany silnymi znizujicimi
bazickymi efektmi v poslednych mesiacoch. ZniZila sa aj inflacia HICP bez energii a potravin, no
tento pokles bol postupnejsi a sposobilo ho najmi oslabenie hospodarstva.

Podla rychleho odhadu Eurostatu ro¢nd miera infldcie HICP v eurozone klesla z -0,7 % v juli na
-0,2 % v auguste (tabulka 6). Napriek tomu, ze oficidlne odhady podielov jednotlivych zloziek
indexu HICP za august este nie st k dispozicii, dostupné tdaje naznacuju, Ze ndrast ro¢nej miery
zmeny HICP sposobil najmai tlak bazickych efektov na rast cien v energetickej zlozke vyvolanych
poklesom cien ropy na konci leta 2008. Ako sa o¢akavalo, bazické efekty vyvolané velkymi vykyv-
mi cien ropy v poslednych dvoch rokoch do velkej miery ovplyvnili vyvoj ro¢nej miery inflacie
HICP, ¢o by sa v budticnosti nemalo menit. Zatial ¢o tieto bazické efekty tlmili do jula 2009 infla-
ciu v eurozdne, ro¢nd miera inflacie by sa vdaka nim mala v najbliz§ich mesiacoch opit dostat do
pozitivneho pasma.

Tabul'ka 6 Vyvoj cien

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

2007 2008 2009 2009 2009 2009 2009 2009
Mar. Apr. Maj Jun Jul Aug.
HICP a jeho zlozky
Celkovy index!) 2,1 3,3 0,6 0,6 0,0 -0,1 -0,7 -0,2
Energie 2,6 10,3 -8,1 -8,8 -11,6 =17 -14,4 o
Nespracované potraviny 3,0 3,5 2,4 1,6 0,7 0,0 -1,1
Spracované potraviny 2,8 6,1 1,6 1,2 1,0 1,1 0,8
Priemyselné tovary bez energii 1,0 0,8 0,8 0,8 0,8 0,6 0,5
Sluzby 235, 2,6 1,9 2,5 23 2,0 1,9
Ostatné cenové indikatory
Ceny priemyselnych vyrobcov 2,7 6,1 -3,2 -4,8 -5,9 -6,5 -8,5 .
Ceny ropy (v EUR za barel) 52,8 65,9 36,5 39,0 42,8 49,5 46,5 51,1
Ceny neenergetickych komodit 9,2 4,4 -29,1 -23,8 -22,8 -22,7 -22,9 .

Zdroj: Eurostat, HWWTI a vypo¢ty ECB vychddzajtce z udajov Thomson Financial Datastream.
1) Inflicia HICP za august 2009 je rychlym odhadom Eurostatu.
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Zo sektorového hladiska volatilita zloZiek energii a potravin v ramci indexu HICP v eurozdne uzko
suvisela s volatilitou globalnych cien komodit. Vyvoj v energetickej zlozke indexu HICP odraza
spojeny efekt vykyvov cien ropnych energetickych poloziek (benzin, nafta a vykurovaci olej), ktoré
spdsobuji najmi globdlne ceny ropy a ktoré ovplyviiuju aj meniace sa marze rafinérii, a vykyvov
cien neropnych energetickych poloziek HICP (elektrina a plyn), ktoré na vyvoj cien ropy reaguju
s oneskorenim. Ro¢na miera zmeny cien energifi sa v juli 2009 znizila na -14,4 %, v porovnani
s narastom o 17 % rok predtym. Velmi vyrazny pokles inflacie cien energii v poslednych 12 me-
siacoch odrazal najmé niz8ie ro¢né miery zmeny cien tekutych paliv pre dopravu a vykurovanie,
a v mensej miere aj pohyby cien elektriny a plynu. V najbliz§ich mesiacoch v§ak mozno oc¢akavat
pokles cien elektriny a plynu (graf 40).

Inflacia cien potravin sa po dosiahnuti vrcholu v polovici roka 2008 postupne zniZovala a na-
sledovala tak vyvoj v energetickej zlozke. Postupné znizovanie infldcie cien potravin v eurozone
mozeme pripisat najmé znizujucim bazickym efektom vyvolanym prudkym rastom cien komodit
do jula 2008 a ich néaslednym prepadom a slabsiemu dopytu zo strany spotrebitelov. Znizujuce
bazické efekty sa podielali najma na zmendch ro¢nej miery inflacie v potravinovej zlozke HICP
v poslednych mesiacoch. Ro¢nd miera zmeny v zlozke nespracovanych potravin indexu HICP
v eurozoéne dosiahla v juli 2009 uroven -1,1 %. U vic¢$iny poloziek tejto zlozky indexu HICP bolo
zaznamenané postupné slabnutie infla¢nych tlakov, predovsetkym u poloziek, ktoré su viac zavislé
od vyvoja cien komodit, napriklad ceny misa. Ro¢nt mieru zmeny tejto zlozky navyse ovplyvio-
val nad o¢akavania prudky pokles cien ovocia a zeleniny pocas letnej sezény. Ro¢nd inflécia cien
spracovanych potravin v juli 2009 predstavovala 0,8 %, v porovnani s vrcholnou uroviiou 7,2 %
zaznamenanou pred 12 mesiacmi. Aj pod pokles ro¢nej miery infldcie tejto zlozky sa podpisali
predovs$etkym zmeny cien poloziek, ktoré st viac zavislé od vyvoja cien komodit, ako napriklad
obilniny, mlie¢ne vyrobky a oleje a tuky.

Graf 40 Struktira inflacie HICP: hlavné zloiky

(ro¢nd percentudlna zmena; mesa¢né udaje)
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Ro¢nd miera zmeny cien neenergetickych priemyselnych tovarov sa od zaciatku roka postupne
znizovala a v juli 2009 predstavovala 0,5 %, mierne pod priemerom roku 2008 na urovni 0,8 %.
Pokles inflécie cien neenergetickych priemyselnych tovarov sa odohral v prostredi slabsieho spot-
rebitelského dopytu, klesajucich cien na trovni vyrobcov a v poslednom c¢ase aj letnych vypre-
dajov. Najnovsi vyvoj inflacie cien neenergetickych priemyselnych tovarov podmienuje najmé
znizujuci sa prispevok tovarov dlhodobej spotreby, najma automobilov. Ro¢nd miera zmeny cien
automobilov v eurozdéne predstavovala v juli -0,7 %, ¢o odrazalo velké zlavy v tejto oblasti. Infldcia
zlozky tovarov strednodobej spotreby naopak klesla iba nepatrne. Tato zlozka, ktord tvori velka
¢ast neenergetickych priemyselnych tovarov, odrdza najma pohyby cien oblecenia a obuvi. Ro¢na
inflacia cien tovarov kratkodobej spotreby sa po niekolkoro¢nom raste v poslednych mesiacoch
tieZ mierne zniZila v dosledku kombinacie rastucich regulovanych cien, ktoré ovplyviiuju napri-
klad cenu vody, a cien komodit.

Inflacia cien sluzieb v poslednych mesiacoch tiez mierne klesala a v juli 2009 predstavovala 1,9 %.
Celkove sa inflacia cien sluzieb v sti¢asnosti nachadza hlboko pod priemerom zhruba 2,5 % z po-
slednych dvoch rokov a bliz$ie k priemeru z rokov 2005 az 2006, teda obdobia spred ropnych a po-
travinovych cenovych Sokov. Vyvoj inflacie cien sluzieb v poslednych dvoch mesiacoch ovplyvnili
klesajuce prispevky zlozky osobnych a rekrea¢nych sluzieb a v mensej miere zlozky prepravnych
sluzieb, ktoré boli az do tretieho $tvrtroka 2008 velmi velké. Slaby spotrebitelsky dopyt zrejme
viedol k zniZzovaniu nie nevyhnutnych vydavkov spotrebitelov, zatial ¢o silnd cenova konkurencia
medzi podnikmi mohla urychlit prenos minulych poklesov vstupnych nakladov, najméd nédkladov
spojenych s cenami energii a potravin na spotrebitela. Pokial ide o prepravné sluzby, niz$i pri-
spevok tejto zlozky bol sposobeny takmer vylu¢ne vyvojom v polozke osobnej leteckej prepravy
v rdmci indexu HICP. Tento vyvoj sa niesol predovsetkym v znameni tazkosti sektora leteckej
prepravy v dosledku oslabeného dopytu po sluzbach leteckej prepravy za t¢elom podnikania alebo
dovolenky. Napriek ur¢itému zlepseniu pokracoval aj pokles ro¢ného tempa rastu cien telekomu-
nikaénych sluzieb a sluzieb spojenych s byvanim.

Inflacia HICP bez potravin a energii, ktoré z celého kosa HICP tvoria priblizne 30 %, zaznamena-
va od zaciatku tohto roka pokles, na rozdiel od obdobia od za¢iatku roka 2007 do konca roka 2008,
kedy bola relativne stabilnd. Ro¢na miera zmeny tohto agregatu v juli 2009 predstavovala 1,3 %,
priblizne 0,5 percentualneho bodu pod priemerom z roku 2007 a 2008. Pokradujuci pokles inflacie
HICP bez potravin a energii odzrkadluje predovietkym slabé makroekonomické prostredie. Box 5
rozobera vztahy medzi hospoddrskou aktivitou a inflaciou, a tieZ sa venuje otazke, prec¢o inflacia
napriek prudkému oslabeniu hospodarskej aktivity neklesa vyraznejsie.

VZITAHY MEDZI HOSPODARSKOU AKTIVITOU A INFLACIOU V EUROZONE

Aktivita v eurozoéne sa v poslednych §tvrtrokoch vyrazne prepadla a v najblizSom obdobi sa
ocakava, Ze zostane na nizkej urovni, ¢o naznacuje, Ze rovnovaha medzi dopytom a potencial-
nou ponukou, resp. miera hospodarskeho oslabenia, sa mohla podstatne zvysit. Celkovti mieru
infldcie HICP v tom istom ¢ase ovplyviioval vyvoj cien komodit. Inflicia HICP bez energii
by v tomto a nasledujucom roku mala takmer podla vSetkych dostupnych prognéz klesat iba
pomaly. Tento box sa pokusi zodpovedat otazku, preco sa napriek prudkému oslabeniu hospo-
darskej aktivity inflacia nezniZuje rychlej$im tempom.
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Napriek tomu, Ze inflacia je v kone¢nom dosledku javom menovej politiky, rozhodujucim fak-
torom kratkodobych infla¢nych tlakov je rovnovaha medzi agregatnym objemom produkcie
a potencidlnou ponukou. Tlak dopytu na zdroje, teda intenzita, s akou podniky vyuzivaja exis-
tujtci personal a kapitdl a miera nedostatku pracovnych sil na trhu préce, ovplyviiuje vyrobné
néklady podnikov, ich moznost uréovat ceny, a tiez ich cenové rozhodnutia.

Standardnym rdmcom na porozumenie tychto vztahov je tzv. Phillipsova krivka. Vo svojej po-
vodnej formuldcii Phillipsova krivka predstavovala jednoduchu kratkodobu zavislost medzi
infldciou a mierou nezamestnanosti. Jej moderné verzie bert do Givahy mozna zmenu potenci-
alnej ponuky s ¢asom, a preto opisuju vztah medzi inflaciou a odchylkami hospodarskej aktivi-
ty od trovne jej potencidlu - tzv. produkénou medzerou.! Okrem toho zohladiuju vplyv oca-
kavani podnikov a zamestnancov tykajucich sa tvorby cien a miezd. V dosledku toho zahrnaja
ukazovatele infla¢nych o¢akavani, a to bud o¢akavani orientovanych na buducnost (napriklad
ocakavania vyjadrené v prieskumoch) alebo oc¢akavani orientovanych skor na minulost (na-
priklad oc¢akévania vyjadrené na zaklade vyvoja inflacie v minulosti), ¢o dokazuje, Ze infla¢né
ocakavania sa moézu prispdsobovat aj pod vplyvom najnovsieho vyvoja inflacie. Infla¢né mo-
dely sa tiez snazia zachytit vplyv niektorych faktorov na strane ponuky, ako napriklad vyvoja
cien ropy a inych komodit. Nakolko zmeny tychto cien sa na celkovej miere inflacie HICP
prejavuju relativne rychlo, ich prudké pohyby mézu mat v kratkodobom horizonte vyznamny
vplyv na inflaciu. Tento fenomén bol zazna-
mendvany najmé v poslednych rokoch, ked . —
prd nirast nisledns prepad iovilrych [P T
cien komodit, predovietkym cien potravin

a energii, bol hlavnym tahunom vyrazného (roén4 percentudlna zmena; rocné tdaje)

rastu a poklesu infldcie HICP v eurozone.
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predstavuju prognézy. Udaje o HICP bez energii za rok 2009

v eurozdne su potrebné relativne vyznamné vychédzaji z dostupnjch mesaénych merani.

estimates“ v Mesa¢nom bulletine z oktébra 2000. Podobnym konceptom je miera vyuzitia kapacit (blizsie v boxe 6 v tomto vydani
Mesa¢ného bulletinu), ktord predstavuje mieru nevyuzitych kapacit v podnikoch. Produkéna medzera je $irsi ukazovatel, ktory pred-
stavuje rozsah zaostdvania, resp. napredovania hospodarskej aktivity v porovnani s udrzatelnymi schopnostami agregatnej ponuky.
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zmeny produkénej medzery.? Aj preto sa da ocakdvat, Ze inflécia v eurozone zostane napriek
prudkému zhorgeniu hospodarskej aktivity dostato¢ne odolna.

Zhodnotit vztah medzi infldciou a produkciou prostrednictvom Phillipsovej krivky je naro¢né
aj pre zlozitost presného odmerania produkénej medzery.® Celkovu kapacitu ponuky hospo-
dérstva je mozné iba odhadovat, ¢o do hodnotenia nevyhnutne vnasa neistotu. Graf, ktory
zobrazuje odhady produk¢nej medzery niekolkych medzinarodnych institdcii tato neistotu
odzrkadluje - aj ked tendencia pohybu ukazovatelov bola v podstate rovnaka, boli tu obdobia
s rozdielnym rozsahom predstihu dopytu pred ponukou.

Nazory ohladom potencidlu hospodérstva a rozsahu hospodarskeho spomalenia st navyse v re-
alnom case velmi neisté. Obavy st opodstatnené predovsetkym v sucasnej situacii, ked zostava
nejasné, do akej miery bolo prudké spomalenie aktivity sposobené nepriaznivym vplyvom fak-
torov na strane ponuky, ktoré by vyznamne znizili potencialnu produkciu. Je mozné, ze aktual-
ne spomalenie zahrnalo aj pokles potencidlnej ponuky - a to bud zniZenie Grovne potencialu,
slabsi rast v budtcnosti alebo oboje. ZniZenie Grovne potencialu mohlo byt sp6sobené napri-
klad prudkou zmenou nadmernej kapacity, ktora sa nazbierala v obdobi pred finan¢nou krizou
v dosledku vyradovania materidlneho kapitalu alebo rozsiahlejsim pozastavenim predchddza-
jucich investicii. V sucasnej situdcii to plati napriklad v stavebnictve alebo v automobilovom
a vo finan¢nom sektore. Prudky ndrast nezamestnanosti a zuzovanie niektorych sektorov moze
navyse viest k rastu $trukturdlnej nezamestnanosti. V rozsahu, v akom tieto faktory poukazuju
na niz$i produkény potencidl v eurozéne by to naznacovalo, Ze miera hospodarskeho spoma-
lenia je v skuto¢nosti nizsia nez ukazuju odhady v grafe a Ze dezinfla¢né tlaky v eurozoéne st
zrejme miernejsie ako by boli v pripade spomalenia spésobeného vylu¢ne dopytom.*

Existuju aj dal$ie dovody, pre¢o by mala infldcia zostat napriek vyznamnému poklesu dopytu
relativne odolnd. Rozhodujucim faktorom, ktory zachytava ramec Phillipsovej krivky, je vy-
znamnd tloha infla¢nych odakavani vo vyvoji infldcie. Infla¢né oc¢akdvania v eurozone boli
v predchddzajicom roku pevne ukotvené, pricom ukazovatele strednodobych inflaénych oca-
kavani sa pohybovali blizko Grovne 2 %.

Do tvahy treba brat aj skuto¢nost, ze niektoré $trukturdlne charakteristiky hospodarstva mozu
naznacovat podstatnu nelinearnost, resp. asymetrickost reakcie cien na vyvoj aktivity. Podniky
mozu byt napriklad zdrzanlivejsie pri upravach cien smerom nadol nez naopak, zamestnan-
ci moézu odmietat znizovanie nominalnych miezd, kontrakty mézu byt opdtovne prerokuva-
né v nepravidelnych intervaloch alebo mzdy mézu byt indexované na vyvoj cien v minulosti.’
Tieto typy mzdovej a cenovej nepruznosti moézu zmiernit dezinfla¢nt reakciu na zhorsujice sa
podmienky v hospodarstve.

Celkovo teda existuje viacero dévodov, pre¢o by mala inflacia zostat relativne odolna aj na-
priek prudkému zhor$eniu podmienok v hospodarstve zaznamendvanému donedévna v euro-

[N

Napriklad A. Musso, L. Stracca a D. von Dijk, ,Instability and nonlinearity in the euro area Phillips curve, Working Paper series,
No 811, ECB, september 2007, a tiez G. Fagan a J. Morgan, Econometric models of the euro area central banks, Edward Elgar Press,
2005.

Box ,The (un)reliability of output gap estimates in real time“ v Mesaénom bulletine z februdra 2005.

Podrobnejsie rozobera box 4 ,,Potential output estimates for the euro area“ v Mesa¢nom bulletine z jula 2009.
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zéne. Ocakavané hospodarske spomalenie bude v najblizs$ich $tvrtrokoch zohravat v inflacnom
procese v eurozone iba okrajovu tlohu. Rozsah hospodarskeho spomalenia a tlohu produkéne;
medzery vo vyvoji inflécie stale sprevadza vyznamnd miera neistoty. Nejasné je najmé to, do
akej miery bolo spomalenie aktivity spdsobené nepriaznivym vplyvom faktorov na strane ponu-
ky, ktoré mohli znizit potencidlnu produkciu. Je mozné, Ze st¢asné oslabenie zahfnalo aj pokles
v oblasti potencidlu ponuky, ¢o by znamenalo mensiu produként medzeru a slabsie dezinflaéné
tlaky. Ramec Phillipsovej krivky navy$e zdoraznuje, ze zatial ¢o hospodarske spomalenie mdze
kratkodobo ovplyviiovat vyvoj inflacie, jednym z rozhodujucich faktorov infla¢ného procesu st
aj pevne ukotvené inflatné ocakévania.

3.2 CENY PRIEMYSELNYCH VYROBCOV

Tlaky na rast cien v ponukovom retazci sa v poslednych mesiacoch opat oslabili a zostavali velmi
utlmené. Ro¢na miera zmeny cien priemyselnych vyrobcov (bez stavebnictva), ktora na zaciatku
roka dosiahla zdporné hodnoty, pokradovala v poslednych mesiacoch v kontinualnom poklese. K
niz$ej ro¢nej inflacii cien priemyselnych vyrobcov prispeli v8etky zlozky, najvi¢sou mierou sa viak
pod nu podpisali ceny energii a polotovarov, a to v ddsledku slabého dopytu po priemyselnych
vyrobkoch a znizujtcich bazickych efektov. Pokles inflacie cien vyrobcov zo zadiatku spdsobovali
predovsetkym ceny energii a polotovarov, nasledne v8ak k nemu prispeli aj dalsie zlozky v neskor-
$ich fazach vyrobného procesu, ktoré takisto dosiahli zdporné ro¢né tempa rastu. Vyvoj roénej
miery zmeny cien spotrebného tovaru na urovni vyrobcov naznacuje pokrac¢ovanie tlaku na pokles
cien v zlozke neenergetickych priemyselnych tovarov v ramci indexu HICP.

Roc¢né miera zmeny cien priemyselnych vyrob-  FFFEARITH TR priemyselnych
cov dosiahla v juli 2009 klesla na -8,5 %, v po-  FALLLILN
rovnani s rastom 9 % zaznamenanym pred 12
mesiacmi. Infldcia cien vyrobcov bez energii

; T y = Priemysel bez stavebnictva (I'ava os)
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(a stavebnictva) klesla v jali na -4,0 %, pricom . Medziprodukty (Tava 0s)
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zmeny dosiahla vo vietkych zlozkach doposial I
nevidané zdporné hodnoty, vynimku tvorila iba

(ro¢na percentudlna zmena; mesaéné udaje)

zlozka kapitalovych tovarov, ktora zaznamena- 1: zz
la nepatrny medziro¢ny rast (graf 41). Napriek

tomuto vyvoju ro¢nej miery zmeny sa zda, Ze 6 ﬁ“' p 18
kratkodoby vyvoj v zlozke energii a polotova- 4 ¥ '\“"/ 12
rov sa v poslednych mesiacoch obratil, prav- 2 o p e F Sl

depodobne v dosledku celkového medzimesaé-
ného rastu cien ropy a priemyselnych surovin
a stabilizacie dopytu na nizkej Grovni. Kratko-
doby vyvoj preto signalizuje oslabovanie tlakov
na prudké znizovanie cien. Silné bazické efekty
vyvolané obratom v ndraste cien ropy zazname-

névanym od augusta 2008 budd v najblizsich ' 2004 2005 | 2006 | 2007 . 2008 - 2009
mesiacoch tla¢it ro¢nu mieru zmeny cien vy-
robcov smerom nahor.
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Udaje z prieskumov spravania firiem v oblasti
cenotvorby v poslednych mesiacoch tiez signali-
zujt oslabovanie tlakov na zniZovanie cien (graf
42). Pokial ide o index ndkupnych manazérov
(Purchasing Manager‘s Index - PMI), index cien
vstupov a index G¢tovanych cien vo vyrobnom
sektore réstol od aprila 2009, pravdepodobne
najmd v dosledku medzimesa¢ného narastu
cien komodit a slabnucich tlakov na znizZovanie
cien za u¢elom podpory predaja. Oba indexy sa
v auguste 2009 vyrazne zvysili, pricom index
cien vstupov dosiahol uroven z oktébra 2008
a index uctovanych cien dosiahol najvyssiu
uroven v tomto roku. Tlaky na zniZovanie cien
sa v sektore sluzieb v poslednych mesiacoch
stabilizovali. Na rozdiel od vyrobného sektora,
sektor sluzieb zaznamenal od tretieho $tvrtroka
2008 slabsi pokles jednotlivych indexov. Menej
vyrazne klesal predovsetkym index cien vstu-
pov, ¢o najpravdepodobnejsie sposobila skutoc-
nost, ze na rozdiel od vyrobného sektora tento
index obsahuje aj ndklady prace, ktoré st odol-
nejsie ako ostatné vstupné ndklady. Augustové

vy

¢isla, ktoré este musia v najblizs$ich mesiacoch

Graf 42 Prieskumy cien vstupov a vystupov

vyrobcov

(diftzne indexy; mesa¢né daje)
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Zdroj: Markit.
Poznamka: Hodnota indexu nad 50 predstavuje nérast cien,
hodnota pod 50 predstavuje pokles.

potvrdit skuto¢né tdaje, naznacuju rychle oslabovanie tlakov na pokles cien. Napriek nedavnemu
rastu vSak vSetky indexy zostavaju pod hranicou 50 (teoretickd hranica zmeny) a naznacuju, Ze
ceny sa v porovnani s predchddzajicim mesiacom v priemere znizuju, aj ked zna¢ne pomal$im

tempom ako v poslednych mesiacoch.

3.3 UKAZOVATELE NAKLADOV PRACE

Tempo rastu nakladov prace, ktoré dosiahlo svoj vrchol na konci roka 2008, jasne signalizuje po-
kles. Spdsobil ho pomalsi rast miezd a niz$i pocet odpracovanych hodin. Tento vyvoj zapri¢inil
niekolko rozdielov v tempe poklesu ro¢nej miery rastu dojednanych miezd, hodinovych nakladov
prace a odmeny na zamestnanca (graf 43 a tabulka 7).

Tabul'ka 7 Indikdtory ndkladov prace

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

2007 2008 2008 2008 2008 2009 2009

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

Dojednané mzdy 2,1 3,2 2,9 3,4 3,6 3,2 2,7
Hodinové naklady préce spolu 2,7 3,3 2,3 3,4 4,0 3,7
Odmena na zamestnanca 25 3,1 &2 3,4 2,8 1,8

Memo-polozky:

Produktivita prace 0,9 -0,1 0,3 -0,1 -1,7 -3,6
Jednotkové néklady prace 1,6 3,2 2,8 3,5 4,5 5,6

Zdroj: Eurostat, ndrodné udaje a vypocty ECB.
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Rocnd miera rastu dojednanych miezd v euro-  [FFHEE] Vybrané vkazovatele nakladov prace
zoéne, doposial jediny ukazovatel dostupny za
obdobie druhého $tvrtroka 2009, klesla z Grov-
ne 3,2 % v prvom $tvrtroku 2009 na 2,7 % v dru-

(ro¢na percentudlna zmena; §tvrtro¢né udaje)

hom §tvrtroku. Ide o najvyraznejsi kvartalny — CHRRRZTESIE

~~~~~ Dojednané mzdy
pokles od roku 1996. Je moZné, ze k poklesu === Hodinové naklady prace
prispel niz§i vplyv zamestnancov vo vyjedna- 45 45
vacom procese v dosledku prudkého oslabenia
aktivity, prudky ndrast nezamestnanosti a vy- 40 X140
razny pokles inflacie. Ndrast o 2,7 % v druhom PN
$tvrtroku 2009 v$ak predstavuje rovnaké alebo 35
vyssie rocné tempo rastu dojednanych miezd,
nez aké bolo zaznamenané v ktoromkolvek &0
$tvrtroku v obdobi rokov 1996 az 2007. Me-
dziro¢ny rast dojednanych miezd v eurozéne &
v nadvéznosti na vyrazny ndrast zaznamenany
v roku 2008 tak zostava zvy$eny. KedZe tento 20
ukazovatel predstavuje zvy$enia miezd vyply- s

vajuce z kolektivnych zmlav, jeho odolnost 72002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
moéze byt pripisovand najmi dizke kolektivnych
mzdovych dohdd (priblizne dva roky) v euro-
zone. Velké mnozstvo pracovnych zmlav bolo
uzatvorenych este pred obdobim poklesu infla-
cie HICP a predtym, ako sa hospodarska aktivita v eurozone zacala oslabovat. Ked vezmeme do
uvahy, Ze dojednané mzdy reaguji na zmeny hospodarskych podmienok oneskorene, v buducnosti
mdzeme olakavat dalsi pokles tohto ukazovatela.

Zdroj: Eurostat, narodné udaje a vypocty ECB.

Ukazovatel dojednanych miezd predstavuje hlavnt, vopred dohodnutu zlozku mzdy, avsak neza-
hfna vyvoj ostatnych zloziek odmeny, ako napriklad odvodov zamestnéavatela na socialne zabez-
pecenie alebo flexibilnej zlozky mzdy, ako su napriklad odmeny. Naopak, vyvoj tychto zloziek sa
odzrkadluje v dal$ich dvoch ukazovateloch vyuzivanych na monitorovanie vyvoja nakladov prace
v eurozéne - hodinovych ndkladov préace a odmeny na zamestnanca. Hlavnym rozdielom medzi
tymito ukazovatelmi je skuto¢nost, ze ndklady prace sa kalkuluji na zdklade hodinovej sadzby,
zatial ¢o odmena na zamestnanca sleduje naklady na jedného zamestnanca.

Ro¢né tempo rastu hodinovych nakladov prace v eurozoéne sa v prvom §tvrtroku 2009 mierne
spomalilo na 3,7 %, v porovnani s 4,0 % v poslednom $tvrtroku 2008. Rychly rast hodinovych na-
kladov préce je do velkej miery spésobovany minulymi mzdovymi dohodami a vplyvom réznych
opatreni na znizenie po¢tu odpracovanych hodin na zamestnanca, kedZe zniZenie poctu odpra-
covanych hodin je ¢asto spreviadzané menej proporénym poklesom v odmene za vykonanu pracu.
Prikladom je Nemecko, ktoré vyuziva flexibilné ¢asové ulty.! KedZe tieto adapta¢né opatrenia naj-
viac ovplyviuju priemyselny sektor, hodinové néklady prace rastli v prvom $tvrtroku 2009 v tom-
to sektore rychlejsie. Konkrétne sa zvysili o 6,1 %, v porovnani s rastom o 3,6 % v stavebnictve
a 02,4 % v sektore sluzieb (graf 44).

1 Pozribox ,,Zmeny na trhu prace pocas aktudlneho obdobia oslabovania hospodarskej aktivity“ v Mesa¢nom bulletine z jina 2009.
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Rocnd miera rastu odmeny na zamestnanca [T IEFRIEERTFTIET AT H
sa znizila z 2,8 % v poslednom $tvrtroku 2008 sektorov

na 1,8 % v prvom §tvrtroku 2009. Prudky po-
kles ro¢nej miery rastu odmeny na zamestnan-

(ro¢na percentudlna zmena; §tvrtro¢né udaje)

ca v prvom §tvrtroku 2009 sposobil aj kratsi —_ ls’iiemt)yssltbez (Sjt}z)igebnictva, CPE
""" avebnictvo,
pracovny cas, znizovanie flexibilnych zloziek === Trhové sluzby, CPE

miezd a predovsetkym vyrazny pokles odmeny Sluzby, CPE

na zamestnanca zaznamenany v Nemecku, Ta-
liansku, Holandsku a Belgicku. Tento vyvoj bol
vysledkom opatreni na upravu pracovnej doby,
ktorych cielom bolo vyrazne znizit pocet od-
pracovanych hodin na zamestnanca. Sektorovy
pohlad naznacuje, Ze pomalsi rast odmeny na
zamestnanca v prvom $tvrtroku bol sposobeny 0 \ 1
najmi vyvojom v trhovych sluzbich (obcho- @
de, doprave, telekomunikaciach a finanénych 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
a obchodnych sluzbach) a v priemysle (bez sta- ' )

, . T, , = Priemysel bez stavebnictva, LCI
vebnictva). Miernej$i pokles bol zaznamenany ..... Stavebnictvo, LCI
v stavebnictve a v sektore netrhovych sluzieb. oo I el g L
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Produktivita merana ako produkcia na zamest-
nanca sa medziro¢ne prudko znizila z -1,6 %
v poslednom $tvrtroku 2008 na -3,6 % v prvom
Stvrtroku 2009, kedZe zamestnanost klesala '\(‘" / - .:' _V .
pomalsie ako hospodarska aktivita. Zrychle- N ;;'};;?/ e *
ny prepad produktivity viedol aj napriek po- | |
klesu odmeny na zamestnanca k rychlej$iemu )
rastu jednotkovych nakladov prace zo 4,5 % 2002 2003 2004 2005 2006 2007 = 2008
v poslednom $tvrtroku 2008 na 5,6 % v prvom A o

R . . . Ve, . Zdroj: Eurostat a vypolty ECB.
$tvrtroku 2009, ¢o predstavuje najvys$iu iroveit  Poznémka: CPE je odmena na zamestnanca a LCI je index hodi-
od vzniku HMU. Produktivita meran4 ako pro- novjeh ndkladov price.
dukcia za jednu hodinu v$ak klesla ovela menej,
nakolko adaptdcia v zamestnanosti v si¢asnom
obdobi oslabenia sa v dosledku $pecidlnych pracovnych schém prijatych v mnohych krajinach eu-
rozény uskutoénila skor formou poétu odpracovanych hodin nez formou poc¢tu zamestnancov
(Cast 4.2).
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3.4 VYVOJ ZISKOVOSTI PODNIKOV

Zisk podnikovej sféry sa v prvom §tvrtroku 2009 medziro¢ne znizil o 8,3 % a pokles zaznamena-
vany od polovice roka 2007 sa teda este vyraznejsie prehibil. Pokles v prvom $tvrtroku bol najvy-
raznejsi v historii a sposobil ho prepad hospodarskej aktivity (objem) a pokles jednotkového zisku
(marza na jednotku produkcie) - graf 45. Jednotkovy zisk klesal predovietkym v désledku rych-
leho rastu jednotkovych nédkladov prace, kedze z dovodu slabého dopytu firmy nemohli preniest
tieto ndklady do konec¢nych cien. Poklesu jednotkového zisku nezabranilo ani oslabovanie tlakov
na rast externych cien sposobené najmi cenami ropnych a neropnych komodit.

ECB
Mesaény bulletin
September 2009



Graf 45 Rast ziskv v evrozone vo vzfahu

k objemu produkcie a zisk na jednotku hlavnych oblasti ¢innosti
produkecie

(ro¢nd percentudlna zmena; §tvrtroéné tidaje)

Graf 46 Vyvoj zisku v eurozéne podla

(ro¢na percentudlna zmena; §tvrtro¢né udaje)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB. Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Pokial ide o vyvoj v hlavnych sektoroch (priemysel a trhové sluzby), zisky klesali predovsetkym
v priemysle, a to o viac ako 33 % v prvom $tvrfroku 2009 (graf 46). Vyraznej$i prepad ako v pri-
pade ostatnych sektorov bol sposobeny hlavne prudkym poklesom aktivity v priemysle v dosled-
ku jeho vy$sej cyklickosti a rychlejsieho rastu jednotkovych nakladov prace. Zisk v priemysle sa
naposledy medziro¢ne znizil v polovici roka 2003. Medziro¢ny pokles zisku bol zaznamenany

v prvom §tvrtroku 2009 aj v sektore sluzieb. I$lo vobec o prvy prepad zisku v sektore sluzieb od
zavedenia tohto ukazovatela v roku 1996.

Na zaklade dostupnych tdajov z ndrodnych uctov je mozné do konca roka 2009 ocakavat, Ze po-
kradujuce oslabovanie hospoddrskej aktivity a zvy$ené jednotkové naklady prace vyvolaju dalsi
tlak na znizovanie ziskovosti podnikov. Nizka ziskovost podnikov v eurozdéne sa moze negativne
prejavit na perspektive zamestnanosti a investicii.

3,5 VYHLAD INFLACIE

Vyhlad ro¢nej inflacie HICP v kratkodobom horizonte budu ovplyviiovat bazické efekty vyvolané
vyvojom cien energii v roku 2008. V stvislosti s tymito bazickymi efektmi sa ocakava, ze ro¢na
miera inflacie v najbliz§ich mesiacoch opit dosiahne kladné hodnoty.

V buducnosti sa oc¢akava, ze inflicia sa udrzi v pozitivnom pdsme, pricom celkovy vyvoj cien
a nakladov bude tlmeny stagnujicim dopytom v eurozéne a vo svete. Ukazovatele infla¢nych oca-
kavani v strednodobom a dlhodobej$om horizonte zostavaji pevne ukotvené v sulade s cielom

Rady guvernérov udrziavat inflaciu v strednodobom horizonte pod uroviiou 2 %, ale blizko tejto
urovne.
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Tento vyhlad je v stilade s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB zo septembra 2009.
Podla tychto projekcii by sa ro¢na miera inflacie HICP v eurozéne mala pohybovat v rozpiti od
0,2 % do 0,6 % v roku 2009 a od 0,8 % do 1,6 % v roku 2010. V porovnani s makroekonomicky-
mi projekciami odbornikov ECB z jina 2009 ide o miernu upravu smerom nahor, predovsetkym
v ddsledku vyssich cien energii. Rizikd ohrozujuce perspektivy vyvoja inflicie su vo vSeobecnosti
vyvazené. Zahfnaju predovsetkym rizika ohrozujuce vyhliadky hospodarskej aktivity a nad oc¢aka-
vania vy$$ieho rastu cien komodit. V dosledku fiskalnej konsolidacie moze byt okrem toho v na-
sledujucich rokoch rast nepriamych dani a regulovanych cien vyssi ako sa v sticasnosti o¢akava.
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4 PRODUKCIA, DOPYTATRH PRACE

Po vysokych zdpornych tempdch rastu zaznamenanych na prelome rokov sa podla prvych odhadov
Eurostatu hospoddrska aktivita v eurozone oslabila v druhom Stvrtroku 2009 iba mierne - 0 0,1 %
v porovnani s predchddzajiicim $tvrtrokom. Udaje z prieskumov za treti stvrtrok 2009 potvrdzu-
jui, Ze hospoddrstvo eurozény sa postupne stabilizuje. V najblizSom obdobi by mala eurozéna tazit
z oZivenia vyvozu, vyznamnych makroekonomickych stimulov a opatreni prijatych s cielom obnovit
fungovanie finanéného systému. K oZiveniu by mal pozitivne prispiet aj zdsobovaci cyklus. Miera
neistoty viak zostdva vysokd a pretrvdvajiica volatilita idajov nabdda k opatrnej interpretdcii do-
stupnych informdcii. Vzhladom na docasnii povahu niektorych podpornych faktorov a pokracujiicu
korekciu siivah vo finanénom a nefinancnom sektore hospoddrstva v eurozone a aj mimo nej sa oéa-
kdva, Ze oZivenie nebude rovnomerné. Rizikd ohrozujiice tieto perspektivy zostdvajii vo vSeobecnosti
vyvdzené.

Toto hodnotenie je v sillade s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB pre eurozénu zo
septembra 2009. Podla tychto projekcii priemerné rocné tempo rastu redilneho HDP by sa malo
pohybovat v rozpdti od -4,4 % do -3,8 % v roku 2009 a od -0,5 % do +0,9 % v roku 2010. V porov-
nani s projekciami odbornikov Eurosystému z jina 2009 ide o tipravu rozpdti na rok 2009 aj 2010
smerom nahor, predovsetkym v désledku najnovsieho pozitivnejsieho vyvoja a tidajov. Progndzy
medzindrodnych organizdcii sa vo vseobecnosti zhodujii so septembrovymi projekciami odbornikov
ECB.

4.1 REALNY HDP A ZLOZKY DOPYTU

Tempo spomalenia aktivity v eurozéne sa [IFFIIT Prispevky k rastu redlneho HDP
v druhom $tvrtroku 2009 vyrazne znizilo, ¢ias-
to¢ne v dosledku nad oc¢akavania dobrého vy-
(medzikvartdlna miera rastu a $tvrtro¢né prispevky v percentudl-

sledku v oblasti vyvozu. Podla prvych odhadov  jyeh bodoch; oistené od sezénnych vplyvov)
Eurostatu z 2. septembra redlny HDP eurozé-

, , , === Doméci dopyt (bez zasob)
ny klesol v druhom $tvrtroku 2009 kvartalne s Zmena stavu zésob
0 ‘ 0 _ === Cisty export
00,1 %, v porovnani s’pol.desom 02,5% v pr Celkovg rast HDP (%)
vom §tvrtroku 2009. Udaje o HDP za druhy 10

Stvrtrok potvrdzuju, Ze pokles aktivity v eu-
rozéne dosiahol v prvom §tvrtroku svoje dno
(graf 47). Udaje z prieskumov naznac¢ujt nada- | — -_
lej nizky, no stabilny rast HDP eurozény v tre- !_
ST, | [
tom Stvrtroku 2009.

Spomalenie poklesu realneho HDP eurozény
v druhom $tvrtroku mohla scasti sposobit sku-
to¢nost, Ze vyvoz sa po prepade svetového ob-
chodu v poslednom $tvrtroku 2008 a v prvom
$tvrtroku 2009 stabilizoval. Pokles doméceho

dopytu v druhom $tvrtroku bol v porovnani 0 @ p o ol @ 30
s predchddzajicimi dvoma $tvrtrokmi takisto 2008 2009

niz$i. Struktira vydavkov v druhom $tvrtro-
ku tieto tvrdenia podporuje. Na druhej strane
zasoby mali aj v druhom S$tvrtroku negativny
prispevok k rastu. Nasledujtce ¢asti sa podrob-
nej$ie venuju vyvoju dopytu.

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
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SUKROMNA SPOTREBA Graf 48 Maloobchodny predaj a indikdtor
Po prudkom poklese v predchddzajucich dvoch  |UERELA R E L 00 EECE 0T DL

$tvrtrokoch sa vydavky domacnosti v druhom
$tvrtroku 2009 stabilizovali. Podla prvych odha-

(mesa¢né udaje)

dov Eurostatu sukromna spotreba zaznamenala - ge}kovy maloobchodny greg?j” (Fava 0s)

v druhom $tvrtroku 2009 medzikvartalny rast - Dgz::?ﬁf;;i%‘;ﬁi‘;ﬁ;‘;‘;w(j’ga L

na urovni 0,2 %. Oba ukazovatele zaloZzené na M

prieskumoch a udaje o vydavkoch domacnosti

naznacduju, Ze sikromna spotreba zostane prav- 3 A 30

depodobne relativne tlmena az do konca roka. 5 A / \ 2
AV AMT

Udaje dostupné za posledné mesiace poukazu- 1 / \ LTS 1Y 13 10

ju na rast dovery v maloobchode a spotrebitel- '_,’,:’._, T 1y

skej dovery, po rekordne nizkych hodnotach O Py 1 0

zaznamenanych na jar (graf 48). PodrobnejSou | | , | ||| 'I"_‘ 0

analyzou spotrebitelskej dovery zistime, Ze po ‘{'\“’

dosiahnuti rekordne nizkej urovne v marci -2 v' -20

nastal vo vyvoji indexu ako celku obrat, ktory A -

sposobilo lepsie hodnotenie vSeobecnej hos-
podarskej situdcie spotrebitelmi, a tiez o nieco

menej pesimistické vnimanie situdcie v oblasti ~ Zdroj: Prieskumy Eurépskej komisie medzi podnikatelmi a spo-
i , i , , . trebitelmi, Eurostat. 3

nezamestnanosti. Vnimanie domacnostl, p0k1a1 1) Medziro¢nd percentudlna zmena; trojmesa¢ny klzavy prie-

. . X v ;- , mer; upravené podla po¢tu pracovnych dni.

ide o ich finan¢nd poziciu a Uspory, sa v tom  2) Percentuilna odchylka, ofistené od sezonnych vplyvov

istom obdobi zlepsilo iba mierne. a upravené podla strednej hodnoty.

T T T T T T T T
2004 2005 2006 2007 2008 2009

Pokial ide o kvantitativne udaje o spotrebitel-

skych vydavkoch, najnovsi vyvoj v maloobchode naznacuje postupné zastavovanie poklesu zazna-
menavaného od polovice roka 2008. Maloobchodny predaj sa v druhom $tvrtroku 2009 znizil na
§tvrtro¢nej baze o 0,2 %, v porovnani s poklesom 0 0,6 % v prvom §tvrtroku. Pohlad na jednotlivé
zlozky odhali, Ze pokles maloobchodného predaja v druhom $tvrtroku sposobila najméa nepotra-
vinova zlozka. Tento pokles mohla ¢iastoéne spdsobit zmena orientacie spotrebitelov na nakup
automobilov (spomedzi ostatnych doplnkovych vyrobkov). Vplyv fiskalnych dotdcii na kipu auto-
mobilov sa v niektorych krajinach prejavil v idajoch o kvartalnom raste po¢tu novych registracii
osobnych automobilov v druhom §tvrfroku 2009 na trovni 12,3 %. Tempo rastu predaja potravi-
novych vyrobkov sa v druhom §tvrtroku pohybovalo v pozitivnom pasme.

Pokial ide o sukromnu spotrebu, realny disponibilny prijem domadcnosti bol aj pocas oslabenia
hospodarskej aktivity nadalej relativne odolny. Realny disponibilny prijem spotrebitelov podporili
tri hlavné faktory. Po prvé, v kontexte prudkého oslabenia aktivity ho podporila tradi¢nd stélost
miezd (predovietkym v dosledku dizky kolektivnych mzdovych dohéd). Po druhé, zamestnanost
a teda aj disponibilny prijem podporilo zachovavanie poc¢tu zamestnancov a vladou podporova-
né upravy pracovného ¢asu. Poslednym faktorom podporujicim realny disponibilny prijem bol
pokles celkovej inflacie. Najmé v dosledku pomalsieho rastu miezd a rozsiahlejsieho prepustania
mozeme v buducnosti o¢akdvat miernejsie tempo rastu redlneho disponibilného prijmu domac-
nosti (¢ast 4.2). Protichodnou silou sa viak moézZe stat o¢akdvand nizka inflacia v najbliz§ich me-
siacoch.

Celkovt spotrebu ovplyvnil aj rast bohatstva spdsobeny vyvojom cien finanénych aktiv a nehnu-
telnosti, a to priamo (v pripade domacnosti, ktoré vlastnia tieto aktiva) a nepriamo, prostrednic-
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tvom doévery. Od ndstupu turbulencii na finan¢nych trhoch pred dvoma rokmi vyvoj v oblasti fi-
nan¢nych aktiv a nehnutelnosti v eurozéne nepriaznivo ovplyviioval bohatstvo domacnosti (a tiez
prispel k rastu uspor). Akciové trhy v eurozéne zaznamenali od zaciatku roka 2009 vyrazné oZi-
venie, ceny nehnutelnosti na byvanie v§ak v mnohych krajinach klesali. Napriek istym dopadom
tohto vyvoja na spotrebu (priamym ¢i nepriamym) by sme nemali nadhodnocovat realny vplyv
kratkodobych vykyvov cien finan¢nych aktiv a nehnutelnosti. Dostupné empirické tidaje naopak
naznacuju, Ze tendencie vyuzit finan¢né bohatstvo a bohatstvo vo forme nehnutelnosti na spotre-
bu st v eurozone relativne nizke.

Zmeny v postoji spotrebitelov k Setreniu tiez zohravaji dolezitd tlohu pri odhadovani vyvoja
spotreby. V stvislosti s rastom hospodarskej a finan¢nej neistoty sa poc¢as roka 2008 a na zaciatku
roka 2009 zvySovali uspory domacnosti. Zvy$end neistota na finan¢énych trhoch a v makroeko-
nomickom prostredi, pokles bohatstva a podmienky na trhu prace zrejme prispeju k rastu uspor
v druhom polroku 2009. Vysokd mieru rastu uspor mozno oc¢akavat v krajinach, ktoré zazname-
nali prudké zhors$enie situdcie na trhu prace alebo vyrazny prepad cien nehnutelnosti na byvanie,
respektive v krajindch s vysokou mierou zadlZenosti domacnosti.

A7 do konca roka 2009 teda mézeme ocakavat relativne tlmend spotrebu spdsobent o¢akivanym
zhor$ovanim situdcie na trhu préce. Spotreba v§ak nakoniec méze byt nad o¢akévanie silnd. Tento
scendr by sa naplnil v pripade nad oc¢akdvania silného dopadu rozsiahlych makroekonomickych
stimulov alebo rychlejsieho rastu dovery. Rovnako viak existuje moznost, ze sa domdacnosti roz-
hodnu dalej zvy$ovat svoje uspory v ocakdvani redtriktivnejsej fiskalnej politiky v buducnosti.
Rovnako panuje neistota, ¢o sa tyka rozsahu, do akého stc¢asnd podpora predaja novych automo-
bilov ovplyvni sukromnu spotrebu.

INVESTICIE

Podobne ako v minulych obdobiach hospodarskeho spomalenia, tvorba fixného kapitélu bola jed-
nou z hlavnych pri¢in prudkého oslabenia hospodarskej aktivity. V désledku slabsieho dopytu,
nizkej podnikatelskej dovery, zaporného rastu trzieb, rekordne nizkej miery vyuzivania kapacit
a prisnych uverovych podmienok podnikové investicie a investicie v stavebnictve zaznamenavali
od zadiatku roka 2008 prudky pokles. V druhom $tvrtroku 2009 sa objem investicii znizil kvartal-
ne o 1,3 %. Tento pokles bol viak slabsi ako v prvom $tvrtroku, ked dosiahol vysku 5,3 %.

Podnikové investicie (najmé aktiva ur¢ené na pouzitie vo vyrobe tovarov a sluzieb) budu v bu-
ducnosti okrem dopytu na strane spotrebitelov a celkovych nakladov financovania ovplyvilovat aj
$pecifické podnikové faktory, ako je financovanie z cudzich zdrojov a schopnost ziskavat finan¢né
prostriedky (bud priamo na trhu, alebo prostrednictvom bankovych uverov). Domaci dopyt by
mal byt napriek stabilizacii relativne nizky, investicie preto podpori iba v obmedzenej miere. Sla-
by dopyt a nizka miera vyuzitia kapacit by teda mali tlmit potrebu firiem investovat do aktiv vo
vyrobe. Struktira vydavkov v ramci redlneho HDP eurozény naznacuje, ze prudky prepad vyvozu
sa v druhom $tvrtroku 2009 zastavil. Za danych podmienok by mal narast globalneho dopytu do
urditej miery podporit investicie v eurozéne, nakolko zahrani¢ny dopyt pozostdva predovietkym
z dopytu po tovaroch, ktorych vyroba si vyzaduje viac kapitalu.

Okrem toho rdézne opatrenia firiem na znizenie nakladov financovania naznacuju ich pokles po-
¢as roka 2009 (¢ast 2). Oc¢akdvand normalizdcia podmienok na finan¢nych trhoch zrejme prispeje
v najbliz§om ¢ase k udrzaniu nakladov financovania na nizkej urovni, ¢o pomoéze stlmit ocakava-
ny pokles objemu investicii. Specifické podnikové faktory, ako je financovanie z cudzich zdrojov
a schopnost ziskavat finan¢né prostriedky, patria k rozhodujicim faktorom ovplyviujicim vyvoj

ECB
Mesaény bulletin
September 2009

HOSPODARSKY
A MENOVY
A

Produkeia,
dopyt
a trh prace




investicii. Viaceré ukazovatele naznacuju, Ze z historického hladiska je podiel nefinan¢nych spo-
lo¢nosti v eurozoéne vyuzivajucich financovanie z cudzich zdrojov relativne vysoké (graf 34 v ¢as-
ti 2). Udaje z najnovsich prieskumov bankovych tiverov navy$e poukazuju na vyrazné kumulativne
zhor$ovanie averovych podmienok pre nefinan¢né spolo¢nosti v dosledku tlmeného ¢istého prile-
vu uverov. Najnovsi prieskum v$ak ukdzal, ze ¢isty percentudlny podiel bank spristiujicich averové
podmienky pozi¢iek a uverovych liniek podnikom sa v druhom $tvrtroku 2009 znizil v porovnani
s prvym $tvrtrokom o polovicu (viac v boxe 2 v Mesa¢nom bulletine z augusta 2009).

Investicie v stavebnictve, ktoré zahfnaju reziden¢né aj komer¢né nehnutelnosti, sa na celkovom
objeme investicii podielaju zhruba z polovice, a preto vyznamne ovplyviiuji ich vyvoj. Okrem
spomenutych faktorov (dopyt na strane spotrebitelov, celkové néklady financovania a $pecifické
podnikové faktory) ovplyviiuje investicie v stavebnictve aj vyvoj cien reziden¢nych a komer¢nych
nehnutelnosti. V blizkej budicnosti mézeme ocakavat tlmeny objem investicii v stavebnictve
v dosledku korekcie cien nehnutelnosti na byvanie a komerénych nehnutelnosti, ako aj v désledku
neistej perspektivy vyvoja dopytu po reziden¢nych a komerénych nehnutelnostiach.

Celkové investicie v eurozone by mali byt nizke a v druhej polovici roka 2009 by mali pokracovat
v poklese, pod ktory sa podpise nizka miera vyuzivania kapacit, slaby zahrani¢ny a domdci dopyt
a neisté vyhliadky trhu s nehnutelnostami na byvanie v eurozone.

VLADNA SPOTREBA

Po raste 0,7 % v prvom $tvrtroku 2009 sa verejna spotreba v druhom §tvrtroku zvy$ila medzikvar-
talne 0 0,4 %. V druhej polovici roka 2009 sa o¢akdva, ze domdci dopyt bude i nadalej podporovat
vladna spotreba, ktora zvycajne zahrfna vydavky na verejné sluzby, ako je obrana, stidnictvo, zdra-
votnictvo a $kolstvo, a ktoru cyklicky vyvoj ovplyviiuje menej ako ostatné zlozky dopytu. Vladna
spotreba podpori dopyt aj v roku 2010, av$ak uz iba v mengej miere.

Vladnu spotrebu by vSak nemali ovplyvnit ani prijimané bali¢ky fiskalnych podpornych opatreni.
Rast HDP by mali v rokoch 2009 az 2011 podporovat az z polovice fiskdlne opatrenia vo forme
vladnych investicii. K rastu HDP v danom obdobi by mali prispiet aj transfery domacnostiam
a zmeny v mzdovych odvodoch.

ZASOBY

Zasoby sa v sticasnom obdobi spomalenia vyvijaju priblizne rovnako ako v podobnych situdciach
v minulosti. Na zac¢iatku obdobia poklesu dochadza k nedobrovolnému hromadeniu zdsob, nakol-
ko vyroba reaguje na klesajtci dopyt s miernym oneskorenim. Neskor nasleduje proces zbavovania
sa zasob, nakolko firmy sa snazia zniZzit zasoby o nieco rozsiahlejsim obmedzovanim vyroby, nez
aké by zarudil ocakavany klesajtci dopyt. Po hospodarskom oziveni sa podiel zasob opit za¢ne
zvySovat. Bliz$ie informadcie st v boxe ,Recent developments in stock building® v Mesa¢nom bul-
letine ECB z mdja 2009.

V doésledku prvotného zvy$ovania zdsob zo strany podnikov v druhom polroku 2008 zésoby vy-
kazali kladny prispevok k rastu HDP eurozoény. Konanie firiem ovplyvnila prekvapiva rychlost
a miera poklesu zahrani¢ného a domaceho dopytu. Udaje za prvy a druhy $tvrtrok 2009 vykazuju
obrat tohto trendu, ked zdsoby dosiahli zaporny prispevok k rastu HDP eurozdny. Predbezné udaje
naznaduju spomalenie tempa poklesu zdsob v budtcnosti, nakolko niektoré podniky si moézu opét
zacat budovat zdsoby. Vysledkom moéze byt pozitivny prispevok zasob k rastu redlneho HDP euro-
z6ny v druhej polovici roka 2009. Vyska prispevku vSak zostdva neistd. Ak sa dopyt zvysi rychlo
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a podniky prehodnotia svoje o¢akavania do buducnosti, na strane zdsob mozno oc¢akavat relativne
rychlu reakciu. Na druhej strane, pretrvévajica miera neistoty ohladom domaceho a zahrani¢né-
ho dopytu moze sposobit, ze firmy budu pri uprave zasob relativne opatrné, ¢o by znamenalo iba
mierny prispevok zasob k rastu redlneho HDP v eurozéne.

OBCHODNA BILANCIA

Struktira vydavkov v ramci realneho HDP v druhom $tvrtroku 2009 potvrdzuje koniec prudké-
ho poklesu vyvozu eurozény z predchadzajtcich dvoch $tvrtrokov. Vyvoz eurozény sa v druhom
$tvrtroku znizil o 1,1 %, v porovnani s poklesom 7,2 % a 8,8 % v poslednom $tvrtroku 2008, res-
pektive prvom $tvrtroku 2009. Dovoz klesol v druhom §tvrtroku o 2,8 % v porovnani s poklesom
4,7 % a 7,8 % v predchadzajicich dvoch stvrtrokoch. Cisté saldo obchodnej bilancie teda zazna-
menalo v druhom $tvrtroku 2009 pozitivny prispevok k rastu realneho HDP eurozény, prvy od
druhého $tvrtroku 2008.

Ukazovatele ¢oraz ¢astej$ie naznacuju, ze sii¢asna globdlna recesia dosahuje svoje dno, k ¢omu
prispievaju aj rozsiahle podporné opatrenia prijimané vo svete a zlep$ujuce sa uverové podmienky
v klu¢ovych segmentoch trhu (¢ast 1). Prepad svetového obchodu na konci roka 2008 a na za¢iatku
roka 2009 vyznamne ovplyvnil najma dopyt po investiénom tovare z eurozdény. Najnovsie signaly
o raste dopytu vo svetu mdzu viest aj k oZiveniu dopytu po investi¢nom tovare, ¢o podpori export-
ne orientované podniky v eurozone. V suvislosti s o¢akdvanim, Ze oZivenie v eurozoéne sa dostavi
o nie¢o neskor ako ozivenie hospodarskej aktivity vo svete, je mozné, ze rast dovozu bude o nie¢o
pomalsi ako rast vyvozu.

4.2 VYVOJ PRODUKCIE, PONUKY A TRHOV PRACE

Z pohladu pridanej hodnoty a v stlade s vyvojom priemyselnej produkcie oslabovanie v priemys-
le pokrac¢ovalo aj v druhom $tvrtroku 2009, zatial ¢o $tvrtro¢né tempo rastu pridanej hodnoty
v sektore sluzieb sa po poklese v dvoch predchddzajucich $tvrtrokoch opat dostalo do pozitivneho
pdsma.

Zhorsovali sa aj podmienky na trhu préce (viac nizsie v Casti o trhu prace). Nezamestnanost v eu-
rozoéne sa v juli zvysila na 9,5 %, ¢o v porovnani s predchddzajicim mesiacom predstavuje narast
0 0,1 percentudlneho bodu. Objem investicii sa v prvom $tvrtroku 2009 zniZzil medzikvartélne
00,9 %.

SEKTOROVA PRODUKCIA

Objem vyroby v eurozéne sa na konci roka 2008 a v prvom $tvrtroku 2009 vyrazne znizil, no
v druhom $tvrtroku sa stabilizoval. V ddsledku toho sa zvysil podiel nevyuzitej kapacity v hos-
podarstve a kapacitné tlaky v podnikoch sa rychlo oslabili. Miera vyuzitia kapacit v priemysle
klesla do jula na nové rekordné minimum 69,5 % - hlboko pod dlhodobym priemerom, a tiez
pod historickym minimom zaznamenanym pocas recesie v 90. rokoch 20. storo¢ia. Miera vyu-
zitia kapacit je na rekordne nizkej urovni vo v8etkych hlavnych priemyselnych odvetviach, no
najniz$ia je v odvetvi polotovarov a kapitdlovych tovarov. Podla prieskumu Eurdpskej komisie
v oblasti priemyslu a sluzieb najvyraznej$im faktorom obmedzujucim rast je z pohladu podni-
kov slaby dopyt. Dolezitost finan¢nych obmedzeni sa zda byt relativne mald, aj ked v poslednom
Case mierne rastla (box 6).
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NAJNOVSI VYVOJ MIERY VYUZITIA KAPACITV EUROZONE A FAKTORY OBMEDZUJUCE HOSPODARSKU
AKTIVITU

V su¢asnom obdobi recesie hospodarstvo eurozony zaznamenalo prudky pokles HDP. Od pr-
vého $tvrtroka 2008, ked bol pokles najvyrazne;jsi, do druhého $tvrtroka 2009 sa HDP prepadol
0 5,0 %, ¢o v porovnani s poslednou najhorsou recesiou od roku 1970 predstavuje priblizne
dvojnasobny prepad. Aktivita sa vyrazne spomalila vo vietkych sektoroch hospodarstva, no
podobne ako v predchddzajtcich obdobiach recesie najviac sa spomalila priemyselna aktivita.
Zatial ¢o prvé kompletné vydanie narodnych G¢tov Eurostatu za druhy $tvrtrok 2009 naznacuje
vyrazne niz$ie tempo poklesu HDP, udaje o pridanej hodnote za dany $tvrtrok poukazuju na
vyznamny prepad priemyselnej aktivity, aj ked v porovnani s predchddzajucimi dvoma $tvrt-
rokmi ide o prepad mensieho rozsahu. Tento box sa venuje vyvoju miery vyuzitia kapacit v prie-
myselnom sektore eurozény v obdobi prudkého poklesu aktivity v tomto sektore. Vyuzivajuc
udaje z prieskumov Eurdpskej komisie tento box tiez skuma faktory, ktoré v nedavnej minulosti
obmedzovali aktivitu v eurozéne.

Miera vyuzitiakapacit v priemyselnom sektore eurozony

Miera vyuzitia kapacit - ukazovatel rozsahu hospodarskeho oslabenia v priemyselnom sektore
- dosahovala v eurozoéne v poslednych §tvrtrokoch rekordne nizke hodnoty (graf A). Po mi-
moriadne prudkych prepadoch zaznamenanych v janudri a aprili 2009 miera vyuzitia kapacit
nadviazala na nedavne spomalenie tempa poklesu priemyselnej aktivity a v juli 2009 klesala uz
iba miernej$im tempom. Miera vyuzitia kapacit v eurozéne dosiahla v jali uroven 69,5 %, ¢o
je podstatne menej ako dlhodoby priemer 81,6 % od zaciatku jej merania v roku 1985, a tiez
vyrazne menej, ako bola rekordne nizka uro-
ven zaznamenand pocas recesie v rokoch 1992
odvetviach az 1993.

Graf A Vyuiitie kapacit v ‘:riemysle

a v hlavnych priemyselnyc
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Graf B Vyuiitie kapacit vo vyrobe
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Niektoré oblasti hlavnych priemyselnych od-
vetvi zaznamenali dokonca e$te vyraznejsie
nevyuzitie zdrojov. Najvyssia miera nevyuzi-
tia kapacit bola zaznamenand vo vyrobe zi-
kladnych kovov a motorovych vozidiel, prive-
sov a navesov (graf B). Miera vyuZitia kapacit
v tychto oblastiach dosiahla v jali Groven pri-
blizne 60 % a aj napriek ,$rotovnému®, ktoré
bolo zavedené v niekolkych krajinach eurozo-
ny, sa miera vyuzitia kapacit v automobilovom
sektore zatial zvys$ila iba nepatrne.

Faktory obmedzujuce aktivitu eurozény

Prieskumy Eur6pskej komisie zamerané na
podnikovu sféru a spotrebitelov poskytuju in-
formdcie o faktoroch obmedzujucich aktivitu
v eurozone. Rozdelujt ich do Siestich katego-
rif, pricom respondenti méZzu oznacit aj viac
ako jednu z nich: slaby dopyt, nedostatok pra-

covnych sil, nedostatok materidlu a/alebo vybavenia, finanéné obmedzenia, iné faktory obme-
dzujuce aktivitu a ziadne (teda ziadne faktory, ktoré by obmedzovali aktivitu). Graf C predsta-
vuje percentudlne podiely jednotlivych obmedzujtcich faktorov v priemyselnom sektore (graf
nezahrna kategériu, v ktorej neexistujui faktory obmedzujuce vyrobu). Tento graf zddraznuje
skuto¢nost, Ze obmedzenia priemyselnej produkcie v eurozéne dosiahli v aktualnom obdobi

Graf C Obmedzenia priemyselnej produkcie
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Zdroj: Eurépska komisia.
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recesie doposial nevidané trovne a jednoznac¢ne presiahli hodnoty zaznamenané pocas recesie
v rokoch 1992 az 1993. Graf naznacuje, Ze najvyraznej$i vplyv na pokles produkcie mal slaby
dopyt. Ddlezitost tohto faktora sa kontinualne zvy$ovala rychlym tempom pocas troch mesia-
cov do aprila 2009, no v obdobi do jula 2009 rastla uz iba mierne. DdlezZitost v§etkych ostatnych
obmedzujtcich faktorov vratane finanénych obmedzeni sa v porovnani so slabym dopytom zda
byt aspon v relativnom vyjadreni ovela niZ$ia. Finan¢né obmedzenia, druhy najvyznamnejsi
faktor obmedzujuci vyrobu, zvy$il pocas troch mesiacov do jula 2009 o nieco svoj relativny
vyznam. Podobne ako pocas recesie v rokoch 1992 az 1993, vplyv nedostatku pracovnej sily
a materialu a/alebo vybavenia naopak klesol na velmi nizku trover.

Udaje za sektor sluzieb, ktoré st dostupné iba od polovice roka 2003, naznacujt, ze obmedzenia
podnikania sa od zaliatku recesie zvysili aj v oblasti sluzieb (graf D). Zatial ¢o celkova uroven
tychto obmedzeni sa nezda byt az takd mimoriadna, vyznam slabého dopytu dosiahol rekordne
vysoku troven a podobne ako v pripade priemyslu jednozna¢ne najva¢$im obmedzenim podni-
kania v oblasti sluZieb je slaby dopyt, nasledovany finanénymi obmedzeniami a dal$imi faktormi.
Relativna dolezZitost slabého dopytu sa pocas troch mesiacov do jula 2009 o nieco znizila, zatial ¢o
relativna dolezitost finan¢nych obmedzeni sa naopak zvy$ila. Finan¢né obmedzenia predstavuju
v oblasti sluzieb vdc¢sie obmedzenie ako v oblasti priemyselnej produkcie, no nie je isté, ¢i to isté
plati aj v absolitnom vyjadreni. Podobne v§ak ako v pripade priemyslu, aj v oblasti sluzieb sa zda,
ze slaby dopyt je v sticasnosti ovela dolezitejsi obmedzujuci faktor nez finan¢né obmedzenia.

Podobna situdcia prevlada aj v stavebnictve, kde dodato¢nou kategdriou faktorov obmedzujtcich

stavebnu aktivitu su aj poveternostné podmienky. Obmedzenia stavebnej aktivity dosiahli na za-
¢iatku roka 2009 velmi vysoké urovne, najmé v dosledku rasticeho vyznamu slabého dopytu. Pod
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narast sa podpisali aj nepriaznivé poveternostné podmienky na zaciatku roka (graf E). Pod nésled-
ny pokles celkovych obmedzeni stavebnej aktivity sa do velkej miery podpisali poveternostné pod-
mienky, zatial ¢o relativna ddlezitost slabého dopytu a finanénych obmedzeni sa mierne zvysili.

Hlboka recesia v eurozone celkovo viedla v juli k prudkému prepadu miery vyuzitia kapacit v prie-
mysle na rekordne nizke trovne pod hodnotu 70 %, pricom niektoré odvetvia zaznamenali este
vyraznejsie poklesy. To naznacuje vysokd mieru zranitelnosti niektorych sektorov hospodarstva
v sucasnosti. Nie je isté, ako sa v buducnosti podari opat dosiahnut beznt mieru vyuzitia kapacit,
¢i prostrednictvom vys$sieho dopytu alebo nizsej kapacity, ¢o by indikovalo nizsi potencialny pro-
dukt). Pokial ide o faktory obmedzujtice hospodarsku aktivitu, najvi¢$im obmedzenim aktivity
v st¢asnom obdobi recesie je vo vietkych sektoroch jednoznaéne slaby dopyt. Dolezitost finan¢-

nych obmedzeni sa zda byt relativne nizka, avSak v poslednom ¢ase zaznamenava mierny rast.

Pri analyze vyvoja redlneho HDP v druhom §tvrtroku 2009 z pohladu pridanej hodnoty mozeme
v jednotlivych sektoroch pozorovat ur¢ité rozdiely. Aktivita v priemysle (bez stavebnictva) sa osla-
buje uz piaty $tvrtrok za sebou, naposledy o 2 % (graf 49). Ak vsak vezmeme do uvahy najnovsie
udaje o priemyselnej produkcii, toto oslabenie bolo ovela mensie ako prudké poklesy aktivity
zaznamenané v poslednom §$tvrtroku 2008 a v prvom $tvrtroku 2009.

Graf 49 Prispevky k rastu priemyselnej Graf 50 Priemyselnd produkcia, indikdtor

produkcie dovery v priemysle a index nakupnych
manaiérov (PMI)

(miera rastu a prispevky v percentudlnych bodoch; mesa¢né tdaje; (mesa¢né udaje; o¢istené od sezénnych vplyvov)
odistené od sezénnych vplyvov)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB. Zdroj: Eurostat, prieskumy Eur6pskej komisie medzi podnika-
Pozndmka; Zndzornené idaje st kalkulované ako podiel trojme- telmi a spotrebitemi, NTC Economics a vjpocty ECB.
sa¢nych klzavych priemerov voci zodpovedajicemu priemeru Poznamka: Vsetky ¢asové rady sa tykaju priemyselnej vyroby.
spred troch mesiacov. 1) Percentudlna zmena medzi dvoma po sebe iducimi trojme-

sa¢nymi obdobiami.

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

3) Index nédkupnych manazérov; odchylky od hodnoty indexu
rovnej 50.
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Udaje z podnikovych prieskumov potvrdzuju, Ze oslabenie priemyselnej aktivity dosiahlo svoje
dno uz na zaciatku 2009 (graf 50). Jeden z hlavnych ukazovatelov - index nakupnych manazérov
(Purchasing Manager‘s Index — PMI) - sa v auguste zvy$il uz Siesty mesiac v rade a priblizil sa
k teoretickej hranici zmeny na trovni 50. Pozitivnej$iu perspektivu pre vyrobny sektor naznacuje
aj vyvoj indexu objemu produkcie PMI, ktorého vypovedna hodnota o priemyselnej aktivite by
mala byt vadsia nez v pripade celkového kompozitného indexu. Toto hodnotenie potvrdzuju aj
dalsie prieskumy dovery v priemysle a predbezné udaje.

Stavebnictvo zaznamenalo v druhom $tvrtroku 2009 mierne zaporny prispevok k rastu redlneho
HDP v eurozone. V jednotlivych krajinach st zaznamendvané relativne velké rozdiely v oblasti pri-
danej hodnoty v stavebnictve, pricom vyraznejsi pokles je prizna¢ny pre krajiny, v ktorych sa po-
diel tohto sektora na HDP podstatne zvysil este pred zac¢iatkom turbulencii na finan¢nych trhoch.

Rast v sektore sluzieb, ktory od zac¢iatku turbulencii na finanénych trhoch v polovici roka 2007
dosahoval pozitivne vysledky, sa v poslednom §tvrtroku 2008 dostal do zapornych ¢isel (v $tvrt-
roénom vyjadreni), pri¢om v prvom $tvrtroku 2009 sa spomalenie este prehibilo. Stvrtroéné tem-
po rastu pridanej hodnoty v sektore sluzieb sa v druhom $tvrtroku opit dostalo do pozitivneho
pasma, ked sa zvysilo 0 0,3 %.

Kratkodobé vyhliadky hospodarskej aktivity v eurozdéne zostdvaju nepriaznivé. Miera vyuzitia
kapacity vo vyrobnych podnikoch sa prepadla na najniz§iu Groven od zacdiatku merania tohto
ukazovatela priemyslu Eurdpskou komisiou, pri¢om aj dal$ie ukazovatele signalizuju oslabovanie
kapacitnych tlakov.

TRH PRACE

Rast zamestnanosti v eurozone zaostava za vykyvmi obchodného cyklu uz od polovice 90. rokov
20. storocia. Rozsah oneskorenia je v§ak v kazdom sektore iny. Zamestnanost v stavebnictve, ktoru
charakterizuje velky pocet pracovnikov zamestnanych na dobu uréitu, sa v obdobi hospodarskeho
spomalenia zacala znizovat skor ako v priemysle, sluzbach a vo verejnej sprave, kde uprava poctu
zamestnancov smerom nadol moze byt zlozZitejsia (tabulka 8).

Jednym spdsobom, ako si firmy mozu pri slabom dopyte udrzat pocet zamestnancov je uprava pra-
covného ¢asu. Mnohé krajiny v eurozone prijali pocas oslabenia $pecidlne opatrenia na Gpravu pra-

Tabul'ka 8 Vyvoj zamestnanosti

(percentudlna zmena oproti predchddzajiucemu obdobiu; odistené od sezénnych vplyvov)

Ro¢né miery Stvrtroéné miery
2007 2008 2008 2008 2008 2008 2009
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
Hospodarstvo spolu 1,8 0,8 0,4 0,1 -0,2 -0,4 -0,9

z toho:

Polnohospodarstvo a rybolov -1,4 -1,5 0,7 -1,4 -0,6 0,3 -1,0
Priemysel 1,4 -0,9 0,1 -0,5 -0,8 -1,4 -1,7
Priemysel bez stavebnictva 0,3 -0,2 0,3 -0,2 -0,4 -1,0 -1,4
Stavebnictvo 4,0 -2,4 -0,4 -1,2 -1,5 -2,2 -2,6
Sluzby 2,1 13 0,5 0,3 0,1 0,0 -0,6
Obchod a doprava 159 1,3 0,7 0,1 0,0 -0,4 -1,0
Finan¢ny sektor a obchodné ¢innosti 4,0 2,5 17 0,2 0,1 -0,6 -1,0
Verejna sprava’) 1,3 1,2 0,0 0,6 0,1 0,6 0,0

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
1) Zahfna aj $kolstvo, zdravotnictvo a dalie sluzby.
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Graf 51 Vyvoj zamestnanosti a oéakdvand zamestnanost

(ro¢na percentudlna zmena; percentualne odchylky, o¢istené od sezénnych vplyvov)
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Zdroj: Eurostat a prieskumy Eur6pskej komisie medzi podnikatelmi a spotrebitelmi.
Pozndmka: Percentudlne odchylky st upravené podla strednej hodnoty.

covného ¢asu. Tieto opatrenia zniZili pracovny ¢as viacerymi spdsobmi, vratane zmeny flexibilnych
pracovnych pomerov, vSeobecného obmedzenia nad¢asov a §pecialneho opatrenia prijatého vladami
eurdpskych krajin s cielom zachovat zamestnanost. V niektorych krajinach tieto opatrenia zahfnaju
krat$i pracovny tyzden alebo doc¢asné obdobie nezamestnanosti, pri ktorom sa zamestnanci vo vy-
robnom procese striedaji. Box 7 naznacuje, ze hospodarske spomalenie zatial neovplyvnilo rovna-
kou mierou zamestnancov rézneho pohlavia, veku a zamestnancov s roznymi pracovnymi zmluva-
mi. Strate zamestnania poc¢as hospodarskeho poklesu st vystaveni predovsetkym muzi, zamestnanci
vo veku od 15 do 24 rokov, nekvalifikovan{ pracovnici a [udia zamestnani na dobu ur¢ita.

STRUKTURA NEDAVNEHO POKLESU ZAMESTNANOSTI V EUROZONE

Sti¢asné oslabenie hospodarstva spdsobilo vyznamné zhorsenie podmienok na trhu prace v euro-
zbne. Tento box sa podrobnejsie zaobera najnov$im vyvojom zamestnanosti v eurozoéne, pricom
sa zameriava na jednotlivé krajiny a sektory, ako aj na rézne skupiny zamestnancov. Podla uda-
jov narodnych uctov sa miera rastu celkovej zamestnanosti v eurozéne pocas roka 2008 spoma-
lovala a dosiahla 0,9 %, v porovnani s 1,8 % v roku 2007. V prvom $tvrtroku 2009 sa medziro¢ne
znizila ete viac, ked dosiahla tGroven -1,3 %. Pod toto zhor$enie sa v najvicsej miere podpisal
vyvoj v Spanielsku (graf A). Prudké hospoddrske spomalenie doposial nepriaznivo ovplyvnilo
najmi zamestnanost v stavebnictve a v mensej miere aj vo vyrobnom sektore (v prvom $tvrtroku
2009 bol zaznamenany medziro¢ny pokles zamestnanosti na arovni -7,3 %, resp. -3 %), pricom
celkovéa zamestnanost v oblasti trhovych sluzieb sa zac¢ala zniZovat az v prvom $tvrtroku 2009.
Pokial ide o podiely na raste celkovej zamestnanosti, podiel stavebnictva a vyrobného sektora na
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Graf A Rast celkovej zamestnanosti

v eurozone a podiely jednotlivych krajin

Graf B Rast celkovej zamestnanosti
v eurozone a podiely jednotlivych sektorov

E(B

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

(ro¢na percentudlna zmena; §tvrtro¢né prispevky v percentudlnych
bodoch)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Stlpce predstavujui podiel jednotlivych krajin alebo
skupin krajin.

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
Poznambka: Stlpce predstavuju podiel jednotlivych sektorov.

celkovom poklese zamestnanosti v eurozéne v prvom §tvrtroku 2009 predstavoval 80 %, zatial
¢o podiel sektora sluzieb sa v poslednych $tvrtrokoch vyrazne znizoval (graf B).

Najnovsi vyvoj zamestnanosti nerovhomerne ovplyviioval jednotlivé segmenty pracovnej sily.
Grafy C az F zobrazuju vyvoj rastu zamestnanosti v eurozéne podla pohlavia, vekovej kategérie,
urovne kvalifikdcie a typu pracovnej zmluvy, pricom ¢erpaju z udajov prieskumu pracovnych

sil Eurépskej unie.!

Podla tychto udajov boli nepriaznivym vy-
vojom v oblasti zamestnanosti v poslednych
$tvrtrokoch zasiahnuti najmd muzi (graf
C), zamestnanci vo veku od 15 do 24 rokov
(graf D), nekvalifikovana pracovna sila (graf
E) a zamestnanci s pracovnymi zmluvami na
dobu ur¢itd (graf F). Vyrazny pokles bol za-
znamenany najma v oblasti do¢asnej zamest-
nanosti (-8,7 % v prvom $tvrtroku 2009, v po-
rovnani s medziro¢nym poklesom na drovni
-0,8 % v roku 2008). Najnovsie udaje o vyvoji
miery nezamestnanosti naznacuju aj nepriaz-
nivy vyvoj u mladych zamestnancov a zamest-
nancov muzského pohlavia. V obdobi medzi
prvym Stvrtrokom 2008 a prvym §tvrtrokom
2009 sa nezamestnanost medzi pracovnikmi
muzského pohlavia zvysila o 2 percentudlne

Graf C Rast zamestnanosti v evrozéne podla

pohlavia

(ro¢na percentudlna zmena; §tvrtro¢né podiely v percentudlnych
bodoch)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Stlpce predstavuji podiely jednotlivych krajin alebo
skupin krajin.

1 Udaje za Luxembursko v prvom §tvrtroku 2009 nie st momentalne dostupné.
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body (na troven 8,5 %), v porovnani s naras-
tom o 1 percentudlny bod (na troven 9,2 %)
zaznamenanym medzi zenami. V pripade za-
mestnancov v najniz$ej vekovej kategorii sa
nezamestnanost zvy$ila o 3,9 percentualneho
bodu (na uroven 18,5 % v prvom §tvrtroku
2009), v porovnani s narastom o 1,3 percen-
tudlneho bodu (na tGroven 7,7 %) v pripade
zamestnancov star$ich ako 25 rokov. Hlavnym
zdrojom zhorsenia situdcie na pracovnom trhu
v eurozone v kazdej skupine bol vyvoj v Spa-
nielsku. Predovs$etkym islo o vyvoj v skupine
zamestnancov muzského pohlavia a v oblasti
docasnej zamestnanosti, kde podiel Spanielska
na poklese zamestnanosti v eurozone v tychto
segmentoch bol 57 %, respektive 60 %.

Rozdielny vyvoj u zamestnancov muzského
a zenského pohlavia mohli sp6sobit dva fakto-
ry. Napriek tomu, Ze v priemysle existuji urci-

Graf D Rast zamestnanosti v eurozone podla

vekovej kategaorie

(ro¢na percentudlna zmena; §tvrtro¢né podiely v percentudlnych
bodoch)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Poznambka: Stlpce predstavuji podiely jednotlivych krajin alebo
skupin krajin. 1 predstavuje pracovnikov vo veku od 15 do 24
rokov, 2 predstavuje vekova kategoriu od 25 do 54 rokov a 3
predstavuje vekovu kategoriu od 55 do 64 rokov.

té dokazy vys$sej cyklickosti zamestnanosti Zien, ako v pripade zamestnanosti muzov,? zd4 sa, ze
tento faktor mohla prevézit skuto¢nost, Ze velké mnozstvo muzov je zamestnanych v priemysel-
nych odvetviach, ktoré boli vyraznejsie zasiahnuté hospodarskym spomalenim, ako napriklad
stavebnictvo a vyroba. Podla prieskumu pracovnych sil Eurépskej tunie, v rokoch 2000 az 2008
bolo v eurozéne priemerne 71,5 % Zien zamestnanych v sektore sluzieb (okrem verejnej spra-

2 Napriklad Shin, D. (2000), ,Gender and Industry Difference in Employment Cyclicality: Evidence over Postwar Period®, Economic

Inquiry, Vol. 38, No 4, str. 641 - 650.

Graf E Rast zamestnanosti v eurozéne podla

dosiahnutého vzdelania

(ro¢nd percentudlna zmena; $tvrtro¢né prispevky v percentudlnych
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Pozndmka: Stlpce predstavuju podiely jednotlivych krajin alebo
skupin krajin. 1, 2 a 3 predstavuje zakladnu, stredoskolsk, resp.
vysokoskolsku troven dosiahnutého vzdelania.

Graf F Rast zamestnanosti v eurozéne podla

typu pracovnej zmluvy

(ro¢nd percentudlna zmena; $tvrtro¢né prispevky v percentudlnych
bodoch)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Stlpce predstavujt podiely jednotlivych krajin alebo
skupin krajin. 1 predstavuje zmluvy na dobu urcitu, 2 predsta-
vuje zmluvy na dobu neurdita.
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vy) a iba 12,2 % zien bolo zamestnanych v priemysle a stavebnictve.® V pripade zamestnancov
muzského pohlavia predstavovali tieto ukazovatele 49,1 %, resp. 34,3 %.

Na tychto udajoch je zardzajuce aj relativne zhor$enie vyhliadok zamestnanosti mladych pra-
covnikov (vo veku od 15 do 24 rokov) v porovnani so star§imi pracovnikmi (od 55 do 64 rokov).
Zamestnanost mlads$ej pracovnej sily zaznamenala v prvom $tvrtroku 2009 velmi prudky me-
dziro¢ny pokles na trovni -6,9 %. Relativne priaznivy vyvoj v skupine star§ich zamestnancov
(v obdobi od prvého stvrtroka 2008 do prvého $tvrtroka 2009 zamestnanost v tejto skupine
réstla tempom 4,2 %) moze suvisiet s reformami na trhu prace prijatymi v poslednych rokoch,
ktoré viedli k sprisneniu podmienok odchodu do pred¢asného déchodku a motivovali star§ich
zamestnancov k zotrvaniu na trhu prace.

Doterajsi slaby vplyv poklesu zamestnanosti na zamestnancov s pracovnymi zmluvami na dobu
neurditd moze do urditej miery suvisiet s vysokou mierou ochrany zamestnanosti v niektorych
krajinach. Tento faktor by mal naopak v obdobi hospodarskeho oZivenia spomalovat rast v ob-
lasti trvalého zamestnania. Dalsim faktorom mozu byt opatrenia na udrzanie zamestnanosti
prostrednictvom uprav pracovnej doby (krat$i pracovny cas) prijaté v niektorych krajinach
eurozony. Ako sa uvddza v boxe ,Zmeny na trhu prace pocas aktudlneho obdobia oslabovania
hospodarskej aktivity“ v Mesa¢nom bulletine z juna 2009, tieto opatrenia poméhaju v spolo¢-
nosti chranit urcita ¢ast fudského kapitalu v pripade kritkodobého spomalenia. Ak sa viak
vyuzivaji dlhodobejsie, tieto opatrenia mozu oddalovat potrebnu $trukturalnu adaptaciu.

Velmi nepriaznivy vplyv oslabenia na niektoré skupiny, ako st nizkokvalifikovani pracovnici
a zamestnanci s pracovnymi zmluvami na dobu urcit (¢asto ide o mladych Iudi), si zaroven
vyzaduje zvy$end pozornost. Cim dlhsie st ludia z tychto skupin bez zamestnania, tym vyssie
je riziko zhor$enia ich pracovnych zru¢nosti a véeobecnej zamestnatelnosti, ¢o im v budacnosti
stazi hladanie zamestnania. V. momentalnej situdcii je preto v pripade zranitelnejsich skupin na
pracovnom trhu nevyhnutné znizovat riziko ich socidlnej exkluzie a podporovat ich zotrvanie
na pracovnom trhu. Tieto snahy by mali zahfnat efektivnu aktivnu politiku na trhu prace a pri-
jimanie opatreni na podporu celoZivotného vzdeldvania, ¢im sa ulah¢i opdtovné umiestnenie
tychto pracovnikov na trhu prace.

3 Muzi predstavovali v tomto obdobi 77,5 %, resp. 92,4 % vsetkych zamestnancov v priemysle, resp. v stavebnictve.

Jednotlivé opatrenia na skratenie pracovného ¢asu pomohli predist prudkému poklesu zamest-
nanosti. Tempo rastu zamestnanosti sa vSak aj napriek tomu v prvom §tvrtroku 2009 znizilo me-
dzikvartdlne 0 0,9 %, v porovnani s poklesom 0,4 % v poslednom §tvrtroku 2008 (tabulka 8).

V dosledku vSeobecného zachovévania poc¢tu zamestnancov v priemysle a prudkého oslabenia
hospodarskej aktivity sa vyrazne zniZila produktivita na zamestnanca (graf 52).

Pokles zamestnanosti sa prejavil aj v najnov$ich udajoch o nezamestnanosti. Nezamestnanost
v eurozone sa v juli zvysila na 9,5 %, ¢o v porovnani s predchddzajucim mesiacom predstavuje
narast o 0,1 percentualneho bodu (graf 53). Nezamestnanost sa vo viacerych krajindch nezmenila,
v inych naopak pokracovala vo vyraznom raste, a to najmi v Spanielsku a vo Francizsku.

V doésledku vyrazného poklesu vyroby na konci roku 2008 a na zaciatku roku 2009 a velmi nizkej
miery vyuzivania kapacit mozno v budicnosti o¢akavat, ze pre firmy nebude jednoduché udrzat
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Graf 52 Produktivita prdce Graf 53 Nezamestnanosf
(ro¢nd percentudlna zmena) (mesa¢né udaje; o¢istené od sezénnych vplyvov)
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stav zamestnancov. V najbliz§ich mesiacoch moZno v eurozéne opat ocakdvat mierny rast neza-
mestnanosti.

4.3 PERSPEKTIVAVYVOJA HOSPODARSKEJ AKTIVITY

Po vysokych zdpornych tempach rastu zaznamenanych na prelome rokov sa podla prvych odhadov
Eurostatu hospodarska aktivita v eurozéne oslabila v druhom $tvrtroku 2009 iba mierne - 0 0,1 %
v porovnani s predchédzajicim $tvrtrokom. Udaje z prieskumov za treti $tvrtrok 2009 potvrdzuju,
ze hospodarstvo eurozony sa postupne stabilizuje. V najbliz§om obdobi by mala eurozéna fa-
zit z ozivenia vyvozu, vyznamnych makroekonomickych stimulov a opatreni prijatych s cielom
obnovit fungovanie finan¢ného systému. K oZziveniu by mal pozitivne prispiet aj zdsobovaci cyk-
lus. Miera neistoty vSak zostdva vysoka a pretrvavajuca volatilita idajov nabdda k opatrnej inter-
pretdcii dostupnych informdcii. Vzhladom na do¢asna povahu niektorych podpornych faktorov
a pokracujucu korekciu suvah vo finanénom a nefinanénom sektore hospodarstva v eurozoéne a aj
mimo nej sa o¢akava, Ze ozivenie nebude rovnomerné.

Toto hodnotenie je v stilade s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB pre eurozénu zo
septembra 2009. Podla tychto projekcii priemerné ro¢né tempo rastu redlneho HDP by sa malo
pohybovat v rozpiti od -4,4 % do -3,8 % v roku 2009 a od -0,5 % do +0,9 % v roku 2010. Podrob-
nej$ie tdaje st v boxe 8.

Rizikd ohrozujuce tieto perspektivy zostdvaju vo véeobecnosti vyvazené. Na jednej strane, prijaté
podporné markoekonomické bali¢ky a dal$ie opatrenia mézu mat nad o¢akdvania pozitivny vplyv
na rast realneho HDP. Dovera sa tiez moze obnovit rychlejsie, zhor$ovanie situdcie na trhu prace
nemusi byt natolko vyrazné a zahrani¢ny dopyt moéze byt nad ocakdvanie vysoky. Medzi rizika
ohrozujuce rast redlneho HDP patri vyraznejsi alebo dlhodobejsi nepriaznivy vplyv situdcie na
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finan¢nych trhoch na redlne hospoddarstvo, obnoveny rast cien ropy a dal$ich komodit, silnejuce
protekcionistické tlaky a nerovnomerna korekcia globalnych nerovnovah. Neistota sprevadzajuca
tato perspektivu je zaroven vyssia nez za normalnych okolnosti.

MAKROEKONOMICKE PROJEKCIE ODBORNIKOV ECB PRE EUROZONU

Odbornici ECB na zéklade informacii dostupnych k 21. augustu 2009 vypracovali projekcie
makroekonomického vyvoja v eurozéne.! Vzhladom na vyhliadky pomalého ozivenia svetové-
ho hospodarskeho rastu by mal byt priemerny ro¢ny rast realneho HDP v roku 2009 negativny,
medzi -4,4 % a -3,8 %, a v roku 2010 by mal dosiahnut -0,5 % az +0,9 %. Ocakava sa, Ze v su-
¢asnosti predpokladany vysoky stupenl utlmu hospodarstva eurozény bude zmiernovat infla¢né
tlaky. Priemerné tempo rastu celkového indexu HICP by malo podla projekcii dosiahnut 0,2 %
az 0,6 % v roku 2009 a 0,8 % az 1,6 % v roku 2010.

Technické predpoklady pre irokové miery, vymenné kurzy, ceny komodit a rozpoctovu politiku

Technické predpoklady pre urokové miery a ceny energetickych i neenergetickych komo-
dit vychadzaju z o¢akdvani trhu ku diiu uzévierky 14. augusta 2009.2 Predpoklad tykajuci sa
kratkodobych trokovych mier je vyhradne technickej povahy. Tieto irokové miery st merané
prostrednictvom trojmesa¢nej sadzby EURIBOR, pri¢om trhové o¢akdvania st odvodené z uro-
kovych terminovanych obchodov. Z tejto metodiky vyplyva, Ze celkova priemerna uroven krat-
kodobych turokovych mier by mala dosiahnut 1,3 % v roku 2009 a 1,6 % v roku 2010. Nominél-
ne vynosy desatro¢nych $tatnych dlhopisov v eurozdéne by mali podla o¢akavani trhu dosiahnut
v priemere 4,1 % v roku 2009 a 4,3 % v roku 2010. Zakladny scenar vyvoja zohladniuje nedavno
zaznamenané znadmky zlep$enia podmienok financovania a zaroven vychadza z predpokladu, ze
rozpitie medzi kratkodobymi urokovymi sadzbami bankovych uverov a trojmesaénymi sadzba-
mi EURIBOR sa v sledovanom obdobi este viac zuzi. Zaroven sa predpoklada, Zze sa v tomto
obdobi budu postupne uvoltiovat uverové podmienky. Pokial ide o ceny komodit, na zaklade
vyvoja na trhoch s terminovanymi ndstrojmi pocas dvojtyzdnového obdobia, ktoré sa skoncilo
dnom uzavierky, sa predpokladad, Ze priemerna cena ropy dosiahne 62,4 USD za barel v roku
2009 a 78,8 USD za barel v roku 2010. Ceny neenergetickych komodit v americkych doldroch
by mali v roku 2009 vyrazne klesnit o 21,4 % a v roku 2010 naopak stipnut o 17,1 %.

Technické predpoklady o vzajomnych vymennych kurzoch zostavaju pocas sledovaného obdo-
bia nezmenené na priemernej Grovni za dvojtyzdiiové obdobie do dna uzavierky. Z toho vyply-

—

Makroekonomické projekcie odbornikov ECB doplnaju makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému, ktoré dvakrat ro¢ne
spolu zostavuju pracovnici ECB a ndrodnych centralnych bank krajin eurozény. Pouzité postupy st v silade s postupmi pouzivanymi
pri zostavovani projekcii odbornikov Eurosystému, ktoré st uvedené v publikicii 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 uvadzaji formou intervalu. Intervaly vietkych premennych v kazdom sledovanom obdobi vychadzaju zo
75-percentného intervalu spolahlivosti vypocitaného pomocou modelu. Tento postup je bliz$ie opisany v dokumente ECB ,,New pro-
cedure for constructing ECB staff projection ranges* zo septembra 2008, ktory je k dispozicii na internetovej stranke ECB. Vzhladom
na suc¢asni vynimo¢nu hospodarsku a finanénu situdciu je neistota spojend s projekciami v sucasnosti vys$ia nez zvycajne.

Ceny ropy a potravin vychadzaju z cien terminovanych kontraktov do konca sledovaného obdobia. V pripade ostatnych komodit sa
predpokladd, ze ich ceny sa budu do tretieho $tvrtroka 2010 vyvijat podla cien terminovanych kontraktov a neskor v zavislosti od
svetovej hospodarskej aktivity.
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va vymenny kurz EUR/USD na trovni 1,38 v roku 2009 a 1,43 v roku 2010 a efektivny vymenny
kurz eura, ktory sa v roku 2009 zhodnoti 0 0,1 % a v roku 2010 o dalsich 0,6 %.

Predpoklady v oblasti rozpoctovej politiky vychadzaju z rozpoctovych planov jednotlivych
¢lenskych $tatov eurozény dostupnych k 14. augustu 2009. Do uvahy sa beru vsetky opatrenia
rozpoctovej politiky, ktoré uz schvilil parlament, resp. tie podrobne vypracované opatrenia vla-
dy, ktoré budt pravdepodobne schvélené.

Predpoklady tykajtice samedzinarodného prostredia

Perspektivu vyvoja svetového hospodarstva nadalej rozhodujucim sposobom ovplyviiuju na-
sledky finan¢nej krizy. Po bezprecedentnom synchronizovanom péade svetového obchodu na
prelome rokov sa v$ak rast svetového hospodarstva v druhom $tvrtroku 2009 podla odhadov
vratil do kladnych hodnoét a o¢akéva sa, Ze bude pomaly naberat na intenzite. Napriek tomu sa
vzhladom na rozsiahlu potrebu restrukturalizacie bilancii o¢akava, ze svetovy rast zostane po-
¢as sledovaného obdobia pomaly. Svetovy redlny HDP bez eurozdny by mal v roku 2009 podla
projekcii klesnut v priemere o 1,2 %, ale v roku 2010 by mal vzrast o 2,7 %. V dosledku vyraznej
korekcie svetového obchodu sa oc¢akadva, Ze zahrani¢ny dopyt po vyvoze z eurozény v roku 2009
klesne o 13 %, avsak v roku 2010 vzrastie o 1,7 %.

Projekcie rastu realneho HDP

Rast redlneho HDP v eurozoéne je od druhého $tvrtroka 2008 negativny. Po vyraznom utlme
hospodarskej aktivity na prelome rokov zaznamenal redlny HDP v druhom $tvrtroku 2009 iba
mierny pokles. V stulade s najnov$imi kratkodobymi ekonomickymi ukazovatelmi a vysledka-
mi prieskumov sa oc¢akava, ze redlny HDP sa bude v druhej polovici roka nadalej stabilizovat
a pocas roka 2010 by malo dojst k postupnému ozZiveniu. K predpokladanému zlepseniu pri-
spieva aj ozivenie vyvozu. Oc¢akava sa, Ze domdci dopyt bude tazit zo zavedenych stimulaénych
fiskalnych opatreni, cyklického zvy$enia stavu zasob a opatreni prijatych na podporu fungo-
vania finan¢ného systému. Predpoklada sa vSak, ze vzhladom na doc¢asny charakter niektorych
stimula¢nych faktorov bude ozivenie nerovnomerné, a vzhladom na slabt svetovii hospodarsku
aktivitu a vysoku Groven neistoty aj pomerne pomalé. Predov$etkym investi¢nd aktivita by mala
podla o¢akdvani klesat az do polovice roka 2010. Stkromnu spotrebu bude podla projekcii tlmit

Tabul'ka A Makroekonomické projekcie pre eurozénu

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)'?

2008 | 2009 | 2010
HICP 3,3 0,2-0,6 0,8-1,6
Redlny HDP 0,6 -4,4--3,8 -0,5-0,9
Stkromna spotreba 0,3 -1,3--0,5 -0,8-0,6
Vlédna spotreba 1,9 1,4-2,0 1,0-1,8
Tvorba hrubého fixného kapitalu -0,2 -12,1--9,9 -52--1,2
Vyvoz (tovary a sluzby) 0,9 -16,2--13,6 -0,6 - 2,4
Dovoz (tOVaI‘Y a sluiby) 1,0 -13,6 - -11,0 2,3-2.1

1) Projekcie realneho HDP a jeho zloZiek vychadzaji z tidajov, ktoré su ocistené od rozdielov v poéte pracovnych dni. Projekcie dovozu
a vyvozu zahfiiaju obchodnt vymenu v rdmci eurozoény.

2) Udaje o HDP sa tykaju vietkych 16 krajin eurozény. Co sa tyka HICP, Slovensko je od roku 2009 zahrnuté do intervalov projekcii ako
sti¢ast eurozony. Priemerné medziro¢né percentualne zmeny za rok 2009 su zaloZené na rozsirenej eurozéne, ktord zahfna Slovensko
uz v roku 2008.
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rastica nezamestnanost a slabd spotrebitelska dovera, hoci realne prijmy podporuje nizka in-
flacia. Celkovo sa oc¢akava, ze po dosiahnuti urovne 0,6 % v roku 2008 by mal byt rast realneho
HDP v roku 2009 negativny, medzi -4,4 % a -3,8 %, a v roku 2010 by mal dosiahnut -0,5 % az
+0,9 %.

Projekcie cien andkladov

V désledku bazickych efektov spdsobenych predchadzajicim rastom cien komodit sa o¢akava,
ze priemernd ro¢na miera infldcie HICP sa v roku 2009 zniZi na Groven 0,2 % az 0,6 % (z 3,3 %
v roku 2008). Hoci tieto bazické efekty v nadchadzajucich mesiacoch odzneju, ocakiva sa, ze
tlaky na rast domdcich cien budu tlmené slabymi vyhliadkami hospodérskeho rastu v eurozo-
ne, pricom v roku 2010 sa v projekcidch poéita s inflaciou na urovni od 0,8 % do 1,6 %. Rast
kompenzacii na zamestnanca, ktory v roku 2008 zaznamenal prudké zvysenie, by sa mal v roku
2009 podla o¢akavani vyrazne spomalit a neskor pomaly obnovit. V prostredi zhor$ujucich sa
podmienok na trhu préce a nadalej tlmeného vyvoja inflacie by mal byt rast miezd vo verejnom
i stkromnom sektore obmedzeny. Niz$ie ziskové marze by mali v roku 2009 podla projekcii
tlmit inflaciu a neskdr by mali zaznamenat oZivenie.

Porovnanie s projekciamizjina 2009

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému zverejnenymi v Me-
sa¢nom bulletine z juna 2009 boli intervaly projekcii rastu redlneho HDP na roky 2009 a 2010
upravené smerom nahor, a to v dosledku lepsieho nez oc¢akévaného vysledku HDP za druhy
$tvrtrok 2009 a mierne priaznivej$ich vyhliadok vyvoja domaceho a zahrani¢ného dopytu po-
¢as zvysku tohto roka.

Intervaly projekcii pre roént mieru rastu celkového HICP na roky 2009 a 2010 boli v porovnani
s junovymi projekciami rovnako mierne upravené smerom nahor, predovsetkym v dosledku re-
vizie cien energii smerom nahor a v mensej miere aj v dosledku revizie projekcif rastu redlneho
HDP smerom nahor.

Tabul'ka B Porovnanie s projekciami z jouna 2009

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

| 2008 | 2009 | 2010
Redlny HDP - jiin 2009 0,6 5,1 -4,1 -1,0-0,4
Redlny HDP - september 2009 0,6 -4,4--3,8 -0,5-0,9
HICP - jin 2009 3,3 0,1-0,5 0,6 -1,4
HICP - september 2009 83 0,2-0,6 0,8-1,6

ECB
Mesaény bulletin
September 2009



5 FISKALNY VYVO)

Najnovsie udaje Stvrtrocnej Statistiky verejnych financii eurozony a vyvoj vo viacerych krajindch
eurozony celkovo potvrdzujii oéakdvané prudké zhorsenie vyhliadok fiskdlneho vyvoja. Vzhladom
na perspektivu rychleho rastu pomeru deficitu a dlhu verejnej spravy k HDP v rokoch 2009 a 2010
a rozpocltové rizikd vyplyvajiice z vysokych statnych zdruk je mimoriadne délezité, aby vlddy vypra-
covali a zverejnili ambiciézne a realistické stratégie ukoncenia podpornych opatreni a konsoliddcie
verejnych financii. V snahe zniZit velké rozpoctové schodky by mali vlddy pri finalizdcii pripravy
rozpoctov na rok 2010 a strednodobych planov zohladnit ciel rychleho zabezpelenia zdravého a udr-
Zatelného stavu verejnych financii. Predovsetkym korekcia nadmernych rozpoctovych schodkov v sta-
novenom termine si vyziada ovela intenzivnejsie konsolidacné usilie, ako je minimdlna referencnd
hodnota 0,5 % HDP rocne stanovend v Pakte stability a rastu. Proces konsoliddcie by sa rozhodne
nemal zacat neskor ako proces hospoddrskeho oZivenia a v roku 2011 by sa malo konsolidacné iisilie
eSte zintenzivnit. V tomto smere méze pomoct konsoliddcia v oblasti vydavkov a déveryhodné, dobre
navrhnuté rozpoctové pravidla.

FISKALNY VYVOJ V EUROZONE V ROKU 2009 Graf 54 Stvrfroénd Statistika a prognéza
V stlade s oc¢akavaniami Eurépskej komisie —|CLGILNIEE LTI

a dal$ich medzinarodnych institucii z jari 2009
najnovsie udaje $tvrtro¢nej Statistiky verejnych
financii (za obdobie do prvého §tvrtroka 2009)

= Celkové prijmy, Stvrtroéne
eeeee Celkové vydavky, Stvrtrocne

A Celkové prijmy, ro¢ne (prognoza EK)

potvrdzuju, Ze finan¢nd a hospodarska kriza = Celkové vydavky, roéne (prognéza EK)
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Ocakdva sa, ze pomer dlhu verejnej spravy veu-  EETTET PR E TR T
rozone bude rychlo rést, a to nielen v dosledku AR

zhor$enia rozpoctového salda a prudkého po- (Kizavé stiéty za Styri Stvrtroky v percentéch HDP)
klesu nominalneho HDP, ale aj financovania e
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AKTUALNY ROZPOCTOVY VYVOJ A PLANY ! —— !
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KRAJINACH
v vy kraii . Ly C . Zdroj: Vypocty ECB na zaklade udajov Eurostatu a narodnych
Vidsina krajin eurozdény v sicasnosti pripravu- Gdajov a prognéza Eurépskej komisie z jari 2009.

je ndvrhy rozpoctov na rok 2010 a aktualizuje
svoje strednodobé rozpoctové plany. KedZze
viak informdcie o rozpoctovych planoch zatial nie si uplné, hodnotenie vyhliadok vyvoja ve-
rejnych financii v eurozdne ako celku je v tejto faze len predbezné. Nasleduje prehlad sucasného

v s

rozpoc¢tového vyvoja a rozpoctovych planov v najvac¢sich krajindch eurozony.

V Nemecku sa podla aktualizovanych rozpocétovych projekcii zverejnenych v juli ministerstvom
financii o¢akava vyrazné zhor§enie rozpoctového salda verejnej spravy - po celkovo vyrovnanej
pozicii v roku 2008 by sa mal v roku 2009 zaznamenat deficit vo vyske 4 % HDP a v roku 2010
vo vyske 6 % HDP. Podobny obraz vyvoja vyplyva aj z prognézy Eurdpskej komisie z jari 2009.
Podstatné zhor$enie rozpoctovej situdcie v rokoch 2009 a 2010 je predovsetkym dosledkom poso-
benia automatickych stabilizatorov v kontexte prudkého poklesu hospodarskej aktivity a zavede-
nia rozsiahlych stimulaénych rozpocétovych opatreni (vo vyske priblizne 1,5 % HDP za rok 2009
a 2 % HDP za rok 2010) s cielom stabilizovat ekonomiku. Vlada predpokladd, ze od roku 2011
bude dochddzat k zlepSovaniu rozpoctovej situacie o 1 % HDP roéne, ¢o by malo vratit deficit na
uroven 3 % HDP v roku 2013.

Vo Francuzsku sa podla fiskalnych projekcii, ktoré vlada aktualizovala v juni, o¢akdva v rokoch
2009 a 2010 deficit verejnej spravy na urovni 7 % az 7,5 %, t. j. zna¢né zvy$enie z irovne 3,5 % HDP
v roku 2008. Rozpoctové saldo sa teda ma zhorsit vyraznejsie, ako sa predpokladalo v progndze Eu-
répskej komisie z jari 2009 (oc¢akaval sa deficit 6,6 % HDP v roku 2009 a 7,0 % HDP v roku 2010),
¢o je dosledkom posobenia automatickych stabilizatorov, poklesu prijmov (napriklad z dévodu
znizenia sadzby DPH v pripade stravovacich sluzieb a re$tauracii od 1. jila 2009), niz$ich prispev-
kov socidlneho zabezpedenia a jednorazového zniZenia dane z prijmu pre domdacnosti s nizkym
prijmom v roku 2009. Podla predbeznych predpokladov, z ktorych sa vychadza v ramci priprav
rozpoctu na rok 2010, je cielom vlady od roku 2010 konsolida¢né tsilie na Grovni v priemere
0,5 % HDP roé¢ne (v $trukturdlnom vyjadreni). Podla projekcii by mal byt deficit verejnej spravy
do roku 2012 na Grovni 5 % az 5,5 %. Tato prognéza je v ostrom protiklade so zavizkom krajiny na
eurdpskej urovni, kedZe termin Franctzska na korekciu nadmerného deficitu je rok 2012.
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V Taliansku zverejnila vlada v juli nové strednodobé projekcie na obdobie 2009 - 2013. Podla nich
sa ma deficit verejnej spravy zvysit z urovne mierne pod 3 % HDP v roku 2008 na uroven 5,3 %
v roku 2009 a 5,0 % HDP v roku 2010, a do roku 2013 ma klesntt na 2,4 % HDP. Projekcie na roky
2009 a 2010 su pesimistickejsie ako prognéza Komisie z jari 2009, v ktorej sa o¢akavali hodnoty
4,5 %, resp. 4,8 % HDP. V juli tiez taliansky parlament uzakonil tzv. protikrizové opatrenie vy-
dané vladou na konci jina. Cielom tohto opatrenia je znizit danové zatazenie podnikov formou
danovych stimulov na podporu novych investicii podnikov do strojov. Podla vlady nebude mat
opatrenie na ¢isttl uverovu potrebu verejnej spravy ziadny vplyv, kedZe stimula¢né opatrenia zvy-
$ujuce deficit budu plne vykompenzované zmenami inych rozpoctovych poloziek. Projektovany
postupny pokles deficitu v rokoch 2010 az 2013 vldda pripisuje o¢akdvanému zlep$eniu makroe-
konomickej situdcie a (doteraz v zna¢nej miere ne$pecifikovanym) ndpravnym opatreniam, ktoré
dosiahnu 0,4 % HDP v roku 2011 a 1,2 % HDP v roku 2012 i v roku 2013.

Pokial ide o situdciu v Spanielsku, vladni ¢initelia v juli naznacili, Ze i napriek neddvnemu zvyse-
niu dane z tabaku a pohonnych hmot deficit verejnej spravy v roku 2009 pravdepodobne dosiahne
9,5 % HDP, ¢o je takmer o jeden percentualny bod viac, ako sa o¢akavalo v prognéze Komisie
zjari 2009. Ocakava sa, ze k dal$iemu zhor$ovaniu vyhliadok rozpoc¢tového vyvoja budu prispievat
najmi dal$ie vypadky rozpoctovych prijmov (ktoré su aspon do ur¢itej miery odrazom postupné-
ho zéniku vyraznych neoc¢akévanych prijmov pozorovanych v rokoch pred poklesom hospodarskej
aktivity), ako aj znac¢ny rast socialnych platieb, predpokladany vplyv cyklického vyvoja a diskre¢né
opatrenia prijaté za posledné dva roky. Sem patri daiiova reforma z roku 2007, balik stimulaénych
rozpoctovych opatreni zo zacdiatku roka 2008 a dalsie stimula¢né opatrenia z konca roka 2008
a zaciatku roka 2009. Pokial ide o korekciu nadmerného deficitu, zatial nie je k dispozicii dostatok
informacif o tom, ¢i vlada ocakava, ze Spanielsko splni svoj zavizok na eurépskej tirovni do roku
2012.

POTREBA VCASNYCH STRATEGIT NA UKONCENIE STIMULACNYCH OPATRENI A KONSOLIDACIU VEREJNYCH
FINANCI

Najnovsie informacie potvrdzuji o¢akavanie Eurdpskej komisie (uvedené v jej ekonomickej prog-
ndze z jari 2009), Zze s vynimkou Cypru, Luxemburska a Finska zaznamenaji v roku 2009 vset-
ky krajiny eurozény deficit verejnej spravy vyssi ako referen¢na hodnota 3 % HDP, a v pripade
vietkych krajin hrozi riziko prekrocenia tejto hodnoty aj v roku 2010. Nésledné rychlo rastuce
pomery dlhu verejnej spravy spolu s vysokymi §tadtnymi zarukami poskytnutymi finanénym a ne-
finanénym spolo¢nostiam predstavuju vazne riziko ohrozujuce udrzatelnost verejnych financii.
Z tohto znepokojivého vyvoja vyplyva pre vsetky krajiny eurozény naliehava potreba vypraco-
vat a zverejnit ambiciézne a realistické stratégie na ukoncenie rozpoctovych opatreni stvisiacich
s krizou, ako aj strednodobé konsolida¢né stratégie, ktoré zabezpecia rychly navrat k zdravému
a udrzatelnému stavu verejnych financii.

V tomto smere by sa mala rozpoc¢tové politika riadit ustanoveniami Paktu stability a rastu, ktoré
by sa mali striktne uplatiiovat. Predovsetkym je dolezité, aby krajiny s nadmernym deficitom za-
bezpedili jeho korekciu v termine stanovenom Radou EU. Okrom $tyroch krajin eurozony, v pri-
pade ktorych sa uz uplatniuje postup pri nadmernom deficite, t. j. Grécka (s terminom na korekciu
v roku 2010), Franctzska, Spanielska (obe krajiny s terminom v roku 2012) a Irska (s terminom
v roku 2013), stanovila Rada ECOFIN na svojom zasadani 7. jila termin na korekciu nadmerného
deficitu pod troven 3 % HDP aj v pripade Malty, a to do roku 2010. V ten isty dent Rada vyzvala
Belgicko, aby najneskor do 20. septembra predlozilo doplnenie svojho programu stability vratane
realistickej strednodobej rozpoctovej stratégie.
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V stilade so smermi rozpoctovej politiky definovanymi ministrami Euroskupiny dna 8. juna 2009
sa vlady zaviazali zaviest rozsiahle strednodobé stratégie na ukoncenie stimula¢nych opatren,
ktoré zabezpecia v¢asnu korekciu nadmerného deficitu. Stratégie maju byt suc¢astou buducej ak-
tualizdcie programov stability. Ministri Euroskupiny zéroven potvrdili svoj zavdzok zabezpecit
uplnd implementdciu rdmca dohladu definovaného v Pakte stability a rastu.

Vzhladom na predpokladané prudké zhor$enie stavu verejnych financii vo vdésine krajin eurozé-
ny tento i buduci rok bude musiet konsolida¢né usilie vyrazne prekroc¢it minimalnu referenént
hodnotu 0,5 % HDP ro¢ne stanovenu v Pakte stability a rastu. S cielom zabezpe¢it v¢asnut korekciu
nadmerného deficitu a obmedzit rizika ohrozujuce udrzatelnost verejnych financii by mal rozsah
ro¢nych $trukturdlnych Gprav predovsetkym v krajindch s vysokym pomerom deficitu/dlhu do-
siahnut najmenej 1,0 % HDP. Proces $trukturalnej adaptacie by sa nemal zacat neskor ako proces
hospodarskeho ozivenia a v roku 2011 by sa malo konsolida¢né usilie este zintenzivnit. Terminy
korekcie nadmerného deficitu by sa v kazdom pripade nemali stat len orienta¢nym cielom, ale
mali by sa prisne dodrziavat.

Co sa tyka dlhodobejsieho vyvoja, krajiny by si mali zachovat vysoké tempo konsolidacie aj po
uspes$nej korekcii nadmerného deficitu, aby ¢im skdr splnili svoje strednodobé rozpoctové ciele.
Po odzneni okamzitych G¢inkov krizy bude potrebné ambicidzne usilie o podstatné zlep$enie roz-
poctovych pozicii, okrem iného aj vzhladom na skuto¢nost, ze rozpocet verejnej spravy uz pod-
lieha uc¢inkom starnutia populdcie, ktoré sa v nadchadzajtcich rokoch este zintenzivnia (podrob-
nejdie informdcie su v boxe ,Sprava o starnuti obyvatelstva z roku 2009: aktualizované projekcie
verejnych vydavkov suvisiacich so starnutim obyvatelstva“ vo vydani Mesa¢ného bulletinu z juna
2009). Potreba dosiahnut strednodobé ciele je preto naliehavéd predov$etkym vzhladom na ciel za-
bezpecit udrzatelnost verejnych financif v strednodobom a dlhodobom horizonte. V tomto smere
by mohlo pomdct prijatie déveryhodnych, dobre navrhnutych domécich rozpoétovych pravidiel,
ktoré prispievaju k plneniu zavizkov na eurdpskej trovni (box 9).

DOMACE ROZPOCTOVE PRAVIDLA A INSTITUCIE AKO DOPLNOK ROZPOCTOVEHO RAMCA EU

Zmluva o zaloZzeni Eurdpskeho spolocenstva a Pakt stability a rastu stanovuju pravny a institu-
ciondlny rimec na dosiahnutie a udrzanie zdravého stavu verejnych financii v EU. To znamen4,
ze by zaroven mali usmernovat ¢lenské $taty v otazke stratégii na ukoncenie rozpoctovych opat-
reni a konsolida¢nych stratégii zameranych na korekciu rozpoctovych stimulov a rychlu napra-
vu nadmernych deficitov.! MnoZstvo literatiry venovane;j tejto téme ukazuje, Ze vnutrostatne
rozpoétové pravidla by mohli byt uzito¢nym doplnkom rozpo¢tového ramca EU na zlepsenie
rozpoctovej discipliny a zabezpelenie udrzatelnosti verejnych financii v eurozéne.?

Vnutro$tatne rozpoctové pravidld su v prirodzenom stlade s ndrodnou suverenitou, podlie-
hajt schvaleniu nirodnym parlamentom a ich uplatnovanie mézu sledovat nezavislé narodné

—_

Stru¢ny prehlad hlavnych ustanoveni zmluvy a Paktu stability a rastu njdete v boxe ,Prévny rdmec na zabezpecenie zdravej rozpo¢-
tovej politiky v HMU“ v Mesaénom bulletine z marca 2009. Podrobnejii opis a hodnotenie rozpo¢tovych pravidiel EU sa nachddza
v publikdcii R. Morris, H. Ongena a L. Schuknecht, ,,The reform and implementation of the Stability and Growth Pact”, ECB Occasi-
onal Paper No 47, 2006.

Napr. L. Schuknecht ,,EU fiscal rules: issues and lessons from political economy”, ECB Working Paper No 421, 2004, a M. Buti, S. Eijffinger
a D. Franco, ,Revisiting the Stability and Growth Pact: Grand Design or Internal Adjustment?”, CEPR Discussion Paper No 3692, 2003.
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organy. Takéto usporiadanie vladam umoznuje upevnit svoje zavazky tykajuce sa obozretného
rozpo¢tového hospodarenia stanovenim presved¢ivych a ambicidznych rozpoctovych pravi-
diel, ktoré mozu byt podporené prisnymi kontrolnymi mechanizmami.® To znamen4, Ze zatial
¢o maximdlne hranice deficitu §tatneho rozpoctu a dlhu verejnej spravy stanovené v zmluve
a v Pakte stability a rastu, ako aj strednodobé rozpoctové ciele, predstavuji jednotné a konzis-
tentné kritérid obozretného rozpoétového hospodarenia pre vietky ¢lenské $taty, vnuatrostatne
rozpoctové pravidla a institicie moézu dodrziavanie pravidiel platnych na trovni EU podporit.

Najnovsie empirické udaje z krajin EU naznaluju, ze prisne vnutro$tatne pravidld skuto¢ne
vedu vlady k realizdcii obozretnej$ej rozpoctovej politiky.* Predovsetkym zaéina byt rozsireny
nézor, Ze vhodnym nastrojom na zabezpecenie obozretného rozpoc¢tového hospodarenia na na-
rodnej urovni st najmé pravidld zamerané na vladne vydavky, kedZze politicky tlak na porugenie
rozpoctovej discipliny je zvy¢ajne obzvl4st vyrazny prave na strane vydavkov.® Z toho vyplyva,
ze od krajin s prisnejsimi vnutro$tatnymi pravidlami v oblasti vydavkov by sa za predpokladu,
ze véetky ostatné podmienky su nezmenené, malo oc¢akéavat lepsie dodrziavanie rozpo¢tového
ramca EU ako v pripade ostatnych krajin EU.

Popri zvy$eni rozpoctovej discipliny ustrednej vlady vnutro$tatne rozpoétové pravidld predsta-
vuju uzito¢ny ndstroj na koordindciu rozpoctovej politiky na roéznych trovniach vlady. Vaé¢sinu
¢lenskych $tatov charakterizuje zna¢nd rozpocétova autondmia niz$ich samospravnych celkov.
Takato federalna $truktura moze sposobit problém ,,spolo¢ného fondu®, pretoze désledky poru-
$ovania rozpoctovej discipliny na trovni niz$ich samospravnych celkov sa ¢asto prenasaju aj do
inych oblasti a maju nepriaznivy vplyv na sektor verejnej spravy ako celok. Vnutrostatne pra-
vidld zamerané na obmedzenie rozpoc¢tového hospodarenia na trovni niz$ich samospravnych
celkov preto pomahaju motivovat k obozretnému rozpoctovému hospodareniu na v$etkych
urovniach vlady, ktoré je potrebné na plnenie rozpoctovych cielov verejnej spravy stanovenych
v rozpo&tovom ramci EU.

Celkové instituciondlne prostredie preto musi uplatiiovanie vnutro$tatnych rozpoctovych pra-
vidiel podporovat. Predovsetkym moéze byt potrebné, aby hodnotenim dodrziavania pravidiel
zo strany vlady boli poverené nezévislé a nezaujaté institicie. U¢innost rozpo¢tovych pravidiel
okrem toho do znac¢nej miery zavisi od toho, ¢i ich dodrziavanie moze hodnotit verejnost. To
si vyzaduje jednoduché a meratelné normy, ako aj presné a v¢asné ohlasovanie rozpoctovych
planov a ich vyvoja zo strany vlady.

Nedavny ndrast miery zadlzenosti vlad poukazuje na dal$iu vyznamnu oblast, v ktorej by vnut-
rostatne pravidld a institucie mohli byt vhodnym doplnkom rozpoé&tového ramca EU. Zaviz-
né stanovenie explicitnych cielov miery zadlZzenosti na narodnej Grovni by este viac posilnilo
disciplinarnu ulohu deficitne orientovanych rozpoc¢tovych ramcov, a to z dvoch dévodov. Po
prvé, takéto ciele by boli pre volicov vysoko transparentné a tym padom by predstavovali pev-
né kritérium, na zaklade ktorého by sa dali merat vysledky vlady v znizovani zadlzenosti. Po

w

Pozri A. Fatds, J. von Hagen, A. Hughes Hallett, R. Strauch a A. Sibert, ,,Stability and Growth in Europe: Towards a Better Pact”, Mo-
nitoring European Integration 13, ZEI/CEPR, Bonn/London, 2003.

Napr. X. Debrun, L. Moulin, A. Turrini, J. Ayuso-i-Casals a M. Kumar, ,Tied to the mast? National fiscal rules in the European Union”,
Economic Policy, Vol. 23 (4), s. 297-362, 2008.

Napr. ,Public Finances in EMU”, European Commission, 2003, 2005 a 2006, a G. Ljungman, ,Expenditure Ceilings - A Survey”, IMF
Working Paper No 282, 2008.
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druhé, stanovenie cielov deficitu a zadlzenosti by redukovalo politicki motivaciu k prestivaniu
aktivit ,mimo rozpoc¢tu® v snahe splnit rozpoc¢tové obmedzenia vyplyvajuce z rozpo¢tového
ramca EU.%7

V pripade problémov, ktorym verejné financie v sti¢asnosti celia, sa nedaju ocakavat ziadne
rychle rie$enia, a to najma vzhladom na neisté tempo hospodarskeho oZivenia. Na druhej strane
v8ak tak teoretické Gvahy ako aj skusenosti z jednotlivych krajin naznacuju, ze dosledné uplat-
novanie a dodrziavanie rozpoc¢tovych ramcov postavenych na konkrétnych pravidlach poméha
viest rozpoctovu politiku smerom k udrzatelnosti verejnych financii.

6 Viac podrobnosti o pouzivani tprav stavovych a tokovych hodnét ako nastroja na plnenie obmedzeni rozpoétového ramca EU sa
nachddza v publikdcii J. von Hagen a G. Wolff, ,What do deficits tell us about debt? Empirical evidence on creative accounting with
fiscal rules in the EU”, Journal of Banking and Finance, Vol. 30, s. 3, 259-279, 2006.

7 Nézor, podla ktorého by sa vlady mali zaviazat k ambiciéznym opatreniam na znizovanie zadlZenosti, vyplyva aj zo spravy odbornikov
MME vypracovanej v ramci konzultacie k ¢lanku IV o politike eurozony z roku 2009, ktord bola uzavreta 17. jula 2009.

Finanénd kriza a prudky pokles hospodarskej aktivity mdézu mat na verejné financie okrem okam-
zitych aj oneskorené ¢inky. Pri¢inou su tri hlavné rizikd. Po prvé, strana aktiv i pasiv sivahy sek-
tora verejnej spravy stdle podlieha znaénym rizikdm suvisiacim s operdciami na zachranu bank.
Na jednej strane méze dodjst k nesplateniu, pripadne neuplnému splateniu uverov alebo sa nado-
budnuté aktiva v budicnosti budu musiet predat so stratou, a na druhej strane st §tatne zaruky po-
skytnuté finan¢nému sektoru podmienenymi zdvdzkami a v kone¢nom doésledku moze dojst k ich
uplatneniu. Po druhé, skuto¢né figkalne naklady na zachranné finan¢né opatrenia st stale zna¢ne
neisté. Dnia 15. jula zverejnil Eurostat rozhodnutie, podla ktorého sa urcité verejné intervencie na
podporu finanénych institdcif a trhov pocas finané¢nej krizy nebudu (aspon zo zaciatku) $tatisticky
zaznamenavat v a¢toch verejnej spravy. Bez ohladu na zahrnutie tychto operacii do uétov verejnej
spravy a ¢as zahrnutia je v8ak potrebné, aby sa rizikd vyplyvajuce z tychto opericii, ktoré ohrozuju
verejné financie, pozorne a transparentne sledovali. Eurostat preto oznamil aj svoj zdmer zverej-
novat od oktébra 2009 dodato¢né tabulky tykajuce sa aktivit uskuto¢novanych v ramci podpory
finanénych institacii (napr. vlddnych zéruk, ucelovo vytvorenych institucii a do¢asnych systémov
likvidity). Po tretie, po sti¢asnom prudkom poklese hospodarskej aktivity méze nasledovat dlhsie
obdobie obmedzeného hospoddrskeho rastu, ¢o by malo za nédsledok niz$iu $trukturdlnu uroven
danovych prijmov. S cielom zabranit dal$iemu rastu deficitu je preto potrebné, aby vlady primera-
ne prispdsobili svoje vydavky novym makroekonomickym podmienkam a predovsetkym ¢im skor
obratili prudky rast pomeru vydavkov verejnej spravy.

Vzhladom na tieto rozpoctové rizikd a skuto¢nost, vi¢$ina krajin eurozény zaznamena podstatne
vy$$i pomer dlhu verejnej spravy ako pred krizou, je nevyhnutné znizenie dlhu, ktoré by sa podla
moznost{ malo dosiahnut prostrednictvom konsolidacie v oblasti vydavkov. Z minulych pripadov
znizovania dlhu vo viacerych krajinach eurozony vyplyva, Ze rychle a rozsiahle znizenie dlhu je
mozné. Poudenia z uspe$nych minulych pokusov znizit dlh by mohli vlady vyuZit pri formovani
buducich stratégii (box 10).
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Box 10

SKUSENOSTI SO ZNIZOVANIM DLHU VEREJNEJ SPRAVY V KRAJINACH EUROZONY

Finan¢nd kriza a vyrazny pokles hospodarskej aktivity prispievaju v mnohych krajinach euro-
z6ny k zna¢nému narastu pomeru dlhu verejnej spravy k HDP. Z tejto situdcie vyplyvaja vazne
rizikd ohrozujtce udrzatelnost verejnych financii a bude potrebné ju bezodkladne riesit. Tento
box sa zaoberd minulymi pripadmi znizovania dlhu v krajinach eurozdny.

Rastuci dlh verejnej spravy v krajinach eurozény prindsa otdzku, ktoré faktory pomoézu stabili-
zovat pomery dlhu a nasmerovat ich na cestu stabilného poklesu. Analyza Gspe$nych minulych
pripadov zniZenia dlhu verejnej spravy v réznych krajinach je zdrojom cennych informécii uzi-
to¢nych pri zvazovani potencidlnych opatreni na znizovanie dlhu v budtcnosti. Nasledujuca
tabulka sumarizuje vyvoj dlhu verejnej spréavy v 11 krajinach EU, ktoré prijali euro pri zavedeni
menovej Gnie v roku 1999 a v Grécku, ktoré sa stalo ¢lenom eurozény v roku 2001. Tabulka
porovnéava pomery dlhu za rok 1991 (rok, ked bola podpisana Maastrichtska zmluva), 1998 (rok
pred spustenim tretej etapy HMU) a 2008, a uvadza krajiny, ktoré zaznamenali znaény pokles
pomeru dlhu verejnej spravy, definovany ako celkovy pokles o viac ako 20 percentualnych bo-
dov z maxima v polovici 90. rokov po posledné zaznamenané minimum.

Ako vidiet z prvych troch stlpcov tabulky, pomery dlhu sa v jednotlivych krajinach vyvijali
rozne. Niektorym krajinam, napriklad Nemecku a Francuzsku, sa pocas uvedeného obdobia
nepodarilo plne obratit rast pomeru dlhu, a nésledne v roku 2008 zaznamenali pomer dlhu

vy$si ako v roku 1998. Naopak iné krajiny, napriklad Irsko a Belgicko, zaznamenali v porovnani
s rokmi 1991 i 1998 vyrazny pokles pomeru dlhu, hoci z vysokej pociato¢nej urovne.

Tabul'ka Vyvoj dlhu vo vybratych krajindch evrozony a znaény pokles dlhu verejnej spravy

(v percentdach HDP)
Krajina/obdobie zna¢ného Pomer dlhu Pomer dlhu Zmena Prispevok
poklesudlhu (t,-t ) pomeru
dlhu
1991 1998 2008 Max. Min. (t,-t)) Primarne Efekt | Zosuladenie
(t,) (t) | 1=-2+3+4 saldo snehovej dlhu
gule adeficitu
M @ (3) (4)
Belgicko (1994 - 2007) 127,0 117,1 89,6 134,2 84,0 -50,2 69,4 27,7 -8,5
Nemecko 39,5 60,3 65,9
Trsko (1994 - 2006) 94,5 53,1 43,2 94,1 24,9 -69,2 48,7 -38,1 17,5
Grécko 75,0 102,6 97,6
spanielsko (1997 - 2007) 43,4 63,2 39,5 66,8 36,2 -30,6 25,3 -11,2 5,9
Francuzsko 36,0 59,4 68,0
Taliansko 98,0 114,9 105,8
Luxembursko 4,1 7,4 14,7
Holandsko (1994 - 2007) 76,6 65,7 58,2 78,5 45,6 -32,9 35,8 8,0 -5,1
Rakusko 56,3 64,8 62,5
Portugalsko 57,7 52,1 66,4
Finsko (1995 - 2008) 2000} 48,2 33,4 57,8 33,4 -24,4 64,8 0,8 39,7

Zdroj: Vypolty ECB na zdklade udajov databazy AMECO Eur6pskej komisie.

Pozndmka: Zmenu pomeru hrubého dlhu verejnej spravy k HDP mozno rozloZit takto:
7=
1+

Ab,=—pb, +

g,)
b-1+5f,
g“" '

kde t je tasovy index; b je hruby dlh verejnej spravy ako percento HDP; pb je primdrne saldo ako percento HDP (fiskélne saldo bez tro-
kov); r je redlna Grokové miera; g je miera rastu redlneho HDP; a sf je zostladenie dlhu a deficitu ako percento HDP.
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Pit (z 12) krajin, a to Belgicko, Irsko, gpanielsko, Holandsko a Finsko, zaznamenalo zna¢né zni-
zenie pomeru dlhu, pricom vo véetkych pripadoch bolo zniZovanie rozlozené na viac ako desat
rokov. V zdtvorkdch je uvedeny prvy rok (t;) a posledny rok (t ) obdobia znizovania dlhu. Pri
tychto krajinach je tiez uvedené maximum pomeru dlhu zaznamenané v roku pred zadiatkom
obdobia zniZovania dlhu (t ), minimum pomeru dlhu zaznamenané v roku po ukonceni obdo-
bia zniZovania dlhu (t ) a kumulativny pokles pomeru dlhu. Ako vidiet z tabulky, boli zazna-
menané pripady vyrazného zniZovania pomeru dlhu, od poklesu o priblizne 24 percentualnych
bodov za obdobie 14 rokov (1995 az 2008) vo Finsku aZ po pokles o viac ako 69 percentualnych
bodov za obdobie od roku 1994 do roku 2006 v rsku.

Posledné tri stipce tabulky uvadzaju ¢lenenie celkového poklesu pomeru dlhu verejnej spravy
z maxima na minimum na tri zlozky. Po prvé, primarne saldo, ktoré ma v pripade prebytku
tendenciu znizovat pomer dlhu. Po druhé, diferencial rastu a irokovej miery, znamy ako efekt
snehovej gule, ktory naznacuje, Ze pomer dlhu ma tendenciu rast (klesat), ak je miera ras-
tu HDP niz$ia (vy$sia) ako Grokovd miera dlhu verejnej spravy. Po tretie, zosuladenie dlhu
a deficitu, ktoré zachytava vplyvy akumulacie alebo predaja finan¢nych aktiv, zmeny hodnoty
zahrani¢ného dlhu v dosledku zmien vymennych kurzov a zostavajuce Statistické upravy, ako
aj dalsie polozky.!

Z poslednych troch stipcov tabulky vyplyvajt nasledujtce zistenia. Po prvé, primarne prebytky
vyraznou mierou prispeli k zniZeniu dlhu vo vsetkych piatich krajinach, ktoré zaznamenali
zna¢ny pokles pomeru dlhu. Prispevok primarneho prebytku predstavoval v priemere takmer
5 percentualnych bodov HDP za rok v pripade Belgicka a Finska, priblizne 3,5 percentudlneho
bodu v pripade Irska a priblizne 2,5 percentudlneho bodu v pripade Holandska a Spanielska
(vypocitany ako celkovy prispevok primarneho salda deleny po¢tom rokov obdobia znizovania
dlhu). Po druhé, vietkych pit krajin tazilo zo znaéného poklesu redlnej urokovej miery. V Irsku
a Spanielsku bol rast reidlneho HDP v priemere dostato¢ne vysoky na vytvorenie negativne-
ho efektu snehovej gule, ¢o vyrazne prispelo k zniZeniu pomeru dlhu. Vyrazny rast produkcie
v tychto krajindch tiez prispel k vy$$iemu primdrnemu saldu. Po tretie, zostladenie dlhu a de-
ficitu vyrazne prispelo k vy$siemu pomeru dlhu vo Finsku a Irsku. V pripade Finska mozno
vplyv zostladenia dlhu a deficitu na rast dlhu pripisat finanénym investicidm verejnej spravy
vratane akumuldcie aktiv vo fondoch socidlneho poistenia. V Irsku hrali délezitu tlohu kapi-
talové injekcie suvisiace najmd s financovanim infrastruktar (napr. dopravy, telekomunikécii
a energii). V ostatnych krajinach bol vplyv zosuladenia dlhu a deficitu na vyvoj dlhu verejnej
spravy viac obmedzeny.

Pouceniaz minulosti

Z minulych pripadov vyplyva, Ze na znizenie velmi vysokych pomerov dlhu, ktoré sa v sucas-
nosti o¢akavaji v mnohych krajinach, sa bude vyzadovat podstatné konsolida¢né usilie. Kedze
miery rastu redlneho HDP mdzu byt v nadchadzajucich rokoch relativne obmedzené, pravde-
podobnost vyznamného prispevku miery rastu Grokovych sadzieb k zniZeniu dlhu je nizka.
Navyse vynosy z buduceho predaja finan¢nych aktiv nadobudnutych vladami pocas finanénej

1 Prehlad pristupov k udrzatelnosti verejnych financii uvddza Giammarioli, N., Nickel, C., Rother, P. a Vidal, J.-P. v publikicii ,, Asses-
sing fiscal soundness - theory and practice, ECB Occasional Paper ¢. 56, 2007. Prehlad zloziek zostladenia dlhu a deficitu uvédza
¢lanok ,,From government deficit to debt: bridging the gap“ vo vydani Mesa¢ného bulletinu z aprila 2007.
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krizy st vysoko neisté. V tejto situdcii bude preto nevyhnutné vytvaranie zna¢nych primar-
nych prebytkov prostrednictvom rozpoctovej konsolidacie. V tejto suvislosti dostupna literatu-
ra poukazuje na to, ze konsolidacia v oblasti vydavkov je zvycajne trvalejsia a viac naklonena
v prospech rastu ako konsolidacia v oblasti prijmov.? V prostredi su¢asného vysokého datiové-
ho zatazenia bude konsolidacia v oblasti prijmov pravdepodobne nedostato¢ne déveryhodna,
kedZe hospodarske subjekty mozu ocakéavat, ze dalsie zvy$ovanie dani sa bude musiet zvratit,
napriklad v dosledku jeho negativneho vplyvu na ekonomické stimuly, medzindrodna konku-
rencieschopnost a potenciélny rast.> Naopak znizovanie vydavkov méze hospodérske subjekty
presved¢it o seridznosti dsilia o $trukturdlnu adaptéciu a o tom, Ze toto usilie prinesie trvalé
zlep$enie udrzatelnosti verejnych financii. Ambiciézne reformy vydavkov, ktorych stucastou
je niz8ia spotreba verejnej spravy a vyznamné reformy v oblasti transferov domacnostiam po-
mohli najmi Finsku, Irsku a Holandsku znizit podiel primarnych vydavkov v pomere k podielu
prijmov a vytvorit zna¢ny primarny prebytok, ktory prispel k stabilnému poklesu vysokého po-
meru dlhu.? Konsolida¢né stratégie v oblasti vydavkov mézu okrem toho ovplyvnit makroeko-
nomicky vyvoj prostrednictvom miezd a investicii. Konkrétne ak zniZenie vydavkov na zamest-
nancov vo verejnej sprave povedie k znizeniu celkovych tlakov na rast miezd v hospodarstve,
firmy moZzu mat vac¢s$i zaujem zamestndvat viac pracovnikov a zvy$ovat vydavky na investicie,
¢o podpori dlhodoby rast. To zasa nepriamo pomdze znizit dlh prostrednictvom spominaného
efektu snehovej gule, dodato¢nych prijmov a niz$ich vydavkov na transfery.

[N

Pozri aj Afonso, A., ,Expansionary fiscal consolidations in Europe: new evidence®, ECB Working Paper ¢. 675, 2006, a Giudice, G.,
Turrini, A. a Veld, J. in’t ,Non-Keynesian Fiscal Adjustments? A Close Look at Expansionary Fiscal Consolidations in the EU*, Open
Economies Review, ro¢. 18 (5), s. 613-630, 2007.

Pozri napriklad publikdciu pracovnej skupiny Vyboru pre menovi politiku Eurépskeho systému centrélnych bank ,,Labour supply and
employment in the euro area countries - developments and challenges, ECB Occasional Paper ¢. 87, 2008.

Pozri tiez Hauptmeier, S., Heipertz, M. a Schuknecht, L. ,Expenditure Reform in Industrialised Countries - A Case-Study Approach®,
Fiscal Studies, roc¢. 28 (3), s. 293-342, 2007.
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6 VYVOJVYMENNEHO KURZU

APLATOBNEJ BILANCIE
6.1 VYMENNE KURZY

V prvych mesiacoch roka 2009 vysokd miera vo-
latility a znacné vykyvy zaznamenané na devi-
zovyich trhoch po prehibeni finanénej krizy v sep-
tembri 2008 zacali ustupovat. Od konca mdja sa
amplitiuda fluktudcii eura voli hlavnym mendm
dalej znizovala a miery implikovanej volatili-
ty sa priblizili k svojim historickym minimdm.
Vdaka nizsim a protichodnym fluktudcidm dvoj-
strannych vymennych kurzov eura sa jeho nomi-
ndlny efektivny vymenny kurz za tri mesiace do
2. septembra 2009 v podstate nezmenil.

EFEKTIVNY VYMENNY KURZ EURA

V roku 2008 a v men$om rozsahu aj za¢iatkom
roka 2009 hlavné meny vykazovali vysokud
mieru volatility a zaznamenavali velké vykyvy.
Jednym z dbévodov boli neustale sa meniace
podmienky na svetovych finanénych trhoch
a neisté vyhliadky hospodéarskeho vyvoja
v roznych castiach sveta. Spolu s uvolnova-
nim napdtia na finan¢nych trhoch v priebehu
roka 2009 a najmd od konca maja sa zmen-
$ovali aj vykyvy nominalnych dvojstrannych
vymennych kurzov eura, pri¢com implikovand
volatilita sa blizila k historickym priemerom,
resp. ich dosiahla.

Dna 2. septembra 2009 bol nominalny efek-
tivny vymenny kurz eura vo¢i mendm 21 naj-
vyznamnejs$ich obchodnych partnerov eurozé-
ny v podstate rovnaky ako na konci maja (graf
56). Celkova stabilita efektivneho vymenného
kurzu eura v tomto obdobi bola odrazom pro-
tichodnych pohybov dvojstrannych kurzov,
ako aj zuzovania fluktudcii voc¢i hlavnym me-
nam. Euro sa na jednej strane oslabilo vo¢i
japonskému jenu a menam c¢lenskych $tatov,
ktoré vstupili do EU v roku 2004 a 2007 a nie
st zapojené do mechanizmu ERM II, pri¢om
tieto meny podla vsetkého profitovali z ustu-

Graf 56 Efektivny vymenny kurz eura
a jeho zloZenie

(denné udaje)
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1) Pohyb indexu nahor znamena zhodnotenie eura vo¢i menam
najdolezitej$ich obchodnych partnerov eurozény a vsetkych
dalsich ¢lenskych $tatov EU.

2) Prispevky k zmendm EER-21 st vykdzané len vo vztahu
k menam hlavnych $iestich obchodnych partnerov eurozény.
Kategoria ,,ostatné ¢lenské §taty (OCS)“ sa tyka suhrnného pri-
spevku mien ¢lenskych §tatov mimo eurozény (bez GBP a SEK).
Kategoria ,,iné“ sa tyka suhrnného prispevku zostdvajucich $ies-
tich obchodnych partnerov eurozony v indexe EER-21. Zmeny
st vypocitané s pomocou prislusnych obchodnych vah v indexe
EER-21.

pujucej averzie vodi riziku. Na druhej strane sa euro mierne posilnilo vo¢i americkému doldru,
udajne v dosledku priaznivych sprav o makroekonomickych vyhliadkach eurozdény a obav spo-
jenych s vyvojom verejnych financii v Spojenych $tdtoch. K tomu sa pridalo aj relativne uzke
fluktuaéné pasmo dvojstranného vymenného kurzu eura vo¢i dolaru. Pokial ide o ukazovatele
medzindrodnej cenovej a nakladovej konkurencieschopnosti eurozény, v juli 2009 bol realny

vy

efektivny vymenny kurz eura v priemere o priblizne 1,0 % vyssi ako jeho priemer za rok 2008, ¢o
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Graf 57 Nomindlny a redlny efektivny Graf 58 Kurzovy vyvoj
vymenny kurz evra')
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. , . v , mdja do 2. septembra 2009.
sobili celkového oslabenie eura voci dolaru, J 2

ma euro od zadiatku marca tendenciu zhod-

nocovat sa. Tato aprecidcia je podla vSetkého

¢iastocne vysledkom uvolnovania napitia na finanénych trhoch a nasledného poklesu vnimané-
ho rizika. Od konca maja sa euro mierne zhodnotilo kvoli obavdam tykajicim sa vyvoja verejnych
financii v Spojenych §tatoch, a vdaka novym udajom o lep$ich hospodarskych vyhliadkach eu-
rozony (graf 58). Sucasne pokracoval pokles implikovanej volatility, ktora medzi¢asom dosiahla
hodnoty naposledy zaznamenané v lete roka 2008. Dna 2. septembra 2009 sa euro predavalo za
1,42 USD, ¢o predstavuje kurz o 0,9 % vy$s$i nez na konci maja 2009 a o 3,3 % niz$i neZ priemer
za rok 2008.

JAPONSKY JEN/EURO

Vyvoj vymenného kurzu eura k japonskému jenu v priebehu minulého roka do istej miery odrazal
vyvoj kurzu eura k americkému doldru. Rychle rozpustanie $pekulativnych pozicii typu carry-
-trade v druhom polroku 2008 prispelo k prudkému oslabeniu eura voéi jenu. Po urcitych fluk-
tudciach euro sa zaciatkom roka 2009 opit zacalo posiliovat, a to najmé v dosledku vyrazného
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poklesu hospodarskej aktivity v Japonsku. V nasledujicich mesiacoch sa implikovand volatilita
prudko znizila a dvojstranny vymenny kurz sa pohyboval v rozpiti od 128 do 138 JPY za euro,
udajne pod vplyvom zmien celkového vnimania rizika na finan¢nych trhoch. Dna 2. septembra sa
euro predavalo za 131,6 JPY, ¢o je 0 2,7 % pod uroviou kurzu z konca méja a o 13,6 % menej ako
priemer za rok 2008.

MENY CLENSKYCH STATOV EU

V poslednych troch mesiacoch bola vd¢$ina mien zapojenych do ERM II nadalej stabilnd a ich
vymenné kurzy sa pohybovali na urovni, resp. v blizkosti ich centralnych parit (graf 59). Loty$sky
lats bol podporeny ustupujicimi obavami tcastnikov trhu z hospodarskeho vyvoja v Loty$sku po
schvaleni Gprav $tatneho rozpoctu loty§skym parlamentom v polovici juna. Ndsledne sa lats pri-
blizil k hornej hranici svojho jednostranne stanoveného fluktua¢ného pasma +/-1 % a odvtedy sa
odhliadnuc od ur¢itej volatility pohybuje nad troviiou centrdlnej parity.

Pokial ide o meny ¢lenskych §tatov EU nezuéastnenych na mechanizme ERM 11, v pripade britskej
libry neistota v otdzke hospodarskeho vyvoja v Spojenom kralovstve nadalej prispievala k fluk-
tudciam vymenného kurzu vo¢i euru, aj ked ich amplituda sa v porovnani so zaverom roka 2008
zmens$ila. Vymenny kurz eura vodi libre sa 2. septembra v porovnani s koncom méja v podstate ne-
zmenil. Euro zdroven pokracovalo v deprecidcii voci polskému zlotému, ¢eskej korune a v mensej
miere aj vo¢i madarskému forintu (od konca maja do 2. septembra 2009 0 6,9 %, 4,2 %, resp. 2,2 %),
a to zrejme z dovodu zlep$enia ndzoru ucastnikov trhu na makroekonomicku situdciu v tychto
krajinach. Obavy trhu z hospodarskych vyhliadok baltickych krajin prispeli k urcitej volatilite

vymenného kurzu eura voci $§védskej korune,
Graf 59 Kurzovy vyvoj v ramci ERM 11

ale po ich ustupe po rozpoctovych tpravach
v Lotys$sku sa vymenny kurz eura voci §védskej
korune za tri mesiace do 2. septembra oslabil (denné udaje; odchylka od centrélnej parity v percentualnych

0 3,3 %. V dosledku vyvoja koncom roka 2008  bodoch)

a zaciatkom roka 2009 vsak kurz ¢lenskych $ta- — EEK/EUR

tov EU nezapojenych do ERM II zostava nizsi i Eﬁ%{f
LVL/EUR

nez v prvom polroku 2008.

OSTATNE MENY
Koncom roka 2008 sa euro vyrazne oslabilo 9 9
voli $vajéiarskemu franku, kedze frank podla

6 6
vietkého tazil z prilevu kapitalu po zintenziv- 5 ;
neni financnej krizy. Po mensich vykyvoch za-

g SR , 0 N g deeppwrees| 0
¢iatkom roka 2009 kurz eura zacal opit klesat.

Priblizne v polovici marca, po rozhodnuti Swiss 3 3
National Bank intervenovat na devizovom trhu -6 -6
s cielom obmedzit zhodnocovanie $vaj¢iarskej -9 -9

meny, sa euro prudko posilnilo a ustililo na
urovni priblizne 1,52 CHE V priebehu posled-
nych troch mesiacov sa kurz eura voci §vajéiar- Q3 2008 Q4
skemu franku v podstate nezmenil, aj napriek

Ql Q2

2009

Q3

Zdroj: ECB.

urcitej fluktudcii po intervencidach Swiss Nati-
onal Bank na devizovych trhoch koncom jina.
Dna 2. septembra bol kurz eura vo¢i franku
0 4,4 % niz$i ako priemer za rok 2008.
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Poznamka: Kladnd odchylka od centrélnej parity vo¢i euru zna-
mend, Ze mena sa nachddza na slabsej strane pasma a zdpornd,
Ze sa nachddza na silnejsej. Pre dansku korunu plati fluktuaéné
pasmo +2,25 %; pre vietky ostatné meny plati standardné fluk-
tuaéné pasmo *15 %.



6.2 PLATOBNA BILANCIA

Po bezprecedentnom poklese v predchddzajiicich dvoch Stvrtrokoch druhy Stvrtrok 2009 priniesol
vyrazné spomalenie znizovania obchodnych tokov medzi eurozénou a zvyskom sveta. V tom istom
obdobi doslo k oZiveniu tokov spojenych priamych a portféliovych investicii tak na strane aktiv, ako
aj na strane pasiv. V roku do jiina 2009 deficit bezného tictu eurozony dosiahol 122,6 mld. € (1,3 %
HDP), zatial ¢o spojeny Cisty prilev priamych a portféliovych investicii na financnom tcte vyskocil
na 439,0 mld. € v désledku vyssieho cistého prilevu dlhovych ndstrojov.

OBCHOD A BEZNY UCET

V roku do jina 2009 deficit bezného uétu platobnej bilancie eurozény dosiahol 122,6 mld. € (po
ocisteni od vplyvu rozdielov v pocte pracovnych dni a sezénnych vplyvov), ¢o predstavuje pribliz-
ne 1,3 % HDP. Zatial ¢o deficit bezného uétu sa koncom dvanastmesa¢ného obdobia do juna 2009
zmensil, kumulovany deficit bol stale ovela vy$$i nez v tomto istom obdobi pred rokom (graf 60).
Aj ked toto zhorsenie sa tyka viacerych oblasti, najvyraznejsie bolo v tovarovej bilancii, ktora sa
za rok do jina 2009 zmenila z prebytku na deficit (tabulka 9). Prudky pokles svetovej hospodar-
skej aktivity po prehibeni finan¢nej krizy v septembri 2008 sa negativne odrazilo na zahrani¢nom
dopyte po produktoch eurozény. Nasledkom toho pocas dvandstmesa¢ného obdobia do juna 2009
vyvoz tovarov a sluzieb klesol vyraznejsie nez dovoz, ¢o sposobilo deficit tovarovej obchodnej bi-
lancie vo vyske 9,6 mld. €. V predchadzajicom dvanastmesa¢nom obdobi bol vysledkom prebytok
vo vyske 24,7 mld. €. Prebytok obchodu so sluzbami v tom istom ¢ase klesol takmer na polovicu
-28,9 mld. €. Co sa tyka ostatnych zloziek bezného uctu, bol zaznamenany vyrazny narast deficitu
na prijmovom ucte, a to najmi pretoze prijmy

z investicii (vzhladom na repatridciu prostried-

kov zo strany reziden rozény) klesli vyraz- AT A
OYWOStVa. yre Wde’ toveurozo Y) estivyra Graf 60 Saldo beiného ity a obchodnej

nejsie nez investicné platby nerezidentom euro- |5 T O T

zony. \ neposlednom rade sa mierne ZVYSII a) (v mld. EUR; mesa¢né udaje; ocistené od sezonnych vplyvov)

deficit beznych transferov. — Saldo berného Gtu
(12-mesacné kumulované udaje; 'avé os)
L pos [ ;o S 0oo0o Saldo obchodnej bilancie

Pokial ide o aktudlny vyvoj, pokles obchodnej (12-mesatné kumulované udaje: Favé os)

vymeny eurozony so zvy$kom sveta, a to najmi ==== Vyvoz tovaru a sluzieb

(3-mesaéné klzavé priemery, pravé os)

na strane vyvozu, sa v druhom $tvrtroku 2009 — Dovoz tovaru a slusieb
vyrazne spomalil. Stalo sa tak po mimoriadnom (3-mesatné kizavé priemery, pravé os)
prepade v predchadzajtcich dvoch $tvrtrokoch 200 180
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vom obchode. O stabilizdciu vyvozu z eurozény 1. ] / \
sa pravdepodobne zaslizilo predovsetkym za- 100 e A e LY
. . b o 1ee s - Rt
stavenie klesania hospodarskej aktivity na hlav- ] . 150
. . . P oL | et ‘.
nych exportnych trhoch a postupna reaktivacia 0 7 CoE
.. . [ o1 , N[ 140
medzindrodnych dodavatelskych retazcov po 0 |” l"m N Ll .
M foz g s g L LLLLLY |
vycerpani zasob. Na strane dovozu k stabilizacii s 130
P s o s -~ k=T |/
hodnotY obchodnej.,vymeny Pr1speh 3j vyssie -50 hY | 120
dovozné ceny energii. Bez ohladu na zlepSenie L
. oo . -100
zaznamenané v druhom §tvrtroku sa obchodné 10
toky eurozoény stdle nachddzaju vyrazne pod 5 | ‘1 100
urovilou spred finanénej krizy. Pokles hodno- 2005 2006 2007 2008
ty vvozu tovarov a sluzieb sa m’edZIkvartalne Zdroj: BCB.
spomalil z -10,8 % v prvom §tvrtroku 2009 na
ECB

Mesaény bulletin
September 2009

HOSPODARSKY
A MENOVY
vivoJ

Vvoi
vymenného kurzu
a platobnej
bilancie




-3,0 %. Pomalsie klesanie vyvozu tovarov bolo len ¢iasto¢ne kompenzované miernym zrychlenim
poklesu vyvozu sluzieb. K spomaleniu doslo aj v poklese dovozu tovarov a sluzieb (-7,3 % v dru-
hom $tvrtroku). V dosledku nizkeho dovozu sluzieb vsak toto zlepsenie bolo menej viditelné ako
v pripade vyvozu. To spdsobilo, ze dovoz tovarov a sluzieb sa znizil viac nez vyvoz, ¢o znamena
obrat v porovnani s prvym $tvrtrokom.

Pokial ide o $irsie kategdrie tovarov, najvyraznejsie zlepSenie v porovnani s prvym §tvrtrokom
2009 zaznamenal vyvoz polotovarov z eurozény (v hodnotovom i objemovom vyjadreni). Vyvoz
investi¢ného tovaru nadalej prudko padal, aj ked menej ako v prvom $tvrtroku. Vyvoz spotreb-
ného tovaru, ktory na svetovy dopytovy $ok reagoval menej citlivo ako ostatné druhy tovarov, sa
v druhom $tvrtroku priblizil ku kladnému tempu rastu. Dovoz z krajin mimo eurozény tiez vy-
kazoval ur¢ité znamky postupnej stabilizdcie vo vSetkych zakladnych kategéridch tovarov, aj ked
menej zjavné ako v pripade vyvozu.

Geografické ¢lenenie tovarového obchodu eurozény ukazuje, Ze spomalenie poklesu je vSeobec-
ného razu. Vynimkou je dovoz zo Spojenych §tatov, ktory klesol viac nez v prvom $tvrtroku. Na
strane vyvozu bolo hlavnou pri¢inou zastavenie poklesu vyvozu do ¢lenskych $titov EU mimo
eurozony (graf 61). Vyvoz do tychto krajin predstavuje viac nez tretinu vyvozu z eurozdny. K zlep-
Seniu celkového vyvozu z eurozény prispelo aj tempo rastu vyvozu do Azie, ktoré vdaka oZiveniu
hospodarskej aktivity v rozvijajucich sa 4zijskych ekonomikdch dosiahlo vyrazne pozitivne hod-
noty.

FINANCNY UCET Graf 61 Prispevky k rastv hodnoty vyvozu
V dvandstmesaénom obdobi do jina 2009 sa  [LALILNESUTEFAT)

podstatne ZV}’léll éist},’ prilev spojen}'lch pria- (percentudlna zmena za dve po sebe iduce trojmesaéné obdobia;
mych a portféliovych investicii, ktoré vysko¢i- ~ mesaenétdaje)

li na 439,0 mld. € (v porovnani s ¢istym odle-
vom vo vyske 54,7 mld. € v rovnakom obdo- Clenske

bi pred rokom - tabulka 9). Tento posun bol ... Spolu

spésobeny vyraznym narastom ¢istého prilevu 5 5
dlhovych nastrojov v dosledku finan¢nej krizy
(graf 62).

m Spojend Staty

w— Azia

e Clenské staty EU nepatriace do eurozony
LS

Konkrétnejsie, ndstroje peniazného trhu v roku
do juna 2009 zaznamenali ¢isty prilev v hodnote
287,2 mld. €, v porovnani s ¢istym odlevom vo
vyske 59,7 mld. € v predchadzajucom dvanést-
mesa¢nom obdobi. Zaroven doslo k podstatné-
mu ndrastu ¢istého prilevu dlhodobejsich dlho-
pisov a zmeniek, ktory dosiahol 314,0 mld. €.  -10
Vyssi Cisty prilev oboch druhov dlhovych né-
strojov do eurozény pravdepodobne suvisel
najmd s rastucou dynamikou finanénej krizy. s
Vzhladom na zvy$enu volatilitu na finanénych
trhoch, mimoriadnu neistotu a nie vemi priaz-

nivé hospoddrske vyhliadky si investori zacali 20
cenit bezpe¢né a likvidné aktiva. Z toho istého Jan.  Apr. July  Oct.  Jan.  Apr.
dovodu rezidenti eurozény stahovali zdroje 2008 2009
investované v zahranici, a to vo via¢$om rozsa-

I | =

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
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Tabul'ka 9 Hlavné poloiky platobnej bilancie evrozény

(o¢istené od sezénnych vplyvov, ak nie je uvedené inak)

Trojmesaény kizavy priemer Dvanédstmesacné
tudajov konciaci v mesiaci kumulované udaje
konciace v mesiaci
2009 2009 2008 2008 2009 2009 2008 2009
Mij Jun Sep. Dec. Mar. Jun Jin Jan
V mld. EUR
Beiny ucet -0,1 -5,3 -7,8 -14,4 -14,8 -3,8 -34,5 -122,6
Obchodna bilancia 2,9 2,2 -0,9 -1,3 -3,5 2,5 24,7 -9,6
Vyvoz 103,5 104,6 134,5 122,2 106,4 104,1 1570,4 1401,6
Dovoz 100,6 102,4 135,5 123,5 109,9 101,5 1545,7 1411,2
Bilancia sluzieb 2,9 0,5 3,1 2,8 1,6 2P 51,4 28,9
Vyvoz 38,6 36,9 41,9 41,9 40,0 38,0 505,4 485,7
Dovoz 35,6 36,4 38,8 39,1 38,4 35,9 454,0 456,8
Bilancia V}’rnosov 2,0 -2,8 -2,4 -7,1 -3,8 -1,3 -15,8 -43,6
Bilancia beznych transferov -7,9 -5,2 -7,6 -8,8 -9,1 -7,2 -94,9 -98,3
Finan¢ny acet? 26,6 -7,4 20,6 42,1 49,3 5,6 136,7 352,6
Spojené ¢isté priame a portfoliové
investicie 62,8 36,7 28,5 42,1 47,0 28,7 -54,7 439,0
Cisté priame investicie 4,8 -8,5 -12,0 -25,9 -12,8 -2,7 -144,1 -160,4
Cisté portfoliové investicie 58,0 45,2 40,5 68,1 59,8 31,4 89,5 599,4
Majetkovy kapitél 8,5 0,4 -7,5 2,5 7,8 -3,5 2,3 -1,8
Dlhové néstroje 49,5 44,8 48,0 65,6 52,0 34,9 87,2 601,2
Dlhopisy a zmenky 56,1 54,6 14,7 14,0 46,5 29,5 146,9 314,0
Nastroje peniazného trhu -6,6 -9,8 33,3 51,5 5,4 55 -59,7 287,2
Zmena oproti predchddzajiicemu obdobiu v %
Tovar a sluzby
Vyvoz -0,6 -0,4 -0,1 -7,0 -10,8 -3,0 7,7 -9,1
Dovoz -0,8 1,9 1,1 -6,7 -8,8 -7,3 8,5 -6,6
Tovar
Vyvoz -0,6 1,1 0,0 -9,2 -12,9 -2,2 7,1 -10,7
Dovoz -1,1 1,8 1% -8,8 -11,0 -7,6 8,4 -8,7
Sluzby
Vyvoz -0,4 -4,3 -0,5 -0,0 -4,5 -4,9 9,5 -3,9
Dovoz -0,1 2,0 0,7 0,6 -1,7 -6,6 8,6 0,6
Zdroj: ECB.

Poznédmka: V dosledku zaokruhlovania siéty nemusia sthlasit.
1) Udaje zodpovedaju saldam (&isté toky). Kladné znamienko znamena ¢isty prilev a zaporné cisty odlev. Udaje nie st oéistené od
sezénnych vplyvov.

hu, neZ nerezidenti redukovali svoje investicie v eurozone, ¢o viedlo k vysokému ¢istému prilevu
portfoliovych investicii. K zniZeniu toku priamych investicii pozorovaného v roku do jina 2009
zrejme prispel aj celkovy ndrast preferencii v prospech domécich investicii a averzie vo¢i riziku.
KedZze priame investicie eurozény v zahrani¢i klesli menej vyrazne nez priame investicie nerezi-
dentov v eurozdne, ¢isty odlev pocas dvanastmesa¢ného obdobia do jina 2009 mierne vzrastol na
160,4 mld. €. Tento narast v§ak len ¢iasto¢ne kompenzoval nédrast ¢istého prilevu portféliovych
investicif.

Co sa tyka aktualneho vyvoja, toky spojenych priamych a portféliovych investicii sa v druhom
$tvrtroku 2009 zvysili tak na strane aktiv, ako aj na strane pasiv. Vzhladom na to, Ze toto zlep-
$enie bolo vyraznejsie na strane aktiv, ¢isty prilev spojenych priamych a portféliovych investicii
sa v druhom $tvrtroku v porovnani s prvym $tvrtrokom 2009 znizil takmer na polovicu, pri¢om
priemerny ¢isty mesacny prilev predstavoval 28,7 mld. €. Aj ked hlavnou pri¢inou bol nizsi ¢isty
prilev dlhopisov a zmeniek, svoju tlohu zohral aj posun k ¢istému odlevu majetkovych cennych
papierov. Cisty prilev nstrojov pefiazného trhu sa v porovnani s prvym $tvrtrokom 2009 takmer

nezmenil, pricom sa pohyboval vyrazne pod zvy$enymi troviiami z posledného §tvrtroka 2008.
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Tento vyvoj méZze naznacovat, Ze investori pre-  FETFRER ST E T T T
hodnocuju svoju alokdciu zdrojov vzhladom na |\ FEUAF LI

priaznivejéiu ndladu trhu v suvislosti so sve- (v mld. EUR; mesa¢né tidaje; 12-mesa¢né kumulované toky)
tovym hospodarskym rastom i stavom finan¢- —  Cisté priame a portfoliové investicie
nych trhov. V désledku toho sa zda, Ze investo- seee Cisté priame zahraniéné investicie
X L. . N Ly , ==== Cisté dlhové nastroje
ri za posledné tri mesiace uz nekladu az taky Cisté majetkové adasti
velky doraz na bezpecné a likvidné aktiva a ze 700 700
rezidenti eurozény uz svoje zahranicné aktiva ol 600
stahuji v mensej miere. ;
500 7| 500
U
b e . L 400 400
Pokial i o ¢isté priame investicie, v druhom :
300 v 300

$tvrtroku 2009 sa zvysili tak priame zahrani¢né

investicie rezidentov eurozdény, ako aj priame 200 200
zahrani¢né investicie nerezidentov v eurozone. 100 100
Moznym doévodom st globalne stratégie trho- 0 0
vej konsoliddcie a jasnej$ie vyhliadky svetové- -100
ho hospoddrstva. Priame zahrani¢né investicie el g
rezidentov eurozény v druhom $tvrtroku 2009 00 00
predstihli priame investicie nerezidentov v eu- 2005 2006 2007 2008

rozoéne a viedli tak k ¢istému odlevu vo vyske

2,7 mld. €. S
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Rozsirenie eurozony 1. januara 2009 o Slovensko

Ak nie je uvedené inak, vSetky ¢asové rady obsahujtce tidaje za rok 2008 sa tykaju skupiny 16 krajin, ktoré prijali euro, t. j. eurozény
vratane Slovenska (Euro 16). Pokial ide o rokové sadzby, menova §tatistiku a HICP (z dovodu konzistentnosti tieZ komponenty
a protipolozky M3 a komponenty HICP), $tatistické rady tykajice sa eurozény zahfhaju tie ¢lenské staty EU, ktoré prijali euro v ¢ase,
na ktory sa tieto $tatistiky vztahuji. Na prislusnych miestach sa na tito skuto¢nost upozornuje v poznamkach pod ciarou. Ak su
vychodiskové tdaje dostupné, absolutne a percentualne zmeny za prislusné roky vstupu krajiny do eurozény (Grécko 2001, Slovinsko
2007, Cyprus a Malta 2008, Slovensko 2009) st vypocitané na baze roku predchddzajucemu vstupu, s pouzitim ¢asovych radov, ktoré
zohladriuja vplyv vstupu tychto krajin do eurozony. Historické udaje tykajice sa eurozony pred vstupom Slovenska st na internetovej
stranke ECB http://www.ecb.europa.eu/stats/ services/downloads/html/index.en.html.

Znacky a skratky pouzité v tabulkach

[T3RL)
@ 9

731

(p)

S. 0.
S. n.

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

nula alebo zanedbatelIné

predbezné

ocistené od sezénnych vplyvov
neocistené od sezénnych vplyvov



PREHLAD UDAJOV ZAEUROZONU

Lhrnutie ekonomickych ukazovatelov eurozény

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

1. Menovy vyvoj a trokové sadzby”

M1? M2? M32:3 M323 Uvery PFI Cenné papiere | 3-mesacna Grokova 10-ro¢na spotova
. 3-mesacny poskytnuté iné ako akcie | sadzba (EURIBOR, miera (% p. a., ku
klzavy priemer rezidentom vydané v eurach | % p. a., priemery za koncu obdobia)®
(centrovany) | eurozony okrem PFI nefinanénymi obdobie)
a verejnej spravy? spoloénostami?
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 6,5 9,9 11,2 - 10,8 18,6 4,28 4,38
2008 2.4 9.7 9.7 - 9.5 18.7 4,64 3,69
2008 Q3 0,7 9,2 9,1 - 9.1 18,2 4,98 4,34
Q4 2,7 8.9 8.2 - 7.4 20,0 4,24 3,69
2009 Ql 53 7,2 6,0 - 4,6 26,3 2,01 3,77
Q2 8.0 5.5 43 - 2,2 27,9 1.31 3.99
2009 Mar. 5.9 6,2 5,1 52 3,1 28,2 1,64 3,71
Apr. 8,3 5.9 49 4,6 2,3 28,5 1,42 3,79
Mij 79 5,0 3,7 4,1 1,8 27,9 1,28 4,18
Tin 9.4 49 3,6 3.4 1,5 26,0 1,23 3,99
Jul 12,2 47 3,0 0,6 0,97 3,74
Aug 0,86 3,68
2. Ceny, vyroba, dopyt a pracovny trh¥
HICP" Ceny Hodinové | Redlny HDP Priemyselna Vyuizitie 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 2,7 2,7 2,7 3,7 84,1 1,8 7.5
2008 3.3 6.1 3.3 0.7 -1.7 81.8 0.8 7.5
2008 Q4 2,3 3.4 4,0 -1,7 -9,0 78,1 0,0 8,0
2009 Ql 1,0 -2,0 3,7 -4,9 -18,4 72,5 -1,3 8,8
Q2 0,2 -5.7 . -4.7 -18.6 69.9 . 9.3
2009 Mar. 0,6 =32 - - -19,2 - - 9,0
Apr. 0,6 -4,8 - - -21,2 70,3 - 9,2
Mij 0,0 -5.9 - - -17,6 - - 9,3
Jin -0,1 -6,5 - - -16,9 - - 9.4
Jul -0,7 -8,5 - - 69,5 - 9,5

Aug. -0,2 - - - -

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 24,8 46,4 -92,5 159,7 347,2 107,9 109,0 1,3705
2008 -89.0 -6,0 -242,3 441,5 374,2 113.0 113.6 1,4708
2008 Q3 -21,2 -9,0 -35,9 121,5 372,5 114,1 114,3 1,5050
Q4 -28.,5 -0,6 -11,7 204,2 3742 109,1 109,6 1,3180
2009 Q1 -40,8 -10,3 -38,5 179.4 395.7 111,9 112,2 1,3029
Q2 -19.0 10.8 -8.2 94,3 381,5 113,2 113,5 1,3632
2009 Mar. -6,1 33 -20,6 95,7 395,7 113,3 113,4 1,3050
Apr. -1.4 3,9 -4.5 -9,0 386,3 112,5 112,8 1,3190
Mij -11,6 2,2 4.8 58,0 392,2 113,0 113,3 1,3650
Jin 0,0 4,7 -8.5 452 381.5 114,0 114,3 1,4016
Jal . . . . 386.,5 113,8 113,8 1,4088
Aug. 113,9 113,7 1,4268

Zdroj: ECB, Eurdpska komisia (Eurostat a DG Ekonomické a finan¢né zilezitosti) a Reuters.
Pozndmka: Podrobnejsie idaje k uvedenym ukazovatelom sii v dal$ich tabulkdch tejto Casti.
1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozony. Podrobnejsie informdcie si v Casti VSeobecné poznamky.
2) Rocéné percentudlne zmeny mesacnych tdajov si ku koncu mesiaca; Stvrfroéné a roéné tdaje sa uvddzaji ako rocnd zmena priemeru obdobia v danom Casovom rade (podrobnejsie
v Technickych pozndmkach).
3) M3 ajeho zlozky neobsahuji podiely v podielovych fondoch peiiazného trhu a dlhové cenné papiere so splatnostou do dvoch rokov vo vlastnictve nerezidentov eurozony.
4) Zalozené na vynosovej krivke dlhopisov verejnej spravy s ratingom AAA. DalSie informécie si v tabulke 4.7.
5) Ak nie je uvedené inak, udaje sa tykaju skupiny Euro 16.
6) Definiciu skupin obchodnych partnerov a dalSie informacie pozri vo VSeobecnych poznamkach.
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1.1 Konsolidovany finanény vykaz

STATISTIKA MENOVEJ POLITIKY

(mil. EUR)
1. Aktiva

2009 7. august | 2009 14. august | 2009 21. august | 2009 28. august

Zlato a pohladavky zo zlata 232117 232118 232109 232 111
Pohladavky voli nerezidentom eurozony v cudzej mene 158 023 158 429 158 416 197 249
Pohladavky voci rezidentom eurozény v cudzej mene 60771 61 288 56935 59285
Pohladavky voci nerezidentom eurozény v EUR 17 535 17924 17178 17 358
Pozicky tdverovym institiciam eurozény v EUR 761 631 727 458 729 812 712 111
Hlavné refinan¢né operdcie 80785 73596 76 056 77530
Dlhodobejsie refinancné operdcie 680732 653 646 653 645 634424
Doladovacie reverzné obchody 0 0 0 0
Strukturalne reverzné obchody 0 0 0 0
Jednodiiové refinan¢né obchody 95 207 62 108
Uvery stvisiace s v§zvami na dodatoné vyrovnanie 19 9 48 49
Iné pohladavky vodi iverovym institiciam eurozény v EUR 24016 22 607 22955 22095
Cenné papiere rezidentov eurozény 308 826 311 542 312553 313090
Cenné papiere drzané na menovopolitické icely 5554 7033 7926 8787
Ostatné cenné papiere 303272 304 510 304 627 304303
DIh verejného sektora v EUR 36230 36230 36230 36230
Ostatné aktiva 236745 234162 232176 231 842
Aktiva spolu 1835895 1801757 1798 364 1821371

2. Pasiva

2009 7. august 2009 14. august 2009 21. august 2009 28. august

Bankovky v obehu 775 034 772 829 768 321 767 167
Zavizky vodi dverovym institiciam eurozény v EUR 404 144 375003 381326 345527
Bezné ¢ty (vrdtane povinnych minimdlnych rezerv) 182 116 264 188 221138 202 940
Jednodiiové steriliza¢né obchody 222024 110 812 160 184 142 577
Terminované vklady 0 0 0 0
Doladovacie reverzné obchody 0 0 0 0
Vklady sidvisiace s vyzvami na dodato¢né vyrovnanie 3 3 4 10
Ostatné zavizKky voci dverovym institiciam eurozény v EUR 245 246 222 219
Vydané dlhové certifikaty 0 0 0 0
Zaviizky voci ostatnym rezidentom eurozény v EUR 124 622 123 373 125173 145 255
Zaviizky voci nerezidentom eurozény v EUR 98 339 98 758 91344 93391
Zavizky voc€i rezidentom eurozony v cudzej mene 3085 3598 2984 3422
Zavizky voci nerezidentom eurozény v cudzej mene 12 235 12017 12 818 12236
ProtipoloZzka zvlastnych prav ¢erpania pridelenych MMF 5436 5436 5436 46 286
Ostatné zavizky 152000 149 742 149 986 147 111
Uity precenenia 187 797 187797 187797 187797
Kapital a rezervy 72959 72959 72959 72958
Pasiva spolu 1835895 1801757 1798 364 1821371

Zdroj: ECB.
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1.2 Klicové drokové sadzby ECB

(sadzby v % p. a.; zmeny v percentudlnych bodoch)

S ucinnostou od ¥ | Jednodiiové steriliza¢né operacie Hlavné refinan¢né operacie Jednodiiové refinancné operacie
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 - o 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9 Apr. 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5 Nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4 Feb. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17 Mar. 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28 Apr. 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9 Jin 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28% 3,25 - 4,25 5,25
1 Sep. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6 Okt. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11 Mdj 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 -0,50 -3,00
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
94 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 ® -0,50 3,00
11 Mar. 0,50 -0,50 1,50 - -0,50 2,50 -0,50
8 Apr. 0,25 -0,25 1,25 - -0,25 2,25 -0,25
13 Mij 0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,50
Zdroj ECB.
1) Od 1. janudra 1999 do 9. marca 2004 sa datum vzfahuje na jednodiiové sterilizacné operdcie a jednodiiové refinancné operdcie. Pre hlavné refinancné operécie si zmeny sadzby Gc¢inné od

2)
3)
4)
5)

prvej operécie, ktord nasleduje po uvedenom ddtume. Zmena z 18. septembra 2001 bola G¢innd od toho istého diia. Od 10. marca 2004 sa datum tyka jednodiiovych sterilizaénych opericii,
jednodnovych refinanénych operacii a hlavnych refinanénych operdcii (zmeny si t¢inné od prvej hlavnej refinan¢nej operécie po prerokovani Radou guvernérov), ak nie je uvedené inak.
22. decembra 1998 ECB ozndmila, Ze ako vynimoc¢né opatrenie v ¢ase od 4. do 21. janudra 1999 bude pouzity tzky koridor 50 bazickych bodov medzi Grokovymi sadzbami pre jednodiiové
refinan¢né operdcie a jednodniové steriliza¢né operdcie, s ciefom ulah¢enia prechodu na novy menovy rezim tc¢astnikmi trhu.

8. jina 2000 ECB ozndmila, ze od opericie, ktord ma byt zic¢tovana 28. jina 2000, hlavné refinanéné operécie Eurosystému budu uskutoc¢nené ako tendre s pobyblivou sadzbou. Minimdlna
akceptovatelnd drokové sadzba zodpovedd minimdlnej trokovej sadzbe, s ktorou mozu protistrany predkladat svoje ponuky.

0d 9. oktébra 2008 ECB ziizila koridor automatickych operécii z 200 bazickych bodov na 100 bazickych bodov okolo tirokovej sadzby hlavnych refinanénych opericii. Koridor automatickych
operacii sa vratil na 200 bazickych bodov od 21. janudra 2009.

Dna 8. oktébra 2008 ECB ozndmila, Ze od obchodu splatného 15. oktobra sa budi tyzdenné hlavné refinancné operacie uskutociiovaf prostrednictvom tendra s pevnou trokovou sadzbou
s plnym objemom pridelenia pri irokovej sadzbe hlavnych refinan¢nych operdcii. Tato zmena zrusila predchddzajiice rozhodnutie (z toho istého diia) zniZif o 50 bazickych bodov minimalnu
akceptovatelnid irokovi sadzbu pre hlavné refinancné operdcie uskutociiované formou tendra s pohyblivou sadzbou.
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1.3 Menovopolitické operdcie Eurosystému prostrednictvom tendrov': 2

(mil. EUR; trokové sadzby v % p. a.)

1. Hlavné a dlhodobejSie refinanéné operacie® ¥

Détum Dopyt Pocet Umiestnenie | Tendre s pevnou Tendre s pohyblivou sadzbou Splatnost
vyrovnania (suma) ucastnikov (suma) sadzbou (v diioch)
Pevné sadzba Minimélna akcep- Hrani¢nd sadzba® Vazend priemernd
tovatelnd sadzba sadzba
1 2 3 4 5 6 7 8
Hlavné refinanéné opericie
2009 6 Mij 234197 503 234197 1,25 - - - 7
13 229565 512 229 565 1,00 - - - 7
20 221324 558 221324 1,00 - - - 7
27 276 814 709 276 814 1,00 - - - 7
3 Jin 227576 620 227576 1,00 - - - 7
10 302077 604 302077 1,00 - - - 7
17 309 621 670 309 621 1,00 - - - 7
24 167 902 530 167 902 1,00 - - - 7
1 Jil 105905 405 105 905 1,00 - - - 7
8 106 406 397 106 406 1,00 - - - 7
15 100 294 389 100 294 1,00 - - - 7
22 88272 396 88272 1,00 - - - 7
29 94 780 382 94 780 1,00 - - - 7
5 Aug. 80785 348 80785 1,00 - - - 7
12 73596 320 73 596 1,00 - - - 7
19 76 056 330 76 056 1,00 - - - 7
26 77530 325 77530 1,00 - - - 7
2 Sep. 72 086 286 72 086 1,00 - - - 7
Dlhodobejsie refinanéné operacie
2009 10 Jin 56 780 147 56780 1,00 - - - 28
11 14 536 44 14 536 1,00 - - - 91
11 18202 110 18 202 1,00 - - - 182
25 442241 1121 442241 1,00 - - - 371
25 6432 70 6432 1,00 - - - 98
8 Jul 38285 86 38285 1,00 - - - 35
9 2996 28 2996 1,00 - - - 91
9 9067 56 9067 1,00 - - - 189
30 9492 68 9492 1,00 - - - 91
12 Aug. 30686 90 30686 1,00 - - - 28
13 13 024 20 13024 1,00 - - - 91
13 11 875 53 11 875 1,00 - - - 182
27 8321 35 8321 1,00 - - - - 91
2. DalSie tendre

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

Pevnd sadzba | Mimindlna | Maximdlna | Hrani¢nd Viézend

akceptova- | akceptova- sadzba® | priemernd

telnd sadzba | telnd sadzba sadzba
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2008 2 Okt. 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
10 Mar. Prijimanie terminovanych vkladov 111 502 119 110 832 - - 2,00 1,80 1,52 1
7 Apr. Prijimanie terminovanych vkladov 105 486 114 103 876 - - 1,50 1,30 1,12 1
12 Mij Prijimanie terminovanych vkladov 109 091 128 108 056 - - 1,25 1,05 0,93 1
9 Jin Prijimanie terminovanych vkladov 91 551 101 57912 - - 1,00 0,80 0,77 1
7 TJdl Prijimanie terminovanych vkladov 279 477 165 275986 - - 1,00 0,80 0,64 1
11 Aug. Prijimanie terminovanych vkladov 238 847 159 238 345 - - 1,00 0,80 0,70 1

Zdroj: ECB.

1) Uvedené sumy sa m6Zu mierne odliSovat od sim v tabulke 1.1 vzhlfadom na operdcie, ktoré boli uskuto¢nené, ale nie vyrovnané.

2) S ucinnostou od aprila 2002 operdcie sibeznych tendrov, t. j. operdcie so splatnostou jeden tyzden uskutocnené 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. jina 2000 ECB ozndmila, Ze po¢inajic operdciami, ktoré sa maju vyrovnat 28. jina 2000, sa hlavné refinan¢né operdcie Eurosystému uskutocnia ako tendre s premenlivou sadzbou.
Minimaélna akceptovatelnd sadzba zodpovedd minimdlnej dirokovej sadzbe, za ktori mozu protistrany realizovaf svoj dopyt.

4) Dna 8. oktébra 2008 ECB ozndmila, Ze od obchodu splatného 15. oktdbra sa budi tyzdenné hlavné refinancné operdcie uskuto¢novat prostrednictvom tendra s pevnou trokovou sadzbou
s plnym objemom pridelenia pri trokovej sadzbe hlavnych refinan¢nych operacii.

5) V opericidch na dodanie (stiahnutie) likvidity zodpoveda hrani¢nd sadzba najnizsej (najvyssej) sadzbe uskuto¢nenych obchodov.
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1.4 Statistika povinnych minimdlnych rezerv a likvidity

(mld. EUR; priemery dennych hodnot za obdobie, ak nie je uvedené inak; drokové sadzby v % p.a.)

1. Zakladna na vypocet povinnych minimalnych rezerv Gverovych institdcii povinnych tvorif rezervy

Zakladna 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
2007 17394,7 9438.,8 815,0 21431 1364,0 36339
2008 18 169,6 10 056,8 848,7 2376,9 12435 3643,7
2009 Mar. 18 269,2 10 015,6 845.4 2443,0 1203,2 37619
Apr. 18 447,1 10 085.4 846,1 2452,5 1253,3 3809.8
Mij 18 487,3 9972,0 854,6 2404,7 1224,1 4031,9
Jin 18518,3 10 003,9 818.8 24326 1207,0 4056,0

2. Udrziavanie povinnych minimalnych rezerv

Koniec periédy Povinné minimalne Beiné ucty Prebyto¢né Nesplnené Urotenie povinnych
udrziavania rezervy averovych institdcii rezervy minimalnych rezerv

1 2 3 4 5

2007 195,9 196,8 1,0 0,0 4,17
2008 217,2 218,7 1,5 0,0 3,25
2009 10 Mar. 217,6 218,6 1,0 0,0 2,00
7 Apr. 220,8 221,6 0,8 0,0 1,50

12 Mij 219,7 220,8 1,1 0,0 1,25

9 Jin 216,7 217,9 1,2 0,0 1,00

7 Jul 218,1 219,2 1,1 0,0 1,00

11 Aug. 216,0 216,9 0,9 0,0 1,00

8 Sep. 2159 . . . :

3. Likvidita

Koniec periody Faktory poskytujice likviditu Faktory absorbujice likviditu Bezné ucty Penazna
udrziavania dverovych baza
Menovopolitické operacie Eurosystému institdcii

Cisté aktiva Hlavné | Dlhodobejsie | Jednodiiové DalSie | Jednodiiové DalSie | Bankovky Vklady Dalsie

Eurosystému | refinanc¢né refinancné | refinan¢né operdcie | sterilizatné operdcie v obehu tstrednej faktory

vzlatea operdcie operdcie operécie | poskytujice operdcie | absorbujiice Stdtnej spravy (Cisté)"

cudzej mene likviditu® likviditu® v Euro-
systéme
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 580,5 3373 457,2 2,7 0,0 200,9 4,9 731,1 107.8 114,3 218,7 1150,7
2008 9  Dec. 580,5 3373 457,2 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 2385 33 753,1 99,9 100,6 221,5 1213,1
10  Feb. 547.4 2249 5514 2,1 0,0 175.4 6,1 740,2 102,7 79.3 222,1 11377
10 Mar. 512,7 2243 472,4 1,6 0,0 95,5 4,0 741,5 110,1 41,4 218,6 1055.5
7 Apr 508,0 230,5 443.1 1,1 0,0 57,8 3,7 7473 139,0 13,3 221,6 1026,6
12 Mij 512,4 239,7 426,9 0,7 0,0 42,7 3,1 757,5 141,9 13,7 220,8 1021,0
9  Jin 487,9 238,8 400,6 0,7 0,0 22,3 2,1 759.,8 141,7 -15,8 217,9 1 000,0
7 Jal 457,1 221,4 504,9 1,3 0,0 119,7 9,9 763,1 137,9 -65,1 219,2 1102,0
11 Aug. 433,6 94,1 694,0 0,3 2.8 185.1 22,1 770,8 133,9 -103,9 216,9 1172,8
Zdroj: ECB.

1) Koniec obdobia.

2) Zahfna likviditu poskytovani v raimci programu Eurosystému na odkupovanie krytych dlhopisov.

3) Zahfna likviditu stiahnutu v zahrani¢nych swapovych operdciach Eurosystému. Viac informacif na http://www.ecb.europa.eu/mopo/lig/html/index.en.html.

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

splatené.
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2.1 Agregovand bilancia PFI eurozony"

(mld. EUR; stav ku koncu obdobia)

MENOVY VYVOJ, BANKOVY SEKTOR A INVESTICNE FONDY

1. Aktiva
Spolu Pozicky rezidentom eurozény Driba cennych papierov okrem akcii Akcie Driba | 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 eurozony trhu? | rezidentmi
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystém
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 29829 18094 18,6 0,6 1790,1 350,8 307,9 2,4 40,4 - 14,4 479,8 15,7 312,9
2009 Ql 2783,6 15553 18,7 0,7 15359 374,1 3227 2,5 48,9 - 13,9 491,0 15,7 333,5
2009 Apr. 27102 14794 18,1 0,7 1460,7 378,1 326,5 2,4 49,2 - 14,7 487,5 15,8 3347
Mij 2678,1 1452,0 18,1 0,7 14332 375,6 3229 2,5 50,2 - 15,0 488,8 15,8 330,9
Jin 28934 16715 17,7 0,7 16531 385,4 327,0 2,7 55,7 - 15,0 481,7 16,4 3234
Jal® 27344 1500,7 17,7 0,7 14824 391,8 3278 3,0 60,9 - 15,3 4843 16,5 325,8
PFI okrem Eurosystému
2007 29448,1 168942 954,5 10139,0 5800,8 3890,1 1196,9 9529 1740,3 93,5 1293.8 4 886,1 205,7 2184,7
2008 31841,0 180534 967,6 107682 6317,6 4630,8 12447 1406,3 1979.8 98,7 1199,7 4756,6 21,6 2890,2
2009 Q1 31747,5 17907.6 970,7 10810,5 6126,5 49209 1387,3 1447,7 208538 104,1 1185,5 45452 215,1  2869,0
2009 Apr. 31862,9 17907.6 982,4 10806,9 61183 49938 14051 1473,1 21156 104,0 1217,7 4611,1 214,0 2814,7
Mij 31528,1 17859,5 974,7 10804,2 6080,6 5042,6 1422,0 14774 21432 102,6 1214,7 4 477,0 2145 26173
Jin 31820,7 18061,6 998,5 10834,9 62282 50757 1466,5 14882 2121,0 95.5 1198,6 4430,0 2152 27441
Jal® 31722,5 17956,7 999,2 10795,7 6161,7 50994 1476,7 14839 21388 95,3 1206,8 4388,6 216,0 27599
2. Pasiva
Spolu Obezivo Vklady rezidentov eurozény Akcie a podiely Vydané Kapitdl a | Zahrani¢né Ostatné
— podielovych dlhové rezervy pasiva pasiva
Spolu Ustrednd Ostatnd verejnd PFI fondov cenné
Stdtna sprava/ostatni peniazného trhu® papiere?
sprava | rezidenti eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystém
2007 2046,1 697,0 714,7 28 19,1 671,8 - 0.1 238,0 66,0 330,3
2008 2982,9 784,7 1217,5 68.8 16,6 1132,1 - 0,1 274,0 383,3 3234
2009 QI 2783,6 768,9 11149 135,6 23,3 956,0 - 0,1 296,4 301,6 301,8
2009 Apr. 2710,2 781,0 1046,9 140,3 21,5 885,1 - 0,1 293,2 2749 314,1
Mij 2678,1 783,4 1053,1 137,2 19,0 897,0 - 0,1 291,5 249,0 300,9
Jin 28934 785,9 12575 125,1 23,6 1108,7 - 0,1 2833 208,0 358,6
Jal® 27344 795,1 1106,7 126,0 22,5 958,2 - 0,1 286,7 192,5 3533
PFI okrem Eurosystému
2007 29448,1 - 15098,2 126,9 88854 6085,8 754,1 46314 1683.,6 45334 27474
2008 31 841,0 - 16 759,8 190,8 9710,5 6858,5 825,4 48483 1767,5 4396,0 32440
2009 Ql 31747,5 - 16 609,0 216,2 9786,2 6 606,6 885,2 4936,0 1778,4 43444 31944
2009 Apr. 318629 - 16 646,0 197,2 9870,7 6578,1 886,1 4976,6 1790,7 4399,9 3163,6
Mij 315281 - 16 569,3 194,4 98772 6497,7 874,5 5000,3 1803,4 4267,0 3013,7
Jin 31820,7 - 16 792,6 227,5 9931,2 66338 837,3 4984,0 1826,7 4229,5 3150,6
Jal® 31722,5 - 16 625,7 170,2 9902,2 65533 853,5 5007,3 1842,7 41922 3201,1
Zdroj: ECB.

11 Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejiie informdcie sii v Casti Vieobecné poznamky.
2) Objem prostriedkov emitovanych rezidentmi eurozény. Objem prostriedkov emitovanych nerezidentmi eurozény je zahrnuty v zahrani¢nych 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.

ECB
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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
eurozony eurozony rezidentmi
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2007 22317,5 11 111,9 972,3 10 139,6 2376,9 1422,0 954,9 882,2 5259.8 220,9 24659
2008 24107,8 11755,1 986,2 10 768,8 2961,4 1552,6 1408,8 786,3 5236,4 227,3 3141,3
2009 Q1 24 151,4 11 800,5 989,4 10 811,1 3160,3 1710,1 1450,2 770,0 5036,2 230,8 31535
2009 Apr. 24 236,6 11 808,1 1000,5 10 807,6 3207,0 1731,6 14754 795.,5 5098,5 229,8 3097,7
Mij 23908,3 11797,7 992,8 10 804.,9 3224,8 17449 1479,9 792,9 4965,8 230,2 2896,8
Jin 24075,3 11 851,7 1016,2 10 835,5 32844 1793,5 1491,0 779,3 4911,7 231,6 3016,6
Jal® 24 024,1 11813,3 1016,9 10796,4 3291,5 1804,6 1486,9 771,9 4872,9 2325 3036,1
Transakcie
2007 25733 1014,8 -9.9 1024,7 232,2 -46,3 278.,5 55,5 781,3 -0,5 490,0
2008 1611,2 601,2 12,5 588,7 373,0 58,1 314,9 -56,0 -71,2 -2,1 765,7
2009 QI -141,8 6,5 2,1 43 179,8 142,0 37,8 -4,5 -279,5 2,1 -46,2
Q2 -199,4 72,8 27,3 45,5 135,7 89,6 46,1 4,5 -36,5 0,6 -377,5
2009 Apr. 59,2 7,0 11,3 -4,3 47,4 21,2 26,2 21,2 41,4 -1,1 -56,7
Mij -218,0 6,7 -7.4 14,1 29,0 20,7 8,3 -3,3 -50,3 0,4 -201,5
Jiin -40,6 59,0 23,4 35,6 59,4 47,7 11,6 13,4 27,6 1,3 -119,2
Ja1® 60,7 31,3 0,7 32,0 0.6 6.0 6.5 6.2 35,8 0.9 16,4
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
2007 22317,5 638,6 150,8 8904,5 660,4 2849.,6 1492,7 45994 3077,7 -56,5
2008 24107,8 722,9 259,6 97272 726,3 2828,2 1613,7 4779,3 3567,3 -117,1
2009 Q1 24 151,4 719,9 351,8 9809.,5 780,8 2801,3 16453 4646,0 3496,2 -99.8
2009 Apr. 24236,6 729,2 337,5 9892,2 781,8 2811,8 1647,0 4674,8 3477,7 -115,7
Mij 23908,3 732,0 3315 9896,2 771,6 2806,9 1658,2 4516,0 3314,5 -119,1
Jin 24075,3 735,0 352,7 9954,8 741,5 2807,5 1675,7 44375 3509,1 -138,8
Jal® 24 024,1 745,5 296,2 9924,7 758,0 2807,7 1685,2 43847 35544 -132,5
Transakcie
2007 25733 45,8 -13,4 838,8 54,5 270,0 150,1 774,5 465,7 -13,1
2008 1611,2 83,2 106,1 606,8 29,8 -27.8 142,6 64,8 664.,9 -59,2
2009 Q1 -141,8 -4,3 89,3 26,3 55,8 -37,3 17,3 -197.5 -84,2 -7,3
Q2 -199.4 15,0 0,9 153,3 -20,2 21,9 33,9 -167,6 -214,4 -22,1
2009 Apr. 59,2 9,3 -14,0 79,6 2,3 5,7 4,3 7.8 -16,1 -19,7
Mij -218,0 2,8 -5,9 16,0 0,6 15,7 12,0 -84,5 -188,5 13,8
Jin -40,6 3,0 20,8 57,7 -23,1 0,4 17,6 -91,0 -9,8 -16,2
Jal® -60,7 10,5 -56,5 -29,5 16,2 -1,7 6,0 -53,8 35,4 12,8
Zdroj: ECB.

11 Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozony. Podrobnejsie informécie si v ¢asti VSeobecné poznamky.
2) Objem prostriedkov v drzbe rezidentov eurozoény.
3) Objem dlhovych cennych papierov vydanych so splatnostou do dvoch rokov v drzbe nerezidentov eurozény je zahrnuty v zahrani¢nych pasivach.

ECB
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2.3 Menovd stafistika"

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

1. Menové agregaty? a protipolozky

M3 M3 | Dlhodobejsie Uvery Uvery poskytnuté ostatnym Cisté
3-mesaény finanéné | poskytnuté rezidentom eurozény zahrani¢né
klzavy pasiva verejnej — — aktiva¥

M2 M3-M2 priemer sprave Pozicky | Memo: oCistené

M1 M2-M1 (centrovany) od predaja

a sekuritizdcie?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Stav
2007 3837,7 3518,3 7356,1 1308,5 8 664,6 - 5968,1 2416,2 12003,9 10156,5 - 634,7
2008 39819 4046,2 8028,1 1379,0 9407,2 - 6294,3 2562,1 129857 10784,6 - 430,0
2009 Q1 4122,6 39642 8086,8 13132 9400,0 - 6443,8 2687,5 13033,2 10809,0 - 390,1
2009 Apr. 41999 3961,6 8161,6 1314,7 9476,3 - 6469,0 2712,9 13012,0 10792,2 - 4533
Mij 41924 3938,3 8130,7 1279,7 9410,3 - 6501,1 2721,9  13020,9 10793,7 - 499.8
Jin 42427 3905,3 8148,0 1276,9 94249 - 65334 2793,0 13067,4 10808,9 - 475,7
Jal® 4340,3 3857,8 8198,2 12478 94459 - 65634 2816,5 13032,5 10763,6 - 488,3
Transakcie
2007 148.,8 529,7 678.,5 2243 902,8 - 467,1 -59,6 1362,1 1028,5 1119,9 5,0
2008 125,9 487,0 612,9 443 657,2 - 1742 70,6 8432 587.,4 749.,3 -137,5
2009 Ql 105,2 -98.,5 6,7 -62,3 -55,6 - 115,7 108,9 17,6 -13,6 7,9 -55,1
Q2 139,6 -68.,5 71,2 -18,6 52,6 - 107,9 112,1 56,1 20,8 41,3 132,7
2009 Apr. 93,1 -18,2 74,9 2,6 77,4 - 20,2 25,1 -24,9 -17,5 -2,7 63,3
Mij -4,0 -16,7 -20,7 -26,0 -46,7 - 56,6 16,7 28,8 18,2 22,6 54,6
Jin 50,5 -33,5 17,0 4,9 21,8 - 31,1 70,3 52,1 20,1 21,4 14,8
Jal® 97,7 -47,0 50,7 -30,5 20,2 - 25,8 18,4 -35,1 -38,2 -36,1 16,6
Miera rastu

2007 Dec. 4,0 17,9 10,2 20,5 11,6 11,9 8,6 -2,6 12,8 11,2 12,1 5,0
2008 Dec. 3,3 13,7 8,3 33 7,5 7,0 2,9 2,9 7,0 5.8 7,2 -137,5
2009 Mar. 5,9 6,4 6,2 -1,1 5,1 5,2 42 7,6 4,6 3,1 4,7 -133,8
2009 Apr. 8,3 3,5 5,9 -1,2 4,9 4,6 4,1 7,9 3,6 2,3 3,9 -23,1
Mij 7,9 2,1 5,0 -3,7 3,7 4,1 4,7 8,2 3,1 1,8 33 80,3
Jin 9.4 0.4 4,9 -4,0 3,6 3.4 5,0 10,7 2,9 1,5 2,7 126,9
Jal® 12,2 -2,6 4,7 7,0 3,0 4,9 10,9 1,8 0,6 1.8 156,2

61

Menové agregdty")

(ro¢nd miera rastu; ocistené od sezénnych vplyvov)

62 Protipolozky"
(ro¢nd miera rastu; o€istené od sezénnych vplyvov)

= Dlhodobejsie finan¢né pasiva

- Ml =« = Pozitky verejnému sektoru

e M3 = = Pozicky ostatnym rezidentom eurozony
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Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozony. Podrobnejsie informdcie si v ¢asti VSeobecné poznamky. Mesacné a ostatné kratkodobé miery rastu vybranych poloZiek si na http://www.
ecb.europa.eu/monetary/short_term_growth_rates.

Menové pasiva PFI a dstrednej Stdtnej spravy (postové urady, Statna pokladnica) voci rezidentom eurozony, ktorf nie si PFI, bez dstrednej Statnej spravy (M1, M2, M3: pozri Slovnik).
Hodnoty miery rastu st sihrnom transakcii za 12 mesiacov konciacich v uvadzanom obdobi.

2)
3)
4)

{7
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2.3 Menova Statistika"

STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

(mld. EUR a ro¢nd miera rastu; oCistené od sezonnych vplyvov; stav a miera rastu ku koncu obdobia, transakcie poCas obdobia)

2. Zlozenie menovych agregatov a dlhodobejSich finan¢énych pasiv

Obezivo Vklady Vklady Vklady Repo Akcie Dlhové Dlhové Vklady Vklady Kapital
splatné na | s dohodnutou | s vypovednou | obchody a podiely 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
peniazného
trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2007 625,6 3212,2 19773 1541,1 307,4 686,2 314,9 25474 119,3 1814,8 1486,6
2008 709,9 3272,0 24788 15674 354,1 756,2 268,8 2573,1 121,2 1992,8 1607,2
2009 Ql 7217,5 33952 2321,7 1642,5 336,1 780,4 196,6 2605,5 1242 20744 1639,6
2009 Apr. 729,8 3470,2 2294,1 1667,5 337,1 770,3 207,3 2604,1 125,9 2090,1 1649,0
Mij 730,0 34624 2257,6 1680,7 326,1 753,1 200,4 2599,7 128,2 2100,1 16732
Jin 734,2 3508,5 2208,9 1696,3 355,1 738,2 183.,6 2607,9 129,4 21153 1680,8
Jal® 733,6 3606,7 21349 17229 331,0 745,0 171,8 2621,4 130,9 2130,1 1681,0
Transakcie
2007 46,7 102,1 582,3 -52,5 42,2 58,7 123,4 147,5 9.7 160,4 149,5
2008 83,3 42,6 467,2 19,8 48,1 33,2 -37,0 10,8 0,6 20,8 142,0
2009 QI 16,2 89,0 -173,3 74,8 -18,0 25,6 -69.,8 19,2 2,2 76,0 18,2
Q2 6,8 132,8 -123,1 54,6 19,1 -23.4 -14,2 19,3 4,5 39,5 44,6
2009 Apr. 2,3 90,8 -43,9 25,7 0,9 -8,8 10,4 -5,9 1,0 13,1 12,0
Mij 0,2 -4,3 -30,0 13,3 -10,8 -6,7 -8,5 17,7 2,2 11,6 249
Jin 42 46,3 -49,2 15,6 29,0 -8,0 -16,2 7.4 1,2 14,7 7,7
Jal® -0,6 98,3 -73.8 26,9 -24,1 6,5 -12,9 12,7 1,5 14,8 -3.3
Miera rastu
2007 Dec. 8,1 33 41,3 -3.4 15,8 9,2 63,6 6,2 9.5 9,7 11,4
2008 Dec. 13,3 1,3 23,4 1,3 15,6 4,8 -12,2 0,4 0,5 1,1 9,7
2009 Mar. 13,8 4,3 6,4 6,6 8,0 4,1 -26,7 0,8 3,7 5,0 9,1
2009 Apr. 13,2 7.4 0,5 8,0 3,6 32 -20,3 0,2 5,1 5.5 9,1
Mij 13,1 6,9 -2,7 9,4 1,9 2,7 -27,6 0,5 7,7 5,6 10,5
Jin 12,8 8,6 -6,1 10,4 5.4 2,7 -33,5 0.4 9,3 6,1 10,8
Jal® 12,5 12,1 -12,1 12,3 -3.3 3,7 -39,5 0,2 10,9 6,9 10,1

63  Zloienie menovych agregdtov'

(ro¢nd miera rastu; o€istené od sezénnych vplyvov)
m—  ObeZivo

Vklady splatné na poziadanie

Vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov
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G4 Zlozenie dlhodobejSich finanénych pasiv'

(ro¢nd miera rastu; o€istené od sezénnych vplyvov)

= DIhové cenné papiere nad 2 roky
= =« « Vklady s dohodnutou splatnost'ou nad 2 roky
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1) Udaje sa tykajii meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejiie informacie st v asti Vieobecné poznamky.
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Avev

Pozic

ky PFI - podrobne ¢lenené"?

(mld. EUR a ro¢nd miera rastu; o¢istené od sezénnych vplyvov; stav a miera rastu ku koncu obdobia, transakcie pocas obdobia)

1. Pozicky finanénym sprostredkovatefom, nefinanénym spolo¢nostiam a domécnostiam
Poisfovacie | Ostatni finan¢ni 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
2007 107,4 877.5 43834 1282,6 859.5 22412 47882 616,1 34199 752,2
2008 103,7 974,6 48242 13839 960,8 2479,4 4882,1 630,6 3482,1 769.,4
2009 Ql 103,2 970,0 48472 1339,0 981,0 25273 4 888,6 640,8 3480,6 767,1
2009 Apr. 101,7 961,2 4 841,5 1324,1 986,8 2530,6 48879 635,2 3482,5 770,2
Mij 101,6 978,4 4826,6 1315,8 982,0 2528,8 4 887,0 633,7 3481,0 772,4
Jin 105,5 1023,7 4788,6 1285,8 975,8 2527,0 4891,0 635,5 34823 773,2
Jal® 97,3 1014,9 47594 1250,0 968.,7 2540,8 48919 631,3 3487,6 773,1
Transakcie
2007 16,8 176,3 5559 146,1 156,0 253,8 279,5 31,5 227,0 21,0
2008 -4,2 90,0 421,6 88,5 120,1 213,1 80,1 10,7 52,0 17,3
2009 Q1 -3,9 -11,6 9,4 -44,0 14,1 39,3 -1,5 2,5 -8,8 -1,2
Q2 3.8 54,5 -41,1 -48,0 0,4 6.5 3,7 -5,0 3,1 5,6
2009 Apr. -1,5 -9.9 -2,9 -14,4 6,3 5.1 =32 -5,7 1,1 1,4
Mij 0,1 21,3 -5,3 =54 -2,0 2,2 2,2 -1,0 0,1 3,0
Jin 5,2 43,0 -32,9 -28,2 -39 -0,8 4,7 1,7 1,9 1,2
Jal® -8,2 -89 -26,1 -35,1 -5,9 14,9 5,0 -1l 5,5 0,5
Miera rastu

2007 Dec. 18,2 24,9 14,5 12,8 22,0 12,8 6,2 5.4 7,1 2,9
2008 Dec. -3,9 10,3 9,6 6,9 13,9 9,4 1,7 1,7 1,5 2,3
2009 Mar. -5,5 3,5 6,2 -0,3 11,1 8,2 0,4 0,9 0,0 1,4
2009 Apr. -2,0 0,6 52 -1,7 10,7 7,1 0,0 -0,5 -0,2 1,6
Mij -3,0 0,0 44 -2,6 9,7 6,4 -0,2 -0,6 -0,5 1,9
Jin 1,2 1.8 2,9 -53 7.4 5.8 0,2 -0,8 0,1 1,5
Jal® -3,2 -0,2 1,6 -8,4 6,1 5,5 0,0 -1,1 -0,2 1,5

65 Poiicky ostatnym finanénym sprostredkovatelom G6 Pozicky domdcnostiam?

(ro¢nd miera rastu; neocistené od sezénnych vplyvov)

a nefinunfny’m spo|ofnosiium” (roénd miera rastu; neolistené od sezénnych vplyvov)
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Zdroj: ECB.

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

2) Udaje sa tykajui meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informacie su v Casti VSeobecné poznamky.

3) Vratane investi¢nych fondov.
4) Vritane neziskovych institicii sliZiacich doméacnostiam.
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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)

2. Pozicky finanénym sprostredkovatelom a nefinanénym spolo¢nostiam

Poisfovacie spolo¢nosti a penzijné fondy Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia® Nefinan¢éné 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
2008 92,3 68,5 5.7 18,0 960,8 5539 168.8 238.,0 4827,0 1378,3 960,6 24881
2009 Q1 102,1 75,7 6,2 20,2 986,5 568.6 180.,0 238.,0 4843,0 1336,2 981,4 25253
2009 Apr. 103,7 71,3 5,7 20,7 984,0 562,6 180,4 241,0 48444 1328,1 986,3 25299
Mij 105,7 78,9 5,7 21,0 993,8 575,71 179,4 238,7 4826,3 13124 982,8 2531,2
Jin 108.,3 83,1 7,5 17,7 10234 597.8 183,0 242,7 4804,2 1300,8 975,9 2527,5
Jal® 1011 76,1 7.4 17,7 1007.3 576,5 185.8 245,0 47851 1268.,6 971,9 2 544.,6
Transakcie
2007 15,0 16,7 =52 3,5 175,0 113,4 34,1 27,5 555,7 1449 156,1 254,7
2008 -3.8 -2.9 -1.8 0.9 91,4 27,2 21,5 42,7 421.7 87,6 120,1 213,9
2009 Q1 6,5 5.8 0,6 0,1 18,7 10,0 11,1 2,4 2,3 -41,1 14,8 28,6
Q2 7,7 7,5 1,3 -1,1 37,5 31,3 1,7 4,5 -21,5 -30,3 -0,1 8,9
2009 Apr. 1,6 1,6 -0,5 0,5 -3,6 -6,8 0,1 3.1 4,2 -7,6 5.4 6.4
Mij 2,2 1,8 0,0 0.4 14,0 15,4 -0,2 -1,2 -8.5 -12,9 -0,8 52
Jin 4,0 4,1 1,9 -2,0 27,2 22,7 1,9 2,6 -16,9 -9,7 -4,6 -2,6
Jal® -7.1 -7.0 -0,2 0.0 -16,2 -21,6 2,6 2.8 -16.0 -31.4 -2.8 18,1
Miera rastu
2008 Dec. -39 -4,0 -23,7 5,0 10,7 5.4 14,6 22,2 9,6 6.8 13,9 9.4
2009 Mar. -5,2 -7,2 -18,0 10,4 3.5 -5.3 19,6 17,5 6.3 -0,3 11,1 8,2
2009 Apr. -2,0 -2,0 =251 8,3 0,7 -9.5 19,1 18,4 5,2 -1,7 10,7 7,1
Mij -3,1 -4.4 -22,7 11,2 0,0 9,2 16,7 16,0 44 -2,6 9,7 6,4
Jin 1,4 1,5 -1,1 3,2 1,7 -4,7 13,4 11,9 2,8 -53 7.4 5.8
Jal® 23,2 -5,6 16,3 1,6 -0,1 -6,1 12,4 7.3 1,5 -84 6,1 55

3. Pozicky domacnostiam®

Spolu Spotrebitel'sky dver Po6zicky na byvanie Ostatné pozicky
Spolu | Do 1roka | Nad I ado Nad Spolu | Do 1 roka | Nad I ado Nad Spolu | Do 1 roka | Nad I ado 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
2008 4888.,2 632,8 138.8 196.1 298.0 3484.8 17,2 67.5 3400,2 770.5 155.0 90,5 5249
2009 Q1 4878.9 637.8 136.3 199.9 301,7 34752 16,3 65.6 33932 765.9 150,7 88.4 526.8
2009 Apr. 48749 633.,4 134,5 198,1 300,9 3473.8 16,2 65,5 3392,2 761,71 1482 88,6 530,9
Mij 4878,4 632,4 1333 197.6 3014 34759 16,2 65,4 33944 770,1 147,2 88,9 534,1
Tin 4898,9 638,9 136,0 199,0 304,0 34822 16,1 65,8 3400,2 771,9 154,0 88,4 535,5
Ja1® 4902,3 634.9 1347 198.0 302,2 34935 16,1 65.9 3411.4 773.9 146.8 89,2 537.8
Transakcie
2007 2789 31,5 3,8 1,1 26,6 226,4 0,9 2,3 2232 21,1 1,7 4.4 14,9
2008 79.4 10,7 1,1 -9.1 18.6 51,4 11 -3.8 54.1 17.4 2,5 -5.3 20,2
2009 Q1 -23,2 -2,7 -2,4 -2,1 1,8 -17,0 -0,9 -3,3 -12,7 -3,5 -4,2 -1,8 2,6
Q2 21,2 1,5 0.0 -0,6 2,0 8,2 -0,5 0,2 8,5 11,5 3.6 0,3 7,6
2009 Apr. -6,4 -4,4 -1,7 -1,7 -1,0 -2,2 -0,4 -0,1 -1,6 0,1 -2,5 0,2 2,4
Mij 6,4 -0,6 -1,1 -0,3 0,8 3,7 0,0 -0,1 3,8 33 -0,7 0,4 3,7
Jin 21,3 6,5 2,9 1,4 22 6,8 -0,1 0,5 6,4 8,1 6,9 -0,3 1,4
Ja1® 7.4 -0.8 -1,2 0.1 0.3 11,5 0,0 0.1 11,3 -3.3 -7.0 0.8 29
Miera rastu
2008 Dec. 1,7 1,7 0.8 -4.4 6.7 1.5 7.0 -5,2 1.6 2,3 1,7 -5.1 4.0
2009 Mar. 0.4 0.9 0,2 -4,5 5.1 0.0 1,0 -9,0 0,2 1.4 -0,2 -1,5 3.7
2009 Apr. 0,0 -0,5 -0,8 -6,1 3,7 -0,2 -1,5 -9,0 0,0 1,6 -1,0 -5.4 3,7
Mij -0,2 -0,6 -1,8 -6,0 3,7 -0,5 0,1 -9,2 -0,3 1,9 -0,7 -4,8 3,9
Jin 0,2 -0,8 -2,1 -53 3,1 0,1 -0,3 -8,7 0,3 1,5 -1,9 -5,5 3.8
Jal® 0,0 -1,1 -2,6 -5,1 2.4 -0,2 0,2 -8,7 0,0 1.5 -2,7 -4.,4 3,9

Zdroj: ECB.

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

2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. PodrobnejSie informdcie su v Casti VSeobecné poznamky.
3) Vrdtane investi¢nych fondov.

4) Vrétane neziskovych institicif sliziacich domacnostiam.

ECB
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2.4 Poiicky PFI - podrobne ¢lenené"?

(mld. EUR a ro¢nd miera rastu; neocistené od sezonnych vplyvov; 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
Stdtna sprava
Regiondlna Miestna Fondy Spolu Verejnd Ostatné
Stdtna sprava samosprava socidlneho sprava
zabezpecenia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2006 809,0 104,0 232,5 446,6 25,8 2931,8 2070,6 861,2 63,1 798,1
2007 954,5 213,4 217,6 494,0 29,4 3307,6 23524 955,1 59.8 895,3
2008 Q3 978.,8 225,6 210,0 497,8 45,4 35257 2461,8 1063,9 61,8 1002,0
Q4 967.,6 226,9 210,1 508,4 22,2 3250,1 2284,6 965,5 57,8 907,7
2009 Q1 970,7 232,8 205,6 511,3 21,0 3056,6 2100,4 956,2 59,2 896,9
Q2w 998,5 249,1 206,5 520,6 22,3 29542 2018,1 935,6 57,4 878,3
Transakcie
2007 -8,0 -4,5 -13,0 6,0 3,6 541,6 382,1 159,5 0,3 159,2
2008 13,3 12,3 -8,1 16,3 -1,2 -51,7 -82,8 30,9 0,6 30,3
2008 Q3 45 49 -5.2 1,4 3.4 90,8 73,5 17,3 23,2 20,5
Q4 -9.4 1,1 -0,2 12,8 =232 -256,3 -182,5 -73,9 -0,7 -73,2
2009 Ql 2,0 5.5 -4,4 2,3 -1,2 -236,8 -211,7 =253 0,3 25,6
Q2® 28,3 16,7 0,9 9,4 1,3 -65,0 -59,1 -6,2 -0,8 -5,4
Miera rastu
2006 Dec. -1,6 -14,0 -5.8 52 -11,6 21,9 24,0 17,2 -0,1 18,9
2007 Dec. -1,0 -4,3 -5,6 1,3 13,8 18,6 18,6 18,8 0,5 20,3
2008 Sep. 3.4 13,2 -1,9 2,7 9,6 8.0 52 15,0 1.8 15,9
Dec. 1,4 5,8 -3,7 33 -24,4 -1,5 -3,5 33 0,9 3,5
2009 Mar. 1,5 10,0 -3,6 3,6 -43,5 -14,2 -16,7 -8,3 -3,3 -8,6
Jin® 2,6 12,7 -4,1 52 -46,9 -13,6 -15,8 -84 -7,0 -8,5

G7 Poiicky verejnej sprave eurozény? G8 Poiicky nerezidentom eurozény?

(ro¢nd miera rastu; neocistené od sezénnych vplyvov) (ro¢nd miera rastu; neocistené od sezénnych vplyvov)
———  Ustrednd §tatna sprava === Banky mimo eurozény

= = = = 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 meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informacie su v Casti VSeobecné poznamky.

3) Pojem ,banky* sa pouziva v tejto tabulke na oznacenie institicii podobného typu ako PFI sidliace mimo eurozény.

ECB
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2.5 Vklady v PFI - podrobne ¢lenené"?

STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

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

1. Vklady finan¢nych 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 2 roky | mesiacov | mesiace
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stav
2007 691,7 70,9 70,5 527.,5 0.8 1,1 20,8 1466,4 312,5 3457 648,6 12,2 0,3 147,1
2008 765.,4 83,8 117,1 538,9 1,1 1,5 23,1 1804,1 320,9 420,5 853.4 12,3 0,1 197,0
2009 Q1 763.,5 91,7 99,8 546,8 2,3 1,5 21,4 1839,6 3333 350,8 906,2 14,4 0,0 234,7
2009 Apr. 766,0 90,1 101,2 550,6 1,8 1,5 20,8 1866,7 326,2 372,7 914,6 15,0 0,0 238,1
Mij 759,0 83,6 100,5 551,9 1,9 1,5 19,7 18542 309,0 364,7 926,5 14,7 0,0 239,2
Jin 7532 85,4 93,7 551,9 1,7 L5 19,0  1891,8 3355 3433 9438 14,1 0,0 255,0
Jal® 751,8 85,9 93,6 552,0 1,8 15 16,9 18542 3158 346,8 945.,6 14,6 0,0 231,4
Transakcie
2007 38,5 0,8 10,5 31,9 -0,3 -0,3 -4,1 339,0 34,0 98,7 180,4 1,7 0,1 24,1
2008 71,7 12,4 44,9 12,4 -0,3 0,1 2,2 172,9 4,6 71,4 46,6 -0,3 -0,3 50,9
2009 Q1 -6,7 5,5 -18,8 7.8 0,5 0,0 -1,7 31,7 8,8 -68.4 51,4 2,1 0,0 37,7
Q2 -10,2 -6,3 -6,1 5.1 -0,5 0,0 -2,4 56,6 19,9 -19.8 36,2 -0,2 0,0 20,4
2009 Apr. 2,3 -1,7 1.3 3.8 -0,5 0,0 -0,6 25,7 9.3 6,6 5,9 0.6 0,0 3.4
Mij -6,7 -6,4 -0,6 1,3 0,1 0,0 -1,1 -6,1 -15,8 -4,6 13,4 -0,2 0,0 1,2
Jin -5,8 1,8 -6,8 0,0 -0,1 0,0 -0,7 36,6 26,4 -21,9 16,8 -0,6 0,0 15,8
Jal® -1,4 0,6 -0,1 0,1 0,1 0,0 -2,1 -37,5 -19,7 35 1,9 0,5 0,0 -23,6
Miera rastu
2007 Dec. 5,9 1,1 17,5 6,4 =253 - -16,4 29,9 12,0 39,7 38,5 16,4 - 19,1
2008 Dec. 10,3 17,3 62,1 2,4 -23.4 - 10,5 11,8 1,4 20,8 7,2 -2,3 - 34,6
2009 Mar. 43 8,9 13,9 2,4 -3.4 --2,2 9,6 22,2 -2,3 13,7 6,4 - 39,4
2009 Apr. 4,7 16,6 10,4 2,8 -13,5 --8,1 9,0 7,5 -8.9 13,4 4,2 - 31,9
Mij 4,1 16,6 6,7 2,7 -1,0 --9.5 7.4 0,1 -9,0 12,5 14,3 - 32,0
Jin 3,6 12,7 6,1 2,4 -13,3 --4,1 7,6 3,0 -14,4 12,6 15,6 - 39,9
Jal® 3,5 19,7 35 2,3 -3,2 --16,0 53 8,6 -21,8 12,8 1,9 - 30,3

69  Celkové vklady podla sektora®
(ro¢nd miera rastu)

=== Poist'ovacie spolo¢nosti a penzijné fondy (spolu)
Ostatni finanéni sprostredkovatelia (spolu)
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Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov podla ESA 95.
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Poist'ovacie spolo¢nosti a penzijné fondy (spolu)

= Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia (spolu)

= Poistovacie spolo¢nosti a penzijné fondy (zahrnuté v M3)*
Ostatni finanéni sprostredkovatelia (zahrnuté v M3)*)

G610 Celkové vklady a vklady zahrnuté v M3 podla sektora®
(ro¢nd miera rastu)
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2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie st v Casti VSeobecné poznamky.

3) Tiéto kategodria zahffia investi¢né fondy.
4) Zahfia 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 ¢lenené"?

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

2. Vklady nefinancnych spolo¢nosti a domacnosti

Nefinanéné spolocnosti Domécnosti¥
Spolu | Splatné na S dohodnutou S vypovednou Repo Spolu |  Splatné na S dohodnutou S vypovednou Repo
poziadanie splatnosfou lehotou obchody poziadanie splatnosfou Iehotou 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
2007 14888 888.9 4853 59,6 29,9 1,4 23,7 4990,6 1778,9 993,3 561,6  1458,6 11,1 87,1
2008 1516,5 889,9 508,6 64,6 28,3 1,3 23,7 53702 1814,7  1350,1 517,9  1490,2 113,6 83,7
2009 Q1 14872 871.8 480,5 71,0 38,7 1,3 17,9 54479 1900,3 12813 5244 15655 114,9 61,4
2009 Apr. 1504,4 881,3 4859 72,3 43,7 1,4 19,7 54840 1958,1 12422 5279 15832 115,8 56,8
Mij 15143 897,0 475,6 72,6 47,3 1,4 20,4 5498,6 1986,5 1214,9 531,6 15942 117,3 54,2
Jin 1530,5 922,8 464,3 72,3 50,1 L5 19,6  5507,2 2012,1  1186,6 5354 16040 118,2 50,9
Jal® 1530,6 918,7 463.,3 74,4 54,4 L5 18,4 55175 2030,1 1155,6 543,71 1617,8 1194 50,9
Transakcie
2007 140,2 34,1 126,8 -8,1 -10,8 -0,7 -1,1 2829 22,4 320,9 -45.4 -43,2 11,2 17,1
2008 8.2 -4,5 13,3 33 -3,6 -0,3 0,0 347,6 28,6 335,6 -43,1 28,1 1,7 -3.4
2009 Q1 -39,3 -17.,4 -32,2 5,0 11,1 0,0 -5.8 41,2 64,3 -80,3 3,9 75,1 0,5 =222
Q2 47,2 47,1 -15,1 1,4 11,4 0,1 1,7 60,1 111,1 -93,3 11,0 39,2 2,7 -10,6
2009 Apr. 17,5 4,2 5,1 1,3 5,1 0,0 1,9 34,7 56,7 -39,4 3,5 18,3 0,3 -4,7
Mij 13,0 17,3 -8,9 0,5 35 0,0 0,6 16,7 28,8 -25,7 3,7 11,1 1,4 -2,6
Jin 16,5 26,0 -11,3 -0,3 2,8 0,1 -0,8 8,6 25,6 -28,3 3.8 9,8 1,0 -3.3
Jal® 0,2 -4,0 -1,0 2,1 43 0,0 -1,2 10,6 17,9 -30,9 83 14,1 1,1 0,1
Miera rastu
2007 Dec. 10,4 4,0 35,1 -11,8 -26,3 -31,6 -4,4 6,1 1,3 47,1 -1,5 -33 11,2 24,4
2008 Dec. 0,6 -0,5 2,8 5.4 -11,4 -16,2 0,0 6,9 1,6 332 -1,7 1,9 1,5 -3,9
2009 Mar. -0,8 1,2 -6,6 13,4 31,5 -9.5 -21,9 6.5 6,8 15,2 -4,6 6,6 4,7 -35,8
2009 Apr. -0,4 2,6 -9,6 14,2 54,1 -3.3 -5,9 6,2 9.1 83 -3.2 7,9 6,2 -41,8
Mgj -0,9 2,9 -12,0 13,4 68,4 -2,4 -4,3 59 10,3 3,7 -1,7 8,7 8,9 -46,8
Jin 0,5 4,7 -11,7 12,5 79,6 1,0 -13,0 5.8 11,3 -0,5 -0,1 9,5 10,5 -48,4
Jal® 1,4 7,1 -13,5 13,2 107,1 5.4 -20,0 5,5 13,3 -6,7 2,1 11,3 12,1 -52,5

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

== Nefinan¢né spolo¢nosti (spolu)

== Nefinan¢né spolo¢nosti (spolu) = «« Domécnosti (spolu)
++ . Domécnosti (spolu) = = Nefinanéné spolo¢nosti (zahrnuté v M3)®
——  Domacnosti (zahrnuté v M3)
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Zdroj: ECB.

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

2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie si v Casti VSeobecné poznamky.
3) Vritane neziskovych institdcif sliZiacich domdcnostiam.

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

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

ECB
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STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

2.5 Vklady v PFI - podrobne ¢lenené"?

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

3. Vklady verejného sektora a rezidentov mimo eurozony

Verejna sprava Nerezidenti eurozény
Spolu Ustredna Ostatnd verejnd sprava Spolu Banky? Iné ako banky
Statna spréva
Regiondlna Miestna Fondy Spolu Verejnd Ostatné
Statna sprava samosprava socidlneho sprava
zabezpecenia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2006 329,6 124,1 45,4 91,4 68,8 3430,0 2561,5 868,6 128,5 740,1
2007 374,8 126,9 59,0 108,5 80,4 3857,3 2948,5 908.,8 143,3 765,5
2008 Q3 401,7 139,9 61,7 114,4 85,7 4145,6 31422 1003,4 141,8 861,6
Q4 445,1 190,8 52,3 116,1 85,9 37074 2809,9 897.,5 65,8 831,7
2009 Q1 464,2 216,2 50,6 114,3 83,0 3660,2 2780,9 879,3 63,6 815,7
Q2w 4759 227,5 48,9 117,8 81,6 3557,8 2699,3 858,5 59,6 798.,9
Transakcie
2007 31,9 -3,1 13,6 9,8 11,6 610,6 5435 67,1 20,2 46,8
2008 72,3 63,5 -6,5 8,4 7,0 -181,9 -164,8 -17,1 -36,8 19,6
2008 Q3 -10,8 -16,0 52 0,8 -0,8 -15.4 -16,8 1,3 8,7 -1.4
Q4 45,9 50,8 -9,2 2,7 1,5 -427.4 -331,5 -95,9 -35,3 -60,6
2009 Q1 15,4 22,5 -1,7 -2,5 -2,9 -106,9 -75,6 -31,3 -2,6 -28,7
Q2® 11,3 11,3 -1,6 3,5 -1,9 -57.,5 -46,9 -10,4 -3,8 -6,7
Miera rastu
2006 Dec. 43 -16,6 18,4 9,3 52,1 15,7 17,3 11,2 53 12,4
2007 Dec. 9,7 -2,4 29,9 10,7 16,9 17,9 21,4 7,8 15,8 6,3
2008 Sep. 3,7 -6,8 2,9 83 18,9 7,7 75 8.3 -1,2 10,1
Dec. 19,3 49,9 -11,0 7,1 8,7 -4,6 -5,5 -1,7 -25,5 2,7
2009 Mar. 22,7 52,6 2,2 53 6,5 -13,6 -14,5 -10,8 -24,0 -8,7
Jin® 15,0 43,9 -13,0 39 -4,9 -14,6 -14,9 -13,6 -27,5 -11,8

G13 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 meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie su v Casti VSeobecné poznamky.
3) Pojem ,banky” sa pouziva v tejto tabulke na oznacenie institicii podobného typu ako PFI sidliacich mimo eurozény.
ECB
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2.6 Driba cennych papierov PFI - podrobne clenené’?

(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 sprava Ostatni rezidenti Nerezidenti Spolu PFI Iné ako Nerezidenti
eurozdény eurozdény PFI eurozony
Euro |  Iné meny Euro |  Iné meny Euro |  Iné meny
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav

2007 51247 1656,3 84,0 1180,3 16,6 919,6 33,3 1234,6 1636,5 4245 869,3 3427
2008 58584 1887,4 92,4 12254 19,3 13552 51,2 12275 1477,1 4232 776,5 2714
2009 Ql 6136,6 1982,3 103,5 1366,7 20,6 1397,1 50,6 12157 1456,8 424.6 760,9 271,3
2009 Apr. 62114 2013,8 101,8 13842 20,9 14222 50,9 1217,6 1491,8 432,0 785,71 274,1
Mij 62393 2037,5 105,7 1402,8 19,2 1429,9 47,5 1196,7 1488.,8 431,8 782,8 274,1
Jin 6273,7 2014,6 106,4 1446,2 20,3 1440,9 47,3 1198,0 1474,6 429,4 769,2 276,0
Jal® 6285,8 2031,1 107,6 1457,8 18,9 14358 48,1 1186,4 1487,8 439,3 767,4 281,0

Transakcie
2007 543,8 136,1 18,0 -86,2 1,5 269,5 9.5 195,4 147.8 51,3 55,4 41,0
2008 600,3 212,5 6,0 36,6 1,9 295,3 19,1 28,8 -84,1 22,9 -56,4 -50,5
2009 Q1 253,8 95,3 8,6 133,7 0,4 40,5 -2,7 -21,9 -4,7 32 -4,6 -34
Q2 162,0 322 3,7 84,1 0,4 47,9 -2,0 -4,3 16,1 8,4 4,2 3,4
2009 Apr. 64,9 31,2 =32 17,6 0,1 26,7 -0,3 21,2 28,6 5,7 21,1 1,8
Mij 63,8 242 6,8 23,1 -0,8 9,6 -1,4 2.4 1,3 49 -34 -0,3
Jin 33,2 <232 0,2 43,4 1,0 11,6 -0,2 0,4 -13,7 22,2 -13,5 1,9
Jal® 13,8 19,8 1,2 7,8 -1,4 -7,3 0,5 -6,9 4,9 6,6 -6,1 4,4

Miera rastu
2007 Dec. 11,7 8,7 25,3 -6,8 10,7 43,3 33,4 17,7 10,0 13,7 6,9 13,9
2008 Dec. 11,7 12,7 8,2 3,1 9,9 32,2 57,5 2,4 -5,3 5.4 -6,7 -15,3
2009 Mar. 11,8 14,4 10,7 12,5 16,4 30,3 3.1 -5,2 -4,5 0,6 -6,6 -6,4
2009 Apr. 11,2 14,9 2,7 12,8 20,3 28,7 -3,8 -7,0 -6,3 0,6 -9,6 -6,6
Mij 10,4 13,5 1,9 14,0 18,4 26,5 -6,7 -8,0 -6,5 -0,8 -9,3 -6,7
Jin 10,4 11,8 1,4 18,0 19,4 24,3 -6,2 -1.8 -3,5 1,0 -5,7 -4,0
Jal® 9,5 11,7 -1,6 18,2 12,3 21,7 -5,9 -9.3 -4,0 2,2 -8,6 0,2

G614 Driba cennych papierov PFI?

(ro¢nd miera rastu)

= Cenné papiere iné ako akcie
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Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zaloZend na ESA 95.
2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie su v Casti VSeobecné poznamky.
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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| Nad1lado 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
2007 -4,2 -1,2 -1,4 -1,6 2,7 -0,2 -0,2 <23 -6,9 -0,8 -2,3 -3,7
2008 -4,5 -1,1 -1,5 -1,9 -2,7 0,0 -0,2 -2,5 -6,7 -1,2 -2,3 -3,.2
2009 Ql -1,8 -0,5 -0,5 -0,8 -1,2 0,0 -0,1 -1,1 2,2 -0,7 -0,2 -1,3
Q2 -1,5 -0,3 -0,5 -0,7 -1,0 0,0 0,0 -0,9 -1,1 -0,1 -0,2 -0,8
2009 Apr. -0,6 0,0 -0,2 -0,3 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2
Mij -0,3 -0,1 -0,1 -0,2 -0,3 0,0 0,0 -0,3 -0,3 0,0 0,0 -0,3
Tin -0,6 -0,2 -0,2 -0,2 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -0,6 -0,1 -0,1 -0,4
Jal® -0,7 -0,1 -0,3 -0,4 -0,3 0,0 0,0 -0,3 -0,6 -0,1 -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 ado 5 rokov Nad 5 rokov Spolu Do 1 roka Nad 1 rok
1 2 3 4 5 6 7
2007 -12,5 2,1 -5.4 -4,9 -5,2 -3.4 -1,8
2008 -17,7 -4,0 -9,1 -4,5 -6,6 -3.4 =32
2009 Ql 7,1 -3,5 -1,6 -2,0 -2,7 -1,3 -1,3
Q2 -5,7 -1,6 -2,4 -1,7 -1,0 -0,3 -0,7
2009 Apr. -1,8 -0,7 -0,6 -0,6 0,1 -0,1 0,2
Mij 1,1 -0,2 -0,6 -0,3 -0,2 -0,1 -0,1
Jin -2,7 -0,7 -1,2 -0,8 -0,9 -0,2 -0,7
Jal® -2,6 -0,8 -0,9 -0,9 -0,4 -0,2 -0,2
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
2007 -14.2 233 0,1 -0,3 -0,2 232 -0,6 -6,7 27,6 3.8 11,7 12,1
2008 -56,4 -8,0 0,0 52 0,0 -20,1 -2,2 -31,2 -60,6 -8,2 -44.1 -8,2
2009 Q1 -14.4 -0,5 -0,1 -3,1 0,0 -2,8 0.4 -8,3 -16,0 -3,5 -11,4 -1,1
Q2 -2,4 2,0 0,1 -2,0 -0,1 -1,6 0,3 -1,0 8,2 2,3 4,7 1,3
2009 Apr. -0,3 1,1 0,1 -0,2 0,0 -1,8 0,2 0,3 6,5 1,7 3.6 11
Mij 2,1 1,2 0,0 -2,0 -0,2 0,2 0,0 -1,5 2,2 0,8 1,2 0,2
Tin 0,0 -0,4 0,0 0,2 0,0 -0,1 0,0 0,2 -0,4 -0,2 -0,2 0,0
Jal® 8.8 0,9 0,1 3.8 0,0 2,0 0,2 1,7 8.3 3,2 44 0,7
Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zaloZzend na ESA 95.
2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie si v Casti VSeobecné poznamky.
3) Vrétane neziskovych institdcif sliziacich domacnostiam.
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2.8 Vybrané poloiky bilancie PFI podla mien)?

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

1. Vklady
PFIY Iné ako PFI
Stav vo EUR® Iné meny Stav vo EURY Iné meny
vietkych vietkych
mendch Spolu mendch Spolu
UsSD JIPY CHF GBP USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidentov eurozény
2006 52393 90,7 9,3 5,6 0,4 L5 1,2 80259 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
2007 6085,8 92,1 7,9 4,8 0,4 1,1 1,0 9012,4 96,4 3,6 2,2 0,4 0,1 0,5
2008 Q3 6746,8 89,4 10,6 6,9 0,4 1,5 1,0 94876 96,2 38 2,2 0,5 0,1 0,6
Q4 6858,5 89,7 10,3 7,3 0,4 1,2 0,8 9901,3 96,9 3,1 1,9 0,5 0,1 0,4
2009 Q1 6606,6 90,9 9,1 6,3 0,3 1,2 0,7 10002,4 96,9 3,1 1,9 0,4 0,1 0,5
Q2® 66338 92,2 7,8 5.1 0,3 1,1 0,8 10158,7 97,0 3,0 1,8 0,3 0,1 0,5
Nerezidentov eurozény
2006 2561,5 45,4 54,6 35,0 2,3 2,7 11,5 868,6 50,8 49,2 31,9 1,3 2,0 10,4
2007 29485 46,9 53,1 33,6 2,9 2,4 11,0 908,8 50,1 49,9 32,9 1,6 1,8 9,9
2008 Q3 31422 45,8 54,2 35,2 32 2,7 9,8 1003.4 52,6 47,4 30,3 1,3 1,5 10,3
Q4 2809,9 48,2 51,8 33,4 2,8 2,6 10,2 897.5 54,9 45,1 28,7 1,4 1,9 9,4
2009 Q1 27809 47,2 52,8 34,8 2,1 2,6 10,4 879,3 52,7 47,3 31,6 1,2 1,9 8,4
Q2® 2699,3 49,0 51,0 32,8 1,9 2,6 10,9 858,5 51,9 48,1 33,1 1,3 1,8 7,7

2. Dlhové cenné papiere emitované PFI eurozony

Stav EURY Iné meny
vo vSetkych
menach Spolu
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2006 4470,8 80,6 19,4 10,0 1,6 1,9 3,5
2007 49332 81,5 18,5 9,2 1,7 1,9 3,4
2008 Q3 5168,4 81,9 18,1 8.9 1,9 1.8 3.3
Q4 51117 83,3 16,7 8.4 2,0 1,9 2,5
2009 Ql 5197,8 83,3 16,7 8,7 1,9 1,9 2,5
Q2® 5224,1 83,5 16,5 8,4 1,9 1,8 2,6

Zdroj: ECB.

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

2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie 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 nirodnych denomindcidch eura.
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2.8 Vybrané poloiky bilancie PFI podla mien")?

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

PFIY Iné ako PFI
Stav vo EUR?® Iné meny Stav vo EURY Iné meny
vietkych vietkych
mendch Spolu mendch Spolu
UsSD IPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidentom eurozény
2006 4938,0 - - - - - - 99437 96,4 3,6 1,6 0,2 L1 0,5
2007 5800,8 - - - - - - 110934 96,2 3.8 1,8 0,2 0,9 0,6
2008 Q3 63555 - - - - - - 117789 95,8 42 2,1 0,2 1,0 0,5
Q4 6317,6 - - - - - - 117358 95,9 4,1 2,1 0,3 1,0 0,4
2009 Q1 6126,5 - - - - - - 117811 95,9 4,1 2,1 0,3 1,0 0,5
Q2w 62282 - - - - - - 118334 96,1 39 2,0 0,2 1,0 0,5
Nerezidentom eurozény
2006 2070,6 50,9 49,1 28,7 2,0 2,3 11,0 861,2 39,3 60,7 43,1 1,1 4,0 8,6
2007 23524 48,3 51,7 28,8 2,3 2,4 12,7 955,1 40,9 59,1 41,2 1,2 3,7 82
2008 Q3 2461,8 42,7 57,3 332 2,9 2,6 12,4 1063.,9 41,4 58,6 40,5 L5 39 8,0
Q4 2284.,6 45,8 54,2 31,8 3,0 2,6 11,3 965.5 40,5 59,5 41,9 1,4 43 7,4
2009 Q1 2100,4 44,8 55,2 31,2 2,7 3.1 12,7 956,2 38,1 61,9 44,5 1,0 42 7,8
Q2® 2018,1 45,5 54,5 29,5 2,9 3,1 13,5 935.,6 39,5 60,5 43,0 0,9 4,0 7,8

4. Drzba cennych papierov inych ako akcii

Vydané PFI® Vydané inymi ako PFI
Stav vo EURY 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 1636,9 95,6 4.4 2,3 0,2 0,3 1,3 1924,6 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
2007 1740,3 95,2 4,8 2,4 0,3 0,3 1,5 21498 97,7 2,3 1.4 0,2 0,1 0,5
2008 Q3 1905.6 94,6 5.4 2,9 0.4 0,3 1,5 23022 97,2 2.8 1.9 0,3 0,1 0,4
Q4 1979.8 95,3 4,7 2,6 0,4 0,2 1,2 2 651,1 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,4
2009 Ql 2085,8 95,0 5,0 2,7 0,2 0,4 1,3 28351 97,5 2,5 1,7 0,2 0,1 0,4
Q2® 2121,0 95,0 5,0 2,5 0,5 0,4 1,3 29547 97,7 2,3 1,5 0,2 0,1 0,3
Vydanych nerezidentmi eurozény
2006 5153 52,3 41,7 28,8 0,7 0,4 14,5 594.5 38,9 61,1 36,5 4,9 0.8 14,2
2007 5823 53,9 46,1 27,3 0,7 0,4 14,4 652,2 35,9 64,1 39,3 4,5 0,8 12,6
2008 Q3 645,1 51,1 48,9 30,7 0,8 0,5 14,2 663.4 37,2 62,8 38,1 6,4 0,9 10,5
Q4 580,8 54,0 46,0 28,6 0,9 0,5 13,3 646,7 39,0 61,0 37,1 6,4 0,8 11,0
2009 Q1 597,9 52,1 47,9 27,6 0,3 1,6 13,9 617,9 34,1 65,9 40,5 43 0.8 15,3
Q2w 570,1 55,3 44,7 24,7 1,7 14 14,4 628,0 33,5 66,5 40,3 42 0,9 16,0

Zdroj: ECB.

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

2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie s v Casti VSeobecné poznamky.
3) Pre nerezidentov eurozény sa pojem ,,PFI* tyka institicii podobného typu ako si PFI eurozény.

4) Vritane poloziek vyjadrenych v narodnych 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 akeii 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 Q4 5783.4 353.7 1994,3 184,2 1810,1 2077,7 784.6 189,1 384,1
2008 Ql 5162,7 365,9 1858,8 164,8 1693,9 1670,4 720,3 197,1 350,2
Q2 5017,4 359,6 1808,2 157,5 1650,7 1624,6 691,2 204.,9 328,8
Q3 47152 3774 1748,3 148,1 1 600,1 14115 641,9 202,8 3334
Q4 42323 352,1 1687,9 132,4 15555 1132,7 566,7 200,2 292,7
2009 Q1™ 4095,6 344.6 1699,3 121,7 1577,6 1044,4 529,7 202,3 275,3
2. Pasiva
Spolu Prijaté vklady Akcie investi¢nych Ostatné
a pozicky fondov pasiva
1 2 3 4
2007 Q4 5783.4 76,8 54135 293,1
2008 Ql 5162,7 76,4 4 848,6 237,7
Q2 5017,4 74,8 4723,1 219,5
Q3 47152 71,0 44154 228.,8
Q4 42323 64,7 3983.1 184,5
2009 Q1™ 4095,6 74,6 3836,6 184.,4

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 Q4 5783.4 17357 1597.4 1535.8 2443 670,2 4346,8 1436.7
2008 Q1 5162,7 1362,8 14838 1428.1 249,7 638,3 3780,2 13825
Q2 5017.4 13254 14139 1405,6 256,3 616,2 3649,3 1368,1
Q3 47152 1132,4 13832 1359.3 253,2 587.1 3343,0 1372,3
Q4 42323 908.4 1330.8 1210,8 257.1 5252 2950,7 1281,6
2009 Q1® 4095,6 854,6 1330,8 1170,6 2574 482,2 28254 1270,2

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

m— Akciové fondy
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Zdroj: ECB.

1) Okrem fondov pefiazného trhu. Podrobnejsie informdcie st v ¢asti VSeobecné poznamky.
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2.10 Aktiva investicnych fondov eurozony v éleneni podla investiénej 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 Q4 17357 58,1 71,8 26,5 45,2 14644 79,5 - 61,9
2008 Q1 1362,8 51,3 63,1 21,3 41,8 1131,0 65,7 - 51,7
Q2 13254 54,3 65,1 22,0 43,1 1088,7 65,7 - 51,6
Q3 1132,4 48,3 61,3 20,2 41,1 915,3 57,2 - 50,2
Q4 908,4 37,3 65,2 19,4 45,8 7154 47,2 - 43,3
2009 Q1™ 854,6 38,8 63,8 16,5 47,3 660,7 452 - 46,1
Dlhopisové fondy
2007 Q4 15974 116,1 1273,6 92,8 1180,8 58,0 49,8 - 99,8
2008 Ql 1483,8 124,7 1168,2 80,3 1087,9 56,8 45,5 - 88,6
Q2 14139 1159 1118.,8 74,6 10442 57,9 42,7 - 78,6
Q3 1383,2 128,7 1074,0 67,9 1006,1 55,7 41,3 - 83,5
Q4 1330,8 122,2 1034,2 62,2 971,9 57,5 36,4 - 80,5
2009 Q1® 1330,8 117,5 1 044.,6 62,1 982,5 49,1 38,6 - 80,9
Zmiesané fondy
2007 Q4 15358 89,8 547,2 47,3 499.,8 3932 343,7 0,7 161,4
2008 Q1 1428,1 97,9 528,1 46,4 481,8 339,5 314,0 1,2 147,3
Q2 1405,6 99,1 520,1 42,6 471,5 341,7 308,0 0,8 1359
Q3 1359,3 109,0 512,8 422 470,6 312,1 287.,4 1,1 137,0
Q4 1210,8 110,3 4949 343 460,6 2452 235,8 1,2 123,4
2009 Q1™ 1170,6 109,4 498,5 28,2 470,3 227,2 224,0 1,8 109,6
Realitné fondy
2007 Q4 2443 19,7 6,0 1,5 4,5 3.4 12,5 187,9 14,7
2008 Ql 2497 19,9 5,3 1,1 4,2 3,1 11,3 195.,4 14,6
Q2 256,3 18,0 5.9 L1 4.8 3,0 10,1 203,5 15,8
Q3 253,2 19,0 4,7 1,3 3,4 3,1 9,3 201,2 16,0
Q4 257,1 14,4 4.8 1,1 3,7 12,7 6,8 198.,5 19,8
2009 Q1 (p) 257,4 14,4 5,1 1,1 4,0 12,3 7,5 200,1 18,1

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 Q4 4346,8 280,2 1337,7 1717,7 570,2 149,1 291,8
2008 Ql 3780,2 278,0 1219,2 1362,3 514,7 154,1 252,0
Q2 36493 2649 1178,3 1327,0 486,0 155,0 238,1
Q3 33430 265,4 1105,7 1140,8 441,4 152,4 2373
Q4 2950,7 244.6 1037,6 933,0 382,6 146,7 206,2
2009 QI1® 28254 2435 1029,9 864,7 3428 144.5 1999
Specidlne fondy
2007 Q4 1436,7 73,4 656,6 360,0 214,5 40,0 92,2
2008 QI 1382,5 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 1372,3 112,0 642,5 270,7 200,5 50,5 96,1
Q4 1281,6 107,5 650,2 199,7 184,1 53,5 86,5
2009 Q1™ 1270,2 101,1 669,4 179,7 186,9 57,8 75,3

Zdroj: ECB.
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3.1 Integrované hospoddrske a finanéné véty podla intituciondlneho sektora

(mld. EUR)
Pouzitie Eurozéna Domaécnosti Nefinan¢né Financ¢né Verejna Zvysok
spolo¢nosti spolo¢nosti sprava sveta
2009 Q1
Zahranic¢ny tcet
Vyvoz tovaru a sluzieb 421,2
Obchodnd bilancia® 11,0
Utet tvorby prijmov
Hrubd pridand hodnota (v zdkladnych cendch)
Dane po odpoéitani dotdcii na produkty
Hruby domdci produkt (v trhovych cendch)
Odmeny zamestnancom 1047,9 102,7 663,6 52,0 229,7
Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotdcii 24,2 2,7 14,2 3,6 3.8
Svpotreba fixného kapitdlu 351,0 94,5 199,1 11,6 45,7
Cisty prevddzkovy prebytok a zmiesany prijem"” 540,7 279.4 226,5 35,8 -0,9
Utet rozdelenia primarnych prijmov
Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem
Odmeny zamestnancom 4,6
Dane po odpocitani vyrobnych dotdcii
Prijem z majetku 7717,7 42,7 288,7 380.,7 65,6 109,5
Uroky 481,8 40,4 83,1 2927 65,6 66,7
. Iny prijem z majetku 295.8 2,3 205.6 87,9 0,0 42,8
Cisty ndrodny déchodok” 1824,2 1549,3 33,8 39,0 202,0
Utet sekundarneho rozdelenia prijmov
Cisty narodny déchodok
Bezné dane z prijmu, majetku atd. 231,0 201,3 23,9 5,6 0,2 1,3
Socidlne prispevky 403,2 403,2 0,6
Socidlne davky iné ako socidlne transfery v naturdliach 4222 1.4 15,6 31,7 373.,6 0,7
Ostatné bezné transfery 192,5 71,3 25,2 45,9 50,1 8,1
Cisté poistné nezivotného poistenia 43,7 31,8 10,3 0,9 0.7 1,4
Naroky z nezivotného poistenia 43,8 43,8 0,6
Iné 105,0 39,5 14,9 1,2 49.4 6.1
Cisty disponibilny dochodok” 17934 1384,1 -4,7 48,2 365,8
Pouzitie prijmového uétu
Cisty disponibilny déchodok
Néklady na kone¢nu spotrebu 1743,6 1279,3 4642
Ndklady na individudlnu spotrebu 1562,6 1279,3 283,3
Naklady na kolektivnu spotrebu 181,0 181,0
Uprava vyplyvajiica zo zmien ¢istého majetku domdcnosti v rezervich 15,3 0,1 0,2 15,0 0,0 0,0
penzijnych fondov
Cisté ispory/bezny zahranicny iicet” 49,9 120,0 -4,9 33,2 -98,4 55,2
Kapitalovy tcet
Cisté dspory/bezny zahrani¢ny G&et
Tvorba hrubého kapitdlu 456,1 140,8 256,2 12,9 46,3
Tvorba hrubého fixného kapitdlu 438,3 138,2 241,3 12,7 46,1
Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani poskytnutych cennosti 17,9 2,6 14,9 0,2 0,2
Spotreba fixného kapitdlu
Akvizicie po odpocitani nevyrobenych nefinan¢nych aktiv 0,6 -1,4 1,3 0,1 0,6 -0,6
Kapitdlové transfery 34,4 6,1 -0,2 1,2 27,3 3,7
Dane z kapitalu 5,0 4.8 0,2 0,0 0,0
Ostatné kapitdlové transfery 29,4 1.3 -0,3 1,2 27,3 3,7
Cisté poskytnuté (+)/ &isté prijaté iivery (-) (z kapitdlového ictu)" -54,3 83,8 -47,0 31,4 -122,5 54,3
Statistickd odchylka 0,0 13,1 -13,1 0,0 0,0 0,0

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

Utty eurozony

,

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

(mld. EUR)
Zdroje Eurozéna Domaécnosti Nefinancéné Financné Verejna Zvysok
spolo¢nosti spolo¢nosti sprava sveta
2009 Q1
Zahranicny tcet
Dovoz tovaru a sluzieb 432,1
Obchodnd bilancia”
Uket tvorby prijmov
Hrubd pridand hodnota (v zdkladnych cenédch) 1963.9 479,2 1103,4 103,0 278,3
Dane po odpocitani dotdcii na produkty 224.8
Hruby domdci produkt (v trhovych cendch)® 2 188,7
Odmeny zamestnancom
Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotécii
Spotreba fixného kapitdlu
Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem
Utet rozdelenia primarnych prijmov
Cisty prevadzkovy prebytok a zmieSany prijem 540,7 279.4 226,5 35,8 -0,9
Odmeny zamestnancom 1050,4 1050,4 2,1
Dane po odpocitani vyrobnych dotacii 2472 247,2 1,9
Vynosy z majetku 763.,5 262,2 96,0 3839 21,3 123,6
Uroky 463,4 72,4 48,3 3349 7,9 85,1
. Ostatné vynosy z majetku 300,1 189,9 47,8 49,1 13,4 38.5
Cisty ndrodny dochodok
Utet sekundarneho rozdelenia prijmoy
Cisty ndrodny dochodok 18242 15493 33,8 39,0 202,0
Bezné dane z prijmu, majetku atd. 231,9 231,9 0,4
Socidlne prispevky 402,7 1,1 15,6 47,4 338.6 1,1
Socidlne ddvky iné ako socidlne transfery v naturdlidch 419,6 419,6 3.4
Ostatné bezné transfery 163,9 91,4 10,4 45,0 17,2 36,7
Cisté poistné nezivotného poistenia 43,8 43,8 1.3
Ndroky z nezivotného poistenia 42,8 34,2 7,7 0,7 0,3 1,6
Iné 71,3 57,2 2,8 0,5 16,9 33,8

Cisty disponibilny déchodok

Pouzitie prijmového ictu
Cisty disponibilny déchodok 1793,4 1384,1 -4,7 48,2 365,8
Ndklady na kone¢nd spotrebu

Niklady na individudlnu spotrebu

Naklady na kolektivnu spotrebu
Uprava vyplyvajtca zo zmien &istého majetku domacnosti v rezervich
penzijnych fondov 15,3 15,3 0,0
Cisté iispory/beiny zahranicny iicet

Kapitalovy tcet
Cisté uspory/bezny zahrani¢ny tcet 49,9 120,0 -4,9 33,2 -98,4 55,2
Tvorba hrubého kapitdlu

Tvorba hrubého fixného kapitdlu

Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani poskytnutych cennosti

Spotreba fixného kapitdlu 351,0 94,5 199.1 11,6 45,7

Akvizicie po odpoc¢itani nevyrobenych nefinanénych aktiv

Kapitdlové transfery 35,9 14,8 16,0 0,7 4,4 2,2
Dane z kapitdlu 5,0 5,0 0,0
Ostatné kapitdlové transfery 30,9 14,8 16,0 0,7 -0,6 2,2

Cisté poskytnuté (+)/ fisté prijaté iivery (-) (z kapitdlového iictu)
Statisticka odchylka

Zdroj: ECB a Eurostat.
2) Hruby domdci produkt sa sklada z hrubej pridanej hodnoty vSetkych domdcich sektorov a ¢istych dani (po odpocitani dotdcif) z produktov.
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3.1 Integrované hospoddrske a finanéné déty podla instituciondlneho sektora (pokratovanie)

(mld. EUR)
Aktiva Eurozéna | Domacnosti | Nefinan¢né Penazné Ostatni | Poisfovacie Verejna Zvysok
spolo¢nosti finan¢né finan¢ni | spolo¢nosti sprava sveta
inStiticie | sprostred- | a penzijné
(PFI) kovatelia fondy
2009 Q1
Pociato¢na sivaha, finan¢né aktiva
Finan¢né aktiva spolu 16 629.4 14 160,4 237285 9484.,6 59635 3159,6 14 898,2
Menové zlato a zvlastne prava Cerpania (SDR) 221,8

Obezivo a vklady 6120,0 1835,6 23939 1.800,1 874,8 641,5 4206,6
Krétkodobé dlhové cenné papiere 60,3 94,3 154.,5 327.8 331,2 37,6 855.,6
Dlhodobé dlhové cenné papiere 1256,5 213.8 42536 1631,7 2017,2 322,8 29423
Uvery 65,7 25319 12755,1 21122 364,8 442,6 17759
z toho dlhodobé 47,1 1404,8 9679,5 1684,7 287,6 354,5 .
Akcie a iné majetkové dcasti 3750,4 6067,4 1599,1 3413,1 1919,6 1136,0 44348
Kétované akcie 611,6 1106,3 470,7 1505,7 426,0 263,2 .

Nekotované akcie a iné majetkové tcasti 1820,0 4652,7 915.,5 1374,8 433,0 751,9
Akcie podielovych fondov 1318.9 308,5 212,9 532,6 1060,6 120,9 .
Poistno-technické rezervy 5148,6 136,9 1.8 0,0 1423 3.1 149,3
Ostatné pohladavky a finan¢né derivéty 227,9 3280,4 2348,6 199.6 313,5 5759 533,8

Cistd financnd hodnota

Finan¢ny tcet, transakcie s finanénymi aktivami

Celkova hodnota transakcif s finanénymi aktivami 101,5 -5,9 -116,1 118.4 54,8 94,6 -131,3
Menové zlato a zvldstne prdva Cerpania (SDR) -0,9 0,9
Obezivo a vklady 27,3 -41,6 -223,9 59,4 -1,4 92,8 -188,2
Krétkodobé dlhové cenné papiere -14,8 -7,9 -9,1 32 7,4 -11,6 459
Dlhodobé dlhové cenné papiere 37,3 -18,0 161,2 9,7 323 -4,6 67,3
Uvery -1, 80,9 31,1 75,0 2,8 43 -31,9

z toho dlhodobé -1,1 62,4 19,9 76,9 10,6 4,4 .
Akcie a iné majetkové tcasti 12,4 77,2 -5,5 -35,3 2,8 10,5 21,6

Kétované akcie 3,0 26,7 -3,1 -30,7 -0,2 2,3 .

Nekotované akcie a iné majetkové tcasti 6,4 38,2 16,1 27,3 4.4 7,9

Akcie podielovych fondov 3.0 12,3 -18,4 -31,8 -1,3 0,2 .
Poistno-technické rezervy 42,6 1,2 0,0 0,0 3,7 0,0 -10,5
Ostatné pohladdvky a finan¢né derivéty -23 -97.8 -6,9 6,4 7,2 33 -36,4

Zmena Cistej financnej hodnoty v dosledku transakcit

Utet ostatnych zmien, finanéné aktiva

Ostatné zmeny finan¢nych aktiv spolu -264.,6 -348.9 58,5 -91,9 -71,2 -44.,1 -41,5
Menové zlato a zvldStne prava ¢erpania (SDR) 24,4
Obezivo a vklady 14,4 -3.4 25,4 5.8 4,2 0,0 47,2
Kratkodobé dlhové cenné papiere -0,5 -0,2 -1,3 7.7 0,3 -0,5 0,9
Dlhodobé dlhové cenné papiere -2,0 -8,7 13,6 -5.2 1,8 -1,1 0,0
Uvery 0,0 8,3 23,1 6,1 -4,3 0,0 -1,3
z toho dlhodobé 0,0 5.6 15,6 4,1 -2,5 -0,1 .
Akcie a iné majetkové tcasti -247,1 -389,9 -61,6 -107.,5 75,8 -40,1 -98.,6
Kotované akcie -89,5 -151,6 -50,4 -75,9 -33,1 -42,0 .
Nekétované akceie a iné majetkové tcasti -120,8 -225,0 -33.3 -54.5 -23,2 5.3
Akcie podielovych fondov -36,8 -13.3 22,1 22,9 -19,5 -34 :
Poistno-technické rezervy -36,6 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 2,6
Ostatné pohladdvky a finan¢né derivaty 72 45,1 34,8 1,2 2,6 -2,5 7.8

Ostatné zmeny Cistej financnej hodnoty

Zavereéna sivaha, finanéné aktiva

Finan¢né aktiva spolu 16 466,3 13 805,6 23670,9 9511,0 5947.1 3210,0 14724.6
Menové zlato a zvlastne prava Cerpania (SDR) 2452
Obezivo a vklady 6161,7 1790,6 21954 18653 877,7 7344 4065,6
Kratkodobé dlhové cenné papiere 45,0 86,2 1442 338.,6 338,9 25,6 902,4
Dlhodobé dlhové cenné papiere 1291,9 187,1 44284 1636,2 2051,2 317,1 3009,5
Uvery 64,6 2621,1 127472 21934 363,3 446,8 1742,7
z toho dlhodobé 46,7 1472,8 9715,0 1765,7 295.8 358.8 .
Akcie a iné majetkové tcasti 35158 57548 1532,0 32703 1.846.,6 1106,4 43578
Kétované akcie 525,1 981,4 417,1 1399,1 392,7 223,5 .
Nekétované akceie a iné majetkové tcasti 1705,5 44659 898.3 1347.6 414,2 765,1
Akcie podielovych fondov 1285,1 307,5 216,6 523,6 1039,7 117,8 .
Poistno-technické rezervy 5154,6 138,1 1,9 0,0 146,1 3,1 141,4
Ostatné pohladdvky a finan¢né derivéty 232,8 3227,6 2376,6 207,2 323,2 576,6 505,2

Cistd financnd hodnota

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Utty eurozony

3

3.1 Integrované hospoddrske a finanéné Géty podla instituciondlneho sektora (pokratovanie)

(mld. EUR)
Pasiva Eurozéna | Domacnosti | Nefinan¢né Penazné Ostatni | Poisfovacie Verejna Zvysok
spolo¢nosti finan¢éné finanéni | spolo¢nosti sprava sveta
institacie | sprostred- | a penzijné
(PFI) kovatelia fondy
2009 Q1
Pociato¢na sivaha, pasiva
Pasiva spolu 63574 22408,4 23 111,9 9233,0 6114,7 7468.,4 13 108,5
Menové zlato a zvlastne prava ¢erpania (SDR)
ObeZivo a vklady 26,0 14 889,7 23,5 1,9 254,6 2676,9
Kratkodobé dlhové cenné papiere 281,6 3273 125,8 10,9 847,7 268.0
Dlhodobé dlhové cenné papiere 4539 2767,8 2084,2 32,3 47043 25955
Uvery 5688.,0 8207,0 17354 212,8 1257,4 2947,5
z toho dlhodobé 53544 5600,8 805,1 72,1 1071,6 .
Akcie a iné majetkové dcasti 10273,1 24459 5057,2 459,6 4,3 4080,3
Kétované akcie 2866,1 375,2 11,7 165,2 0,0 .
Nekotované akcie a iné majetkové tcasti 7407,0 917,7 1015,7 293.6 43
Akcie podielovych fondov 1153,0 3929.8
Poistno-technické rezervy 33,6 3287 61,9 0,6 51568 0,5
Ostatné pohladdvky a finanéné derivaty 635,7 23838,0 2619,3 206,2 240,4 399,6 540,3
Cistd finan¢nd hodnota” -1568,0 10272,0 -8248.,0 616,6 251,5 -151,2 -4308,9
Financ¢ny ucet, transakcie s pasivami
Transakcie s pasivami spolu 4,6 54,2 -163,1 114,5 74,3 217,1 -185,6
Menové zlato a zvlastne prdava Cerpania (SDR)
Obezivo a vklady 0,3 -92,4 -2,0 0,2 -8,9 -172,6
Kratkodobé dlhové cenné papiere 0,7 =747 -20,9 -0,2 95,4 12,7
Dlhodobé dlhové cenné papiere 17,6 31,7 130,4 2,1 154,2 -50,9
Uvery -10,2 30,4 55,3 2,9 -1.8 22,2
z toho dlhodobé -2,6 79,1 18,6 0,6 -1,3 5
Akcie a iné majetkové Gcasti 58,9 68,3 -49.3 1,3 0,0 4,5
Koétované akcie 9,6 9,6 0.1 0,0 0,0
Nekétované akeie a iné majetkové ticasti 49,2 6,0 20,0 1,3 0,0
Akcie podielovych fondov 52,7 -69,4
Poistno-technické rezervy 0,1 0,2 1,7 0,2 34,8 0,0
Ostatné zdvizky a finan¢né derivaty 14,7 -53,9 -97.8 0,8 33,1 -21,8 -1,6
Zmena Cistej financnej hodnoty v dosledku transakcii” -54,3 96,9 -60,1 47,0 3,8 -19.4 -122,5 54,3
Utet ostatnych zmien, pasiva
Ostatné zmeny pasiv spolu 1,6 -636,1 87,1 -100,5 -115,5 8.5 -73,1
Menové zlato a zvldStne prava ¢erpania (SDR)
Obezivo a vklady 0,0 67,4 0,0 0,0 -0,1 26,3
Kratkodobé dlhové cenné papiere 2,1 5.1 0,4 0,0 -0,7 -0,5
Dlhodobé dlhové cenné papiere 1,0 5,9 -12,1 -3,7 6,9 0,3
Uvery 0,6 12,5 17,3 3,4 0,3 -2,3
z toho dlhodobé 1,8 12,3 12,7 2,8 0,3 .
Akcie a iné majetkové dcasti -695,0 -69,1 -114,0 -58,2 -0,1 -84,1
Kétované akcie -358.6 -66,9 -21,6 -42.8 0,0 .
Nekotované akcie a iné majetkové Gcasti -336.,4 0.4 -25,0 -15,3 -0,1
Akcie podielovych fondov -2,6 -67.3
Poistno-technické rezervy 0,0 0,0 0,0 0,0 -33,9 0,0
Ostatné zdvizky a financné derivaty 1,0 433 71,7 79 -23.1 2,3 -12,9
Ostatné zmeny Cistej financénej hodnoty” -7,3 -266,2 287,3 -28,6 8,6 443 -52,7 31,7
Zavere¢na sivaha, pasiva
Pasiva spolu 6363,6 21 826,5 23035,8 9247,1 6073,5 7 694,1 128498
Menové zlato a zvl4stne prdva Cerpania (SDR)
Obezivo a vklady 26,3 14 864,8 21,5 2,1 245,6 2530,6
Kréitkodobé dlhové cenné papiere 2844 257,7 105,3 10,7 942.,4 280,3
Dlhodobé dlhové cenné papiere 472,5 2805,4 2202,5 30,7 4865,5 25449
Uvery 5678,5 82499 1808,1 219,1 1256,0 2967,5
z toho dlhodobé 5353.,6 56922 836,5 75,5 1064,7 .
Akcie a iné majetkové dcasti 9637,0 24451 4894,0 402,8 42 4000,7
Kétované akcie 2517,1 318.,0 90,1 122,4 0,0 .
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti 71199 924,0 1010,7 279,6 4,2
Akcie podielovych fondov 1203,1 37932
Poistno-technické rezervy 33,7 328.9 63,6 0,8 5157,7 0.5
Ostatné zdvizky a finan¢né derivity 651,4 28274 2599,2 215,0 250.,4 380,0 525,8
Cistd finan¢nd hodnota” -1629.,6 10 102,7 -8020,9 635,1 2639 -126,4 -4 484,0
Zdroj: ECB.
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3.2 Nefinanéné vty eurozény

(mld. EUR, kumulované sumy za Styri Stvrroky)

Pouzitie 2005 2006 2007 2007 Q2- 2007 Q3- 2007 Q4- 2008 Q1- 2008 Q2-
2008 Q1 ‘ 2008 Q2 ‘ 2008 Q3 ‘ 2008 Q4 ‘ 2009 Q1

Uket tvorby prijmov

Hrubd pridand hodnota (v zdkladnych cendch)

Dane po odpocitani dotdcii na produkty

Hruby domadci produkt (v trhovych cendch)

Odmeny zamestnancom 3905,8 4068,0 42522 4300,7 4350,5 43955 4429,5 4435,0

Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotécif 129,9 129,6 137,6 137,2 137,6 138.,6 135,2 133,7

Spotreba fixného kapitélu 1185,2 1243,6 1310,3 13249 1340,7 1356,1 1370,3 1384,4

Cisty previdzkovy prebytok a zmiesany prijem” 20759 21904 23324 23589 2390,5 23979 2380,1 23078

Uket rozdelenia primarnych prijmov

Cisty prevadzkovy prebytok a zmieSany prijem

Odmeny zamestnancom

Dane po odpocitani vyrobnych dotdcif

Vynosy z majetku 2616,1 3039,9 3562,1 3667,3 3774,7 38624 3890,9 38058
Uroky 1346,6 1644,5 20335 2123,1 2203,2 2275,5 2299,4 22255
Ostatné vynosy z majetku 1269,5 13954 1528,6 15442 1571,5 1586,9 1591,5 1580,4

Cisty ndrodny déchodok” 6969,8 7312,0 7689,2 77534 7814,6 7862,1 78489 7750,6

Uket sekundarneho rozdelenia prijmov

Cisty narodny déchodok

Bezné dane z prijmu, majetku atd. 935,6 1027,8 1111,6 11283 1140,0 1142,1 11249 1116,1

Socidlne odvody 14778 1539,7 1598.,3 1613,9 1630,2 1648,0 1662,8 1671,7

Socidlne davky iné ako socidlne transfery v naturdliach 1504,8 1554,6 15983 1611,3 1626,5 1645,7 1663,0 1686,3

Ostatné bezné transfery 710,3 718.,4 746,2 756,6 7649 768,2 776,2 772,2
Cisté platby neZivotného poistenia 178,8 177,7 181,5 182,1 183,5 184,2 184,9 183,0
Ndroky z neZivotného poistenia 179,6 177,9 181,0 181,6 183,3 184,1 185.,4 183,4
Iné 351,9 362,8 3837 393,0 398,1 399.9 405,8 405,7

Cisty disponibilny déchodok” 68829 7220,6 7594,3 7 653,6 77134 77634 7746,8 7 649,1

Poutzitie prijmového aétu

Cisty disponibilny déchodok

Nidklady na konec¢ni spotrebu 6358,5 6632,0 6888,9 6960,7 7038,3 7110,9 7148,4 7157,6
Néklady na individudlnu spotrebu 5693,0 59475 6177,7 6241,6 6309,1 6373,0 6402,6 6402,6
Niklady na kolektivnu spotrebu 665,5 684,6 711,1 719,1 729,2 737,9 745,8 7549

Uprava vyplyvajiica zo zmien &istého majetku domécnosti

v rezervich penzijnych fondov 60,8 59,3 60,1 61,3 64,1 66,1 66,8 67,8

Cisté iispory” 5247 588,8 705,7 693,1 675,3 652,6 598,5 491,7

Kapitalovy ucet

Cisté Gspory

Tvorba hrubého kapitélu 1715,7 1872,0 2017,6 2039,5 2064,8 2084,7 2079,5 2016,3
Tvorba hrubého fixného kapitilu 1710,1 18559 19959 2016,6 2044,3 2061,1 2043,7 1992,0
Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani
poskytnutych cennosti 5,6 16,0 21,7 23,0 20,5 23,6 35.8 24,4

Spotreba fixného kapitélu

Akvizicie po odpocitani nevyrobenych nefinanénych aktiv -0,1 0,5 -0,1 0,1 0,4 0,4 0,5 0,9

Kapitdlové transfery 182,6 175.5 163,1 163.4 167,8 161,7 162,3 160,8
Dane z kapitalu 24,4 22,5 23,7 23,3 23,6 239 23,6 23,3
Ostatné kapitdlové transfery 158,1 152,9 139,3 140,1 1442 137,8 138,7 137,5

Cisté poskytnuté (+)/ isté prijaté iivery (-)

(z kapitdlového iictu)" 7,9 -25,6 12,2 -6,6 -33,7 -62,1 -98.,4 -131,0

Zdroj: ECB a Eurostat.
1) Sposob vypoctu vyrovndvacich poloziek je uvedeny v Technickych pozndmkach.
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3.2 Nefinanéné Géty evrozony (pokratovanie)

STATISTIKA
EUROZONY

Uety

eurozony

(mld. EUR, kumulované sumy za §tyri Stvrfroky)

Poutzitie 2005 2006 2007 2007 Q2- 2007 Q3- 2007 Q4- 2008 Q1- 2008 Q2-
2008 Q1 ‘ 2008 Q2 ‘ 2008 Q3 ‘ 2008 Q4 ‘ 2009 Q1
Uket tvorby prijmov
Hrubd pridand hodnota (v zdkladnych cendch) 7296,8 7631,6 8032,4 8121,7 8219,3 82882 8315,0 8260,9
Dane po odpocitani dotdcii na produkty 845,4 914,2 958,9 958,2 9543 952,3 945,4 928,6
Hruby domdci produkt (v trhovych cendch)® 8142,1 85458 8991,3 9079,8 9173,6 9240,4 9260,4 9189.4
Odmeny zamestnancom
Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotécif
Spotreba fixného kapitdlu
Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem
Utet rozdelenia primarnych prijmov
Cisty prevadzkovy prebytok a zmieSany prijem 2075,9 2190,4 23324 23589 2390,5 23979 2380,1 2307,8
Odmeny zamestnancom 3912,8 40753 4260,0 4308.,8 4358.,6 4403,7 44375 4442.8
Dane po odpo¢itani vyrobnych dotacif 988,1 1055,0 1103,1 1100,3 1096,7 10959 1085,3 1066,9
Vynosy z majetku 2609,0 3031,2 35559 36527 37435 3827,1 3836,8 37389
Uroky 1319,4 1618,2 1993,6 2075,0 2148,1 2217,6 22391 2163,2
Ostatné vynosy z majetku 1289,7 1413,1 1562,4 15717 15954 1609,5 1597,7 15757
Cisty ndrodny déchodok
Utet sekundarneho rozdelenia prijmov
Cisty ndrodny dochodok 6969,8 7312,0 7689,2 77534 7 814,6 7862,1 78489 7750,6
Bezné dane z prijmu, majetku atd. 939.4 1032,8 1119,1 11357 1147,8 1149,7 1132,8 11239
Socidlne odvody 14771 15389 1597.6 1613,1 16294 16472 1 661,9 1670,8
Socidlne davky iné ako socidlne transfery v naturaliach 1497,0 1546,3 1589.,0 1601,9 1616,8 1636,1 1653,0 1676,1
Ostatné bezné transfery 628,2 631,2 653,8 659,7 666,4 672,2 677,0 674,0
Cisté platby neZivotného poistenia 179,6 177,9 181,0 181,6 183,3 184,1 185,4 183,4
Ndroky z neZivotného poistenia 177,3 175.1 178,7 179,3 180,6 181,2 182,0 179,8
Iné 271,3 278,2 294,1 298.8 302,6 307,0 309,6 310,8
Cisty disponibilny dochodok
Pouizitie prijmového ucétu
Cisty disponibilny déchodok 68829 7220,6 75943 7653,6 7713,4 7763,4 7746,8 7649,1
Néklady na kone¢ni spotrebu
Néklady na individudlnu spotrebu
Naklady na kolektivnu spotrebu
Uprava vyplyvajiica zo zmien &istého majetku doméacnosti
v rezervich penzijnych fondov 61,0 59,6 60,3 61,5 64,3 66,3 67,0 67,9
Cisté iispory
Kapitélovy tcet
Cisté dspory 524,7 588.,8 705,7 693,1 675,3 652,6 598,5 491,7
Tvorba hrubého kapitdlu
Tvorba hrubého fixného kapitdlu
Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani
poskytnutych cennosti
Spotreba fixného kapitdlu 1185,2 1243,6 1310,3 13249 1340,7 1356,1 1370,3 1384,4
Akvizicie po odpoc¢itani nevyrobenych nefinanénych aktiv
Kapitdlové transfery 196,2 189,9 176,9 178,6 183,3 176,0 175,2 170,9
Dane z kapitalu 24,4 22,5 23,7 233 23,6 239 23,6 23,3
Ostatné kapitdlové transfery 171,8 167.4 153,1 155,2 159,7 152,0 151,6 147,7
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.
ECB
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3.3 Domdcnosti

(mld. EUR, kumulované sumy za Styri Stvrfroky, zostatky na konci obdobia)

2005 2006 2007 2007 Q2- 2007 Q3- 2007 Q4- 2008 Q1- 2008 Q2-
2008 Q1 ‘ 2008 Q2 ‘ 2008 Q3 2008 Q4 ‘ 2009 Q1

Prijem, Gspory a zmena ¢istej hodnoty
Odmeny zamestnancom (+) 3912,8 4075,3 4260,0 4308,8 4358,6 4403,7 44375 44428
Hruby prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem (+) 1331,0 14073 1486.6 1506,2 1525.8 15419 1550,8 1540,2
Urokové pohladavky (+) 230,6 269,1 306,1 316,9 3289 339,5 3421 332,2
Urokové zavizky (-) 130,8 165,5 209,4 217,6 226,0 233,1 231,9 216,0
Ostatné pohladavky z majetku (+) 717,8 761,2 802,5 806,5 813,7 819,6 812,8 811,1
Ostatné zdvizky z majetku (-) 9,5 9,7 9.8 9,7 9,8 9,7 9,7 9.8
Bezné dane z prijmu a majetku (-) 741,0 793.,4 851,9 866,7 882,4 889,7 892,3 889.8
Cisté socidlne prispevky(-) 14739 1535,6 1594,0 1609,6 16259 1643.,6 16584 16673
Cisté socidlne ddvky (+) 1491,8 15409 15833 1596,2 1611,1 1630,3 1647,2 1670,3
Cisté pohFadévky z beznych transferov (+) 66,8 67,4 70,7 71,2 74,2 75.6 77,3 77,9
= Hruby disponibilny déchodok 5395,6 5616,9 5844,1 5902,0 5968,2 6034,4 6075,5 6091,7

Néklady na kone¢nt spotrebu (-) 46934 4899,7 5088,5 5141,3 5193,7 5246,2 5262,1 52492

Zmena Cistej hodnoty penzijnych fondov (+) 60,6 59,2 59.8 61,1 63,8 65,8 66,5 67,5
= Hrubé dspory 762,8 776.4 815,4 821,8 838,3 854,0 880.,0 910,0

Spotreba fixného kapitélu (-) 318,7 336,4 354,6 358.3 362,7 366,3 368.8 372,3
Cisté pohladavky z kapitalovych transferov (+) 24,1 22,3 15,0 15,9 16,4 16,6 16,4 16,0
Ostatné zmeny Cistej hodnoty? (+) 510,6 563,9 37,3 -760,9 -1167,5 -1346,4 -1785,1 -1417,9
= Zmena Cistej hodnoty" 978,9 1026,3 513,1 -281.5 -675,5 -842,1 -1257,6 -864,2
Investicie, financovanie a zmena Cistej hodnoty
Cistd akvizicia nefinanénych aktiv (+) 546,6 600,4 639.4 643,8 645,3 6443 635,1 617,2
Spotreba fixného kapitdlu (-) 318,7 336,4 354,6 358.3 362,7 366,3 368.,8 372,3
Finan¢né investicie — hlavné polozky (+)

Kratkodobé aktiva 206,4 305,7 421,0 443.8 421,5 427,5 438,0 386,0
Obezivo a vklady 246,9 284,1 349,4 385,0 386,4 391,5 436,8 400,4
Akcie fondov pefiazného trhu -20,2 0,9 40,0 34,0 10,5 13,5 -9,6 2,1
Dlhové cenné papiere? -20,3 20,8 31,6 24,8 24,6 22,5 10,8 -16,5

Dlhodobé aktiva 426,0 350,1 186,9 122,4 123,6 71,4 33,1 78,7
Vklady -4,7 0,8 -29.5 -34,8 -35,9 -39,7 -32,4 -18,3
Dlhové cenné papiere 0,5 69,9 9,7 29,6 60,5 69,1 49,0 59,6
Akcie a iné majetkové tcasti 136,6 -33,7 -61,8 -119,2 -127.5 -169,2 -158,2 -122,1

Kétované a nekétované akcie a iné majetkové dcasti 70,3 -11,1 8,8 -20,2 -13,6 -31,6 -17,0 0,1

Akcie podielovych fondov 66,2 -22,5 -70,5 -99,0 -113,9 -137,6 -141,2 -122,2

Rezervy zivotného poistenia a penzijnych fondov 2937 313,1 268.5 246,7 226,5 211,1 174,6 159.6
Financovanie — hlavné polozky (-)

Uvery 397,7 396,8 351,1 318,1 288,1 251,2 200,6 141,7

z toho od PFI eurozény 358.,5 3474 281,5 249,1 196,5 181,0 78,9 17,2

Ostatné zmeny finan¢nych aktiv (+)

Akcie a iné majetkové tcasti 446,5 509.,9 10,9 -681,4 -1024,3 -1065,1 -1394,2 -1111,6

Rezervy zivotného poistenia a penzijnych fondov 105,5 54,7 -2,0 -80,2 -129,9 -182,7 -250,7 -210,6
Ostatné ¢isté zmeny (+) -35,7 -61,3 -37.4 -53,3 -60,9 -120,0 -149,5 -109,9

= Zmena ¢istej hodnoty" 978,9 1026,3 513,1 -281,5 -675,5 -842,1 -1257,6 -864,2
Finan¢na sivaha
Finanéné aktiva (+)

Kritkodobé aktiva 4486,5 47479 5209,4 5362,3 5482,8 5540,0 5714,6 57878
Obezivo a vklady 4174,1 44542 48442 4937,1 5055,3 5104,9 5313,7 5377,7
Akcie fondov pefiazného trhu 296,4 257,6 296,0 347,0 346,5 3487 3274 352,0
Dlhové cenné papiere? 16,1 36,1 69,2 78,1 81,1 86,4 73,5 58,1

Dlhodobé aktiva 10933,2 11902,7 12 066,4 11 401,5 11 125,1 10 760,6 10278.,0 10 034,6
Vklady 936,9 942,2 875.,6 832,3 821,9 803.,5 806,3 784.1
Dlhové cenné papiere 1199,5 1280,0 1293,0 1309,9 12948 1258,7 12433 1278,8
Akcie a iné majetkové ucasti 45498 5065,7 5016,4 4400,4 4130,1 3839,6 3423,0 3163.,8

Kétované a nekétované akcie a iné majetkové dcasti 3203,3 3643,8 3637.8 3189,2 2970,6 2756,7 2431,6 2230,7
Akcie podielovych fondov 1346,5 1421,8 1378,7 12111 1159.,5 1083,0 991,4 933,1
Rezervy zivotného poistenia a penzijnych fondov 42471 4614,8 4 881,3 4.859,0 4878.,3 4.858,7 4805,3 4808.,0
Ostatné Cisté aktiva (+) 77,7 60,8 16,6 -3,5 -4.,4 5,6 -32,5 -41,2
Pasiva (-)

Uvery 4763,2 5159,6 54949 5542,0 5607,0 5655,1 5688,0 5678.5

z toho od PFI eurozény 4201,0 4553,0 4824,7 4860,8 4887,0 4938,3 4901,4 4879.,6
= Cisty finanény majetok 10734,3 11551,8 11797.4 11218,3 10996,5 10651,1 10272,0 10 102,7

Zdroj: ECB a Eurostat.

1) S vynimkou zmien Cistej hodnoty v dosledku inych zmien nefinan¢nych 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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3.4 Nefinanéné spoloénosti

STATISTIKA
EUROZONY

Utty eurozony

(mld. EUR, kumulované sumy za Styri Stvrfroky, zostatky na konci obdobia)

2005 2006 2007 2007 Q2- 2007 Q3- 2007 Q4- 2008 Q1- 2008 Q2-
2008 Q1 ‘ 2008 Q2 2008 Q3 ‘ 2008 Q4 2009 Q1

Prijem a dspory
Hrubd pridand hodnota (v zdkladnych cendch) (+) 4175,6 4380,6 4631,9 4683,7 4740,1 47778 4780,5 4722,8
Odmeny zamestnancom (-) 24784 2591,8 2719,7 2754,1 27849 2814,5 28353 28315
Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotécii (-) 73,0 75,9 81,3 81,7 82,4 83,5 80,4 79,0
= Hruby prevadzkovy prebytok (+) 1624,1 1712,9 1830,8 1848,0 1872,8 1879.8 1864.,8 1812,2

Spgtreba fixného kapitalu (-) 672,1 703,2 741,3 749,8 759,0 768.,3 777,6 786,1

= Cisty prevadzkovy prebytok (+) 952,0 1009,7 1089,5 1098,2 11139 11115 1087,2 1026,2
Pohladdvky z majetku (+) 4373 496,1 574,4 587,1 602,3 610,7 614,1 593,8

Urokové pohladavky 136,7 162,5 197.6 207,3 2159 221,2 2237 217,0

Ostatné pohladdvky z majetku 300,6 333,6 376,8 379.8 386,4 389,5 390,4 376,8

Urgkové zdvizky a zdvizky z prendjmu (-) 236,3 282,1 339,0 3577 375,7 392,2 403,0 392,9

= Cisty zisk z podnikania (+) 1153,1 1223,7 13249 1327,5 1340,5 13299 1298,2 1227,0

Rozdeleny zisk (-) 882,6 953,2 1021,3 1025,1 1048,7 1057,9 1058,5 1059,0

Dane z prijmu a majetku (-) 149,6 189,2 211,8 213,8 2139 210,0 192,4 187.,4

PohTadédvky zo socidlnych odvodov (+) 72,8 74,7 64,9 63.8 63,3 63,2 62,9 63,0

Zavizky zo socidlnych ddvok (-) 60,7 60,5 62,4 62,7 62,5 62,4 62,3 62,2

Ci§té ostatné zavizky z beznych transferov (-) 61,9 65,9 57,3 57,2 58,2 57,9 57,1 56,8

= Cisté tspory 71,0 29,6 37,2 32,5 20,5 5,0 -9,2 =754
Investicie, financovanie a Gspory

Cistd akvizicia nefinanéngch aktiv (-) 255,6 311,1 366,6 372,5 380,5 388,5 376,0 320,0

Tvorba hrubého fixného kapitdlu (+) 920,5 994,0 1084,1 1098,6 1118,5 1133,6 1119,9 1084,5

Spotreba fixného kapitélu (-) 672,1 703,2 741,3 749.8 759,0 768,3 77,6 786,1

Cistd akvizicia ostatnych nefinanénych aktiv (+) 72 20,2 23,9 23,8 21,0 232 33,6 21,6

Finanéné investicie — hlavné polozky (+)

Kratkodobé aktiva 128,3 164,1 161,9 164,2 121,4 94,3 47,8 -26,8
ObeZivo a vklady 113,6 146,1 154,9 127,7 115,9 90,2 16,5 -11,2
Akcie fondov pefiazného trhu 8,3 2,6 -18,1 -10,0 -9,3 7,9 31,5 19,4
Dlhové cenné papiere" 6.3 15,4 25,2 46,5 14,8 -3,8 -0,2 -35.,1

Dlhodobé aktiva 370,2 4752 474,1 4979 500,7 538,1 641,2 640,0
Vklady 28,0 28,5 24,3 53 -25,6 2,8 10,7 17,1
Dlhové cenné papiere -349 1,2 -48,2 -88,2 -105,7 -60,2 -36,6 3,5
Akcie a iné majetkové tcasti 2428 261,8 328,0 367,5 389,0 353,7 354,1 3255
Ostatné tvery, hlavne medzi spolo¢nostami 1344 183,7 169,9 213,3 2429 241,8 313,0 2939

Ostatné Cisté aktiva (+) 105,6 165,2 2089 137,5 62,9 -9.1 2782 -149.2
Financovanie — hlavné polozky (-)

Dlh 447,0 7574 802,5 778.,6 733,6 734,4 668,8 553,3
ztoho iivery od PFI eurozény 264,5 448,9 558,9 592,1 562,6 515,7 422,0 2849
z toho dlhové cenné papiere 13,6 40,1 40,2 374 15,9 38,2 42,6 52,4

Akcie a iné majetkové dcasti 279,7 256,1 304,3 292,4 241,5 199.4 2497 225,71
Kétované akcie 104,1 42,0 42,2 23,5 -12,6 -29.2 1,8 9,9
Nekétované akcie a iné majetkové Gcasti 175,6 214,1 262,1 269,0 254,1 228,6 247,9 215,7

Ci§té pohTaddvky z kapitdlovych transferov (-) 62,0 72,5 68,4 69,6 73,6 75,7 75,5 77,9
= Cisté dspory 71,0 29,6 37,2 32,5 20,5 5,0 -9,2 =754
Finan¢na sivaha

Finanéné aktiva

Krétkodobé aktiva 1517,5 16752 18204 1842,2 1845,0 18552 18714 1841,0
Obezivo a vklady 1229,3 1367,0 15193 1506,6 1534,6 1548,7 15535 1517,0
Akcie fondov petiazného trhu 176,5 184,9 162,0 183,0 183,2 184.4 189,8 204,1
Dlhové cenné papiere! 111,8 123,3 139,1 152,6 127,2 122,1 128,1 119,9

Dlhodobé aktiva 8 667,0 10 024,9 10750,3 10 098,1 9897,4 9630,1 8871,7 85988
Vklady 191,2 223,6 266,8 256,8 2433 268,7 282,1 273,6
Dlhové cenné papiere 281,5 2829 236,3 170,6 160,9 167,8 180,1 153,5
Akcie a iné majetkové dcasti 6328,5 7486,0 8025,8 73551 7112,3 67557 5877,6 5550,7
Ostatné tvery, hlavne medzi spolo¢nostami 1865,9 20324 2221,5 2315,7 2380,9 24379 2531,9 2621,1

Ostatné Cisté aktiva 386,5 457,0 638.,9 642,0 599.,6 608,6 605,3 564.,6
Pasiva

Dlh 7097,8 7834,6 8593,8 8749,4 8957,7 9117,0 9271,2 9335,8
z toho od PFI eurozény 34293 38788 44182 4559,5 4683,3 417759 48419 4843,0
z toho dlhové cenné papiere 675,71 694,5 695,1 696,0 701,3 716,1 735,5 757,0

Akcie a iné majetkové ucasti 10974,7 12938,0 13932,0 125814 12 141,1 11377,0 10273,1 9637,0
Kétované akcie 37122 4491,5 5008,5 42292 3999,5 3459,8 2866,1 2517,1
Nekétované akcie a iné majetkové Gcasti 7262,5 8446,5 89235 83522 8141,7 7917,2 7407,0 7119,9

Zdroj: ECB a Eurostat.

1) Cenné papiere vydané PFI so splatnosfou kratSou ako dva roky a ostatnymi sektormi so splatnostou kratSou ako jeden rok.
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3.5 Poisfovacie spoloénosti a penzijné fondy

(mld. EUR, kumulované sumy za §tyri $tvrfroky, zostatky na konci obdobia)

2005 2006 2007 2007 Q2- 2007 Q3- 2007 Q4- 2008 Q1- 2008 Q2-
2008 Q1 ‘ 2008 Q2 ‘ 2008 Q3 ‘ 2008 Q4 2009 Q1
Finan¢ny tcet, financéné transakcie
Financ¢né investicie — hlavné polozky (+)

Krétkodobé aktiva 25,6 64,8 87,8 110,0 102,8 88,8 106,7 50,7
Obezivo a vklady 72 11,0 6,4 32,7 35,7 32,1 59,1 18,7
Akcie fondov pefiazného trhu -0,5 3,5 3,1 15,8 14,2 20,9 22,2 13,6
Dlhové cenné papierel) 18,9 50,2 78,3 61,6 52,9 35,8 253 18,4

Dlhodobé aktiva 284,3 317,1 220,4 214,1 172,9 156,3 131,9 111,6
Vklady 17,2 76,8 51,5 27,8 15,8 0,6 -1,2 9,9
Dlhové cenné papiere 133,1 126,7 92,9 83,0 74,1 90,4 70,1 72,6
Uvery -4,1 2,5 -13,6 20,2 16,3 20,0 30,3 6,3
Kétované akcie 30,8 -1,4 -5,8 -2,9 -1,7 -9.4 -6,0 -4,4
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti 19,9 28,6 29,6 44,7 39,7 41,7 34,3 26,0
Akcie podielovych fondov 87,4 84,1 65,8 41,3 28,5 12,8 4,5 1,2

Ostatné Cisté aktiva (+) 12,2 32 -26,7 -20,9 -17.4 7,8 23,7 -5.2
Financovanie — hlavné polozky (-)

Dlhové cenné papiere -0,4 5.7 3,9 4,4 5.1 5.4 9,3 9,8

Uvery 17,3 35,9 21,7 44,0 18,1 4,1 21,7 29,9

Akcie a iné majetkové tcasti 10,6 11,5 1,7 -0,9 -1,9 -7,1 3,6 4,5

Poistno-technické rezervy 3355 323,9 287,0 269,6 252,2 237.8 193,1 160,2
Cisty majetok domécnosti v rezervéch Zivotného
poistenia a penzijnych fondov 292,8 310,0 283,3 264,3 242,1 222,5 179,0 152,1
Zilohové platby poistného a rezervy pre
nevysporiadané ndroky 42,6 14,0 3,6 5.4 10,2 15,3 14,2 8.1

= Zmeny ¢istej finan¢nej hodnoty v désledku transakcii -40,9 8,1 -32,8 -13,8 -15,3 -3,0 34,6 -7,4
Utet ostatnych zmien
Ostatné zmeny finanénych aktiv (+)
Akcie a iné majetkové tcasti 190,7 180,5 -12,0 -218.4 -327,5 -399.1 -540,5 -437,6
Ostatné Cisté aktiva 76,1 -34,5 -58,7 -1,9 -19,1 -27,8 35,0 27,1
Ostatné zmeny pasiv (-)

Akcie a iné majetkové tcasti 118,4 35,0 -31,4 -92,7 -148,2 -146,7 -187,7 -188,4

Poistno-technické rezervy 137,8 52,9 -3.3 -80,8 -132,3 -188.5 -255.,5 -215.,5
Cisty majetok domécnosti v rezervéch Zivotného
poistenia a penzijnych fondov 146,9 56,2 -2,8 78,1 -127,6 -180,8 -246,2 -208,6
Zilohové platby poistného a rezervy pre
nevysporiadané ndroky -9,1 -3.3 -0,4 -2,7 -4,7 =17 9.3 -6,9

= Ostatné zmeny Cistej finan¢nej hodnoty 10,6 58,2 -36,0 -46,8 -66,1 -91,6 -62,3 -6,6
Finan¢na sivaha
Financ¢né aktiva (+)

Krétkodobé aktiva 437,2 509.,4 591,2 650,1 659,3 664,1 702,3 707,8
Obezivo a vklady 146,6 157,1 164,6 192,5 182,6 189.,5 226,6 216,8
Akcie fondov petiazného trhu 75,6 81,5 82,4 95,4 94,8 98,3 102,2 109.,9
Dlhové cenné papiere? 215,0 270.,8 3441 362,2 381,9 376,3 3735 381.1

Dlhodobé aktiva 4608,2 5045,0 5198,6 5102,6 5039,0 4974,1 4805,3 4770,0
Vklady 524,7 602,4 650,6 649,3 653,4 648,7 648,2 660,8
Dlhové cenné papiere 1776,4 1848,5 1893,5 1941,7 1921,2 1966,9 1974,9 2009,1
Uvery 353.5 351,2 331,8 359,1 355,0 356,9 364.,8 3633
Kétované akcie 6533 725,1 708,3 613,9 595.1 536,3 426,0 392,7
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti 392,8 471,0 506,5 485.5 468,7 455,7 433,0 414,2
Akcie podielovych fondov 907,5 1046,9 1107,9 1053,1 1045,7 1 009,6 958,4 929,8

Ostatné Cisté aktiva (+) 176,9 203,3 171,9 192,0 176,9 175,5 213,5 216,9
Pasiva (-)
Dlhové cenné papiere 21,3 35,9 35,2 35,8 36,5 36,7 432 41,5
Uvery 136,4 167,7 187,2 221,6 211,4 206,7 212,8 219,1
Akcie a iné majetkové dcasti 626,9 673,4 643,6 586,6 548,3 527,1 459,6 402,8
Poistno-technické rezervy 4558,7 49355 5219,2 5213,0 52375 5221,3 5156,8 5157,7
Cisty majetok domécnosti v rezervéch Zivotného
poistenia a penzijnych fondov 3892,0 42582 4538,7 4526,1 4547,7 4530,5 4471,5 4469,6
Zilohové platby poistného a rezervy pre
_ nevysporiadané ndroky 666,7 6773 680,5 686,9 689.8 690,8 685,4 688,1
= Cisty finan¢ny majetok -121,0 -54,7 -123,5 -112,3 -158,5 -178,0 -151,2 -126,4

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 povodnej splatnosti, sidla emitenta a meny

(mld. EUR, ak nie je uvedené inak, transakcie poc¢as 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 Roc¢nd |  Ocistené od sezénnych
emisie emisie emisie emisie emisie emisie miera vplyvov?
rastu I o x
Cisté | 6-mesacnd
emisie | miera rastu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2008 Jin 134944 11556 135,8 11251,7 1040,3 74,8 12539,2 1113,5 82,1 6,8 99,2 59
Tl 13506,8 1139,6 11,1 11 309,0 1073,9 55,6 12 614,5 1160,6 74,9 7,1 100,8 7,1
Aug. 13632,6 880,7 123,0 11 416,9 816,0 105,2 127442 889,5 110,5 7,8 146,5 9,0
Sep. 13635,5 1022,0 1,4 11384,4 930,3 -33,9 12704,1 1001,2 -43,3 7,0 8,0 8,7
Okt. 13733,5 14543 97,4 115353 14173 150,3 12903,2 1494,5 145.,4 6,9 119.4 9,5
Nov. 13951,6 14223 218.,5 11762,5 1369.,7 228.0 130959 1436,9 213,7 8,1 1931 11,0
Dec. 14 137.1 1537.4 189.,7 119146 1448,7 156,5 13 168,3 1526,0 143,2 9.5 229,2 13,1
2009 Jan. 14237,3 1500,7 96,2 12055,4 14514 137,9 13 370,5 1530,0 147,1 10,1 105,1 13,1
Feb. 14 429,4 1259,2 189.8 12241,4 1199,9 183,8 13573,9 12854 203,4 11,1 156,1 13,1
Mar. 14 604,1 1318,0 173,2 12 380,2 1229.,8 137,3 136782 13231 148,3 11,9 132,9 15,2
Apr. 14 678,6 1230,3 71,3 12477,6 1163,9 100,3 13788,7 1246,9 108,3 12,1 90,5 14,6
Mij 14 883.4 11554 203.,4 12 648.6 1066,0 169,7 13924,9 1152,4 164,8 12,0 105,1 12,9
Jin 14 963,7 1079,2 84,2 12701,7 1000,5 56,9 13984.9 1081,9 68,6 11,8 87.2 10,5
Dlhodobé
2008 Jin 120874 283,9 113,8 10 024,1 230,3 87,2 11 115,2 254,5 95,5 52 71,2 4,8
Jal 12 114,1 208,8 25,2 10056,0 178,5 30,1 11 154,2 196,7 35,6 53 68,3 5,7
Aug. 12203,2 160,0 87,2 101339 133,8 76,1 11252,8 149,2 76,8 6,1 121,4 7,7
Sep. 12192,1 183.,4 -10,4 10 111,8 145.4 -21,3 11 236,2 158.4 -31.8 5,7 0,7 7,5
Okt. 12216,6 199,0 24.8 10 147.8 182,8 36,3 11329,3 195,4 30,8 5,3 32,9 6,7
Nov. 12 391,9 275,5 174,4 10323,5 2539 175,0 11 484,7 262,5 165,9 6,2 138,2 8,0
Dec. 12 570,6 362.8 180.5 10 494.7 328.3 173,3 11 579,0 340,0 154.1 7,3 165,7 9.7
2009 Jan. 12 647,9 291,7 75,8 10585,2 276,9 90,0 11714,2 300,3 90,6 82 117,2 10,6
Feb. 12 817,5 300,6 168.,4 10 746,7 269.5 160,6 11 886,9 296,6 172,8 9,2 135,6 10,7
Mar. 13 000,5 319.8 153,3 10919,7 280,2 1433 12024,3 301.8 1444 10,4 141,7 13,4
Apr. 13074,2 289,0 77,1 10985,4 254,1 69,2 12 100,0 272,9 72,7 10,3 69,5 14,0
Mij 13273,9 3345 199,5 11152,2 276,6 166,7 12247,3 296,8 170,7 10,6 108,1 13,3
Jin 13385,2 303,6 114,0 11254,2 268,5 104,5 12367.1 300,9 1233 10,8 96,2 11,8

616 Celkovy stav a hrubé emisie cennych papierov inych ako akcii vydanych rezidentmi eurozony

(mld. EUR)

= Celkové hrubé emisie (prava stupnica)
===« Celkovy stav (I'avé stupnica)

= = Stav v EUR (lava stupnica)
18 000 1600

16 000 ‘\ 1400
14000 W\[A | \ 1200
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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 eurozoény.
2) K vypoctu mier rastu pozri technické poznamky. 6-mesac¢nd miera rastu je anualizovand.
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4.2 Cenné papiere iné ako akcie vydané rezidentmi eurozony podla sektora emitenta a typu ndstroja

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

1. Stav a hrubé emisie

Stav Hrubé emisie"
Spolu | PFI (vritane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava Spolu | PFI (vritane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
Eurosystému) - Eurosystému) -
Finan¢né | Nefinan¢né Ustrednd Ostatnd Finan¢né | Nefinan¢né Ustrednd Ostatnd
spolo¢nosti | spolo¢nosti 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 12 066 5046 1506 653 4534 327 1138 841 59 109 116 12
2008 13 168 5266 1929 695 4938 340 1177 817 74 100 162 24
2008 Q3 12704 5267 1686 680 4747 324 1017 691 54 97 148 27
Q4 13 168 5266 1929 695 4938 340 1486 1006 136 107 209 28
2009 Q1 13678 5392 2039 718 5186 343 1379 922 78 92 251 35
Q2 13985 5423 2119 749 5342 351 1160 746 62 89 244 20
2009 Mar. 13678 5392 2039 718 5186 343 1323 878 67 90 260 27
Apr. 13789 5418 2072 730 5218 350 1247 806 65 90 259 26
Mij 13925 5453 2101 741 5281 349 1152 743 66 88 239 17
Jin 13 985 5423 2119 749 5342 351 1082 689 54 88 235 16
Kritkodobé
2007 1287 787 36 100 345 18 946 754 18 101 64 9
2008 1589 822 61 115 566 25 962 723 26 92 101 19
2008 Q3 1468 826 62 111 457 13 849 614 25 92 94 24
Q4 1589 822 61 115 566 25 1220 911 38 95 152 23
2009 Q1 1654 838 41 98 659 18 1080 806 17 74 156 27
Q2 1618 785 37 84 696 16 870 631 14 69 143 13
2009 Mar. 1654 838 41 98 659 18 1021 764 17 74 149 17
Apr. 1689 829 42 95 705 17 974 694 16 74 173 16
Mij 1678 832 40 89 701 15 856 626 13 64 142 10
Jin 1618 785 37 84 696 16 781 572 15 68 113 12
Dlhodobé spolu?
2007 10779 4259 1470 553 4189 309 191 86 41 8 52 3
2008 11 579 4444 1868 580 4372 315 215 95 48 8 61 4
2008 Q3 11236 4441 1624 570 4290 311 168 76 29 5 54 3
Q4 11579 4444 1868 580 4372 315 266 95 98 11 57 5
2009 Q1 12024 4554 1998 621 4528 324 300 116 61 18 96 8
Q2 12 367 4638 2082 665 4 646 336 290 115 47 20 101 7
2009 Mar. 12024 4554 1998 621 4528 324 302 114 51 16 111 10
Apr. 12 100 4589 2030 635 4513 333 273 112 49 16 86 10
Mij 12247 4621 2060 652 4580 335 297 117 54 24 96 6
Jin 12 367 4638 2082 665 4 646 336 301 117 39 20 121 4
Z toho dlhodobé s pevnou iirokovou sadzbou
2007 7324 2263 594 419 3797 250 107 44 10 5 45 3
2008 7610 2325 636 444 3955 250 119 48 9 6 53 3
2008 Q3 7534 2370 619 431 3865 248 101 42 7 3 47 2
Q4 7610 2325 636 444 3955 250 120 42 13 10 53 2
2009 Q1 7931 2396 703 487 4093 252 208 72 27 18 86 5
Q2 8225 2481 746 532 4207 259 204 68 22 18 90 5
2009 Mar. 7931 2396 703 487 4093 252 206 65 20 15 99 6
Apr. 7979 2418 718 501 4084 258 182 62 20 15 77 7
Mij 8102 2457 727 519 4140 260 207 77 19 22 84 5
Jin 8225 2481 746 532 4207 259 222 67 27 17 109 2
Z toho dlhodobé s pohyblivou tirokovou sadzbou
2007 3001 1621 857 123 342 58 69 31 30 3 4 0
2008 3480 1725 1202 126 363 64 81 36 38 1 5 1
2008 Q3 3229 1698 979 129 362 61 53 24 21 2 4 1
Q4 3480 1725 1202 126 363 64 129 39 83 1 3 2
2009 Q1 3590 1757 1270 124 369 70 75 32 34 0 5 3
Q2 3626 1744 1309 123 374 75 65 31 24 1 7 2
2009 Mar. 3590 1757 1270 124 369 70 81 39 30 1 7 4
Apr. 3606 1763 1286 124 360 73 73 37 27 1 5 3
Mij 3619 1748 1307 123 367 73 71 25 34 1 9 1
Jin 3626 1744 1309 123 374 75 53 31 10 2 7 2
Zdroj: ECB.

1) Mesacné priemery, resp. mesacné udaje za transakcie pocas obdobia.
2) Zostatkovy rozdiel medzi dlhodobymi dlhovymi cennymi papiermi spolu a s pevnou, resp. pohyblivou tirokovou sadzbou pozostdva z dlhopisov s nulovym kupénom a z precenenia.
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STATISTIKA
EUROZONY

Finantné trhy

4.2 Cenné papiere iné ako akcie vydané rezidentmi eurozdny podla sektora emitenta a typu ndstroja

(mld. EUR, ak nie je uvedené inak, transakcie pocas obdobia, nomindlne hodnoty)

2. Cisté emisie

Neocistené od sezonnych vplyvov" Ocistené od sezénnych vplyvov"
Spolu | PFI (vrdtane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava Spolu | PFI (vritane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
Eurosystému) - Eurosystému) -
Finan¢né | Nefinancné Ustrednd Ostatnd Finan¢né | Nefinan¢né Ustrednd Ostatnd
spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd spolo¢nosti | 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 27,7 4,2 9,9 1,2 83,7 41,2 27,1 43 10,0 L1
2008 95,2 23,2 35,2 39 31,7 1,1 95.8 23,4 34,4 4,0 33,1 0.9
2008 Q3 47,3 10,9 18,6 1,9 14,7 1,2 85.1 20,0 32,9 4,6 25,3 2,2
Q4 167.5 11,6 81,6 59 62,9 53 180,6 21,8 56,5 8,9 90,6 2,8
2009 Ql 166,3 40,5 35,5 72 82,1 0,9 1314 21,1 454 5.4 56,9 2,5
Q2 113.9 19.3 27,7 10,3 53.7 29 94.2 18,7 27.4 6,2 39.0 3.0
2009 Mar. 1483 14,0 33,4 4,1 91,9 4,9 132,9 9.3 39,2 5,0 74,8 4,6
Apr. 108.,3 28,0 31,6 10,2 31,3 7,2 90,5 16,2 37,2 6,4 23,9 6.8
Mij 164,8 52,9 33,2 13,0 66,0 -0,3 105,1 29,5 30,5 5.4 39,3 0,4
Jin 68.6 -23.0 18,2 7.8 63,8 1,9 87,2 10,3 14,4 7.0 53,8 1,7
Dlhodobé
2007 61,8 23,9 27,0 2,4 7.8 0,7 61,3 24,1 26,5 2.4 7,7 0,7
2008 65.8 16,2 33.2 2,5 13,3 0.5 65.1 16.4 32,4 2,5 13,2 0.5
2008 Q3 26,9 7.4 15,2 2,5 1.3 0,5 63,5 16,2 29,6 4,0 12,2 1,5
Q4 116,9 3.1 81,8 4.4 26,2 1,5 112,2 12,7 57,2 4,7 37,0 0,7
2009 Q1 135,9 25,8 42,3 13,1 51,7 3.1 131,5 17,1 52,4 14,6 44,4 3,0
Q2 122.3 33.6 29.1 14,9 40,9 3.8 91,3 23,0 28,1 11,2 25,3 3,6
2009 Mar. 144.,4 23,7 30,8 9.4 74,9 5,6 141,7 16,4 37,3 11,4 71,6 5,0
Apr. 72,7 36.1 30,4 13,2 -15,3 8.3 69,5 27,8 36,3 11,8 -14,3 7,7
Mij 170,7 46,0 35,2 18,5 69,0 2,1 108,1 23,2 30,9 11,9 39,6 2,4
Jin 123,3 18,8 21,6 13,0 69,0 1,0 96,2 17,8 17,1 10,0 50,5 0,8

617 Cisté emisie cennych papierov injch ako akeii, otistené a neoistené od sezonnych vplyvov

(mld. EUR; transakcie po¢as mesiaca; nomindlne hodnoty)

I Cisté emisie
I Cisté emisie, o&istené od sezénnych vplyvov
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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 akcii vydanych rezidentmi eurozény”

(percentudlne zmeny)

Ro¢na miera rastu (neocistené od sezénnych vplyvov) 6-mesacna miera rastu o€istené od sezéonnych vplyvov
Spolu | PFI (vrdtane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava Spolu |  PFI (vrdtane | Spoloc¢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 sprava sprava
PFIL PFIL
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2008 Jin 6,8 8,3 22,7 3.4 L5 2,1 5,9 6,2 20,6 2,2 22 -23
Jul 7,1 8,6 21,5 2,7 2,1 33 7.1 7,0 22,4 1,9 3,6 2.4
Aug. 7,8 8,4 239 4,9 3,0 3.4 9,0 8.8 27,9 3,1 4,5 5,9
Sep. 7,0 6,9 23,8 59 2,6 2,3 8,7 8,1 28,4 5,3 3,9 5,9
Okt. 6,9 5.3 21,1 43 5,0 2,8 9,5 6,7 25,8 5.1 82 9,9
Nov. 8,1 5,7 24,0 42 6,7 2,8 11,0 5.1 30,8 4.8 12,5 7.1
Dec. 9.5 5.5 28.0 7.1 8.4 3.9 13.1 4.8 35.7 12,5 15,5 9.6
2009 Jan. 10,1 53 30,3 7,0 9,6 5.4 13,1 3,6 38,4 12,3 16,0 8.5
Feb. 11,1 6,3 32,3 8,1 10,1 6,5 13,1 39 36,7 13,3 16,0 7,1
Mar. 11,9 6,5 33,4 9,0 11,5 7,9 15,2 4,9 38,5 13,0 19,5 9,9
Apr. 12,1 6,3 33,5 10,1 11,6 10,6 14,6 6,1 41,6 15,5 14,8 11,3
Mij 12,0 5.5 33,1 9,9 12,6 9.4 12,9 5.8 352 15,6 12,6 11,8
Jin 11,8 4.7 30.0 11,3 13,6 9.7 10,5 4.5 24,4 10,1 11,8 10,0
Dlhodobé
2008 Jin 5.2 4,9 21,1 2,2 1,2 1,9 4.8 5,2 18,7 1,6 0,5 -0,3
Jil 53 52 19,5 2,1 1,6 3,1 5,7 5.8 20,1 0,8 1,9 2,5
Aug. 6,1 5.3 21,7 3,1 2,5 3,5 7,7 72 27,0 2,1 2,8 5,0
Sep. 5,7 5,1 21,5 4.4 1,7 2,2 7,5 7,1 27,1 5,4 1,9 43
Okt. 5.3 43 19,3 3,7 2,1 1,4 6,7 6,0 23,8 4.4 2,1 5,5
Nov. 6,2 45 22,6 3,2 3.4 1,3 8,0 4,6 29,6 35 5.2 3,0
Dec. 7.3 4,6 27,0 5.5 3.8 2,1 9.7 4,0 35.8 9,6 7.1 4.3
2009 Jan. 82 4,4 30,9 8,2 4,4 3.3 10,6 3.1 42,7 16,2 7,1 4,1
Feb. 9,2 5,1 34,1 10,6 5,1 3,9 10,7 3,0 41,4 19,7 73 2,9
Mar. 10,4 5,5 35,0 13,1 6,7 5,7 13,4 4,0 43,4 21,3 11,7 72
Apr. 10,3 5,6 349 14,9 5,9 8,6 14,0 5.3 46,8 26,3 9.8 11,8
Mij 10,6 5.2 34,6 16,1 7.1 8,5 13,3 5,7 39,6 30,2 9,0 14,1
Jin 10,8 4,7 31,9 18,6 8,4 8,5 11,8 5.4 28,1 28,4 9,7 13,1

618 Roénd miera rastu dlhodobych dlhovych cennych papierov podla sektora emitenta vo vietkych menach kombinovane

(ro¢nd percentudlna zmena)
= Verejna sprava
===« PFI (vratane Eurosystému)

= = Spolo¢nosti iné¢ ako PFI
35 35
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Zdroj: ECB.
1) Vypocet miery rastu je v Technickych pozndmkach. 6-mesa¢nd miera rastu je anualizovana.
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STATISTIKA
EUROZONY

Finantné trhy

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

(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
PFIL PFIL
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Spolu
2007 52 7.2 17,0 4,0 2,5 6,6 15,8 11,1 37,8 18,6 3.8 -1,8
2008 3,0 4,9 5,7 4.2 1,5 1.4 12,9 5,5 33,7 7,0 7,6 3,2
2008 Q3 3,0 5,5 5,0 3.4 1,3 2,0 12,4 53 32,4 3,2 7,7 6,0
Q4 32 4,5 4,9 4,5 2,3 -0.8 13,1 5,7 34,2 43 3.8 10,2
2009 Q1 6,1 5,0 13,1 12,4 5.3 1,4 15,9 5.4 45,1 0,4 0,8 11,1
Q2 8,9 6,8 20,2 21,1 7,4 4,5 14,8 3,3 44,5 -1,2 -0,6 20,6
2009 Jan. 5.4 4,2 11,1 10,9 4,9 1,2 15,6 53 44,6 0,6 0,1 10,0
Feb. 6,7 5,5 15,8 14,2 5,6 2,0 16,2 5,1 47,0 0,1 0,2 9,7
Mar. 8,4 6,6 18,1 17,8 7.3 2,6 16,4 5,0 47,2 -0,9 0,4 16,7
Apr. 8.4 6,7 19,5 20,1 6,6 5.3 15,7 45 45,9 -0,7 -1,5 20,3
Mij 9,2 7,2 20,8 21,9 7.4 5,0 14,2 2,2 44,6 -1,9 -0,5 20,8
Jin 10,1 6,5 22,1 24,8 9,0 4,2 12,7 1,6 39,0 -1,3 0,0 24,6
Dlhodobé
2007 4,6 6,5 13,7 2,3 2,7 6,7 15,1 10,3 35,4 18,2 3,9 -2,4
2008 2,9 4,8 6,1 2,1 1,7 1,3 14,3 6,5 35,3 7,1 7,9 2,0
2008 Q3 2,9 5.4 6,0 1,1 1,5 1,8 14,3 6,8 34,3 3.8 8,1 4,6
Q4 33 4,7 72 2,2 2,5 -1,2 15,4 7,6 36,8 5,0 4,0 9,2
2009 Q1 6,5 6,1 16,4 9,7 5.5 0,8 18,8 7,9 48,1 0,4 0,9 11,0
Q2 9,5 8,8 23,1 19,4 7,6 3,9 17,5 5.4 47,5 -2,1 -0,7 22,4
2009 Jan. 5.8 5.3 14,0 8,1 5,1 0,6 18,6 8,1 47,5 0,8 0,2 9,2
Feb. 7,2 6,7 19,5 11,3 5.8 1,4 19,1 7,5 50,0 0,1 0,3 10,1
Mar. 8,9 8,1 21,7 15,6 7,5 1,9 19,2 7,5 50,3 -1,7 0,3 17,7
Apr. 9,0 8,6 22,8 18,2 6,8 4,6 18,4 6,6 49,0 -1,4 -1,6 222
Mij 9,8 9,4 23,5 20,2 7,6 4.4 17,0 42 47,1 -2,9 -0,6 22,8
Jin 10,7 8.4 24,1 23,6 9.3 35 15,3 3.4 41,9 -2,3 -0,1 26,8

G19 Roénd miera rastu krdtkodobych dlhovych cennych papierov podla sektora emitenta vo vietkych mendch kombinovane

(percentudlne zmeny)
= Verejna sprava
= =« « PFI (vratane Eurosystému)

= = Spolo¢nosti iné¢ ako PFI
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Zdroj: ECB.
1) Roc¢né percentudlne zmeny mesacnych tdajov sa tykaji konca mesiaca, zatial ¢o mesacné a ro¢né tdaje sa tykaji ro¢nej zmeny v danom ¢asovom rade (aritmeticky priemer). Podrobnejsie

informacie su v Casti Technické poznamky.
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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. Ro¢nd miera Spolu Ro¢nd miera Spolu Ro¢nd miera Spolu Ro¢nd miera
2001 =100 rastu (%) rastu (%) rastu (%) rastu (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 Jin 6970,5 103.8 1.3 1130.4 2,1 677,2 1,1 5162,9 1,1
Tl 6740,3 104,0 1,3 1101,6 1,7 608,9 1,1 5029,8 1,2
Aug. 6626,8 103,9 1,2 1062,0 1,6 583,9 1,0 4981,0 1,2
Sep. 6690,9 104,0 1,2 1050,6 1,9 597.,3 0,8 50429 1,1
Okt. 6945,9 104,3 1,4 1074,6 1,3 628,2 33 5243,1 1,2
Nov. 6631,8 104,3 1,4 1034,6 1,1 578,6 33 5018,6 1,2
Dec. 6588,7 104.,4 1.4 1019,0 1,2 578.,4 2,9 4991,2 1,2
2008 Jan. 5766,1 104,4 1,3 889,8 0,8 497,0 2,8 4379,3 1,2
Feb. 5820,8 104,5 1,2 860,1 0,5 492,0 2,6 4468,7 1,2
Mar. 5567,1 104,5 1,2 860,5 1,1 501,0 2,5 4205,6 1,1
Apr. 5748,0 104,4 1,0 837,2 1,3 519,1 2.4 4391,6 0,7
Mij 57294 104,5 0,9 771,0 1,8 496,7 2,5 4461,7 0,6
Jiin 5081,0 104,5 0,6 665,3 1.8 4355 2.4 3980,2 0,1
Jul 4972,6 104,6 0,6 691,6 2.8 4279 2,5 3853,1 0,0
Aug. 4999,2 104,6 0,6 665,5 2,8 438,0 2,7 3895,6 0,0
Sep. 4430,0 104,7 0,7 612,2 3,6 381,8 2,6 3436,0 0,0
Okt. 37437 105,0 0,7 451,9 4,2 280,1 2,8 3011,8 -0,1
Nov. 3489,3 105,2 0,9 3945 5,9 265,1 2,3 2829,7 -0,2
Dec. 34825 105.,4 1,0 377,0 5.8 269,0 3,0 2836,5 -0,1
2009 Jan. 3286,8 105,6 1,1 3446 7.4 2399 3,1 27023 -0,1
Feb. 2922,1 105,6 1,1 276,7 7,3 189,0 3,1 2456,4 -0,1
Mar. 3009,9 106,1 1,5 315.8 8,0 204,8 32 2489,2 0,4
Apr. 34355 106,2 1,7 414,4 8,2 2499 33 2771,3 0,5
Mij 3580,5 106,5 1,9 455,2 8,9 254,8 3,1 2870,5 0,8
Tin 3530,5 107,3 2,7 448.,5 9.8 257,9 43 28241 L5

620 Roénd miera rastu kétovanych akeii vydanych rezidentmi eurozény

(ro¢né percentudlne zmeny)

———  PFI
===+« Finanéné spolo¢nosti in¢ ako PFI

= = Nefinan¢né spolo¢nosti
12,0 12,0

2000 " 2001 2002 " 2003 " 2004 " 2005 " 2006 2007 " 2008

Zdroj: ECB.
1) Vypocet miery rastu je v Technickych poznamkach.
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Finantné trhy

4.4 Kotované akcie vydané rezidentmi eurozony"

(mld. EUR; ak nie je uvedené inak; trhové hodnoty)

2. Transakcie pocas mesiaca

Spolu PFI Finanéné spolo¢nosti Nefinan¢né spolo¢nosti
iné ako PFI

Hrubé Splatenie Cisyé Hrubé Splatenie C@s'té Hrubé Splatenie é}'sgé Hrubé Splatenie (Vfis'té
emisie emisie emisie emisie emisie emisie emisie emisie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 Jin 22,0 1,6 20,5 1,2 0,0 1,1 0,7 0,0 0,7 20,2 1,6 18,6
Jul 13,3 1,8 11,5 1,2 0,0 1,2 1.3 0,3 1,0 10,9 1,5 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 33 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 1,7 1,6 0,1
Mar. 6.4 6,0 0,3 5,9 0,0 59 0,0 0,5 -0,4 0.4 5,6 -5.1
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 6,0 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 3,0 -1,4 0,3 0,0 0,3 0,1 0,0 0,1 11 3,0 -1,9
Sep. 7,8 2,8 5,0 7,0 0,0 7,0 0,0 0,1 -0,1 0,8 2,7 -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 2,6 6,8 0,0 0,0 0,0 1,3 0,0 1,2 8,0 2,5 5,5
2009 Jan. 6,3 0,5 5.8 5,7 0,0 5,7 0,1 0,0 0,0 0,5 0,4 0,1
Feb. 0,2 0,9 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,2 0.8 -0,6
Mar. 13,6 0,2 13,4 3,6 0,0 3,6 0,1 0,0 0,1 9,9 0,2 9,7
Apr. 3,7 0,3 3.4 1,2 0,0 1,2 0,1 0,0 0,1 2.4 0,3 2,1
Mij 10,7 0,3 10,4 4.4 0,0 4.4 0,0 0,0 0,0 6,2 0,3 6,0
Jin 27,0 1,7 25,3 4,8 0,0 4,8 33 0,0 3,2 18,9 1,6 17,3

621 Hrubé emisie kétovanych akcii podla sektora emitenta

(mld. EUR; transakcie poCas mesiaca; trhové hodnoty)

= Nefinanéné spolo¢nosti

..-- PFI

= = Finan¢né spolo¢nosti iné ako PFI
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Zdroj: ECB.
1) Vypocet indexu a miery rastu je v Technickych pozndmkach.
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4.5 Urokové sadzby PFI z vkladov a péiiciek v eurdch podla rezidentov eurozony

(percentudlne sadzby ro¢ne; stav ku koncu obdobia; nové obchody ako priemer za obdobie, ak nie je uvedené inak)

1. Urokové sadzby z vkladov (nové obchody)

Vklady od doméacnosti Vklady od nefinanénych spolo¢nosti Repo
obchody
Jednodiiové? S dohodnutou splatnosfou S vypovednou lehotou® ¥ Jednodiiové? 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 Aug. 1,29 4,59 4,87 3,45 2,87 3,98 2,17 4,46 5,34 4,55 4,30
Sep. 1,32 4,65 4,85 3,36 2,97 4,01 2,20 4,52 5,19 4,69 4,27
Okt. 1,34 4,77 4,85 3,57 3,01 4,12 2,20 4,26 5,12 4,57 3,66
Nov. 1,29 4,26 4,67 3,71 3,02 4,20 1,98 3,53 4,58 4,18 3,19
Dec. 1,16 3,75 4,35 3,69 2,95 4,17 1,63 2,87 4,23 4,09 2,63
2009 Jan. 1,02 3,27 3,90 3,52 2,88 4,08 1,28 2,25 3,81 3,78 2,05
Feb. 0,90 2,62 3,40 3,23 2,49 3,98 1,12 1,61 3,21 3,89 1,55
Mar. 0,80 2,24 2,96 3,07 2,31 3,87 0,96 1,36 2,97 3,30 1,23
Apr. 0,66 2,01 2,70 2,87 2,22 3,75 0,80 1,15 2,64 3,07 1,12
Mij 0,61 1,89 2,42 2,71 1,99 3,62 0,76 1,08 2,39 3,12 1,02
Jin 0,56 1,86 2,38 2,57 1,95 3,52 0,66 1,04 2,18 2,58 0,93
Tl 0,52 1,86 2,42 2,61 1,92 3,38 0,57 0,81 2,49 2,95 0,68

2. Urokové sadzby z péziciek domacnostiam (nové obchody)

Bankové Spotrebitel'ské ivery Pozicky na byvanie Ostatné pozicky podla stanovenej
precerpa- - - pociato¢nej sadzby
nie? | Podla stanovenej poCiato¢nej sadzby | Uctovand PodTra stanovenej pociato¢nej sadzby Uctovand
ro¢nd ro¢nd
Pohyblivd | Nad 1ado Nad sadzba® | Pohybliva | Nad 1ado | Nad5ado Nad sadzba? | Pohyblivd | Nad 1 ado 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 Aug. 10,77 8,85 7,22 8,69 8,95 5,77 5,36 5,29 5,27 5,69 6,05 6,28 5,70
Sep. 10,80 8,77 7,20 8,70 8,85 5,80 5,43 5,28 5,37 5,71 6,24 6,36 5,77
Okt. 10,83 8,88 7,22 8,69 8,92 5,84 5,42 5,28 5,37 5,70 6,37 6,26 5,80
Nov. 10,78 8,98 7,17 8,69 8,92 5,63 5,34 5,22 5,28 5,58 5,84 6,15 5,75
Dec. 10,46 8,22 7,03 8,39 8,50 5,09 5,06 5,10 5.13 5,30 4,99 5,75 5,29
2009 Jan. 10,13 8,33 7,03 8,63 8,67 4,38 4,77 4,92 5,00 4,86 4,41 5,44 5,23
Feb. 10,14 8,18 6,65 8,49 8,39 3,97 4,54 4,80 4,89 4,61 4,08 5,03 5,16
Mar. 9,94 7,55 6,51 8,31 8,07 3,66 4,33 4,61 4,72 4,38 3,83 4,72 5,05
Apr. 9,71 7,44 6,50 8,27 8,05 3,39 4,19 4,55 4,67 4,22 3,54 4,69 4,90
Mij 9,62 7,88 6,44 8,17 8,08 3,22 4,13 4,50 4,58 4,11 3,60 4,71 4,90
Tin 9,54 7,30 6,36 8,03 7,83 3,12 4,01 4,51 4,58 4,04 3,54 4,76 4,95
Tl 9,30 7,66 6,46 8,01 8,03 3,04 3,87 4,54 4,54 3,95 3,40 4,77 4,86

3. Urokové sadzby z pdzitiek nefinanénym spoloénostiam (nové obchody)

Bankové Ostatné pozicky do 1 mil. EUR podla Ostatné pozicky nad 1 mil. EUR podla
precerpanie? stanovenej pociato¢nej sadzby stanovenej pociato¢nej sadzby
Pohyblivd sadzba Nad I ado 5 rokov Nad 5 rokov Pohyblivd sadzba Nad I ado 5 rokov Nad 5 rokov
do 1 roka do I roka
1 2 3 4 5 [ 7
2008 Aug. 6,76 6,27 6,33 5,49 5,44 5,60 5,57
Sep. 6,91 6,34 6,37 5,64 5,62 5,83 5,64
Okt. 6,89 6,52 6,35 5,57 5,59 5,75 5,08
Nov. 6,66 6,04 6,10 5,41 4,86 5,02 4,97
Dec. 6,26 5,38 5,78 5,32 4,28 4,50 4,76
2009 Jan. 5,68 4,73 5,46 5,24 3,51 3,96 4,58
Feb. 5,40 4,32 5,25 4,96 3,10 3,52 4,23
Mar. 5,10 4,03 5,07 4,75 2,83 3,22 3,87
Apr. 4,76 3,82 5,02 4,60 2,54 3,34 4,01
Mij 4,67 3,73 5,01 4,52 2,48 3,22 3,96
Jin 4,58 3,64 4,86 4,50 2,56 3,08 3,70
Jal 4,34 3,57 4,79 4,32 2,37 2,89 3,89

Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie s v ¢asti VSeobecné poznamky.

2) Pre tito kategériu sa zhoduji nové obchody a stav. Koniec obdobia.

3) Pre tiito kategériu sa domdcnosti a nefinanéné spoloc¢nosti spdjaju a prideluji do sektora domacnosti vzhladom na to, Ze hodnoty nefinan¢nych spolo¢nosti si zanedbateIné v porovnani
s hodnotami v sektore domdcnosti vo vSetkych zicastnenych ¢lenskych Statoch.

4) Rocna percentudlna sadzba poplatku zahfiia celkové ndklady po6zicky. Celkové ndklady zahfnaju zlozku drokovej sadzby a zlozku ostatnych (sdvisiacich) poplatkov, ako st ndklady na
informovanie, spravu, spracovanie dokumentov, zdruky atd.
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Finantné trhy

4.5 Urokové sadzby PFI z vkladov a péiitiek v eurdch podla rezidentov eurozony”

(% p. a.; stav ku koncu obdobia, nové obchody ako priemer obdobia, ak nie je uvedené inak)

4. Urokové sadzby z vkladov (stav)

Vklady od doméacnosti Vklady od nefinanénych spolo¢nosti Repo
obchody
Vklady splatné S dohodnutou splatnosfou S vypovednou lehotou?? Vklady splatné S dohodnutou splatnosfou
AT Do 2 rokov Nad 2roky | Do 3 mesiacov | Nad 3 mesiace AT Do 2 rokov Nad 2 roky
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008 Aug. 1,29 4,38 3,09 2,87 3,98 2,17 4,65 4,39 4,23
Sep. 1,32 4,45 3,11 2,97 4,01 2,20 4,73 4,45 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 4,41 3,07 2,95 4.17 1,63 4,01 4.30 3,56
2009 Jan. 1,02 4,16 3,10 2,88 4,08 1,28 3,49 4,11 3,09
Feb. 0,90 3,98 3,17 2,49 3,98 1,12 3,19 4,00 2,68
Mar. 0,80 3,78 3,06 2,31 3,87 0,96 2,82 3,87 2,29
Apr. 0,66 3,54 3,11 2,22 3,75 0,80 2,52 3,84 1,95
Mij 0,61 3,38 3,04 1,99 3,62 0,76 2,41 3,70 1,79
Jin 0,56 3,25 3,07 1,95 3,52 0,66 2,21 3,65 1,63
Jal 0,52 3,07 3,01 1,92 3,38 0,57 1,99 3,55 1,53
5. Urokové sadzby z poziciek (stav)
Uvery domécnostiam Po6zicky nefinanénym spolo¢nostiam
Pozicky na byvanie so splatnosfou Spotrebitelské dvery a dalSie so splatnosfou So splatnostou
Do 1 roka Nad 1 ado Nad 5 rokov Do I roka Nad I 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 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 9,38 747 6,47 6,39 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 6,46 6,16 5,81 5,51
Dec. 5,49 4,90 5,08 9,02 7,38 6,38 5,72 5,42 5,27
2009 Jan. 522 4,72 4,93 8,72 7,22 6,22 5,11 4,89 4,89
Feb. 5,14 4,75 4,91 8,61 7,27 6,21 4,77 4,59 4,74
Mar. 4,92 4,63 4,78 8,43 7,09 6,07 4,41 4,28 4,48
Apr. 4,70 4,49 4,65 8,19 7,00 5,92 4,12 3,97 4,25
Mij 4,59 4,45 4,56 8,08 6,92 5,84 4,01 3,84 4,12
Jin 4,51 4,40 4,46 7,98 6,91 5,79 3,93 3,72 4,00
Jal 4,32 4,31 4,35 7,82 6,78 5,66 3,72 3,58 3,82

622 Nové vklady s dohodnutou splatnosfou

(% p. a. bez poplatkov; priemer za obdobie)

623 Nové pdzicky s pohyblivou sadzbou a pociatoénym stanovenim

Domécnosti do 1 roka
Nefinanénych spoloénosti do 1 roka
Domacnosti nad 2 roky
Nefinanénych spolo¢nosti nad 2 roky

sadzby do |

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

Doméacnostiam na spotrebu

Domacnostiam na kiipu domu

Nefinanénym spolo¢nostiam do 1 mil. EUR
Nefinanénym spolo¢nostiam nad 1 mil. EUR
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1) Udaje sa tykajii meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejiie informacie st v asti Vieobecné poznamky.
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4.6 Urokové sadzby pefiazného trhu

(% p. a.; priemery za obdobie)

Eurozéna? Spojené Staty Japonsko

Jednodnové vklady 1-mesacné vklady 3-mesacné vklady 6-mesacné vklady 12-mesacné vklady 3-mesacné vklady 3-mesacné vklady

(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5 6 7

2006 2,83 2,94 3,08 3,23 3,44 5,20 0,30
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
2008 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

2009 Q1 1,37 1,67 2,01 2,11 2,22 1,24 0,67
Q2 0,77 0,94 1,31 1,51 1,67 0,84 0,53

2008 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

Mar. 1,06 1,27 1,64 1,77 1,91 1,27 0,62

Apr. 0,84 1,01 1,42 1,61 1,77 1,11 0,57

Mij 0,78 0,88 1,28 1,48 1,64 0,82 0,53

Jin 0,70 0,91 1,23 1,44 1,61 0,62 0,49

Jal 0,36 0,61 0,97 1,21 1,41 0,52 0,43

Aug. 0,35 0,51 0,86 1,12 1,33 0,42 0,40

624 Urokové sadzby peiiainého trhu eurozény®

625 3-mesacné Grokové sadzby peiainého trhu

(mesacné; % p. a.)

(mesacné; % p. a.)

)

= |-mesana sadzba = Eurozéna’

= === 3-mesatna sadzba = === Japonsko
= = 12-mesa¢na sadzba = = Spojené Staty
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Zdroj: ECB.

1) Pred janudrom 1999 sa syntetické sadzby eurozony vypocitavali na zdklade ndrodnych sadzieb vdzenych HDP. Dalsie informécie vo Vieobecnych pozndmkach.
2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie su v Casti VSeobecné poznamky.
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4.7 Vynosové krivky eurozony"

(dlhopisy verejnej spravy eurozény s ratingom AAA; koniec obdobia; miery v % p. a. ; spread v percentudlnych bodoch)

Spotova miera OkamZita forwardovéa 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 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 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 1,75 1,85 2,14 2,95 3,32 3,69 1,94 1,55 2,09 2,76 4,04 4,60
2008 Q2 4,21 4,49 4,62 4,63 4,65 4,73 0,52 0,11 4,73 4,72 4,64 5,00
Q3 3,71 3,60 3,59 3,88 4,09 4,34 0,63 0,75 3,52 3,67 4,45 5,00
Q4 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 Ql 0,78 0,88 1,46 2,70 3,23 3,77 3,00 2,31 1,41 2,58 4,24 5,19
Q2 0,62 0,90 1,50 2,85 3,42 3,99 3,37 2,49 1,47 2,67 4,54 5,42
2008 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
Nowv. 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
Mar. 0,78 0,88 1,46 2,70 3,23 3,77 3,00 2,31 1,41 2,58 4,24 5,19
Apr. 0,74 0,96 1,53 2,72 3,25 3,79 3,05 2,26 1,52 2,58 4,24 5,19
Mij 0,79 0,93 1,53 3,00 3,60 4,18 3,39 2,65 1,43 2,77 4,81 5,61
Jin 0,62 0,90 1,50 2,85 3,42 3,99 3,37 2,49 1,47 2,67 4,54 5,42
Jal 0,49 0,74 1,43 2,68 3,21 3,74 3,26 2,31 1,49 2,62 4,21 5,13
Aug. 0,44 0,74 1,46 2,69 3,19 3,68 3,24 2,22 1,55 2,66 4,16 4,95

626 Spotové vynosové krivky eurozony

627 Spotové miery a spready eurozény

(v % p. a.; koniec obdobia)

= August 2009

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

1-ro¢na miera ('ava os)
10-ro¢na miera ('ava os)

10-ro¢na — 3-mesacéna (spread) (prava os)

e ‘h,’l 2 —— 10-ro¢na — 2-ro¢na (spread) (prava os)
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Zdroj: ECB, vychodiskové tidaje poskytlo EuroMTS, ratingy poskytol Fitch Ratings.
1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozony. Podrobnejsie informécie st 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 | Financny | Priemysel | Techno- [ Siefové Teleko- | Zdravot- | Standard Nikkei
tovary tovary sektor logicky | odvetvia | munikdcie nictvo | & Poor’s 225

cyklické | necyklické sektor 500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2006 3573 37954 402,3 205,0 2937 4198 370,3 3913 3453 440,0 416,8 530,2 1310,5 16124,0
2007 416,4 43158 543,8 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 12151,6
2008 Q2 3559 3705,6 576,2 185,0 317,8 442,8 313,7 408,2 306,5 557,1 437,71 427,1  1371,7 138183
Q3 309,7 32788 506,0 162,2 282,2 382,8 260,5 3457 285,6 494,8 412,4 407,4  1252,7 127587
Q4 228,77 24977 320,7 136,5 236,9 287,6 169,3 238,1 200,0 3847 387,0 358,1 910,9 87004
2009 Q1 2002 2166,4 293,6 131,6 207,9 272,5 126,3 223,0 175,7 340,6 3672 3457 810,1 7968.,8
Q2 220,5 2376,6 326,9 136,6 229,5 287,3 158,6 251,0 201,1 337,7 351,5 3438 892,0 927438
2008 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. 301,3 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. 2415 26273 3421 135,6 249,1 2879 195,0 245,1 212,8 392,4 3782 363,7 968,8  9080,5
Nov. 2250 24529 315,2 136,2 237,6 294,8 159,0 229,5 197,7 393,6 386,0 361,7 883,3 85027
Dec 219,0 24070 304,0 137,8 2242 281,0 152,5 238,7 189.4 369,2 396,6 3494 8772 84921
2009 Jan. 215,5 23449 309,7 136,8 220,8 280,5 143.,4 236,4 188,1 376,5 384,1 364.,8 866,6 84025
Feb. 2004 2159.8 299.,2 1327 208,0 280,9 1233 226,1 175,7 341,0 361,7 354,1 806,3 77073
Mar. 184,6 19939 272,5 125,3 194,9 256,9 11,8 206,8 163,5 304,2 3552 3191 7571 77728
Apr. 209,3  2256,3 308,4 134,6 219,0 268,1 145,0 237,9 196,0 3232 356,8 327,71 848,5 87555
Mij 2257 24267 331,6 140,1 2338 296,0 164,5 2598 203,1 346,3 348,0 346,7 901,7  9257,7
Jin 226,7 24490 341,0 135,3 2359 298,3 166,8 255,5 204,3 343,8 3496 357,0 926,1 98103
Jul 228,0 24621 337,9 134,8 2437 288,6 170,6 256,8 198,8 3347 364,8 352,9 934,1 96783
Aug. 250,7 27027 3717,6 142,1 261.8 293,2 198,6 290,3 208,5 3657 3872 364,1 1009,7 104304

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

(Janudr 1994 =100; mesacné priemery)

——  Dow Jones EURO STOXX Broad "’
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= = Nikkei 225
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Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informacie sii v asti Vieobecné poznamky.
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CENY, PRODUKCIA, DOPYTATRH PRACE

5.1 HICP, ostatné ceny a ndklady

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

1. Harmonizovany index spotrebitel'skych 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
energif 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
2008 Q2 108,1 3,6 2,5 4,5 2,4 1,1 11 1,2 0,2 6,0 0,5 3,7 2,8
Q3 108,4 3.8 2,5 4,7 2,6 0,7 0,8 0,9 0,2 2,1 0,7 3,9 3,3
Q4 108,2 2,3 2,2 2,1 2,6 -0,6 0,2 0,3 0,3 -8,7 0,5 2,1 3.4
2009 Q1 107,4 1,0 1,6 0,1 2,2 -0,3 -0,1 0,4 0,1 -4,9 0,4 0,7 2,9
Q2 108,3 0,2 1,5 -1,2 2,2 0,3 0,1 -0,7 0,2 0,7 0,4 0,0 1,7
2009 Mar. 107.,8 0,6 1,5 -0,4 1,9 0,0 0,0 -0,2 0,1 -1,2 0,1 0,3 2,9
Apr. 108,2 0,6 1,7 -0,7 2,5 0,1 0,0 -0,4 0,1 0,2 0,2 0.4 1,9
Mij 108,3 0,0 1,5 -1,4 2,1 0,0 0,0 -0,4 0,0 0,4 0,0 -0,2 1,6
Jin 108,5 -0,1 1,3 -1,6 2,0 0,3 0,4 -0,3 -0,1 2,5 0,1 -0,4 1,6
Tl 107,8 -0,7 1,2 -2,4 1,9 -0,2 0,1 -0,7 -0,1 -1,8 0,2 -0,9 1,2

Aug.® -0,2
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 Ndjomné
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 2,3 3,1
2006 2.4 2,1 2,8 2,3 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 -3.3 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 39 -2,2 32 2,5
2008 Q2 5,7 6,9 3,7 3,9 0,8 13,6 2,3 1,9 3,6 -1,8 3,0 22
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 43 3,0 1,2 0,9 2,1 2,2 1,9 4,5 -2,0 33 2,2
2009 Q1 2.4 2,1 2,8 -1,1 0,7 -6,1 2,0 1,7 3,6 -1,7 2,7 2,1
Q2 1,0 1,1 0,8 -2,3 0,7 -10,7 2,1 1,8 3,1 -1,2 2,7 2,0
2009 Feb. 2,5 2,0 33 -0,7 0,7 -4,9 2,0 1,8 39 -1,4 3,0 2,1
Mar. 1,9 1,6 2.4 -1,5 0,8 -8,1 2,0 1,8 3,1 -1,8 2,2 2,0
Apr. 1,4 1,2 1,6 -1,7 0,8 -8,8 2,0 1,8 3,5 -1,6 3,4 2,1
Mij 0,9 1,0 0,7 -2,5 0,8 -11,6 2,1 1,8 3,1 -1,0 2,4 2,0
Jin 0,7 1,1 0,0 -2,7 0,6 -11,7 2,1 1,8 2,7 -0,9 2,2 1,9
Jul 0,0 0,8 -1,1 -3,6 0,5 -14,4 2,1 1,8 2,6 -0,8 1,9 2,0

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie si v Casti Vieobecné pozndmky.

2) Odhady ECB zalozené na idajoch Eurostatu. Tieto Statistické ddaje poskytujd len pribliznd troven cenovej reguldcie, kedZze zmeny regulovanych cien nemozno celkom oddelif od ostatnych
vplyvov. Vysvetlenie metodolégie pouzitej na kompildciu tohto indikdtora 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 informdacidch o cendch energii.

ECB
Mesaény bullefin
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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 nehnuteFnosti na byvanie"

Ceny priemyselnych vyrobcov okrem stavebnictva Staveb- Ceny
nictvo? | nehnutelnosti
Spolu (index Spolu Priemysel okrem stavebnictva a energetiky Energia na byvanie
AHS ) Priemyselnd Spolu Medzi- | Kapitdlové Spotrebné tovary
giicha Spoleha tovary I spolu | Dihodobej | Kratkodobej
spotreby spotreby
Podiel v %* 100,0 100,0 83,0 75,8 30,1 21,9 23,7 2,7 21,0 24,2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 100,0 4,1 3,1 1,6 2,8 1,2 1,1 1,3 0,9 13,5 3,6 7,6
2006 105,1 5,1 3,5 2,8 4,6 1,6 1,7 1,4 1,5 13,4 4,8 6,5
2007 107,9 2,7 3,0 32 4,6 2,2 2,3 2.4 2,1 1,2 42 4.4
2008 114,4 6,1 4,8 3,5 4,0 2,1 39 2,8 4,1 14,1 3,5 1,7
2008 Q2 114,8 7,0 6,4 3,7 4,0 2,0 4,8 2,8 5,1 17,2 3,5 2,8%
Q3 117,2 8,4 6,7 4,2 5.4 2,3 4,2 2,7 4.4 21,5 5,0 -
Q4 113,7 3.4 0,7 2,4 2,6 2,5 2,0 2,6 1,9 6,7 33 0,6”
2009 Q1 109,8 -2,0 -4,3 -1,1 -2,7 1,8 -1,0 1,9 -1,4 -4,1 3.4 -
Q2 108,3 -5,7 -6,8 -3,0 -5,7 0,6 -2,0 1,5 -2,5 -13,2 . .
2009 Feb. 109,8 -1,9 -4,2 -1,2 -2,9 1,8 -1,0 1,9 -1,4 -3,6 - -
Mar. 109,1 -3.2 -5.4 -1,9 -3,9 1,5 -1,6 1,8 -2,0 -6,9 - -
Apr. 108,1 -4,8 -5,9 22,5 -5.1 L1 -1,8 1,6 22,2 -111 - -
Mij 108,1 -5,9 -7,1 -3,0 -5,7 0,5 -2,0 1.4 -2,5 -13,7 - -
Tin 108,5 -6,5 -1,3 -3,5 -6,4 0,3 -2,3 1,5 -2,9 -14.8 - -
Tl 107,7 -8,5 -8,3 -4,0 -1,5 0,1 2,4 1,3 -3,0 -20,2 - -
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 Domdci dopyt Export” | Import'®
barel) (s. 0. Index
Spolu | Potraviny Iné ako | Spolu | Potraviny Iné ako 2000 = 100) Spolu | Stikromnd | 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 9,0 2,5 14,4 111,6 2,0 2,3 2,1 2,4 2,5 2,4 33
2006 52,9 27,5 5.8 37,6 244 5,9 38,1 113,8 1,9 2,4 2,1 2,1 2,9 2,7 39
2007 52,8 7.5 14,3 5,0 5,1 9,4 2,7 116,4 2,3 2,3 2,2 1,7 2,6 1,7 1,5
2008 65,9 2,0 18,2 -4,3 -1,7 9,7 -8,5 119,1 2,3 2,8 2,9 2,9 2,1 2,4 3,8
2008 Q2 78,5 2,5 32,4 -1,5 -0,3 20,3 -11,1 118,9 2,3 32 33 3,7 2,2 2,7 4,8
Q3 71,6 6,8 16,2 2,8 0,6 43 -1,9 119,4 2,3 32 3.4 2,8 2,5 3,4 5,8
Q4 435  -10,1 -1,7 -11,2 -14,5 -12,9 -15,8 120,0 2,4 2,1 2,0 2,3 1,7 1,3 0,7
2009 Q1 351 -29.1 -14,8 -36,0  -28,5 -17.3 -36,8 120,1 1,8 1,1 0,4 2,6 0,6 -2,5 -4.4
Q2 438  -245 -11,1 -31,0 225 -9,9 -314 120,0 0,9 0,1 -0,6 1,5 -0,7 -3,9 -6,1
2009 Mar. 36,5  -30,6 -17,7 -36,8  -293 -17.8 -37,7 - - - - - - - -
Apr. 39,0 -254 -11,7 -39 237 -10,8 -32,8 - - - - - - - -
Mij 42,8  -245 -8,3 -32,1 -22,0 -6,7 -32,6 - - - - - -- -
Tin 49,5  -235 -13,1 -28,8 21,7 -12,0 -28,9 - - - - - - - -
Tl 46,5 -22,6 -14,6 -26,6  -21,3 -13,6 -26,8 - - - - - - - -
Aug. 51,1 . . - - - - - - - -

Zdroj: Eurostat, vypocty ECB na zdklade ddajov Eurostatu (stpec 7 v tabulke 2 v &asti 5.1 a stlpce 8 az 15 v tabulke 3 v ¢asti 5.1), vypocty ECB na zdklade idajov Thomson Financial Datastream
(st]pec 1 v tabulke 3 v Casti 5.1) a vypocty ECB (qtlpec 12 v tabulke 2 v Gasti 5.1 stipce 2 a7 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 16.

2) Ceny vstupov obytnych budov.

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

4) 'V roku 2005.

5) Stvrtrocné ddaje za druhy (Stvrty) Stvrtrok si polro¢nymi priemermi za prvy (druhy) polrok. KedZe niektoré ndrodné ddaje si dostupné len rocne, polro¢né udaje su sCasti odvodené
z ro¢nych vysledkov; preto presnost polro¢nych idajov je mensia ako ro¢nych 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. Vazené podla domaceho dopytu eurozény (doméca vyroba plus import minus export) v obdobi 2004 az 2006. Experimentdlne tidaje (viac na internetovej strinke ECB).

9) Defldtory pre export a import sa tykaji tovaru a sluzieb a zahfiiaji cezhrani¢ny obchod v rdmci eurozony.

ECB
1, Mesacny bulletin
U September 2009




STATISTIKA
EUROZONY

Ceny, produkcia,
dopyt a trh price

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?
(ocistené od sezénnych vplyvov)

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 Skolstvo,
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?
2005 109,0 1,2 8,2 -0,7 2,9 1,1 2,1 2,0
2006 110,0 0,9 2,7 -0,5 35 0,5 2,0 2,0
2007 11,7 1,6 1,9 0,8 4,1 0,5 2,3 1,9
2008 115.3 3.2 -0.5 3.6 1.9 3.4 3.1 3.0
2008 QI 113,3 2,5 0,6 0,6 2,5 1,9 4,1 2,8
Q2 114,7 2,8 -1,5 1,3 2,0 2,6 2,7 43
Q3 115,6 3,5 -1,5 42 2,3 4,7 3.4 2,4
Q4 118,0 4,5 -0,9 9,6 1,8 52 2,5 2,9
2009 Q1 119.7 5.6 1,6 16,7 1.4 6.3 -0,2 29
Odmena na zamentnanca
2005 112,3 2,0 2,4 1,8 2,0 2,1 2,4 1,9
2006 114,9 2,3 33 3.4 3,5 1,5 2,4 1,6
2007 117,8 2,5 3.8 2,9 3,0 2,1 2,3 2,5
2008 121.4 3.1 3.1 2,9 39 3,0 2.3 3.5
2008 Q1 120,2 3,1 3,9 3.4 35 2,4 2,6 3.4
Q2 121,1 32 2,8 2,7 4,0 2,4 2,0 4.4
Q3 121,9 3,4 32 3,1 4,5 4,2 2,7 32
Q4 122,6 2,8 2,4 2,5 3,7 3,1 1,9 32
2009 Q1 122.4 1.8 4,0 0,6 32 2,2 0,2 3.1
Produktivita prace®
2005 103,1 0,7 -53 2,5 -0,8 1,0 0,3 -0,1
2006 104,5 1,3 0,6 4,0 0,0 1,0 0,3 -0,4
2007 105.,4 0,9 1,9 2,1 -1,1 1,6 0,0 0,5
2008 105.4 -0,1 3.6 -0,6 2,0 -0,4 -0.8 0,5
2008 QI 106,0 0,6 32 2,8 1,0 0,5 -1,4 0,6
Q2 105,6 0,3 43 1,4 2,0 -0,2 -0,7 0,1
Q3 105.,4 -0,1 4,7 -1,0 2,1 -0,4 -0,7 0,7
Q4 103,9 -1,7 33 -6,4 1.9 -2,0 -0,6 0,3
2009 Ql 102,3 -3,6 2.4 -13,8 1,8 -3.8 0,4 0,2
5. Hodinové niaklady 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 2,3 2,3 2,1 2,2 1,7 2,4 2,1
2006 119,4 2,3 2,3 2,2 33 1,5 1,9 2,3
2007 122,5 2,7 2,9 2,0 2,6 2,9 2,6 2,1
2008 126.8 3.3 3.3 3.1 3.6 4.0 3.0 3.2
2008 Q2 1259 2,3 2,4 2,2 2,3 3,6 2,2 2,9
Q3 127.,4 3,4 3,4 3,3 2,8 35 3,7 3.4
Q4 128,9 4,0 39 4.4 5,6 4,6 3,0 3,6
2009 Q1 . 3,7 3,6 45 6,1 3,6 2,4 32
Q2 2,7

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 zamestnand 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 Domaci dopyt Zahrani¢nd bilancia?
Spolu Stkromna Spotreba | Tvorba hrubého |  Zmeny zdsob® Spolu Export? Import?
spotreba | verejnej spravy | fixného kapitdlu
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Bezné ceny (mld. EUR, o¢istené od sezonnych vplyvov)
2005 8142,4 8022,6 4668,8 1664,6 1683,6 5,6 119,8 3113,7 2993,9
2006 8560,4 84583 48724 17332 1833,7 19,0 102,0 3474,0 3372,0
2007 9004.,9 8864,4 5064,1 1799.,7 19733 27,4 140,5 3744,6 3604,1
2008 9270,8 9177,6 5231,8 18924 2002,1 51,4 93,2 3879,4 3786,2
2008 Q2 23269 22944 1308,5 474,0 506,6 5.3 32,6 991,6 959,1
Q3 23295 2314,1 1317,0 475,0 502,7 19,3 15,4 991,4 976,1
Q4 2298.,6 2286,5 1305.,6 480,6 483,8 16,5 12,1 907,5 8954
2009 Q1 22443 22359 1288,7 487,5 455,9 3,9 8,4 805,6 797,2
Q2 2239,0 2219,7 1290,3 491,8 448,6 -11,1 19,4 791,0 771,71
Percento HDP
2008 100,0 99,0 56,4 20,4 21,6 0,6 1,0 - -
Retazové indexy (ceny predchadzajiceho roku, o¢istené od sezénnych vplyvov*)
Zmena oproti predchddzajiicemu Stvrtroku v %
2008 Q2 -0,3 -0,6 -0,4 0,9 -1,4 - - -0,5 -1,1
Q3 -0,3 0,2 0,0 0,5 -1,4 - - -0,9 0,3
Q4 -1,8 -0,7 -0,5 0,6 3.4 - - <12 -4,7
2009 Ql 22,5 22,1 -0,5 0,7 -5,3 - - -8,8 -7.8
Q2 -0,1 -0,8 0,2 0,4 -1,3 - - -1,1 -2,8
Medziro¢nd zmena v %
2005 1,7 1,9 1,8 1,5 33 - - 5,0 St/
2006 3,0 2,8 2,1 2,0 5,5 - - 8,4 8,2
2007 2,7 2,4 1,6 2,1 4,9 - - 59 5.3
2008 0,7 0,7 0,4 2,2 -0,4 - - 1,2 1,2
2008 Q2 1,5 0,9 0,5 2,3 1,1 - - 4,0 2,6
Q3 0,5 0,3 0,0 2,3 -1,0 - - 1,4 L1
Q4 -1,7 -0,4 -0,7 2,5 -5,5 - - -6,7 -3,8
2009 Q1 -4,9 =32 -1,4 2,6 -11,0 - - -16,6 -12,9
Q2 -4,7 -3,3 -0,8 2,2 -10,9 - - -17,1 -14,4
Prispevky k stvrfro¢nym percentudlnym zmendm HDP v percentudlnych bodoch
2008 Q2 -0,3 -0,6 -0,2 0,2 -0,3 -0,2 0,2 - -
Q3 -0,3 0,2 0,0 0,1 -0,3 0,4 -0,5 - -
Q4 -1,8 -0,7 -0,3 0,1 -0,7 0,2 -1,1 - -
2009 Q1 22,5 -2,0 -0,3 0,1 -1,1 -0,8 -0.4 - -
Q2 -0,1 -0,8 0,1 0,1 -0,3 -0,7 0,7 - -
Prispevky k medzirocnym percentudlnym zmendm HDP v percentudlnych bodoch
2005 1,7 1,9 1,1 0,3 0,7 -0,2 -0,1 - -
2006 3,0 2,8 1,2 0,4 1,1 0,1 0,2 - -
2007 2,7 2,4 0,9 0,4 1,0 0,0 0,3 - -
2008 0,7 0,7 0,2 0,4 -0,1 0,1 0,0 - -
2008 Q2 1,5 0,9 0,3 0,5 0,2 -0,1 0,6 - -
Q3 0,5 0,3 0,0 0,5 -0,2 0,1 0,1 - -
Q4 -1,7 -0,4 -0,4 0,5 -1,2 0,7 -1,3 - -
2009 Q1 -4,9 -3,1 -0,8 0,5 2,4 -0,4 -1,8 - -
Q2 -4,7 -33 -0,5 0,4 -2,4 -0,9 -1,4 - -

Zdroj: Eurostat.

1) Udaje sa tykaji skupiny Euro 16. .

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

4) Roc¢né udaje nie si ocistené od kolisajiceho poctu pracovnych dni.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ceny, produkcia,
dopyt a trh price

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, Financné, Verejnd sprava, produktov

hospodarstvo, surovin, opravy, hotely sprostredkovanie Skolstvo,

polovnictvo, priemyselnd vyroba arestaurdcie, nehnutelnosti, zdravotnictvo

lesnictvo a vyroba arozvod doprava, posty prendjom | aostatné sluzby

arybdrstvo | elektriny,plynu a vody atelekomunikdcie | a obchodné innosti
1 2 3 4 5 6 7 8
Bezné ceny (mld. EUR, o¢istené od sezonnych vplyvov)
2005 7297,6 144.3 14815 441,6 1540,2 2018,2 1671,8 8448
2006 7 646,5 142,4 1564,0 478,2 15959 21343 1731,7 913,8
2007 8046,3 152,4 16399 516,1 1670,2 22653 1802,4 958.5
2008 83154 149,2 1663,4 538,9 1725,1 2359,7 1879,1 955,3
2008 Q2 2086,2 37,7 4238 134,6 431,0 589,5 469,6 240,7
Q3 2088,7 36,5 418,5 136,0 433,7 593.,5 470,5 240,7
Q4 20659 36,0 3969 133,4 429.4 5927 4715 2327
2009 Q1 2019,1 36,0 360,6 131,7 418,0 588,2 484,5 225,1
Q2 2016,5 35,6 350,3 131,2 419,7 591,1 488,6 222,5
Percento HDP
2008 100,0 1,8 20,0 6,5 20,7 28,4 22,6 -
Refazové indexy (ceny predchadzajiceho roku, o¢istené od sezénnych vplyvov?)
Zmena oproti predchddzajiicemu Stvrtroku v %
2008 Q2 -0,3 -0,1 -1,1 2,1 -0,5 0,4 0,4 -1,0
Q3 -0,4 -0,2 -1,9 -1,3 -0,3 0,0 0,6 0,0
Q4 -1,8 0,4 -6,1 -1,7 -1,7 -0,6 0,3 -2,1
2009 Q1 -2,4 -0,4 -8,2 -0,6 -2,7 -0,8 0,2 -3.2
Q2 -0,2 -0,1 -2,0 -0,5 0,1 0,1 0,6 0,4
Medzirocnd zmena v %
2005 1,7 -6,0 1,3 1,9 1,7 2,8 1,4 1,9
2006 3,0 -1,4 3,7 2,7 2,7 4,3 1,4 33
2007 3,0 0,5 2,4 2,9 3,5 4,1 1,8 0,8
2008 0,9 2,1 -0,9 -0,5 0,9 1,7 1,7 -0,7
2008 Q2 1,7 2,2 1,5 0,3 1,5 2,3 1,5 0,0
Q3 0,7 2,9 -1,3 -1,0 0,5 1,5 1,8 -1,0
Q4 -1,6 2,2 -1,7 -34 -1,7 0,3 1,7 -2,3
2009 Q1 -4,7 -0,3 -16,3 -5,6 -5.1 -0,9 1,5 -6,2
Q2 -4,6 -0,3 -17,1 -4,1 -4,6 -1,2 1,7 -4,9
Prispevky k Stvrirocnym percentudlnym zmendm HDP v percentudlnych bodoch
2008 Q2 -0,3 0,0 -0,2 -0,1 -0,1 0,1 0,1 -
Q3 -0,4 0,0 -0,4 -0,1 -0,1 0,0 0,1 -
Q4 -1,8 0,0 -1,2 -0,1 -0,4 -0,2 0,1 -
2009 Q1 -2,4 0,0 -1,6 0,0 -0,6 -0,2 0,0 -
Q2 -0,2 0,0 -0,4 0,0 0,0 0,0 0,2 -
Prispevky k medzirocnym percentudlnym zmendm HDP v percentudlnych bodoch

2005 1,7 -0,1 0,3 0,1 0,4 0,8 0,3 -
2006 3,0 0,0 0,7 0,2 0,6 1,2 0,3 -
2007 3,0 0,0 0,5 0,2 0,7 1,1 0,4 -
2008 0,9 0,0 -0,2 0,0 0,2 0,5 0,4 -
2008 Q2 1,7 0,0 0,3 0,0 0,3 0,7 0,3 -
Q3 0,7 0,1 -0,3 -0,1 0,1 0,4 0,4 -
Q4 -1,6 0,0 -1,6 -0,2 -0,4 0,1 0,4 -
2009 Q1 -4,7 0,0 -3.4 -0,4 -1,1 -0,3 0,3 -
Q2 -4,6 0,0 -3,5 -0,3 -0,9 -0,3 0,4 -

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

1) Udaje sa tykaja skupiny Euro 16.
2) Roc¢né tdaje nie si o¢istené od kolisajiceho poctu pracovnych dni.

ECB
Mesaény bulletin 5 'I
September 2009



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
2((1)16(152 Priemy§elné Spolu Medzi- Kapitélové Spotrebné tovary
100) giicka Spoteba BTy Spolu|  Dihodobej | Kratkodobej
spotreby spotreby
Podiel v %? 100,0 78,0 78,0 69,4 68,8 28,2 22,1 18,5 2,6 15,9 9.1 22,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 4,0 104,3 42 4,6 4,7 4,9 6,0 2,9 4.4 2,7 0,6 3.1
2007 32 108,1 3,7 4,1 43 3,7 6,7 2,3 1,3 2,5 -0,9 1,1
2008 -2,4 106,2 -1,7 -1,9 -2,0 -3.4 -0,2 -2,0 -5,6 -1.4 0,3 -4,7
2008 Q3 22,2 105,6 -1,5 -1,5 -1,7 22,2 -0,6 22,2 <12 -1,5 -0,2 -5,0
Q4 -9,0 99,0 -9,0 -9.3 -9,5 -13.4 -8,6 -4,7 -11,9 -3,6 -4,3 -84
2009 Ql -16,9 91,6 -18,4 -20,1 -20,5 -25,2 -23,6 -1,5 -20,6 -5.4 -4,6 -10,2
Q2 -16,6 88,9 -18,6 -19.4 -20.0 -24,0 -24.1 -6.1 -21.4 -3,5 -9.5 7.5
2009 Jan. -15,2 93,5 -16,5 -18,8 -19,2 -23,9 -22,5 -6,3 -18,4 -4,3 0,0 -10,2
Feb. -17,9 91,2 -19,2 2211 -21,6 -25,7 =253 -8,6 -22,3 -6,4 -3,6 -12,4
Mar. -17.4 90,1 -19,2 -20,3 -20,8 -25.9 -23,1 1,5 -20,9 -5.3 -10,2 -8,2
Apr. -18,5 88,7 -21,2 -21,9 -22,6 -26,9 -27,2 1,6 2212 -5.2 -12,6 -5.5
Mij -15,9 89,3 -17,6 -18,6 -18,9 -23,1 -23,0 -5.4 -19,7 -2,9 -1,5 -8,3
Jin -15,5 88.9 -16.9 -17.8 -18.4 -22,1 -22,2 -5,5 -23,2 -2,6 -8.1 -8.8
Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu (s. o.)
2009 Jan. -1,6 - -2,7 -3,5 -3,6 -2,1 -7,4 -0,4 -2,4 -0,1 0,4 1,6
Feb. -2,3 - -2,5 -2,4 -2,4 -2,1 -3.2 -1,7 -3,6 -1,5 -2,1 -1,6
Mar. -0,9 - -1,2 -1,0 -0,9 -1,6 0,1 -0,3 -0,5 -0,2 -3,8 0,6
Apr. -1,2 - -1,5 -1,0 -1,5 -1,5 -2,9 -0,1 -0,6 0,0 -1,4 0,0
Mij 0,1 - 0,6 0,2 0,7 0,5 0,9 0,3 -1,7 0,6 1,9 -1,9
Tin -0,6 - -0,5 -0,4 -0,6 -0,4 -0,5 -0,3 -3,0 0,0 -0,2 -0,8
3. Priemyselna produkcia?
Nové objednavky Priemyselny obrat Maloobchodny predaj (okrem paliva do automobilov) Registricie novych
v priemysle osobnych automobilov
Priemyselnd vyroba® Priemyselnd vyroba | V beznych V stdlych 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-
2005 = 100) 2005 = 100) 2005 = 100) tabakové sicoch)®
vyrobky Textil, | Vybavenie
vyrobky | domdcnosti
odevy, obuv
Podiel v %? 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 42,9 57,1 9,9 13,9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 110,8 10,4 108,3 8,0 3,4 102,4 2,5 1,1 3,6 3,1 5.4 978 33
2007 120,2 8,7 115,0 6,5 2,8 104,1 1,6 0,1 2,7 35 2,4 970 -0,9
2008 113.5 -5.3 116,9 1.9 1,7 103.3 -0.8 -1.7 -0.3 -1,7 -2,0 893 -8.0
2008 Q3 114,6 -1,3 118,5 4,3 2,1 103,1 1,1 -1,8 -0,6 -1,0 -3,0 892 -8,8
Q4 95,0 -22,4 107,3 1,5 -0,3 102,4 -1,8 -2,2 -1,5 -3,1 -2,8 826 -18,5
2009 Q1 84,6 -31,7 95,0 -21,6 -2,6 101,8 -2,5 -3,6 -1,8 -0,4 -6,1 832 -12,6
Q2 84,3 -30,3 93,7 -23.2 -2,6 101,6 -1,7 -1.4 -1.9 -2,0 -5.3 934 4,0
2009 Jan. 85,1 -34.4 96,1 -24,0 -1,3 102,1 -1,8 -2,5 -1,4 14 -5.5 781 -20,6
Feb. 84,3 =343 94,9 -25,2 -39 101,6 -3,7 4.4 3,1 -4,7 -6,5 853 -12,7
Mar. 84,3 -26,3 94,1 -15.8 -2,7 101,7 -2,2 -39 -0,9 13 -6,3 862 -5.8
Apr. 83,9 -35,1 93,9 -25,9 -1,8 101,9 -1,2 -0,7 -1,8 0,0 -5,4 895 -3,7
Mij 83,4 -30,3 94,2 =233 -3,5 101,4 -2,4 -2,1 -2,6 -4,4 -5,9 943 5,7
Jin 85,7 -25.5 93.0 -20.6 -2,6 101.,4 -1.5 -1,3 -1,3 -1.4 -4.6 965 10,0
Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu (s. o.)
2009 Feb. - -0,9 - -1,3 -0,6 - -0,4 -0,3 -0,5 -2,6 -0,9 - 9,2
Mar. - 0,1 - -0,8 0,0 - 0,1 -0,2 0,3 1,3 -0,5 - 11
Apr. - -0,5 - -0,3 0,1 - 0,2 1,1 -0,2 -0,7 0,1 - 3,9
Mij - -0,5 - 0,3 -0,6 - -0,5 -0,6 -0,4 -0,6 -0,5 - 5,3
Jin - 2,7 - -1,3 0,0 - 0,0 -0,2 0,1 0,6 0,1 - 2,4

Zdroj: Eurostat, okrem stipcov 12 a 13 v tabulke 4 v Gasti 5.2 (v§poéty ECB s pouZitim ddajov ACEA, ZdruZenia eurépskych vyrobcov automobilov).

1) Udaje sa tykaju skupiny Euro 16.

2) 'V roku 2005.

3) Zahrnutd je Cast spracovatelského priemyslu, ktord pracuje hlavne na zdklade objednavok, reprezentujiica 61,2 % z celkovej priemyselnej vyroby v roku 2005.
4) Rocné a Stvrfro¢né tdaje si priemermi mesacnych tidajov v prislusnom obdobi.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ceny, produkcia,

dopyt a trh price

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 106,9 2 0 6 13 83,1 -9 -3 -9 15 -9
2007 108,9 4 5 5 13 84,1 -5 -2 -4 5 -8
2008 91,1 -9 -15 11 -2 81,8 -18 -10 -25 23 -14
2008 Q2 97,7 -3 -6 9 7 83,3 -14 -10 -22 10 -14
Q3 89,9 -10 -15 12 -2 82,2 -19 -12 -28 23 -14
Q4 75,6 -25 -36 18 -22 78,1 -27 -11 -34 49 -14
2009 QI 65,7 -36 -56 20 -31 72,5 -33 -11 -41 64 -14
Q2 70,2 -33 -62 18 -21 69,9 -28 -9 -34 59 -11
2009 Mar. 64,6 -38 -61 21 -32 - -34 -11 -44 69 -13
Apr. 67,3 -35 -60 20 -25 70,3 -31 -10 -38 63 -11
Mij 70,2 -33 -61 18 221 - -28 -9 -33 58 -13
Jin 73,2 -32 -63 16 -16 - -25 -1 -29 55 -9
Jal 76,0 -30 -61 14 -13 69,5 -23 -6 -23 53 -10
Aug. 80,6 -26 -56 13 -8 - =22 -5 221 53 -9
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 | chddzajicich
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 -7 -6 16 1 2 -5 4 7
2008 Q2 -10 -17 -3 -3 -1 16 7 8 3 9 13
Q3 -14 -21 -1 -9 -9 17 -1 1 -1 3 6
Q4 -23 -31 -16 -15 -16 17 -13 -12 -20 -9 -6
2009 Ql -31 -36 -26 -19 221 15 -20 -24 -33 221 -18
Q2 -34 -42 -25 -17 -23 9 -19 -22 -29 -23 -15
2009 Mar. -32 -37 -26 -17 -20 9 -22 -25 -34 -23 -19
Apr. -34 -41 -26 -20 -26 11 -22 -24 -32 -22 -19
Mij -34 -44 -23 -14 -18 8 -17 -23 -29 -25 -14
Jin -33 -42 -24 -17 -24 9 -17 -20 -26 -22 -11
Jul -33 -41 -25 -13 -16 10 -14 -18 -24 -19 -9
Aug. -32 -40 -23 -14 -20 10 -13 -11 -17 -10 -6

Zdroj: Eurépska komisia (DG Ekonomickych a finanénych zdlezitosti).
1) Rozdiel medzi percentudlnym podielom respondentov, ktori poskytuji pozitivne a negativne odpovede.
2) Indikdtor ekonomického sentimentu pozostiva z indikdtorov dovery v priemysle, spotrebitelskej dovery, dovery v stavebnictve a maloobchode; indikdtor dovery v priemysle ma vahu
40%, indikdtor dovery v sluzbich ma vahu 30%, indikétor spotrebitelskej dovery ma vahu 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 ddaje su priemermi dvoch po sebe idicich prieskumov. Ro¢né ddaje si odvodené zo Stvrfro¢nych

priemerov.

4) Indiktory dovery si 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 Ponohospo- | Tazba nerastnych | Stavebnictvo Obchod, |  Finan¢né spro- | Verejnd sprva,
(s.0.) zérobkovo dérstvo, 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 85,2 14,8 3.8 17,0 15 25,6 16,0 30,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2005 141,863 1,0 1,1 0,4 -0,7 -1,1 2,7 0,7 2,5 1,5
2006 144,185 1,6 1,8 0,7 -2,0 -0,3 2,7 1,7 3,9 1,8
2007 146,759 1,8 1,9 0,9 -1,4 0,3 4,0 1.9 4,0 1,3
2008 147,929 0,8 1,0 -0,2 -1,5 -0,2 -2,4 1,3 2,5 1,2
2008 QI 148,118 1,5 1,6 0,8 -1,3 0,3 0,3 2,4 4,0 0,8
Q2 148,207 1,1 1,4 -0,1 -2,0 0,1 -1,6 1,6 3,0 1,4
Q3 147,960 0,6 0,9 -0,9 -1,8 -0,1 -2,9 0,9 2,2 1,1
Q4 147,430 0,0 0,1 -0,8 -1,0 -1,3 -53 0,3 0,9 1,4
2009 Q1 146,129 -1,3 -1,2 -2,2 -2,7 -3,0 -1,6 -1,4 -1,2 1,3
Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu (s. o.)
2008 Q1 0,599 0,4 0,4 0,5 0,7 0,3 -0.4 0,7 12 0,0
Q2 0,090 0.1 0.1 -0,4 -1.4 -0,2 -1,2 0,1 0,2 0,6
Q3 -0,247 -0,2 -0,1 -0,4 -0,6 -0,4 -1,5 0,0 0,1 0,1
Q4 -0,531 -0,4 -0,3 -0,7 0,3 -1,0 -2,2 -0,4 -0,6 0,6
2009 Q1 -1,301 -0,9 -0,9 -1,0 -1,0 -1,4 -2,6 -1,0 -1,0 0,0

1. Nezamestnanosf
(ocistené od sezénnych vplyvov)

Spolu Podla veku® Podra 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 71,9 22,1 50,4 49,6
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2005 13,714 9,0 10,674 7.9 3,041 17,5 6,913 8.1 6,801 10,0
2006 12,878 8,3 10,054 7,3 2,824 16,4 6,386 7,5 6,491 9,4
2007 11,660 7,5 9,114 6,6 2,546 14,9 5,730 6,7 5,930 8,5
2008 11,893 7,6 9,266 6,6 2,627 15,4 6,000 6,9 5,893 8,3
2008 Q2 11,601 7.4 9,044 6,4 2,558 15,0 5,785 6,7 5.816 8,2
Q3 11,956 7,6 9,307 6,6 2,649 15,6 6,072 7,0 5,884 8.3
Q4 12,658 8.0 9,842 7,0 2,816 16,6 6,549 7,6 6,108 8.6
2009 Q1 13,862 8.8 10,771 7,6 3,091 18,3 7,324 8,5 6,538 9,2
Q2 14,745 9.3 11,487 8,1 3,258 19,4 7,873 9,1 6,872 9.6
2009 Feb. 13,865 8.8 10,772 7,6 3,093 18,3 7,332 8,5 6,533 9.2
Mar. 14,255 9,0 11,076 7,8 3,178 18,8 7,572 8,7 6,683 9.4
Apr. 14,556 9,2 11,320 8,0 3,236 19,2 7,759 8.9 6,797 9.5
Mij 14,755 9.3 11,487 8.1 3,267 19,4 7.884 9.1 6,871 9,6
Tiin 14,923 9.4 11,653 8,2 3,269 19,6 7,975 9,2 6,948 9.7
Jal 15,090 9,5 11,807 8,3 3,283 19,7 8,054 9,3 7,036 9.8

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 2008.

3) Dospeli: 25 rokov a star§i; mladi: do 25 rokov; miera je vyjadrend ako percentudlny podiel na pracovnej sile pre prislusni vekovi skupinu.

4) Miera je vyjadrend ako percentudlny podiel na pracovnej sile pre prislusné pohlavie.
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VEREJNE FINANCIE

6.1 Prijmy, vydavky a deficit/prebytok

(v % HDP)

1. Eurozéna - prijmy

Spolu Beiné prijmy Kapitalové prijmy Memo:
Priame Nepriame Socidlne Predaj brf;;i(ea;gf)
dane | Domacnosti | Spolocnosti dane Prijaté prispevky | Zamest- | Zamest- Kapitdlové
institiciami EU ndvatelia nanci dane
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 46,5 46,2 12,6 9,6 3,0 13,9 0,6 15,8 82 4,8 2,2 0,3 0,3 42,6
2001 45,7 45,5 12,2 9.4 2,7 13,5 0,5 15,6 8.2 4,7 2,1 0,2 0,3 41,6
2002 45,1 448 11,8 9,2 2,5 13,5 0,4 15,6 82 4,6 2,1 0,3 0,3 41,2
2003 45,0 44,4 11,4 9,0 2,3 13,5 0,4 15,7 8,3 4,6 2,1 0,6 0,5 41,1
2004 44,5 44,1 11,3 8,7 2,5 13,5 0,3 15,5 82 4,5 2,1 0,5 0,4 40,8
2005 44,8 443 11,5 8,8 2,7 13,7 0,3 15,4 8,1 45 2,2 0,5 0,3 40,9
2006 454 45,0 12,1 8,9 3,0 13,9 0,3 15,3 8,1 45 2,1 0,3 0,3 41,5
2007 45,5 452 12,4 9,1 3.1 13,8 0,3 15,1 8,0 4.4 2,1 0,3 0,3 41,7
2008 448 44,6 12,2 9.3 2,7 13,3 0,3 15,3 8.1 4,4 2,1 0,2 0,3 41,0
2. Eurozéna - vydavky
Spolu Bezné vydavky Kapitalové vydavky Memo:
Spolu Odmeny | Medzi- | Uroky Bezné Investicie | Kapitdlové g ;:ir:sll(‘;s
zamestnancom | spotreba transfery | Socidlne | Dotécie transfery Hradené
platby in3titdciami EU
Hradené
institdciami EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 46,6 43,8 10,4 4,8 39 24,7 21,6 2,0 0,5 2,8 2,5 1,3 0,0 42,7
2001 47,6 43,7 10,3 4,8 3.8 24,8 21,7 1,9 0,5 39 2,5 1,4 0,0 43,8
2002 41,7 439 10,4 49 3,5 25,1 222 1,9 0,5 3,8 2,4 1,4 0,0 44,2
2003 48,1 44,1 10,5 5,0 33 25,4 22,5 1,9 0,5 3.9 2,5 1,4 0,1 44,8
2004 47,5 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 47,3 43,4 10,4 5,0 3,0 25,0 22,3 1,7 0,5 39 2,5 1,4 0,0 443
2006 46,7 42,8 10,2 5,0 2,9 24,8 22,0 1,7 0,5 3.8 2,5 1,4 0,0 43,7
2007 46,1 423 10,0 5,0 3,0 24,4 21,6 1,6 0,4 3.9 2,5 1,3 0,0 43,1
2008 46,7 42,9 10,1 5.1 3,0 24,8 21,9 1,6 0,4 3.8 2,5 1,3 0,0 438
3. Eurozona - deficit/prebytok, primarny deficit/prebytok a spotreba vlady
Deficit (-)/prebytok (+) Priméarny Vladna spotreba?

Spolu | Ustrednd | Regio- | Miestna Fondy rglfﬁtf)lli (('_3; Spolu Kolektivna | Individudlna
étéEna Vnélna samo- socidlneho | PTEPY Odmeny | Medzi- | Materidlne | Spotreba | Predaj spotreba spotreba
sprava Statna sprava zabevzzpe;— 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

2000 -0,1 -0,5 -0,1 0,1 0,5 3.8 19,8 10,4 4,8 4,9 1,8 2,2 8,2 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 1,9 19,9 10,3 4,8 5,0 1,8 2,1 82 11,7
2002 -2,6 22,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,2 10,4 49 5.1 1.8 2,1 8,3 12,0
2003 -3,1 -2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 5,0 52 1,9 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 -2,5 -2,2 -0,3 -0,2 0,2 0,4 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,2 82 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 12,2
2007 -0,7 -1,2 0,0 0,0 0,5 2,3 20,0 10,0 5,0 52 1,9 2,1 7,9 12,1
2008 -1,9 -2,0 -0,2 -0,1 0,4 1,1 20,4 10,1 5,1 5,2 1,9 2,1 8,1 12,3

4. Krajiny eurozony — deficit(-)/prebytok(+)>

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

2005 -2,7 -33 1,7 -5,1 1,0 -2,9 -4,3 -2,4 0,0 -2,9 -0,3 -1,6 -6,1 -1,4 -2,8 2,8
2006 0,3 -1,5 3,0 -2,8 2,0 -2,3 -3.3 -1,2 1,4 -2,6 0,6 -1,6 -3,9 -1,3 -3,5 4,0
2007 -0,2 -0,2 0,2 -3,6 2,2 -2,7 -1,5 34 3,6 22,2 0,3 -0,5 -2,6 0,5 -1,9 52
2008 -1,2 -0,1 7.1 -5,0 -3,8 -3.4 -2,7 0,9 2,6 -4,7 1,0 -0,4 -2,6 -0,9 -2,2 4,2

Zdroj: ECB pre agregované tdaje za eurozénu; Eurépska komisia pre tidaje tykajice sa deficitu/prebytku Stdtov.

1) Udaje za 16 krajin eurozény (Euro 16). Prijmy, vydavky a deficit/prebytok podla ESA 95, av3ak tdaje si bez vynosov z predaja licencii UMTS v roku 2000 (deficit/prebytok eurozény
vratane tychto vynosov sa rovnd 0,0 % HDP). Transakcie prostrednictvom rozpo¢tu EU si zahrnuté a konsolidované. Transakcie medzi vladami ¢lenskych Statov nie si konsolidované.
Fiskalne bremeno zahffia dane a socidlne prispevky.

Zahfia 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 budtcich tirokovych sadzbach.
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6.2 DIh"
(v % HDP)

1. Eurozona - ¢lenenie podla finanénych nastrojov a sektora veritelov

Spolu Finan¢né nastroje Veritelia

Mince a Pozicky Kritkodobé Dlhodobé Tuzemski veritelia® Ostatn{
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
1999 71,9 2,9 14,4 4,3 50,4 48,7 25,4 13,7 9,7 232
2000 69,2 2,7 13,2 3,7 49,6 44,1 22,1 12,4 9,7 25,1
2001 68,2 2,8 12,4 4,0 49,0 42,0 20,6 11,1 10,3 26,2
2002 67,9 2,7 11,8 4,6 48,9 40,1 19,4 10,6 10,0 27,9
2003 69,1 2,1 12,4 5,0 49,6 39,4 19,6 11,1 8,7 29,7
2004 69,4 2,2 11,9 5,0 50,4 37,6 18,5 10,8 8.3 31,8
2005 70,0 2,4 11,8 4,7 51,1 35,5 17,2 11,2 7,1 34,5
2006 68,2 2,4 11,4 4,1 50,3 33,8 17,3 9,4 7,1 34,4
2007 66,0 2,2 10,8 42 48,8 32,1 16,6 8,6 6,9 33,9
2008 69,3 2,3 10,8 6,7 49,5 32,2 16,9 8,1 7.1 37,1

2. Eurozona - ¢lenenie podla emitenta, splatnosti a denominacie

Spolu Emitované? Pdvodna splatnost Zostavajuca splatnost Meny
Ustrednd | Regiondlna Miestna Fondy Do Nad Do Nad Nad | Euroalebo | Ostatné
Stdtna sprdva | Stdtna sprdva | samosprdva socidlneho 1 roka 1 rok lroka| lado5| 5rokov zi¢asnené meny
zabezpecenia Variabilnd rokov meny>

trokovd

sadzba
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 71,9 60,4 6,0 5.1 0,4 73 64,6 7,0 13,5 27,8 30,6 69,9 2,0
2000 69,2 58,1 5.8 4,9 0,4 6.5 62,7 6,3 13.4 27,8 28,0 67,4 1,8
2001 68,2 57,0 6,0 4,7 0,4 7,0 61,2 53 13,7 26,6 27,9 66,6 1,5
2002 67,9 56,6 6,2 4,7 0,4 7,6 60,3 52 15,5 25,3 27,2 66,7 1,3
2003 69,1 56,9 6,5 5,0 0,6 7,8 61,2 5,0 14,9 26,0 28,2 68,1 0,9
2004 69,4 57,3 6,6 5,1 0,4 7.8 61,6 4,7 14,8 26,2 28,5 68,6 0,9
2005 70,0 57,6 6,7 52 0,5 7.9 62,1 4,6 14,8 25,5 29,6 69,0 1,0
2006 68,2 55,8 6.5 5.4 0,5 7.4 60,8 43 14,4 24,0 29,8 67,6 0,6
2007 66,0 54,0 6,2 5,2 0,5 7.4 58,5 43 14,1 22,5 29,3 65,6 0,4
2008 69,3 57,2 6,6 52 0,4 10,2 59,2 4,5 17,5 22,1 29,7 68,8 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
2005 92,2 67,8 27,5 98,8 43,0 66,4 105,8 69,1 6,1 69,8 51,8 63,7 63,6 27,0 34,2 41,4
2006 87,9 67,6 249 95.9 39,6 63,7 106,5 64,6 6,7 63,7 47,4 62,0 64,7 26,7 30,4 39,2
2007 84,0 65,1 25,0 94,8 36,2 63,8 103,5 59,4 6,9 62,1 45,6 59,4 63,5 23,4 29,4 35,1
2008 89,6 65,9 432 97,6 39,5 68,0 105,8 49,1 14,7 64,1 58,2 62,5 66,4 22,8 27,6 33,4

Zdroj: ECB pre agregované tidaje eurozény; Eurépska komisia pre ddaje tykajice sa dlhu Stdtov. .

1) Udaje za 16 krajin eurozény (Euro 16). Hruby dlh verejnej spravy v nomindlnej hodnote a konsolidovany medzi vlddnymi sektormi. Drzby vlad 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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STATISTIKA
EUROZONY

Verejné financie

6.3 ZImeny dlhu"
(v % HDP)

1. Eurozéna - ¢lenenie podla priciny, finanéného nastroja a sektora veritela

Spolu Pri¢ina zmeny Finan¢ny nastroj Veritel

Potreba Désledok | Ostatné zmeny |  ObeZivo | Pozicky Kritkodobé Dlhodobé Tuzemski Ostatni
pozicky? | zhodnotenia® objemu® | a vklady cenné papiere | cenné papiere veritelia® veritelia”

PFI Ostatné

finan¢né

spolo¢nosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 1,1 1,1 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,3 1,9 -2,1 -2,0 -0,6 3,1
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,2 -0,3 0,5 1,5 -0,3 -0,5 -0,8 2,2
2002 2,1 2,7 -0,5 -0,1 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,5 -0,5 -0,1 2,6
2003 3,1 33 -0,2 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,5 0,7 0,8 2,6
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 -0,2 -0,3 0,1 33
2005 3,0 3,0 0,0 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,8 -0,6 0,8 3.8
2006 15 1.4 0,1 0,0 0,2 0,2 -0,4 1,5 0,0 0,9 -1,2 1,5
2007 1,1 1,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,3 1,0 -0,1 0,2 -0,4 1,2
2008 5,3 52 0,1 0,0 0,1 0,4 2,6 2,2 1,1 0,8 -0,2 4,2

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
Gcasti | Privatizdcie | Dotdcie kurzu
vlastného
kapitdlu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 1,1 -0,1 1,0 1,0 0,7 0,1 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,1
2001 1,9 -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 -0,1 -0,4 0,1 -0,5 -0,1 -0,1 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 0,2 0,2 0,2 0,0 0.1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1
2005 3,0 -2,5 0,5 0,6 0,3 0,1 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
2006 1,5 -1,3 0,2 0,3 0,3 -0,1 0,3 -0,2 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1
2007 1,1 -0,7 0,4 0,5 0,2 0,0 0,3 0,0 -0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1
2008 53 -1,9 3.4 3,1 0,8 0,9 0,7 0,8 -0,1 0,7 0,1 0,0 0,0 0,1

Zdroj: ECB.

1) Udaje za 16 krajin eurozény (Euro 16), 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) Zahfna, okrem vplyvu pohybu vymennych kurzov, aj ic¢inky, ktoré vznikaji z iprav nomindlnej hodnoty (napr. prémie alebo zlavy z emitovanych cennych papierov).
4) Zahinia predovsetkym dopad reklasifikdcie podielov a urcité typy prevzatia dlhu.

5) Rezidenti v krajine, ktorej vldda dlh emitovala.

6) Zahfiia rezidentov inych krajin eurozény ako krajiny, ktorej vlida emitovala dlh.

7) Vrétane vynosov z predaja licencii UMTS.

8) Rozdiel medzi ro¢nou zmenou hrubého nomindlneho konsolidovaného dlhu a deficitom v % HDP.

9) Pozostdva predovSetkym z transakcif inych aktiv a pasiv (obchodné tivery, ostatné pohladdvky/splatné ¢ty a finanéné derivity).

10) Okrem finan¢nych derivétov.
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6.4 Stvrtrotné prijmy, vydavky a deficit/prebytok”

(v % HDP)
1. Eurozéna - §tvrfrocné prijmy

Spolu Bezné prijmy Kapitéalové prijmy Memo:
fiskalne
Priame dane | Nepriame dane Socidlne Predaj Vynos Kapitdlové bremeno?
prispevky z majetku dane
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 Ql 42,0 41,5 9,8 12,9 15,5 1,7 0,7 0,5 0,2 38,5
Q2 45,8 44,4 11,9 12,8 15,7 2,0 1.4 1.4 1,2 41,5
Q3 42,7 42,2 10,8 12,6 15,5 1,9 0,6 0,5 0,2 39,1
Q4 49,2 48,2 13,2 14,1 16,2 29 0.8 1,0 0.3 43,8
2004 Q1 41,4 40,9 9,6 12,9 15,3 1,7 0,6 0,4 0,3 38,0
Q2 448 44,0 12,0 12,9 15,3 2,0 L1 0,8 0,6 40,8
Q3 42,8 42,3 10,6 12,8 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 39.1
Q4 49,0 48,0 13,0 14,2 16,2 29 0.7 1,0 0.4 43,8
2005 QI 41,9 41,4 9,9 13,0 15,2 1,7 0,6 0,5 0.3 38,4
Q2 444 43,8 11,7 13,2 15,1 2,0 1,1 0,6 0.3 40,2
Q3 43,4 42,7 11,0 13,0 15,2 1,9 0,7 0,7 0,3 39,5
Q4 49,1 48,3 13,4 14,2 16,1 2,9 0,8 0.8 0,3 43,9
2006 Q1 42,4 41,9 10,2 13,4 15,1 1,6 0,8 0,4 0,3 38,9
Q2 45,5 45,0 12,3 13,5 15,1 1,9 1,3 0,5 0,3 41,2
Q3 43,8 432 11,5 13,0 15,2 2,0 0,8 0,5 0.3 39,9
Q4 49,4 48.8 14,0 14,3 15,9 2.9 0.9 0.6 0.3 44.5
2007 Ql 42,1 41,8 10,3 13,5 14,8 1,7 0,8 0,4 0,3 38.8
Q2 45,7 453 12,8 13,4 15,0 1,8 1,5 0,4 0,3 41,5
Q3 43,7 43,2 12,1 12,8 14,9 1,9 0,8 0,5 0,3 40,1
Q4 49,8 49,2 14,5 14,2 15,8 3.0 0.9 0,5 0.3 44,7
2008 Ql 41,9 41,6 10,6 12,9 14,8 1,7 0,9 0.3 0,2 38,5
Q2 449 44,6 12,8 12,8 15,0 1,8 1,5 0,4 0,3 40,7
Q3 43,1 42,8 11,8 12,5 15,1 1,9 0,8 0,3 0,3 39,5
Q4 48.8 48.4 13,6 13,6 16,2 3,0 1,1 0,5 0.3 43,7
2009 QI 42,3 42,1 10,6 12,5 15,4 1,8 1,0 0,2 0,2 38.8

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
2003 QI 46,8 433 10,3 4,6 35 24,9 21,3 1,3 35 1.9 1,6 -4,9 -1,3
Q2 47,1 43,6 10,4 4,7 3.4 25,1 21,6 1,3 35 2,3 1,2 -1,3 2,1
Q3 47,1 43,4 10,2 4,8 33 25,1 21,6 1,3 3,7 2,5 1,2 -4.,4 -1,1
Q4 511 46,3 11,1 5,6 3.1 26,6 23,0 1,5 4.8 33 1,6 -1,9 1,2
2004 Q1 46,3 43,0 10,3 4,7 3,2 24,8 21,3 1,2 3.4 1.9 1,5 -5,0 -1.8
Q2 46,6 43,2 10,4 4,7 3.3 24,8 21,5 1,3 3.4 2,3 1,1 -1.8 1,5
Q3 46,1 42,7 9,9 4.8 3,1 24,8 21,4 1,3 3.4 2,4 1,0 -3.3 -0,2
Q4 50,9 45,7 11,0 5.7 29 26,1 22,6 1.4 5,2 3.1 2,1 -1,9 1,0
2005 QI 46,8 43,0 10,2 4,6 3.1 25,1 21,3 1,2 3,7 1,9 1,8 -4,9 -1,8
Q2 46,1 42,7 10,2 4.8 3,2 24,5 21,4 1,1 34 2,3 1,1 -1,7 1,5
Q3 45,8 42,3 9,9 4,9 3,0 24,6 21,2 1,2 3.4 2,5 1,0 2,4 0,6
Q4 50,5 45,7 11,1 5.8 2,7 26,0 22,5 1,3 4.8 3.1 1,7 -1.4 1,3
2006 Q1 45,2 42,1 10,0 4,6 2,9 24,5 21,0 1,2 3.1 1,9 1,2 -2,8 0,1
Q2 45,4 42,2 10,2 4,8 3.1 24,1 21,1 1,1 3,2 2,3 1,0 0,1 3.1
Q3 453 41,9 9.8 4,8 2,9 24,4 21,1 1,2 3.4 2,5 1,0 -1,6 1,4
Q4 50.3 45.0 10,7 5.7 2,7 25,9 22,3 1.4 5.3 32 2,2 -0.9 1.8
2007 Q1 442 41,1 9,8 4,6 2,9 23,7 20,3 1,2 3,2 2,0 1,2 -2,1 0,8
Q2 44,5 41,4 9,9 4,7 3,2 23,6 20,6 1,1 3,2 2,3 0,9 1,2 4.3
Q3 45,0 41,2 9,5 4,8 3,0 23,9 20,7 1,2 3,7 2,5 1,2 -1,3 1,7
Q4 50,3 45,1 10,6 5.7 2.8 26,0 22,3 1,5 5.1 33 1,8 -0,5 2.3
2008 QI 44,5 41,3 9,7 4,6 2,9 24,1 20,4 1,2 3,2 2,0 1,2 -2,5 0.4
Q2 45,0 41,7 10,0 4.8 3.1 23,7 20,6 1,1 33 2,3 1,0 -0,1 3.1
Q3 453 41,8 9,6 4,9 3,0 24,3 21,1 1,2 35 2,5 1,0 -2,2 0,8
Q4 51,7 46,5 11,0 59 2.8 26,9 22,9 1.4 5.1 33 1,8 -2,8 0,0
2009 QI 47,9 44,5 10,5 5,0 3,0 26,0 22,2 1,3 3.4 2,1 1,2 -5,6 -2,6

Zdroj: Vypocty ECB zaloZené na didajoch Eurostatu a na ndrodnych ddajoch. .,

1) Udaje za 16 krajin eurozény (Euro 16). Prijmy, vydavky a deficit/prebytok podla ESA 95. Transakcie medzi rozpoctom EU a subjektmi mimo vlddneho sektora nie st zahrnuté. Inak si
Stvrfrocné tdaje v silade s ro¢nymi tidajmi, s vynimkou odli$nych lehot na prenos ddajov. Udaje nie si o¢istené od sezénnych vplyvov.

2) Fiskdlne bremeno zahfiia dane a socidlne prispevky.
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STATISTIKA
EUROZONY

Verejné financie

6.5 Stvrtrotny dih a zmena dlhu")
(v % HDP)

1. Eurozéna — maastrichtsky dlh podrFa finanéného nastroja?

Finan¢né nastroje

Spolu

Obezivo a vklady Pozicky Kréitkodobé cenné papiere Dlhodobé cenné papiere

1 2 3 4 5

2006 Q2 70,4 2,5 11,6 4,9 51,4

Q3 69,8 2,5 11,6 4,7 51,0

Q4 68,2 2.4 11,4 4.1 50,3

2007 Ql 68,5 2,4 11,4 4,8 49,9
Q2 68,6 2,2 11,1 5,1 50,2

Q3 67,7 2,1 11,0 5,1 49,4

Q4 66,0 2,2 10,8 4.2 48.8

2008 Q1 66,8 2,1 11,0 5,0 48,8
Q2 67,1 2,1 11,0 4,9 49,0

Q3 67,1 2,1 10,8 5,5 48,6

Q4 69.3 2.3 10.8 6.7 49,5

2009 Q1 73,1 2,3 10,9 7,9 52,0

2. Eurozona - tprava vzfahu deficitu a dlhu

Zmena Deficit (-)/ ﬁprava vztahu deficitu a dlhu Memo:

dlhu | prebytok (+) P9treba

dverov

Spolu Transakcie s hlavnymi finanénymi aktivami v drzbe verejnej spravy Vplyvy precenenia Ostatné
ainé zmeny
Spolu Obezivo Pozicky Cenné Akcie a iné
a vklady papiere | majetkové dcasti

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2006 Q2 32 0,1 33 3.3 2,6 0,1 0,4 0,1 0,6 -0,6 2,6
Q3 1,2 -1,6 -0,4 -0,9 -0,7 -0,2 0,2 -0,2 0,3 0,3 0,9

Q4 -2,9 -0,9 -39 -2.4 -1,5 -0,5 -0,2 -0,2 -0,2 -1,3 -2.8

2007 Q1 4,9 -2,1 2,8 1,9 1,0 0,0 0,7 0,2 -0,2 1,1 5,1
Q2 3,7 1,2 4,9 4,9 4,0 0,0 0,6 0,3 0,2 -0,2 3.5
Q3 -0,5 -1,3 -1,7 -1,7 -2,1 0,1 0,4 -0,1 0,1 -0,1 -0,6
Q4 -3,5 -0,5 -4,0 -2,9 -2,0 -0,1 -0,6 -0,3 -0,1 -0,9 -3.4
2008 QI 6,0 -2,5 35 32 2,0 -0,1 0,9 0,4 -0,1 0,4 6,2
Q2 3,7 -0,1 3,6 3,6 2,0 0,2 1,1 0,2 0,1 0,0 3,6
Q3 2,0 22,2 -0,2 -1,0 -1,6 -0,1 0,1 0,7 0,5 0,3 1,5
Q4 9.3 -2,8 6.5 6.7 0,7 3.4 0.8 1.8 0,0 -0,2 9.3
2009 Q1 13,5 -5,6 8,0 6,9 4,9 1,5 -0,2 0,7 -0,1 1,1 13,6

Deficit, potreba dverov a zmena dlhu

630 Maastrichisky dlh

(ro¢nd zmena pomeru dlh/HDP a sivisiacich faktorov)

(kizavé suma za tyri $tvrfroky v percentdch HDP)

. [ ] Uprava vzt'ahu deficitu a dlhu
= Deficit ., .
- = Zmenadlhu I Primarny deficit/prebytok
vees  Potreba fiverov I Diferencial rast/rokové miery
=== 7mena pomeru dlh/HDP
8,0 8,0 8,0 8,0
7,0 ¥l 7.0
¥
6,0 + 6.0
!
5.0 50
!
4,0 56 = + 4,0
RARCTEENS ~\, "
B ey o H
3,0 LA :.n—/\ N, N I 3.0
o . ALl 5 H J
173 s !
. 4 \ =
2,0 7 Ty 1 / 2,0
S
1,0 /' 1,0
0,0 0,0 -4, 4,0
2001 T 2002 T 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 2001 ' 2002 T 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008
Zdroj: Vypocty ECB zaloZené na tdajoch Eurostatu a na ndrodnych tdajoch.
1) Udaje sa vztahuji na 16 krajin eurozény (Euro 16).
2) Stavovy tdaj za Stvrfrok t predstavuje dlh za Stvrfrok t a predchddzajice tri Stvrfroky, vyjadreny v percentdach HDP.
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7.1 Sohrand platobnd bilancia"

ZAHRANICNE TRANSAKCIEAPOZICIE

(mld. EUR; ¢isté transakc
Beiny tcet Kapi- | Cisté prijaté/ Finan¢ny dcet Chyby
talovy poskytnuté a omyly
acet avery voci - - -
Spolu Tovar | Sluzby | Vynosy Bezné zvy$ku sveta Spolu Priame | Portféliové | Financ¢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 -10,5 12,3 433 13,6 -79,7 9,2 -1,2 141,4 -157,6 293,7 33 2,9 -0,9 -140,2
2007 11,1 46,4 49,2 1,4 -85.9 13,7 24,8 41,2 -92,5 159,7 -67,0 46,0 -5,1 -66,0
2008 -101,0 -6,0 42,8 -41,3 -96,4 12,0 -89,0 303,3 -242,3 441,5 -56,7 164,6 -3,9 -214,3
2008 Q2 -31,1 6,1 13,1 -32,0 -18,3 3,1 -28,0 79,7 -53,4 27,3 -8,9 114,8 0,0 -51,7
Q3 -23,1 -9,0 13,4 -3,0 -24,6 1,9 -21,2 61,7 -35,9 121,5 -8,4 -17,2 1,6 -40,4
Q4 -29,5 -0,6 6,2 9.8 =253 1,0 -28.,5 126,3 =11, 204,2 -16,7 17,0 -0,4 -97,9
2009 Q1 -42,4 -10,3 0,8 -2,6 -30,2 L5 -40,8 147,9 -38,5 179.4 14,3 -13,0 5.7 -107,0
Q2 21,5 10,8 8,8 -23,6 -17,5 2,5 -19,0 16,7 -8,2 94,3 27,3 -94,2 -2,5 2,3
2008 Jin 0,4 2,6 6,1 -3,6 -4,7 0,6 0,9 14,9 -25,1 43,8 4,8 -9,0 0,5 -15,9
Jul -4,1 0,4 4,3 -0,6 -8,2 0,9 =32 48,5 -1,6 29,1 -0,1 23,4 -2,3 -45,3
Aug -11,5 -7,1 5,0 -1,1 -8,2 0,5 -10,9 0,4 -11,8 19,3 -8,3 -1,1 2,3 10,6
Sep -1,5 -2,3 4,1 -1,2 -8,2 0,5 27,1 12,8 -22,5 73,1 0,1 -39,5 1,6 -5,7
Okt. -8.1 39 L5 -2,7 -10,9 -0,1 -8,2 75,0 -12,0 142,6 -3.2 -44.5 -71,9 -66,7
Nov. -16,0 -4,0 1,4 -4,2 9,2 1,3 -14,6 15,1 -51,9 53,7 -9,5 23,2 -0,4 -0,5
Dec -5,3 -0,5 33 -2,9 -5,2 -0,3 -5,6 36,3 -13,9 7,9 -4,0 38,3 7,9 -30,7
2009 Jan. -28.4 -13,9 0,2 -3,5 -11,2 0,2 -28,3 45,4 -9,4 2,3 7,2 39,9 5.3 -17,2
Feb -7,0 0,3 0,5 -1,7 -6,2 0,5 -6,5 34,5 -8,5 81,4 2,9 -42,5 1,2 -28,0
Mar -7,0 33 0,0 2,6 -12,9 0,9 -6,1 68,0 -20,6 95,7 42 -10,4 -0,8 -61,9
Apr. -9.4 3.9 2,3 -7,2 -8,4 2,0 -1.4 -2,5 -4,5 -9,0 7,7 3.1 0,1 9,9
Mij -11,9 2,2 3,6 -11,4 -6,2 0,2 -11,6 26,6 4,8 58,0 10,4 -44.,4 223 -15,0
Jin -0,3 4,7 2,8 -5,0 -2,9 0,3 0,0 1,4 -8,5 45,2 9,2 -53,0 -0,3 7.4
12-mesacné kumulované transakcie
2009 Jin -116,5 -9,1 29,2 -39,0 -97,6 6,9 -109,6 352,6 -160,4 599.,4 16,6 -107.,5 4,5 -243,0
631 Platobnd bilancia - beiny Géet
(mld. EUR)
Il Stvrtrocné transakcie
== ]2-mesacné kumulované transakcie
100 100

-100

-150

Zdroj: ECB.

2001

2002

2003

2004

1) Sp6sob pouzivania znamienok je vysvetleny vo VSeobecnych pozndmkach.

2005

2006

2007

2008

-100

-150
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1.2 Beiny a kapitdlovy ocet

STATISTIKA
EUROZONY

Tohranitné
transakcie
a pozicie

(mld. EUR; transakcie)

1. Sidhrnny 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 2423,8 24343 -10,5  1396,8 13845 440,8 397.5 496,4 482,8 89,8 5.4 169,5 17,4 23,9 14,7
2007 2686,1 26750 11,1 1513,7 14673 490,3 441,1 592,3 591,0 89,8 6,4 175,7 20,5 25,9 12,2
2008 2761,1 28620 -101,0  1579,5 15855 506,5 463.8 586,0 6273 89,0 6,7 185,5 21,3 25,7 13,7
2008 Q2 709,2 740,4 -3L1 407,8 401,7 126,1 113,0 153,4 185.3 22,0 L5 40,3 53 73 4,1
Q3 696,6 719,8 -23,1 403,1 412,1 136,2 122,8 143.8 146,7 13,5 1,8 38,1 54 48 2,9
Q4 674,8 704,2 -29,5 378,4 379,0 127,3 121,0 141,7 151,5 27,4 1.8 52,7 5,5 4,7 3.8
2009 Q1 560,0 602,4 -42,4 308.3 318.,6 108,9 108,1 117,7 120,3 25,1 1,4 554 4,9 42 2,6
Q2 562,9 5844 -21,5 311,0 300,2 113,0 104,3 121,3 1449 17,5 - 35,0 - 4,8 2,3
2009 Apr. 185,8 195,2 -9.4 104,1 100,2 36,7 34,3 39,6 46,8 5,4 13,8 2,7 0,7
Mij 184,3 196,2 -11,9 99,2 97,1 37,3 33,7 42,0 53,4 5,8 12,0 0,9 0,7
Jin 192,8 193,1 -0,3 107,7 102,9 39,1 36,3 39,7 44,7 6,3 9,2 1,1 0,9
Ocistené od sezénnych vplyvov
2008 Q2 702,1 718,9 -16,8 403.4 401,6 126,4 115,7 148.4 154,5 239 47,1
Q3 696,4 719.9 -23,5 403,5 4064 125,8 116,5 147.8 154,9 19,3 42,1
Q4 653,8 697,1 -43,2 366,6 370,4 125,8 117,3 139,0 160,3 22,5 49,0
2009 Q1 581,4 625,7 -44,3 319,3 329,7 120,0 115,3 121,6 133,0 20,5 47,1
Q2 562,9 574,4 -11,5 312,2 304,6 114,1 107,7 117,6 121,4 19,0 40,7
2009 Jan. 197.1 218,8 -21,7 107,3 115,4 41,5 39,2 42,3 47,9 6,0 16,2
Feb. 194,2 206,9 -12,7 106,9 108,0 39,4 37,8 40,0 45,9 7,9 15,1
Mar. 190,1 200,1 -10,0 105,2 106,3 39,2 38,3 39,3 39,1 6,6 16,4
Apr. 187,6 193,7 -6,1 104,1 101,7 38,7 35,7 38,6 41,5 6,2 14,8
Mij 190,1 190,2 -0,1 103,5 100,6 38,6 35,6 41,7 39,7 6,4 14,3
Jin 185,2 190,5 5% 104,6 102,4 36,9 36,4 B8 40,1 6,4 11,6

632 Obchodna bilancia

(mld. EUR, ocistené od sezénnych vplyvov; trojmesacny kfzavy priemer)

633 Bilancia sluzieb

140

120

100

80

60

m— Vyvoz (prijmy)
= === Dovoz (vydavky)

140

120

100

80

2000 T 2001 T 2002 " 2003 " 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008

Zdroj: ECB.

60

45

20

(mld. EUR, o&istené od sezénnych vplyvov; trojmesaény kizavy priemer)

——  Vyvoz (prijmy)

Dovoz (vydavky)

45

2000 " 2001 " 2002 " 2003 T 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008

20
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1.2 Beiny a kapitdlovy ocet
(mld. EUR; transakcie)

2. Vynosy
(transakcie)
Odmeny Investi¢né vinosy
zamestnancom
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 17,4 9,8 4789 4729 1827 41,4 111,5 36,6 20,6 20,2 39,2 99,1 103,6 91,5 132,9 150,6
2007 18,7 10,2 573.6 580,7 207,0 75,0 130,5 38,6 26,1 24,4 45,5 116,1 117,5 113,2 177,5 196,5
2008 19,1 10,4 566,9 616,8  189,4 61,9 134,5 47,4 29,8 25,5 42,7 124,4 123,7 128,1 181,3 204,3
2008 Ql 4,9 2,0 142,2 141,7 50,1 22,2 31,7 15,9 6,8 6,2 9,7 21,0 30,3 31,4 45,3 51,4
Q2 4,7 2,6 148,7 182,7 52,0 13,3 34,7 4,6 7,5 6,9 14,4 58,5 30,4 31,4 44,4 51,2
Q3 4,6 3,1 139,2 143,6 458 18,1 31,9 15,5 7,1 6,1 10,2 23,8 32,0 31,1 44,0 50,7
Q4 4,9 2,7 136,8 148.8 41,5 8,3 36,3 11,4 8,4 6,3 8,4 21,0 31,0 34,1 47,5 51,0
2009 Q1 4,6 2,1 13,1 118,3 38,9 12,9 28,5 17,1 52 5.4 73 13,5 25,8 33,1 35,8 37,1

3. Geografické clenenie

(kumulované transakcie)

Spolu Eurépska tinia 27 (okrem eurozony) Brazilia | Kanada Cina| 1India| Japon- | Rusko Svaj- | Spojené | Ostatné
sko ¢iarsko staty | krajiny
Spolu | Dénsko | Svédsko | Spojené | Ostatné Insti-
kralov- | krajiny ticie
Stvo EU EU
2008 Q2
az 2009 Q1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Prijmy
Bezny tcet 2640,6  949,6 57,8 80,4  487,6 2672 56,5 39,1 34,2 83,1 29,8 549 96,1 1833 383,7 786.8
Tovar 1497,5  509,5 34,7 50,4 217,44 2069 0,0 21,8 18,0 64,0 22,4 32,3 73,0 90,9 1832 4825
Sluzby 498,5 166,8 12,5 13,1 107,1 28,6 5,6 7,5 6,7 14,7 5.6 11,1 13,5 49,3 71,7 1455
Vynosy 556,6  210,6 9.8 15,4 150,1 28,5 6,7 9,6 8.8 4,0 1,7 11,2 9,2 36,3 115,9 1493
z toho: vynosy
z investicii 537,8  204,1 9,7 15,2 148,5 27,8 2,9 9,5 8,7 4,0 1,7 11,2 9,1 29,3 114,1 146,0
BeZné transfery 88,1 62,7 0,8 1,6 12,9 3,2 442 0,2 0,7 0,3 0,1 0,4 0,4 6,8 6,9 9,5
Kapitalovy tcet 21,0 17,7 0,1 0,0 1,2 0,2 16,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,5 1,4 1,1
Vydavky
Bezny tcet 2766,8 8703 46,6 80,3  419,8 2212 1024 - 31,2 - - 96,7 - 178,2 3889 -
Tovar 1511,3  412,0 29,7 47,1 164,1 171,1 0,0 26,6 14,0 177,7 20,7 52,7 101,1 79,1 1419 4854
Sluzby 465,0 140,6 83 11,3 87,7 33,1 0,2 5,6 6,8 11,3 4,6 83 9,0 39,6 97,0 1424
Vynosy 603,9  204,7 7,6 20,7 155,7 12,1 8.6 - 8.6 - - 35,2 - 53,5 142,0 -
z toho: vynosy
z investicii 5934  198,6 7,5 20,6 1542 7,7 8.6 - 8.6 - - 35,1 - 53,0 141,0 -
BeZzné transfery 186,5 112,9 1,0 1,2 12,4 4,8 93,6 1,5 1.8 2,5 0,7 0,6 0,5 6,0 8.0 52,0
Kapitalovy tcet 13,4 2,5 0,0 0,1 1,2 0,2 1,0 0,2 L1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,6 1.4 73
Netto
BeiZny ucet -126,1 79,3 11,3 0,1 67,7 46,1 -45,9 - 3,0 - - -41,8 - 5,1 -5,1 -
Tovar -13,8 97.4 5,0 33 53,4 35,8 0,0 -4,8 39 -1137 1,7 -204  -28.1 11,8 41,3 -2,9
Sluzby 33,5 26,2 42 1,8 19.4 -4,5 53 1,9 0,0 3.4 1,0 2,8 4,5 9.8 -19,3 3,1
Vynosy -47.4 59 2,3 -5.3 -5,6 16,4 -1,9 - 0,2 - - -24,0 - -17,2 -26,1 -
z toho: vynosy
z investicii -55,7 5.5 2,2 -5.4 -5,7 20,1 -5,7 - 0,2 - - -23,9 - -23,7 -26,9 -
Bezné transfery -98.4 -50,2 -0,2 0,4 0,6 -1,6 -49.4 -1,2 -1,1 -2,2 -0,6 -0,2 -0,1 0,7 -1,1 -42.,5
Kapitalovy ucet 7,5 15,2 0,1 -0,1 0,0 0,0 15,2 -0,1 -1,0 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,1 0,0 -6,2

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. Stihrnny 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 8602,5 9518,4 -915,9 109,5 121,2 -11,7 0 2268,7 22354 30450 40802 -37.4 30452 32029 281,0
2005 10785,2 11 605,3 -820,2 132,4 142,4 -10,1  2790,8 24443 38875 5109,1 -21,4 38058 40520 322,5
2006 12258,8 13306,1 -1047.3 1433 155,5 -12,2 3131,7  2728,7 4371,5 5866,5 -20,8 44487 4711,0 327,7
2007 13750,6 149154 -1164.9 152,8 165.7 -12,9 35261 3091,6  4653.8 63400 -10,2 5233,5 54839 3474
2008 Q4 13069,7 14873,5 -1803.9 140,9 160,3 -19.4  3742,5 3223,1 37236 59858 1,2 52282 5664,6 374,2
2009 Q1 12776,8 14762,3 -1985.5 138.8 160.4 -21.6 3771,7  3229.1  3609.5 60299 -44.8 50447 55033 395.7
Zmeny stavu
2004 740,8 888.,6 -147.8 9,4 11,3 -1,9 99,2 151,2 389.4 494,0 -17,3 295.4 2434 -25,7
2005 2182,7 2086,9 95,7 26,8 25,6 1,2 522,1 209,0 842,5 10289 16,0 760,6 849.1 41,5
2006 1473,6  1700,8 -227,1 17,2 19,9 -2,7 340,9 284,3 484,0 7574 0,6 642,9 659,0 5,2
2007 1491,8  1609.3 -117,5 16,6 17,9 -1,3 3944 362.9 2823 473.5 10.6 784.7 772.9 19.7
2008 Q4 -859.4 -311,8 -547,6 -36,3 -13,2 -23.1 -34,9 24,4 -557,5 -43,2 -22,0 -248.3 -292,9 33
2009 Q1 -292,8 -111,2 -181,6 -13.4 -5,1 -8,3 29,2 6,0 -114,0 44,0 -46,0 -183,6 -161,3 21,6
Transakcie
2005 13292 13394 -10,2 16,3 16,4 -0,1 3584 152,4 416,2 543,3 17,3 5549 643,7 -17,7
2006 1680,0 1821,4 -141,4 19,6 21,3 -1,7 4174 259.8 527,6 821,4 -3.3 737.4 740,3 0,9
2007 1896,7 19379 -41,2 21,1 21,5 -0,5 4742 381,7 439.5 599,3 67,0 910,9 956,9 5.1
2008 395.2 698.5 -303.3 4.3 7.5 -3.3 348.1 105.8 -20,2 4214 56.7 6.7 171.4 3.9
2008 Q4 -373,1 -246.,8 -126,3 -15,8 -10,4 -53 47,6 -30,1 -160,7 43,4 16,7 -277,1 -260,1 0,4
2009 Ql -246,1 -98,2 -147,9 -11,2 -4,5 -6,7 79,3 40,8 -72,2 107,2 -14,3 -233,2 -246,2 -5,7
Q2 -80.,5 -63.8 -16,7 -3,6 -2,9 -0,7 89.1 80.8 10,5 104.,8 -27.3 -155,2 -249.4 2,5
2009 Feb. -132,4 -97,9 -34,5 . . . 21,0 12,5 -40,9 40,5 -2,9 -108.4 -150,9 -1,2
Mar. -122,5 -54,6 -68.,0 . . . 334 12,8 -63,1 32,6 -4,2 -89,6 -100,0 0,8
Apr. 78,7 76,2 2,5 . . . 59,2 54,7 -0,6 -9,6 -1,7 28,0 31,1 -0,1
Mij -138,5 -111,9 -26,6 . . . 14,3 19,0 8,9 66,9 -10,4 -153,5 -197,9 2,3
Jin -20,7 -28.1 7.4 . . . 15,6 7.1 2,2 47,5 -9,2 -29.6 -82,6 0,3
Ostatné zmeny
2004 -76,9 97,0 -173,9 -1,0 1,2 -2,2 -69.,8 61,8 43,6 76,2 -25.8 -11,7 -41,0 -13,3
2005 853,5 47,5 1059 10,5 9,2 1,3 163,7 56,5 426,3 485,6 -1,4 205,7 2054 59,2
2006 -206,4 -120,6 -85,7 2,4 -1,4 -1,0 -76,5 24,5 -43,6 -63,9 3,9 -94.4 -81,3 43
2007 -404.,9 -328,5 -76,3 -4,5 -3,6 -0,8 -79,7 -18,8 -157,2 -125,8 -56,4 -126,1 -184,0 14,6
Ostatné zmeny sposobené zmenami vymenného kurzu
2004 -168.,8 -96,4 -72,4 -2,1 -1,2 -0,9 -36,0 7.4 -62,3 -50,2 . -61,2 -53.,5 -9,4
2005 369.,3 2144 154,9 4,5 2,6 1,9 86,9 -18,2 136,8 118,1 . 126,9 114,5 18,7
2006 -321,7 -207,9 -113,8 -3.8 -2,4 -1,3 -70,7 11,7 -131,1 -118,0 . -104,6 -101,5 -15.3
2007 -501,6 -244.1 -257,5 -5,6 -2,7 -2,9 -110,0 27,1 -194,5 -124,1 . -182,2 -147,1 -14.9
Ostatné zmeny spésobené zmenami cien
2004 102,1 218.,6 -116,5 1,3 2,8 -1,5 30,7 25,0 100,3 193,6 -25.8 . . -3,1
2005 288,1 327,5 -394 3,5 4,0 -0,5 60,7 48,6 186,6 278,9 -1,4 . . 42,1
2006 297,0 309,5 -12,5 3,5 3,6 -0,1 61,2 39,4 215,7 270,1 39 . . 16,3
2007 156,6 -63.8 220,3 1,7 -0,7 2,4 29.6 12,3 151,7 -76,1 -56.4 . . 31,6
Ostatné zmeny sposobené inymi iipravami
2004 -10,3 =252 15,0 -0,1 -0,3 0,2 -64,5 29.4 5,6 -67,2 . 49,5 12,5 -0,8
2005 195,5 205.,6 -10,2 2,4 2,5 -0,1 16,0 26,1 102,9 88,6 . 78,8 90,9 22,2
2006 -181,4 -2223 40,9 22,1 -2,6 0,5 -67,0 -26,6 -128,2 -216,0 . 10,2 20,3 3,7
2007 -59,5 -20,7 -38.9 -0,7 -0,2 -0,4 0,6 -58,2 -114,3 74,4 . 56,0 -36,8 -1,9
Miera rastu stavov
2004 10,3 9,1- . . . . 7.8 4,2 12,8 11,5 . 11,1 9,5 -4,1
2005 14,9 13,7 - . . . . 15,2 6.8 13,1 12,8 . 17,6 19,5 -5,8
2006 15,7 15,8 - . . . . 15,0 10,6 13,8 16,3 . 19,5 18,4 0,2
2007 15,5 14,5 - . . . . 15,2 14,0 10,0 10,1 . 20,5 20,4 1,6
2008 Q4 2,8 4,7 - . . . 10,0 3.4 -0,7 7,0 . 0,1 32 L1
2009 Ql -3,0 0,1 - . . . 7,2 1,7 -4,0 6,3 . -9,5 -7,1 -1,9
Q2 -4,2 -1.4 . . . . 8.4 4,5 -6,6 5.4 . -10,4 -11,4 -1,3

Zdroj: ECB.
1) Cisté financ¢né derivaty s zahrnuté v aktivach.

ECB
Mesaény bullefin )
September 2009



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 (vdcsinou medzipodnikové pozicky) areinvestovany zisk (védcsinou medzipodnikové pozicky)
Spolu PFI Iné ako Spolu PFI Iné ako Spolu PFI Iné ako Spolu PFI Iné ako
PFI PFI PFI PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
2006 3131,7 25404 217,4 23230 591,3 2,2 589,1 27287 20919 65,5 20264 636,8 9,7 627,1
2007 3526,1 28443 246,4 25979 681,9 6,3 675,6  3091,6 23439 69,1 22748 747,71 14,9 732,8
2008 Q4 3742,5 29516 248,7  2703,0 790,9 6,1 784,7 32231 23944 75,8 2318.6 828,7 17,1 811,6
2009 Q1 3771,7 29539 254,8  2699,0 817.8 12,0 805,8  3229,1 24037 77,7 23259 825,5 17,3 808.2
Transakcie
2007 474,2 355.5 24,6 330,9 118,7 -0,1 118.8 381,7 2674 5.2 262,2 114,3 1,4 112,9
2008 348,1 227,5 14,0 213,5 120,6 -0,2 120,8 105.,8 76,9 -1,3 78,2 28,9 1,5 27,4
2008 Q4 47,6 27,9 5.8 22,1 19,7 -0,3 20,0 -30,1 8,6 0,0 8,6 -38,7 -0,2 -38,6
2009 Q1 79,3 36,2 9,1 27,1 43,1 0,9 42,2 40,8 34,7 1,0 33,7 6,1 0,1 5,9
Q2 89,1 65,8 10,3 55,5 23,3 0,6 22,7 80,8 62,8 0,3 62,5 18,1 1,1 16,9
2009 Feb. 21,0 8,7 0,9 7,8 12,3 0,7 11,6 12,5 8,8 0,5 83 3,6 0,1 3,6
Mar. 33,4 13,1 4,0 9,0 20,4 -1,2 21,6 12,8 13,9 -1,7 15,7 -1,1 -0,2 -1,0
Apr. 59,2 49,7 6,7 43,0 9,5 1,5 7,9 54,1 47,8 0,3 47,5 6,9 0,1 6.8
Mij 14,3 7,7 0,7 6,9 6,6 0.1 6.5 19,0 5,0 -0,1 5.1 14,1 0.1 14,0
Jin 15,6 8.4 2,8 5.5 7,2 -1,1 8,3 7,1 10,0 0,1 9,9 -3,0 0,9 -3,9
Miery rastu
2006 15,0 14,6 20,1 14,1 17,1 -2,9 17,2 10,6 12,3 10,2 12,4 5.5 -1,2 5,6
2007 15,2 14,0 11,1 14,3 20,1 -82,4 20,3 14,0 12,8 8,5 12,9 18,0 9,0 18,2
2008 Q4 10,0 8,1 5,7 8,3 17,8 -4,5 18,0 3,4 33 -1,9 3,5 39 8,4 38
2009 Q1 7.2 5,1 6,0 5,0 15,8 -19.9 16,2 1,7 2,9 -0,7 3,0 -1,8 83 -2,0
Q2 8,4 6,8 7,0 6,8 14,6 7.8 14,6 4,5 59 2,9 59 0,8 9,0 0,6
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transakcie
a pozicie

1.3 Financny Gcet

(mld. EUR a ro¢né miery rastu; stav a miery rastu ku koncu obdobia, transakcie a ostatné zmeny v priebehu obdobia)

3. Portféliové investicie — aktiva

Spolu Majetok Dlhové nastroje
Dlhopisy a zmenky Ndstroje pefiazného trhu
Spolu PFI Iné ako PFI Spolu PFI Iné ako PFI Spolu PFI Iné ako PFI
Euro- Verejnd Euro- Verejnd Euro- Verejna
systém sprava systém sprava systém sprava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Stav (medinvesti¢na pozicia)
2006 4371,5 19362 127.8 2,8 18084 37,0 2056,0 875,0 13,0 11810 14,1 379,3 311,6 11,1 67,7 0,2
2007 4653.8 19847 145,2 2,4 18395 44,6 22315 937.4 15,5 1294,0 16,9 437,71 350,6 33.9 87.1 0,5
2008 Q4 3723,6 11448 70,6 3,0 10741 28,0 21343 955.1 199 1179,2 17,0 4445 376,9 61,6 67,6 1,2
2009 Q1 3609,5 1053,7 62,2 2,9 991.4 27,9 2089.4 913.5 17,1 1175.9 16,1 466.5 389.1 58.9 77,4 1,7
Transakcie

2007 439,5 79,5 36,0 -0,4 43,6 5,5 282,5 153,6 3,8 128,9 2,0 71,5 68,5 25,0 9,0 0,3
2008 -20,2  -113.2 -55.4 0,6 -57.8 -0,5 88.6 48,2 10,3 40,4 2.4 4.4 21,8 21,2 -17.4 0,3
2008 Q4 -160,7 -49,9 -4,0 0,4 -45.8 -1,3 -62,1 -16,7 -1,1 -45,4 -0,5 -48.,8 -22,1 -5,1 -26,7 0,2
2009 Q1 2722 -34.4 -1,9 0,0 -26,6 0,2 -57.4 -40,5 -2,4 -16,9 -1,2 19,7 13,4 -0,5 6,3 0,4
Q2 10,5 5.4 1,2 0.0 4.2 - 7.9 -14.8 3.5 22,7 - -2,8 -0.4 -6.6 -2.4 -

2009 Feb. -40,9 -28,9 -5.4 0,0 -23,5 . -16,2 -5,3 0,1 -10,9 . 4,2 2,6 0,0 1,6

Mar. -63,1 -18,4 -5,3 0,0 -13,2 . -38,9 -32,8 -1,4 -6,1 . -5,7 -6,6 -0,1 0,9

Apr. -0,6 -2,5 0,1 -0,1 -2,6 . 6,9 -6,6 0,6 13,5 . -5,1 0,3 1,3 -5.4

Mij 8,9 3,0 1,2 0,0 1,8 . -0,1 -9,9 -0,2 9,8 . 6,0 2,2 -1,9 3,9

Jin 2,2 4.8 -0.1 0.0 4.9 . 1,1 1,7 3.1 -0,6 . -3.8 -2,9 -6.1 -0.9

Miery rastu

2006 13,8 9,0 17,5 0,9 8.4 22,1 17,1 24,1 15,8 12,5 9,0 21,3 22,2 220,7 20,4 -27.3
2007 10,0 4.0 29,0 -13.1 23 14,4 13,8 17,8 30.1 10,8 14,0 20,8 22,5 225,0 13,0 173.4
2008 Q4 -0,7 -6,6 -37,8 26,0 -39 -1,3 4,0 5,1 48,9 32 14,6 0,7 6,1 82,5 -22,2 52,8
2009 Q1 -4,0 -1,3 -23,2 19,1 -6,1 0,8 -0,4 -2,3 7,9 1,1 43 -10,1 -5,9 51,3 -27,8 74,6
Q2 -6,6 -8,6 -17,6 15,0 -8,0 - -4,1 -1,5 0,2 -1,5 - -12,2 -10,2 -21,6 -21,9 -

4. Portfoliové investicie — pasiva

Spolu Majetok Dlhové nastroje
Dlhopisy a zmenky Nistroje pefiazného trhu
Spolu PFI | Iné ako PFI Spolu PFI Iné ako PFI Spolu PFI Iné ako PFI
Vereiné Verej;né
sprava sprava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
2006 5866,5 2910,8 657,6 2253,2 2656,9 953,8 1705,5 1019,2 298.8 125,7 173,2 138,0
2007 6340,0 3103.1 754,7 23483 2917,3 1128,0 1789.,3 11134 319.6 1534 166,1 142,5
2008 Q4 5985,8 21352 574,2 1561,0 32552 1148.,8 2106.,4 1374,1 5954 172,4 423,0 3559
2009 Q1 6029.9 2065.0 593.5 1471.5 3337.3 1139.0 2198.3 1437.6 627.6 169.8 4579 405.3
Transakcie
2007 599,3 127,6 76,7 50,6 433,0 229,7 203.,4 148.6 38,6 41,1 -2,6 8,1
2008 421.4 -73.5 94.8 -168.6 274,7 42,3 232,6 205,5 220,2 -6,3 226.,4 199,2
2008 Q4 43,4 -42.4 19,2 -61,9 -20,0 -44.8 24,7 40,8 105,8 -10,5 116,3 109,1
2009 Ql 107,2 -10,9 43 -15,3 82,1 -13,7 95,8 65,4 36,0 1,2 34,8 51,1
Q2 104.8 -5,1 -11,9 6.7 96,3 33,0 63,3 - 13,6 -12,2 25,8 -
2009 Feb. 40,5 -3,2 . . 39,6 . . . 4,1 . .

Mar. 32,6 24,3 . . 15,2 . . . -6,9

Apr. -9,6 -21,9 . . -15,4 . . . 27,7

Mij 66,9 11,5 . . 55,9 . . . -0,5

Jin 47,5 5.3 . . 55,8 . . . -13.6

Miery rastu

2006 16,3 12,1 17,5 10,6 22,9 25,9 21,2 15,2 1,5 21,5 -10,0 -11,2
2007 10,1 4.4 11,4 2,3 16,3 24,3 11,9 14,6 12,7 33,7 -0,2 6.6
2008 Q4 7,0 =32 13,0 -8,7 9,6 3.8 13,1 18,9 65,6 -3,5 135,5 144.6
2009 Ql 6.3 -5,6 3.8 -9,1 9,6 0,9 14,6 17,6 65,3 -5,9 1339 135,0
Q2 5.4 -5.2 -0,7 -7,1 7,0 -14 11,9 - 58,7 -14,2 122,6 -

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 4448,7 14,1 12,7 1,4 29376 28749 62,8 120,0 14,2 58,2 154 13771 187,9  1062,1 395,6
2007 52335 39,1 31,7 1,4 33425 32714 71,1 107,1 12,7 48,1 13,5 17448 191,1 13877 441,7
2008 Q4 5228,2 28,8 21,7 1,0 32739 32149 59,0 101,2 12,0 41,2 72 18243 189,2  1409,7 4437
2009 Q1 5044.7 21,7 21,4 03 30938 30372 56.6 106.7 12,0 454 14,5 18225 1769  1416.2 446,2
Transakcie
2007 910,9 22,0 22,0 0,0 548,3 541,0 73 7,6 -1,4 71,2 -2,0 348.3 13,7 292,7 38,7
2008 6.7 -9.0 -9.0 0.0 -44.7 -60.0 15,3 -6.6 -1.1 -6,7 -5.9 67,0 9.3 -1.2 -44.8
2008 Q4 -277,1 -6,9 -7,0 0,0  -240,9 -250,8 10,0 0,0 -0,3 1,0 -1,9 -29.3 -9,5 -19,0 -3,7
2009 Q1 -2332 -8,2 -8,2 0,0 -222.1 -220,3 -1,8 6,5 0,0 5.8 9.1 -9.4 -8,6 -1,1 -1,7
Q2 -155.2 7.0 - - -81.8 - - -4.3 - - -5.3 -76.1 - - -23.5
2009 Feb. -108.4 -3,6 . . -92,5 . . 7,8 . . 4,5 -4.4 . . -9,8
Mar. -89,6 -2,2 . . -90,0 . . 0,8 . . 0,8 1,9 . . 4,0
Apr. 28,0 1,6 . . 39,6 . . -9,9 . . -10,2 -3,4 . . <13
Mij -153,5 0,0 . . -64,6 . . 3.8 . . 3,7 -92,8 . . 2212
Jin -29,6 53 . . -56,8 . . 1,8 . . 1,2 20,1 . . 4,9
Miery rastu
2006 19,5 -37,6 -40,0 1,6 21,1 21,3 10,7 -5,5 -26,1 -4,3 24,5 20,0 3.4 24,5 8.5
2007 20,5 157.3 173.8 -1.7 18.8 18,9 11.5 -6.4 -9.7 -12.4 -13.1 25,2 7.4 27,3 9.8
2008 Q4 0,1 -26,4 -27,1 5,0 -1,3 -1,8 21,7 -6,2 -8,6 -14,1 -45.7 3.8 48 -0,1 -10,6
2009 Q1 -9.5 -57.3 -58,7 6,0 -13,6 -14,1 11,2 4,6 -6,4 9,0 35,9 -0,9 -2,9 -3.1 -14,2
Q2 -10,4 -28,7 - - -13,3 - - -5,5 - - -42,6 -4,7 - - -6,9

6. Ostatné investicie — pasiva

Spolu Eurosystém PFI Verejna sprava Ostatné sektory
(okrem Eurosystému)
Spolu | Pozicky/ | Ostatné Spolu | Pozicky/ | Ostatné Spolu | Obchodné | PoZicky | Ostatné Spolu | Obchodné | PoZzicky | 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 (medzinarodna4 investi¢na pozicia)
2006 4711,0 116,3 116,1 0,2 34848 34304 54,5 51,6 0,0 47,5 4,1 10582 146,8 819,6 91,7
2007 54839 201,7 201.4 02 3938,7 38717 67.0 51,8 0,0 46,6 52 12917 1584  1024.1 109.3
2008 Q4 5664,6 481,5 481,2 0,3 37629 37042 58,6 61,7 0,0 57,7 39 1358,6 166,4  1076,7 115,5
2009 Q1 5503.3 404.0 400,9 32 3708,6 3650.0 58,6 58,6 0,0 55,2 34  1332.1 161,0  1057.1 114.0
Transakcie

2007 956,9 91,4 91,4 0,0 635,2 630,4 4,8 -0,9 0,0 -1,8 0,9 231,3 9,9 2244 -3,0
2008 171.4 280.0 280.0 0.1 -181.4 -192,3 10,9 9.5 0.0 10,9 -1.4 63.2 6.3 57.5 -0.5
2008 Q4 -260,1 110,6 110,7 -0,1 -411,7 -418,0 6,3 9,0 0,0 8,6 0,4 32,0 -39 29,0 6,8
2009 Q1 -246,2 -81,5 -84,4 2,9 -112,1 -110,8 -1,3 -2,1 0,0 -0,9 -1,2 -50,5 -8,8 -37,1 -4,7
Q2 -249.4 -89.3 - - -81.4 - - -3,0 - - - -75.7 - - -

2009 Feb. -150,9 -28,1 . . -105,7 . . =52 . . . -11,9

Mar. -100,0 5,6 . . -114,2 . . 1,1 . . . 7,5

Apr. 31,1 -28,9 . . 37,8 . . -0,6 . . . 22,8

Mij -197,9 -20,2 . . -66,7 . . 0,1 . . . -111,2

Jin -82,6 -40,2 . . -52,5 . . -2,6 . . . 12,7

Miery rastu

2006 18,4 22,4 22,4 5,7 16,1 16,1 13,3 3,6 -24,1 4,2 -3.2 27,3 9,8 31,9 17,6
2007 20,4 79.2 79.4 -6,9 18,3 18,5 8.8 -1,6 29.1 -3,6 18.0 21,4 6.7 27.4 -1.5
2008 Q4 32 140,9 141,1 20,8 -4,6 -4,9 16,1 18,3 -4.8 23,5 -28.3 4,9 4,0 5,6 -0,8
2009 Q1 7,1 82,4 81,3 709,6 -13,6 -14,0 9,2 15,5 0,9 17,9 -19.,4 -2,3 -3.,5 -1,6 1,5
Q2 -11,4 19,0 - - -15,0 - - 12,2 - - - -7,0 - - -

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)

7. Rezervné aktiva

Rezervné aktiva Memo
Spolu | Monetérne zlato Zvlastne | Rezervnd Devizy Ostatné Ostatné Vopred
prdva | pozicia rezervy aktiva stanovené
Cerpania | v MMF v zahraniCnej | krdtkodobé
Vmld. | V ¢istych Spolu | Hotovost a vklady Cenné papiere Finanéné mene _ cisté
EUR | tréjskych derivéty cerpania
unciach V menovych | Vban- | Spolu| Majet- | Dlho- | Néstroje v zahranicnej
(v mili6- intitdciach | kach kovy | pisy a | pefiazného [uenc
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 10,6 141,7 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 0,0 443 -38,5
2008 Q3 | 370,9 216,8 350,634 4,6 4,0 1454 11,6 18,1 117.8 0,5 100,0 17,2 -2,1 0,0 187,3 -185,3
Q4 | 3742 217,0 349,190 4,7 7,3 1451 7,6 8,0 1295 0,6 111,0 17,9 0,0 0,1 262,8 -245,7
2009 Ql 395,7 240,44 349,059 4,8 8,4 142,1 8,4 3,7 1299 0,6 108,2 21,1 0,1 0,1 155.,4 -141,4
2009 Mdj | 392,2 240,6 347,784 4,6 10,8 136,0 79 59 1219 - - - 0,4 0,1 103,1 -90,7
Jin | 381,5 229,8 347,546 4,2 11,3 136,1 9,5 6,5 1199 - - - 0,2 0,1 71,6 -65,6
Jal | 386,5 230,8 347,531 4,2 11,5 139,2 9,2 9,7 120,1 - - - 0,2 0,8 67,6 -59,5
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 3,9 -2,1 - -0,1 3,7 2,3 49 -157 118 0,1 15,8 -4,1 1,3 0,1 - -
2008 Q4 0,4 -0,9 - 0,0 32 20 05 -10,7 7.1 0,0 6,2 0,9 L1 0,1 - -
2009 Q1 -5,7 -0,9 - 0,0 09 -57 2,2 -4,9  -37 0,0 -6,6 2,9 0,6 0,0 - -
Q2 2,5 - - - - - - - - - - - - - - -
Miery rastu
2005 -5,8 -2,8 - 4.4 -44,7 38 -2,0  -23,7 1,6 2,2 6.9 7,9 20,5 - - -
2006 0,2 -2,4 - 11,6 -48.8 72 -48,4 10,6 13,1 0,0 284 -15,3 =732 - - -
2007 1,6 -1,7 - 73 -18,2 6,3 15,0 6,2 5,7 1,1 18,5 -27,5 -59,1 - - -
2008 Q4 1,1 -1,0 - -2,6 104,7 1,7 66,0 -69,0 108 27,1 18,0 -20,7 -26,2 - - -
2009 Q1 -1,9 -1,1 - 4,6 131,3  -6,3 139,6  -90.4 6,7 2,6 3,8 24,9 10017 - - -
Q2 -1,3 - - - - - - - - - - - - - - -
Zdroj: ECB.
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1.3 Financny Ocet

(mld. EUR a ro¢né miery rastu; stav a miery rastu ku koncu obdobia, transakcie a ostatné zmeny v priebehu obdobia)

8. Geografické clenenie

Spolu Eurépska tnia 27 (okrem eurozény) Kanada Cina| Japon- Svaj- | Spojené | Offshore Medzi- | Ostatné
sko | Ciarsko Staty | financéné | ndrodné | 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 434,6 -97.4 -4,0 -32,9 2718 217,6 -0,3 23,7 27,0 -11,0 112,6 -67,4 -37.4 -0,2 484,66
V zahrani¢i 3526,1 12858 37,1 82,5 916,2 2499 0,0 91,6 30,7 69,1 350,1 684,4 391,6 0,0 6228
Majetkovy kapital
/reinvestovany zisk | 2844,3 1012,7 32,3 55,2 710,0 215,2 0,0 67,8 24,1 57,8  292,5 5259 366,1 0,0 4974
Ostatny kapitdl 681,9  273.1 4,9 27,3 206,2 34,7 0,0 23,8 6,6 11,4 57,6 158.,6 25,5 0,0 1253
V eurozéne 3091,6 13832 41,2 115,4 11940 32,3 0,3 67,9 3,7 80,1 2374 751,9 429,0 0,3 138,2
Majetkovy kapitdl
/reinvestovany zisk | 2343,9 1127.8 33,6 93,7  988,2 12,1 0,2 56,6 0,9 65,7 181,6  552,6 267,8 0,1 90,8
Ostatny kapitdl 747,717 2554 7,6 21,7 2058 20,2 0.1 11,3 2,7 14,4 55,9 1993 161,2 0,2 47,4
Aktiva portféliovych
investicii 4653,8 13713 68,2 1393 9955 97,8 70,6 82,5 42,0 241,9 132,4 14935 630,2 26,8 6333
Majetkovy kapital 1984,7 415,3 11,4 45,9 3354 22,1 0,5 20,3 39,5 141,7 1157  635,1 285,3 1,0 331,0
Dlhové néstroje 2669,2  956,0 56,8 93,4 660,1 75,6 70,1 62,3 2,5 100,2 16,6 8584 3449 25,9 3024
Dlhopisy a zmenky | 2231,5 781,0 52,7 78,2  505,6 75,0 69,4 58,6 2,2 63,5 12,9 713,3 303,1 24,8  272,0
Nistroje pefiazného
trhu 437,71 174,9 4,0 15,1 154,5 0,6 0,7 3,6 0,3 36,7 3.8 145.1 41,8 L1 30,4
Ostatné investicie -250,4  -163,9 -1554 -8,8 122,2 43,5 -165,5 -66,0 -453 -31,5 -54,9 S71,1 -91,2 -23,8 2974
Aktiva 5233,5 25719 104,5 72,3 2242,6 141,7 10,8 23,5 35,0 81,3  266,2  840.,1 516,8 57,5 841,1
Verejnd sprava 1071 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 40,7
PFI 3381,6 1916,2 86,7 52,1 1663,5 113,0 0,8 15,0 15,3 45,0 157,5 411,6 353,5 18,7  448.8
Ostatné sektory 1744.8 634,1 16,9 20,1  568,8 27,5 0,9 8,5 17,9 36,1 108,6 4254 162,0 0,5 351,6
Pasiva 54839 27358 2598 81,0 2120,5 98,1 176,4 89,5 80,3 112,8 321,1 911,2 608,1 81,3 5437
Verejnd sprava 51,8 28,9 0,0 0,3 2,4 0,0 26,2 0,0 0,0 0,5 0.8 6,3 0,3 11,9 3,0
PFI 41404 21424 2496 58,4 1660,0 72,6 101,9 81,5 62,2 89,0 247,6  525.1 523,7 66,8  402,1
Ostatné sektory 1291,7 5645 10,2 22,4 458,0 25,6 48,3 8,0 18,1 23,3 72,7 379,8 84,1 2,6 138.,7
2008 Q2 az 2009 Q1 Kumulované transakcie
Priame investicie 205,6 86,5 -0,4 7.1 54,4 25,4 0,0 -1,4 3.1 -1,2 -34,7 91,9 18,2 0,0 49,4
V zahrani¢i 260,6 82,1 1,7 19,3 40,2 20,9 0,0 2,3 33 3.8 -20,2 98,1 35,5 0,0 55,7
Majetkovy kapitél
/reinvestovany zisk 146,2 33,7 0,9 7,9 11,7 13,1 0,0 4.4 4,1 3.5 -18,5 63,7 18,0 0,0 37,3
Ostatny kapital 114,4 48,4 0,8 11,4 28,4 7.8 0,0 -2,1 -0,7 0,3 -1,7 34,3 17,5 0,0 18,5
V eurozéne 55,0 -4,5 2,1 12,2 -14,3 -4.5 0,0 9,7 0.3 5.0 14,6 6,2 17,3 0,0 6.3
Majetkovy kapitdl
/reinvestovany zisk 69,1 -8,6 0,1 6,8 -17,5 2,0 0,0 7.8 0,2 2,8 7,7 23,2 22,8 0,0 13,1
Ostatny kapitél -14,1 4,1 2,0 5.4 32 -6,5 0,0 1,9 0,0 2,2 6,9 -17,0 =55 0,0 -6,8
Aktiva portféliovych
investicii -159,3 30,2 72 -3,1 24,4 -2,8 4,6 13,0 -1,3 -16,0 -0,4 -86,9 =174 2,7 =234
Majetkovy kapital -103,2 -16,6 0,9 -4,1 -12,8 -0,5 0,1 9,0 -1,1 -13,8 2,3 -37.4 -28.6 0,0 -17,0
Dlhové néstroje -56,1 46,8 6,3 1,0 37,2 22,3 4,5 4,0 -0,2 22,2 -2,6 -49,5 -48.,8 2,7 -6,4
Dlhopisy a zmenky -5,8 61,8 34 4,2 54,5 -3,5 33 3,6 -0,1 -13,1 0.4 -20,2 -53,1 3.1 11,8
Nistroje pefiazného
trhu -50,2 -15,0 3,0 23,2 -17,3 1,2 1,3 0,5 -0,1 10,9 -3,1 -29.3 43 -0,3 -18,2
Ostatné investicie -101,6  -240,2 -12,6 -5,8  -265,0 59,3 -16,1 -5.1 -9.3 44,5 19,7 -1232 118,6 12,2 81,0
Aktiva -521,8  -325.7 -23,6 -13,6 -341,1 52,7 -0,1 1,4 -9,3 -17,5 -51,7 0 -1345 8,1 9.4 16,8
Verejnd sprava 4,7 4,5 -1,3 -0,2 6.1 -0,5 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 1,2 -1,2
PFI -510,4  -294,6 -18,5 -11,4  -313,6 49,2 -0,4 0,2 -10,6 -8,0 -48.9 -94.9 -16,0 -10,5 -27,0
Ostatné sektory -16,1 -35,6 -3.8 -2,0 -33,6 3,9 -0,2 1,2 1,3 9,5 -2,8 -39,7 24,1 0,0 45,0
Pasiva -420,1 -85,5 -11,0 N -76,1 -6,6 16,0 6,5 -0,1 -62,0 -11,4 -11,4 -110,5 -21,6 -64,1
Verejnd sprav 7,9 2,8 0,0 -0,1 1,5 0,0 1,4 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,1 5,0 0,1
PFI -397,1 -88.4 -11,1 -6,8 73,8 -4,4 7,6 5,2 0,1 -59,7 -69,2 45,9 -121,4 -26,4 -83,2
Ostatné sektory -30,9 0,1 0.1 -0,9 -3,8 -2.3 7,0 1,3 -0,2 -2,2 -2,2 -57.3 10,8 -0,2 19,0
Zdroj: ECB.
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7.4 Menové vyjadrenie platobnej hilancie

STATISTIKA
EUROZONY

Tohranitné
transakcie
a pozicie

(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 7.9 -390,3 264,2 -282,3 237,5 468.,9 -225,0 225,8 3.6 -138,5 171,8 204,9
2007 32,4 -451,4 379,2 -182,4 81,9 389.8 -340,9 230.4 -67,3 -64.,8 7,0 6,8
2008 -81,9 -334.8 103.6 35,2 -124,0 538.3 -61,2 73,3 -56,6 -213.8 -122,0 -136,0
2008 Q2 -25,8 -39,2 -9.,4 -85,4 -33,9 151,6 0,7 -14,2 -8,8 -52,8 -117,3 -127,1
Q3 -19,5 -97,0 52,1 22,8 -69,6 170,1 -21,8 2,9 -8,5 -41,6 -10,2 1,9
Q4 -26,8 -42,3 -30,7 117,9 -394 143,5 28,8 41,3 -16,5 -95.,6 80,2 75,0
2009 Ql -40,8 -69,3 40,6 37,2 -7,8 123,5 2,9 -52,6 14,3 -107,0 -59.1 -82,1
Q2 -19.0 78,2 79.7 -24.4 -7.4 129,7 80.4 78,7 27,3 23 11,7 131.1
2008 Jin 1,2 -24,4 0,4 -19,0 12,0 61,2 2,7 -0,6 4,7 -14,6 23,7 16,4
Jal -2,5 -38,0 22,9 7.1 -8,2 30,2 -1,7 14,1 -0,1 -44.4 -20,6 -11,8
Aug. -10,6 2215 11,1 22,2 -17,0 333 4,8 -9.1 -84 9,5 -10,1 -7,8
Sep. -6,4 -37.4 18,1 17,9 -44.5 106,6 -25,0 22,2 0,0 -6,8 20,4 21,6
Okt. -7,6 -8,0 -2,0 75,6 -58,0 92,0 -17,3 41,2 -3,2 -67,4 45,2 42,5
Nov. -14,2 -28,3 -21,0 12,9 3,0 60,7 3,0 19,2 -9,6 0,8 26,5 11,6
Dec. -4,9 -6,0 -1.7 29.4 15,7 -9.3 43,1 -19,0 -3.7 -29,0 8.5 20,9
2009 Jan. -28,3 -19,2 15,3 -13,9 -50,4 54,9 -6,7 -44.1 72 -17,2 -102,3 -121,1
Feb. -6,5 -19.4 12,4 32,8 -0,2 57,5 12,3 -17,1 2,9 -28,0 46,7 44,7
Mar. -6,1 -30,7 13,0 18,4 42,7 11,1 -2,7 8,6 42 -61,9 -3,5 -5,7
Apr. -7,4 -51,0 54,6 -5,5 -29,1 27,6 13,3 22,2 7,7 9,9 42,4 33,6
Mij -11,6 -13,5 19,0 -15,5 20,0 52,7 89,0 -111,1 10,4 -15,0 24,4 34,2
Jin 0,0 -13.8 6.1 -3.4 1,7 49.4 -21.9 10,1 9.2 7.4 44.9 63.3
12-mesacné kumulované transakcie
2009 Jin -106,1 -286,9 141,8 153,5 -124,2 566,7 90,3 -87.1 16,6 -241,9 122,6 1259

Hlavné transakcie platobnej bilancie ovplyviiujice vyvoj istych zahranicnych akiiv PFI"

(mld. EUR; 12-mesa¢né kumulované transakcie)

I Cisté zahrani¢né aktiva PFI

=« «« Saldo bezného a kapitalového uctu
= = Priame a portféliové majetkové investicie spolo¢nosti inych ako PFI v zahrani¢i
——  Pasiva portfoliovych investicii vo forme dlhovych néstrojov®

800 800
600 600
400 400
200 200

0 0
-200 -200
-400 -400
-600 -600
800 —— 50 2001 2002 2003 " 2004 " 2005 " 2006 2007 " 2008 800

Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozony. PodrobnejSie informécie si v Casti VSeobecné poznamky.

2) Okrem podielov a akcii podielovych fondov peiazného trhu.
3) Okrem dlhovych cennych papierov so splatnostou do 2 rokov emitovanych PFI eurozdny.

ECB
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1.5 Iohraniény obchod

1. Hodnoty, objem a jednotkova hodnota podla skupiny produktov?

(ocistené od sezénnych vplyvov, 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)
2007 11,0 84 15078 739.,8 326,6 401,3 12827 1491,2 914,0 234,5 3231 1019,8 2217,5
2008 39 74 15634 770.4 3342 409,7 1308,2 1593.1 1011,5 228,8 327,7 1022,0 288,2
2008 Q3 5.7 12,6 399.,5 199.,0 84,3 102,8 332,1 411,6 269.8 58,4 82,5 258.8 85,5
Q4 -5,0 -2.3 366,5 176,5 80,9 95,2 305,6 372,8 229,3 55,9 80,4 241,5 55,2
2009 Q1 -21,3 -20,8 310,8 148,6 65,6 85,4 259,6 320,1 181,4 49,4 77,4 214,8 35,6
Q2 -24,0 -26,5 306.6 . . . 253,0 304,1 . . . 201,2 .
2009 Jan. -25,0 -22,7 103,4 48.6 21,2 28,7 85,6 108,4 62,3 16,1 26,0 72,8 11,8
Feb. <235 -21,6 103,1 49,5 22,4 28,2 85,7 105,5 59,9 16,5 25,6 70,4 11,2
Mar. -15.4 -18,2 104,3 50,5 22,1 28,5 88,2 106,2 59,2 16,8 25.8 71,6 12,6
Apr. -26,5 -27,1 103.4 50,6 21,3 28,0 86,5 103,1 57,2 16,2 25,2 68,4 13,0
Mij -23,1 -27,0 101,6 48,7 21,1 27,6 84,5 100,5 55,4 15,5 24,8 67,2 13,6
Jin =222 -25,6 101,5 . . . 82,0 100,5 . . . 65,6 .
Objemové indexy (2000 = 100; roéné percentuslne zmeny pre stipce 1a 2)
2007 8,6 6,8 144.4 141,3 153,1 144,5 142.1 129,1 1232 143.3 1414 134,8 107,7
2008 1,6 -0,4 146,5 142,0 156,2 146,1 143,6 127.,9 121,3 141,1 140,8 133,5 106,4
2008 Q3 2,7 1,3 148,4 144,5 157.8 145.8 1453 126,8 121,2 146,3 141,4 134,7 106,6
Q4 -1,5 -5.5 136,3 128,7 149,2 135,8 131,8 121,5 114,7 1334 1344 122,3 106,7
2009 Q1 -21,3 -14,8 117,6 111,7 120.1 123,5 112,2 113,3 104,8 117,4 128,5 110,3 99,3
2009 Jan. -25,0 -16,8 117.8 109,3 116,5 126,3 11,3 115,5 108.4 115,6 1294 112,2 102,0
Feb. -23,6 -15,8 116,4 111,1 122,8 121,0 110,6 112,0 103,8 118,1 127,5 108,5 94,4
Mar. -15.4 -11,7 118,8 114,8 121,1 1231 114,7 112,3 102,4 118,6 128,7 110,2 101,4
Apr. =255 -20,4 119,0 115,8 118,7 123,0 114,0 111,0 100,0 115,9 129.,8 107,6 99,6
Mij -22,1 -19,2 117,0 112,2 117,6 1195 111,2 108,0 96,9 11,1 126,5 105,8 98,2
Jin . . . . . . . . . . . . .
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 46,3 17,7 3,8 99,4 100,0 100,0 28,4 27,9 22,1 21,6 81,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2007 101,8 0,4 2,7 -0,5 0,9 1,8 0,4 105,9 0.1 2,3 -3,5 0,5 1,6 -0,3
2008 103.,5 1,6 1,5 -0.4 24 25,2 1,5 112,7 6.5 0,2 -3.4 24 28,2 0.8
2008 Q4 102,7 0,7 2,6 1,3 2,7 -16,0 0,6 106,9 -1,7 0,9 -1,5 3.8 -8,5 0,1
2009 Q1 101,2 -1,3 -1,1 1,3 1,4 -323 -1.4 101,4 -8,4 -4,1 -0,3 2,7 -28,0 -2,4
Q2 100.9 -2.8 -3.9 1,6 1,0 -36.8 -2.8 1014 -12.4 -6.5 0.1 1.4 -354 -4.2
2009 Feb. 101,4 -1,2 -1,3 1,4 1,5 -31,3 -1,3 101,6 -84 -4,3 -0,1 2,8 -27,9 22,3
Mar. 100,9 -1,8 -2,0 1,5 1,3 -35,1 -1,8 101,1 -9,2 -5,0 0,3 2,7 -29.9 -2,8
Apr. 100,8 -2,1 -2,9 1,8 1,2 -36,1 -2,1 100,5 -10,8 -5.5 0,5 2,3 -33,7 -3,2
Mij 100,9 -2,9 -3,9 1,5 1,0  -37.8 -2,8 101,1 -13,1 -6,8 0,1 1,3 -37.1 -4.5
Jin 101,1 -3.3 -4,9 1,4 0,8  -36,5 -3,3 102,7 -13,2 -1,3 -0,2 0,6 -35,1 -5,0
Jul 101,1 -3,6 -5,9 1,1 0,4 . 3.4 . . . . . . .

Zdroj: Eurostat.

1) Skupiny produktov podla klasifikdcie Broad Economic Categories. Na rozdiel od skupin produktov v tabulke 2 skupiny produktov medzispotreba a spotreba zahfiiaji polnohospoddrske
a energetické vyrobky.

2) Skupiny produktov podla klasifikdcie Main Industrial Groupings. Na rozdiel od skupin produktov v tabulke I, 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 tidajov 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) najmi tym, Ze deflatory HDP zahfnaju 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 domdacimi zdkaznikmi. Na rozdiel od tdajov tykajicich sa hodnoty a objemu
v tabulke 1, vyvoz od velkoobchodu a opakovany vyvoz nie st predmetom zistovania.
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STATISTIKA
EUROZONY

Tohranitné
transakcie
a pozicie

1.5 ILahraniény obchod
(ocistené od sezénnych vplyvov, ak nie je uvedené inak)

3. Geografické ¢lenenie

Spolu Eurépska tnia 27 (okrem eurozény) Rusko | Svajéiar- | Turecko | Spojené Azia Afrika | Latinskd | Ostatné
sko staty Amerika | krajiny
Dénsko | Svédsko | Spojené | Ostatné Cina | Japonsko
krdlovstvo | krajiny
EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Vyvoz (f.0.b.)
2007 1507.8 342 55,7 230,9 216,3 67,9 82,3 41,5 195,9 296,1 60,6 34,3 87,6 61,8 137,8
2008 15634 35,1 54,2 221,7 231,5 78,5 86,3 42,8 187.1 308,2 65,7 33,7 100,7 68,3 149,0
2008 Ql 398,6 8,9 14,0 57,3 58,8 19,7 21,3 12,3 49,6 79,1 17,2 8.8 24,1 16,2 37,1
Q2 398.,8 9,1 14,5 58,3 60,0 20,3 22,1 11,3 47,5 77,9 16,8 8,5 25,0 16,7 36,0
Q3 399,5 9.1 14,1 56,5 60,3 20,8 21,8 10,8 46,4 76,8 16,0 8,3 26,7 17,9 38,2
Q4 366,5 8,0 11,6 49,6 52,3 17,7 21,1 8,4 43,6 74,4 15,7 8,1 24,8 17,5 37,7
2009 Q1 310,8 7.4 10,0 422 43,8 12,6 19,9 7,7 39,6 65,5 15,4 7,0 23,3 12,7 26,2
Q2 306,6 . . . . 12,1 19,2 8,2 37,2 69,3 16,6 6,9 22,5 12,1 .
2009 Jan. 103,4 2,6 3,3 14,1 14,8 42 6,7 2,5 12,9 20,7 4,7 2.4 7,7 42 9.8
Feb. 103,1 2,3 33 13,9 14,2 43 6,7 2,5 12,9 22,2 5,1 2.4 7,9 4.3 8,5
Mar. 104,3 2,4 3.4 14,2 14,8 4,1 6,5 2,7 13,8 22,6 5,6 2,2 7,7 42 7,9
Apr. 103,4 2,3 3,2 14,2 14,4 42 6,4 2,7 12,6 23,1 5,6 2,3 7,6 4,1 8,6
Mij 101,6 2,2 3,1 13,7 14,0 3,8 6,3 2,8 12,4 23,0 5,6 2,2 7.4 4,1 8,7
Jin 101,5 . . . . 4,1 6,4 2,7 12,2 23,2 5.4 2.4 7,5 3,9 .
Podiel na celkovom vyvoze v %
2008 100,0 2,2 35 14,2 14,8 5,0 5,5 2,7 12,0 19,7 4,2 2,2 6,4 4.4 9.6
Dovoz (c.i.f.)

2007 1491,2 28,8 52,2 169.6 169,6 102,2 67,2 32,4 131,7 455,6 172,6 59,1 113,4 75,2 93,4
2008 15931 30,2 52,4 165,2 185,6 117,8 69,7 32,3 137,2 477,9 184,3 56,8 139,6 81,0 104,2
2008 Ql 402,8 7,3 13,7 43,7 46,3 29,5 16,8 8,5 34,6 121,0 44,7 14,7 34,6 20,2 26,4
Q2 406,0 7,8 13,7 42,5 47,5 30,6 17,5 8,5 33,7 119,8 45,4 14,6 37,0 20,0 27,3
Q3 411,6 8,0 13,4 42,2 48,0 334 17,9 8,2 35,2 123,6 47,7 14,0 37,4 21,1 23,2
Q4 372,8 7,2 11,5 36,9 43,8 24,2 17,4 7,1 33,7 113,4 46,5 13,5 30,6 19,7 27,3
2009 Q1 320,1 6,9 9,3 31,4 39,0 17,4 16,7 6,6 33,1 98,6 42,2 11,4 23,8 14,9 22,5
Q2 304,1 . . . . 17,8 16,1 6,3 28,2 91,6 39,8 10,2 22,9 14,2 .
2009 Jan. 108,4 2,3 3,1 10,7 12,8 6,2 5,6 2,1 10,3 34,1 14,6 4,3 8,1 4,9 8,3
Feb. 105,5 2,3 3,1 10,3 12,7 52 5,6 2,2 11,0 32,1 13,7 3,6 8,2 4,9 7,9
Mar. 106,2 2,3 3,1 10,4 13,4 6,0 5,5 2,3 11,8 32,5 13,9 3,5 7,5 5,1 6,3
Apr. 103,1 2,1 2,9 10,0 12,9 5,7 5,5 2,0 9.4 31,5 13,8 3.4 7,9 4.8 8.4
Mij 100,5 2,1 2,9 10,0 12,9 5.8 5.3 2,1 9,8 30,4 13,1 3.4 73 4,6 7.3

Jin 100,5 6,3 5,2 2,1 9.1 29,7 12,9 3,4 7,7 4,7

Podiel na celkovom dovoze v %
2008 100,0 1,9 33 10,4 11,6 7.4 4,4 2,0 8,6 30,0 11,6 3,6 8,7 5.1 6,6
Saldo

2007 16,6 5.4 3,5 61,3 46,7 =343 15,1 9,0 64,2 -159.6 -112,0 -24,8 -25.8 -13,4 44,4
2008 -29,7 4,9 1,8 56,5 45,9 -39,3 16,6 10,5 49,9 -169,7 -118,6 -23,1 -38,9 -12,7 44,8
2008 Ql -4,2 1,6 0,3 13,7 12,5 -9,8 4,5 3,8 15,0 -41,9 -27,6 -5,9 -10,5 -4,0 10,6
Q2 -7,2 1,3 0,8 15,8 12,5 -10,3 4,6 2,8 13,7 -41,9 -28,6 -6,0 -12,0 -3,3 8,7
Q3 -12,0 1,1 0,7 14,3 12,3 -12,6 3,9 2,7 11,3 -46,9 -31,7 -5.,8 -10,7 -3,2 15,1
Q4 -6,3 0,8 0,0 12,7 8,5 -6,6 3,7 1,3 9,9 -39,0 -30.,8 -5,3 -5,7 -2,2 10,4
2009 Ql -9.3 0,5 0,6 10,8 4.8 -4.8 3,2 1,1 6,5 -33,1 -26,8 -4.4 -0,4 -2,2 3,7
Q2 2,5 . . . -5,6 3,1 2,0 9,0 -22,3 =232 -3,2 -0,4 -2,0 .
2009 Jan. -5,0 0,4 0,1 34 2,0 -2,0 1,1 0,3 2,6 -13,4 -9,9 -1,9 -0,3 -0,7 1,5
Feb. -2,5 0,0 0,2 3,6 1,5 -0,9 L1 0,3 1,9 -9,9 -8,6 -1,1 -0,3 -0,6 0,6
Mar. -1,9 0,1 0,3 3,8 1,3 -1,9 0,9 0,4 1,9 9.8 -8,3 -1,3 0,3 -0,9 1,6
Apr. 0,3 0,1 0,3 42 1,5 -1,5 0,9 0,7 3,2 -8,4 -8,2 -1l -0,3 -0,6 0,2
Mij 1,1 0,0 0,2 3,8 1,2 -2,0 1,0 0,7 2,6 -7,4 -1,5 -1,1 0,1 -0,6 1,4

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

Zdroj: Eurostat.
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VYMENNE KURZY

Efektivne vymenné kurzy"

(priemery za obdobie; index 1999 Q

EER-21 EER-41
Nomindlny Redlny Redlny Redlny defldtor Redlny Redlny Nomindlny Redlny
CPI PPI HDP ULCM ULCT CPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 103,7 105,0 103,3 102,3 102,2 100,7 110,1 103,8
2007 107,9 109,0 107,2 105,7 105.1 103.8 114,3 1071
2008 113,0 113,6 110,3 110,3 111,0 109,0 120,0 11,1
2008 Q2 116,0 116,7 113,5 113,2 113,4 112,1 122,9 114,1
Q3 114,1 114,3 110,6 11,3 12,1 109,9 120,8 111,6
Q4 109,1 109,6 105,8 106,3 108,9 105,5 116,7 107,7
2009 QI 111,9 112,2 107,2 108,5 114,0 109,3 120,1 110,4
Q2 113,2 113,5 108.,0 . . . 121,1 111,3
2008 Aug. 113,9 114,1 110,5 - - - 120,3 111,1
Sep. 112,0 112,1 108,4 - - - 118,7 109,4
Okt. 107,9 108,2 104,7 - - - 1154 106,4
Nov. 107,1 107,5 103,8 - - - 114,5 105,6
Dec. 112,4 112,9 108,7 - - - 120,3 111,0
2009 Jan. 111,9 112,3 107,5 - - - 119,9 110,4
Feb. 110,4 110,7 105,7 - - - 118,6 109,1
Mar. 113,3 113.,4 108,2 - - - 121,6 111,7
Apr. 112,5 112,8 107,3 - - - 120,5 110,7
Mij 113,0 113,3 107,8 - - - 120,9 111,0
Jin 114,0 114,3 108,8 - - - 122,0 112,0
Jil 113,8 113,8 109,3 - - - 121,9 111,6
Aug. 113,9 113,7 109.,7 - - - 122,0 111,6
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2009 Aug. 0,1 0,0 0,4 - - - 0,1 0,0
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2009 Aug. 0,0 -0,3 -0,7 - - - 14 0.4

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
===+ JPY/EUR

==+« Redlny EER-21 deflovany CPI
= = GBP/EUR
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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 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
2009 Q1 7,4514 10,9410 0,90878 1,3029 122,04 1,4977 1847,59 10,1016 1,9709 1,6223 8,9472 1,9648
Q2 7.4471 10,7806 0,87883 1,3632 132,59 1,5138 174710 10,5657 2,0050 1,5883 8,8431 1,7917
2009 Feb. 7,4514 10,9069 0,88691 1,2785 118,30 1,4904 1843,90 9,9128 1,9411 1,5940 8,7838 1,9723
Mar. 7,4509 11,1767 0,91966 1,3050 127,65 1,5083 1894,48 10,1138 1,9949 1,6470 8,8388 1,9594
Apr. 7,4491 10,8796 0,89756 1,3190 130,25 1,5147 1760,14 10,2229 1,9823 1,6188 8,7867 1,8504
Méj 7,4468 10,5820 0,88445 1,3650 131,85 1,5118 1710,18 10,5807 1,9939 1,5712 8,7943 1,7831
Jin 7,4457 10,8713 0,85670 1,4016 135,39 1,5148 1768,80 10,8638 2,0357 1,5761 8,9388 1,7463
Jul 7,4458 10,8262 0,86092 1,4088 133,09 1,5202 1778,43 10,9182 2,0421 1,5824 8,9494 1,7504
Aug. 7,4440 10,2210 0,86265 1,4268 135,31 1,5236 1768,99 11,0587 2,0577 1,5522 8,6602 1,7081
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2009 Aug. 0,0 -5,6 0,2 1,3 1,7 0,2 -0,5 1,3 0,8 -1,9 -3,2 2,4
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2009 Aug. -0,2 8,8 8,8 -4,7 -17,3 -6,0 12,9 -5,4 2,1 -1,5 8,6 0,7
Ceska Estonska Lotyssky Litovsky Madarsky Pol'sky Bulharsky Novy Chorvitska | 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 27,766 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 Q4 25,344 15,6466 0,7090 3,4528 263,36 3,7658 1,9558 3,8165 7,1752 2,0261
2009 Q1 27,601 15,6466 0,7061 3,4528 294,19 4,4988 1,9558 4,2682 7,4116 2,1635
Q2 26,679 15,6466 0,7065 3,4528 285,71 4,4523 1,9558 4,1963 7.3528 2,1410
2009 Feb. 28,461 15,6466 0,7056 3,4528 298,30 4,6467 1,9558 4,2864 7,4309 2,1280
Mar. 27,231 15,6466 0,7083 3,4528 304,14 4,6210 1,9558 4,2828 7,4430 2,2340
Apr. 26,774 15,6466 0,7093 3,4528 295,26 4,4326 1,9558 4,2041 7,4172 2,1277
Mij 26,731 15,6466 0,7092 3,4528 281,93 4,4103 1,9558 4,1700 7,3515 2,1251
Jin 26,545 15,6466 0,7015 3,4528 280,46 4,5084 1,9558 4,2131 7,2954 2,1675
Jul 25,793 15,6466 0,7006 3,4528 272,06 4,2965 1,9558 4,2184 7,3307 2,1378
Aug. 25,646 15,6466 0,7013 3,4528 270,05 4,1311 1,9558 4,2183 7,3287 2,1236
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2009 Aug. -0,6 0,0 0,1 0,0 -0,7 -3,9 0,0 0,0 0,0 -0.7
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2009 Aug. 5,6 0,0 -0,4 0,0 14,5 25,5 0,0 19,6 1,9 20,2
Brazilsky Cinsky | Islandska Indicka | Indonézska | Malajzijsky | Mexické | Novozélandsky | Filipinske Rusky | Juhoafricky | Thajsky
real? jiian | koruna? rupia® rupia ringgit peso? dolar peso rubel rand baht
23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2006 2,7333 10,0096 87,76 56,8435 11 512,37 4,6044 13,6936 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594
2007 2,6594 10,4178 87,63 56,4186 12 528,33 4,7076 14,9743 1,8627 63,026 35,0183 9,6596 44,214
2008 2,6737 10,2236 143,83 63,6143 14 165,16 4,8893 16,2911 2,0770 65,172 36,4207 12,0590 48,475
2008 Q4 3,0102 9,0155 261,87 64,0069 14 469,21 4,6798 17,1856 2,2829 63,653 35,9649 13,0786 45,904
2009 Ql 3,0168 8,9066 - 64,7948 15 174,96 4,7259 18,7267 2,4498 62,133 44,4165 12,9740 46,038
Q2 2,8245 9,3107 - 66,3982 14 334,53 4,8340 18,1648 2,2565 65,097 43,7716 11,5242 47,294
2009 Feb. 2,9685 8,7406 - 62,8849 15 233,33 4,6466 18,6536 2,4851 60,832 45,8079 12,8005 45,156
Mar. 3,0198 8,9210 - 66,8026 15 477,84 4,7949 19,1278 2,4527 63,105 45,1451 12,9870 46,667
Apr. 2,9197 9,0110 - 66,0471 14 552,65 4,7562 17,7645 2,3123 63,462 44,2135 11,8784 46,741
Mij 2,8232 9,3157 - 66,1762 14 137,45 4,8057 17,9969 2,2663 64,600 43,5678 11,4475 47,241
Jin 2,7391 9,5786 - 66,9191 14 315,40 4,9305 18,6813 2,1967 67,036 43,5553 11,2718 47,844
Jal 2,7221 9,6246 - 68,2333 14 241,51 4,9963 18,8143 2,1873 67,724 44,3881 11,2007 47,969
Aug. 2,6314 9,7485 - 68,9570 14 270,78 5,0185 18,5571 2,1097 68,803 45,1972 11,3415 48,543
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2009 Aug. -3.3 1.3 - 1.1 0.2 0.4 -1,4 -3,5 1,6 1,8 1,3 1,2
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2009 Aug. 9,2 -5,0 - 7,2 4,2 0,7 22,7 0,0 2,2 24,7 -1,1 -4,2

Zdroj: ECB.

1) ECB vypocitava a zverejiiuje referenény vymenny kurz eura vo¢i tymto mendm od 1. januara 2008. Predchddzajice udaje st informativne.
2) Kurz islandskej koruny je z 3. decembra 2008.

3) ECB vypocitava a zverejiiuje vymenny kurz eura voci tejto mene od 1. janudra 2009. Predchddzajiice ddaje st informativne.
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9.1 VosIutnych tlenskych statoch EU

1. Ekonomicky a finan¢ny vyvoj

4 percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)

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 49 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 Q4 9,0 4.4 3,0 8,7 11,9 9.4 42 3,6 6,9 2,7 3,9
2009 Q1 5,1 1,5 1,7 3,7 9,0 8,4 2,7 3,6 6,8 2,1 3,0
Q2 3.1 1,0 11 0,2 4.4 49 3.6 4.3 6.1 1,7 2,1
2009 Mar. 4,0 1,7 1,6 2,5 7,9 7.4 2,8 4,0 6,7 1,9 2,9
Apr. 3,8 1,3 1,1 0,9 5,9 5,9 32 4,3 6,5 1,8 2,3
Mij 3,0 0,9 1,1 0,3 4.4 49 3,8 42 5,9 1,7 2,2
Jin 2,6 0,8 0,9 -0,5 3,1 3,9 3,7 42 5,9 1,6 1,8
Jul 1,0 -0,1 0,7 -0,4 2,1 2,6 49 4,5 5,0 1,8 1,8
Deficit (-)/prebytok (+) verejnej spravy v % HDP
2006 3,0 -2,6 5.2 2,9 -0,5 -0,4 -9,2 -39 22,2 2,5 -2,7
2007 0,1 -0,6 4,5 2,7 -0,4 -1,0 -4,9 -1,9 22,5 3.8 2,7
2008 1,5 -1,5 3,6 -3,0 -4,0 -3,2 -3.4 -3,9 -5,4 2,5 -5,5
Hruby dlh verejnej spravy v % HDP
2006 22,7 29,6 31,3 4,3 10,7 18,0 65,6 47,1 12,4 459 43,4
2007 18,2 28,9 26,8 3,5 9,0 17,0 65,8 44,9 12,7 40,5 44,2
2008 14,1 29,8 33,3 4.8 19,5 15,6 73,0 47,1 13,6 38,0 52,0
Vynosy dlhodobych statnych dlhopisov v % rocne, priemer obdobia
2009 Feb. 7,09 4,74 3,55 - 11,50 14,50 10,65 5,97 8,42 2,93 3,23
Mar. 7,73 5,16 3,44 - 11,32 14,50 11,65 6,22 9,38 2,94 3,00
Apr. 7,24 5,25 3,50 - 11,15 14,50 10,63 6,19 9,71 3,18 3,16
Mij 7,08 5,06 3,62 - 11,09 14,50 10,01 6,31 8,32 3,57 3,41
Jin 7,30 5,45 3,76 - 12,75 14,50 10,15 6,34 11,26 3,62 3,53
Jul 7,56 5,41 3,74 - 12,75 14,50 3,81 6,19 11,46 3,37 3,55
3-mesacna iirokova sadzba v % rocne, priemer obdobia
2009 Feb. 6,61 2,50 3,86 6,90 10,65 7,19 - 4,69 14,61 1,52 2,09
Mar. 6,58 2,49 3,28 7,11 12,08 7,11 - 4,30 14,49 1,16 1,83
Apr. 6,05 2,50 2,94 6,51 12,43 6,94 9,56 4,20 13,61 1,00 1,53
Mij 5,98 2,30 2,67 6,27 13,41 6,81 11,30 4,52 11,23 0,95 1,36
Jin 5,94 2,17 2,35 6,20 21,25 8,14 - 4,60 10,22 0,97 1,24
Jul 5,69 2,09 2,06 6,16 16,94 8,41 10,13 4,26 9,21 0,67 1,00
Reilny HDP
2007 6,2 6,1 1,6 6,3 10,0 8,9 1,2 6,8 6,2 2,6 2,6
2008 6,0 3,0 -1,2 -3,6 -4,6 3,0 0,6 49 7.1 -0,2 0,7
2008 Q4 3,5 -0,1 -3,7 -9,7 -10,8 -1,3 22,2 2,6 2,9 -5.1 -1,8
2009 Ql 3,5 -3,4 -4,3 -15,1 -18,6 -11,6 -5,6 1,7 -6,2 -6,3 -4,9
Q2 -18,2 -20,4 27,4 1,4 -8,7 -6,3 -5,5
Bilancia bezného a kapitalového iétu v % HDP

2007 -27,2 -2,6 0,7 -16,9 -20,6 -12,8 -5,3 -3,6 -12,9 8,5 -2,5
2008 -24,5 -2,2 2,3 21,7 -11,2 -9,7 -7,6 -4,4 -11,8 7,6 -1,5
2008 Q4 -28,7 -5,2 2,6 -3,4 -7,0 -2,9 -10,0 -4,9 -8,3 5,5 -2,0
2009 Q1 -15,3 4,6 0,1 1,2 4,1 4,6 L1 32 -3.4 7.3 -2,4

Q2 3.8 2,6 -5,0 3,5

Jednotkove naklady prace
2007 14,2 2,9 4,2 19,7 27,3 10,3 5.2 2,6 4,7 3,0
2008 16,2 6,1 7,1 16,7 23,0 10,6 6,5 2,6 2,3
2008 Q3 13,0 4,1 7,9 19,6 24,5 12,0 - 4.8 - 2,0 1,7
Q4 17,5 7,9 9,1 13,8 18,5 9.3 - 12,2 - 6,0 1,6
2009 Q1 16.1 4.4 7.2 9.9 3.6 10,0 - 3.9 - 8.2 3.1
Standardizovana miera nezamestnanosti v % pracovnej sily (s. 0.)

2007 6,9 53 3.8 4,6 6,0 43 7.4 9,6 6,4 6,1 5.3
2008 5,6 4.4 34 5,6 7,5 5.9 7.8 7,2 5,8 6,2 5,6
2008 Q4 5,2 4,5 3,9 7,7 10,3 8,1 8,1 6,9 5,9 6,8 6,3
2009 Q1 6,0 5,5 4,8 11,0 13,3 11,1 9,3 7,7 6,2 7,5 7,1
Q2 6,7 6,1 5,9 13,3 16,3 14,3 10,2 8,2 . 8,6 .
2009 Mar. 6,4 5.8 52 - 14,2 12,1 9,7 8,0 6,2 7.9 7.3
Apr. 6,5 6,0 5,7 - 15,4 13,0 10,0 8,2 8,3 7.5
Mij 6,6 6,1 59 - 16,4 14,3 10,3 8,2 8,6 7,7

Jin 6,8 6,3 6,1 - 17,1 15,6 10,3 8,2 8,9

Jul 7,0 6,4 5,9 - 17,4 16,7 10,3 8,2 9,2

Zdroj: Eurdépska komisia (DG ekonomickych a finan¢nych zédlezitosti a Eurostat); narodné didaje, Reuters a vypocty ECB.
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9.2

Vyvoj v Spojenych §tatoch a Japonsku

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

1. Hospodarsky a finan¢ny vyvoj

STATISTIKA
EUROZONY
Vyvoj mimo

eurozony

Index | Naklady na Redlny Index | Nezamest- Siroké | Urokova sadzba 10-ro¢né Vymenny Fiskalny Hruby
spotrebitel- jednotku HDP | priemyselnej | nanostv % | 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 2,3 3,1 42 51 42 3,57 4,84 1,2441 -3.3 48,2
2006 32 2,8 2,7 2,7 4,6 5,0 5,20 5,41 1,2556 -2,2 41,7
2007 2,9 2,3 2,1 1,6 4,6 5.8 5,30 5,35 1,3705 -2,8 48,3
2008 3.8 1,0 0.4 -3.1 5.8 6.9 2,93 4,39 1,4708 -6,5 56,0
2008 Q2 4.4 0,1 1,6 -0,9 5.4 6,5 2,75 4,66 1,5622 -6,9 48,8
Q3 53 1,8 0,0 -39 6,1 6,1 2,91 4,69 1,5050 -6,4 52,0
Q4 1,6 1,7 -1,9 -8,7 6,9 8,3 2,71 3,71 1,3180 -8,1 56,0
2009 Ql 0,0 0,6 =33 -14,0 8,1 9,5 1,24 3,03 1,3029 -9,8 59,7
Q2 -1,2 -0,6 -39 -15,0 9,3 8,7 0,84 3,63 1,3632 . .
2009 Apr. -0,7 - - -14,4 8,9 8,3 1,11 3,17 1,3190 - -
Mij -1,3 - - -15,2 9.4 8,8 0,82 3,54 1,3650 - -
Jin -1,4 - - -15.4 9,5 9,0 0,62 4,17 1,4016 - -
Jul -2,1 - - -14,3 9,4 8,1 0,52 3,92 1,4088 - -
Aug. - - . . 0,42 4,00 1,4268 - -
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 -0,5 2,0 4.5 4,1 1,0 0,30 1,98 146,02 -1,6 160,0
2007 0,1 -1,1 2,3 2,8 3,8 1,6 0,79 1,89 161,25 -2,5 156,1
2008 1,4 1,6 -0,7 -34 4,0 2,1 0,93 1,67 152,45
2008 Q2 1,4 0,5 0,6 0,8 4,0 2,0 0,92 1,85 163,35
Q3 2,2 1,3 -0,3 -1,4 4,0 2,2 0,90 1,75 161,83
Q4 1,0 4,4 -4,5 -14,6 4,0 1,8 0,96 1,46 126,71
2009 Ql -0,1 5,0 -8,3 -34,6 4.5 2,1 0,67 1,24 122,04
Q2 -1,0 -6,5 -27.9 5,2 2,6 0,53 1,41 132,59 . .
2009 Apr. -0,1 - - -30,7 5,0 2,7 0,57 1,41 130,25 - -
Mij -1,1 - - -29,6 5,2 2,7 0,53 1,38 131,85 - -
Jin -1,8 - - -23,6 5.4 2,5 0,49 1,43 135,39 - -
Jal -2,2 - - -22,9 5,7 2,7 0,43 1,39 133,09 - -
Aug. - - 0,40 1,49 135,31 - -

638 Redlny hruby domdci produkt 639 Indexy spotrebitelskych cien
(ro¢nd percentudlna zmena; Stvrfro¢ne) (ro¢nd percentudlna zmena; mesacne)
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Zdroj: Ndrodné ddaje (stipee 1,2 (Spojené Stity), 3, 4, 5 (Spojené §tdty), 6, 9 a 10); OECD (stipec 2 (Japonsko)); Eurostat (stipec 5 (Japonsko), tdaje za eurozénu v grafoch);
Reuters (stlpce 7 a 8); vypocty ECB (stlpec 11).
1) Ocistené od sezonnych vplyvov. Udaje za Spojené Stéty sa tykaji sikromného podnikatelského sektora okrem polnohospodarstva.
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 ¢asti 4.6.
4) DalSie informdcie sd v Casti 8.2.

5) Hruby konsolidovany dlh verejného sektora (koniec obdobia).
6) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informacie su v Casti VSeobecné poznamky.
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TECHNICKEPOZNAMKY

K PREHLADU ZA EUROZONU

VYPOCET MIERY RASTU PRE MENOVY VYVO)
Priemernd miera rastu za $tvrfrok kondiaci sa
mesiacom t sa vypocita ako:

2
051, +> 1, +0.51
a) i=1

2
05T+ > 1, +0.51

i=1

—1x100

kde I, je index upraveného stavu v mesiaci ¢
(pozri tiez dalej). Podobne za rok konciaci sa
mesiacom ¢ sa priemernd miera rastu vypocita
ako:

11
051+ 1 +0.51_,

i=1

11
05T+ Y 1, +0.51,,

i=1

b) -1 %100

K CASTIAM 2.1 AZ 2.6
KALKULACIA TRANSAKCII

Mesacéné transakcie sa vypocitavaji z mesac-
nych rozdielov stavov ocistenych od vplyvov
reklasifikdcii, preceneni, zmien vymennych
kurzov a inych zmien, ktoré nevyplyvaju z tran-
sakcif.

Ak L je stav na konci mesiaca t, C reklasifika-
cie v mesiaci ¢, EM kurzové zmeny a V¥ ostat-
né precenenia, tak transakcie F" v mesiaci t s
definované ako:

Q) P = (L,-1,) - CY - BY - VY

Podobne st $tvrtrocné transakcie Fiza $tvrtrok
konciaci sa mesiacom t definované ako:

& Fi= (L~ 1) - CO- - V2

kde L , je stav na konci mesiaca t-3 (koniec
predchddzajiceho $tvrtroka), a napriklad CSsu
reklasifikdcie v $tvrtroku konc¢iacom sa mesia-
com f.

Pri $tvrtro¢nych ¢asovych radoch, kde mame
k dispozicii mesa¢né udaje (pozri dalej), mozu
byt §tvrtro¢né transakcie vypocitané ako suma
troch mesac¢nych transakcii za dany $tvrtrok.

VYPOCET MIER RASTU MESACNYCH
CASOVYCH RADOV

Miery rastu je mozné vypocitat z transakcif
alebo z indexu upravenych stavov. Ak F)'a L sa
definované ako v c), index I, upravenych stavov
za mesiac t sa urci ako:

E
e) :It_lx(l+—‘J
L

Zakladom indexu (radov neocistenych od se-
zénnych vplyvov) je v sacasnosti december 2006
= 100. Casové rady indexu upravenych stavov
st k dispozicii na internetovej stranke ECB
(www.ecb. europa.eu) v Casti Statistika [Statis-
tics] / Menovy vyvoj, bankovy sektor a finan¢né
trhy [Money, banking and financial markets].

Roc¢nd miera rastu a, za mesiac f, t. j. zmena za
12-mesacéné obdobie konciace sa mesiacom ¢, sa
moze vypocitat pomocou niektorého z nasledu-
jucich vzorcov:

f) a :{ﬁ[l + Ft%,l,i j— l}xl 00

i=0

g a, =(I‘I —1)><100
t-12

Ak nie je uvedené inak, ro¢né miery rastu sa
tykaju konca daného obdobia. Napriklad ro¢-
nd percentudlna zmena za rok 2002 sa podla g)
vypocita ako podiel indexu za december 2002
a indexu za december 2001.

Miery rastu za Casové useky kratsie ako rok sa
mozu odvodit upravenim vzorca g). Napriklad
medzimesa¢nd miera rastu a)' sa moze vypoci-
tat ako:
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Trojmesaény kizavy (centrovany) priemer ro¢nej
miery rastu agregdtu M3 sa ziska ako (a,,, + 4,
+a_,)/3, kde a,_je definované ako v f) alebo g).

VYPOCET MIER RASTU STVRTROCNYCH
CASOVYCH RADOV

Ak F2 a L , su definované ako v d), index I,
upravenych stavov za $tvrtrok konciaci sa me-
siacom t sa definuje ako:

FQ
D)=l 1t
23]

Ro¢nd miera rastu za obdobie $tyroch §tvrtro-
kov kon¢iacich sa mesiacom ¢, t. j. a, sa moze
vypocitat podla vzorca g).

0CISTOVANIE MENOVEJ STATISTIKY
ZA EUROZONU OD SEZONNYCH VPLYVOV'

Pouzity pristup vychddza z multiplikativneho
rozkladu prostrednictvom programu X-12-ARI-
MA.? Ocistenie od sezoénnych vplyvov moze
zahrnat i upravu podla poctu pracovnych dni
v tyzdni a v pripade niektorych ¢asovych radov
sa uskutoc¢niuje nepriamo, linedrnou kombina-
ciou komponentov. Tyka sa to predovsetkym
agregatu M3, ktory je odvodeny agregovanim
sezonne ocistenych radov M1, M2 minus M1
a M3 minus M2.

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 &asti Statistika / Menovy vyvoj, 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 Referen-
ce Manual, Time series staff, Bureau of the Census, Washington,
D.C.

Na interné ucely 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 Espana, Working Paper No. 9628, Madrid.
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Postupy ocistovania od sezénnehych vplyvov
sa najskor aplikuju na index ocistenych stavov.’
Vysledné odhady sezénnych faktorov sa potom
aplikuju na drovne a na upravy vyplyvajice
z reklasifikacii a preceneni, vysledkom ¢oho st
sezonne ocistené transakcie. Sezénne faktory
(a faktory poctu pracovnych dni) sa reviduju
v ro¢nych intervaloch alebo podla potreby.

K CASTIAM 3.1 AZ 3.5
ROVNOST POUZITIA A ZDROJOV

Udaje v tabulke 3.1 zodpovedaju zdsade zéklad-
nej uctovnej rovnosti. Pokial ide o nefinanéné
transakcie, celkové pouZitie sa v kazdej transak¢-
nej kategorii rovna celkovym zdrojom. Tato u¢-
tovnd rovnost plati tak ako v pripade finan¢ného
uctuy, t. j. v kazdej kategorii finanénych nastrojov
sa celkovy objem transakcii s finanénymi aktiva-
mi rovna celkovému objemu transakcii s pasiva-
mi. Na t¢te ostatnych zmien aktiv a vo finan¢-
nych stvahach sa celkovy objem finan¢nych ak-
tiv v kazdej kategorii finan¢nych nastrojov rovna
celkovych pasivam, s vynimkou menového zlata
a osobitnych prav ¢erpania, ktoré nepredstavuji
zavizok ziadneho sektora.

VYPOCET VYROVNAVACICH POLOZIEK

Vyrovnavacie polozky na konci kazdého uctu
v tabulkach 3.1 a 3.2 sa poditaju nasledujicim
spdsobom:

Obchodna bilancia sa rovnd dovozu po odpo-
¢itani vyvozu tovaru a sluZieb eurozény voci
zvysku sveta.

Cisty prevadzkovy prebytok a zmie$any prijem
sa definuje len pre rezidentské sektory a pocita
sa ako hrubd pridand hodnota (hruby domadci
produkt eurozény v trhovych cenach) minus od-
meny zamestnancom (pouzitie) minus ostatné

3 Vyplyva z toho, Ze pre sezonne ocistené rady sa Grovei indexu za
zdkladné obdobie, t. j. december 2001, vo vSeobecnosti lisi od 100,
¢o vyjadruje sezonnost prisluného mesiaca.



dane po odpocitani vyrobnych dotdcii (pouzitie)
minus spotreba fixného kapitalu (pouzitie).

Cisty narodny dochodok sa definuje len pre re-
zidentské sektory a podita sa ako ¢isty prevadz-
kovy prebytok a zmiesany prijem plus odmeny
zamestnancom (zdroje) plus dane po odpo¢ita-
ni vyrobnych dotacii (zdroje) plus ¢isty prijem
z majetku (zdroje minus pouZitie).

Cisty disponibilny déchodok sa definuje tiez
len pre rezidentské sektory a rovna sa cistému
narodnému ddchodku plus bezné dane z prij-
mu a majetku (zdroje minus pouzitie) plus
¢isté socidlne odvody (zdroje minus pouzitie)
plus ¢isté socialne davky okrem naturalnych
socidlnych transferov (zdroje minus pouzitie)
plus ¢isté ostatné bezné transfery (zdroje mi-
nus pouZitie).

Cisté uspory sa definuju pre rezidentské sektory
a pocitaju sa ako ¢isty disponibilny déchodok
plus ¢istd uprava vyplyvajliica zo zmeny Cisté-
ho majetku domacnosti v rezervach penzijnych
fondov (zdroje minus pouzitie) minus vydav-
ky na kone¢nu spotrebu (pouzitie). Pokial ide
o zvy$ok sveta, bezny zahrani¢ny ucet sa tvori
ako obchodnd bilancia plus vSetky ¢isté prijmy
(zdroje minus pouZitie).

Cisté poskytnuté/prijaté Gvery sa pocitaji na
zaklade kapitalového uétu ako ¢isté aspory plus
¢isté kapitalové transfery (zdroje minus pouzi-
tie) minus tvorba hrubého kapitdlu (pouzitie)
minus akvizicie po odpocitani poskytnutych
nevyrobenych nefinan¢nych aktiv (pouzitie)
plus spotreba fixného kapitdlu (zdroje). Daju
sa vypocitat aj z finan¢ného uctu ako celkovy
objem transakcii s finanénymi aktivami minus
celkovy objem transakcii s pasivami (oznacuje
sa aj ako zmena ¢istej finanénej hodnoty (majet-
ku) v dosledku transakcii). V pripade sektorov
domdcnosti a nefinan¢nych spolo¢nosti medzi
tymito vyrovnavacimi polozkami vypoditanymi
na zaklade kapitalového, resp. finan¢ného ucétu
existuje Statistickd odchylka.

Zmena c¢istej hodnoty (majetku) sa pocita ako
zmena Ccistej hodnoty (majetku) v dosledku

uspor a kapitdlovych transferov plus ostat-
né zmeny cCistej finan¢nej hodnoty (majetku).
V stucasnosti nezahfna ostatné zmeny nefinanc-
nych aktiv, pretoze potrebné udaje nie st k dis-
pozicii.

Cist4 finan¢nd hodnota (majetok) sa po¢ita ako
celkovy objem finanénych aktiv minus celko-
vy objem pasiv, pricom zmena ¢istej finan¢-
nej hodnoty (majetku) sa rovnd suctu zmien
¢istej finan¢nej hodnoty (majetku) v dosledku
transakcii (poskytnutych uverov/¢istych pri-
jatych averov z finan¢ného wctu) a ostatnych
zmien ¢istej finanénej hodnoty (majetku).

Zmena cistej finanénej hodnoty (majetku)
v dosledku transakcii sa pocita ako celkovy
objem transakcii s finanénymi aktivami minus
celkovy objem transakcii s pasivami a ostatné
zmeny Cistej finanénej hodnoty (majetku) sa
pocitaju ako celkové ostatné zmeny finané-
nych aktiv minus celkové ostatné zmeny pa-
siv.

K CASTIAM 4.3 A 4.4

VYPOCET MIER RASTU PRE DLHOVE CENNE PAPIERE
AKOTOVANE AKCIE

Miery rastu sa kalkuluju na zdklade finan¢nych
transakcii, a preto v nich nie si obsiahnuté
vplyvy reklasifikacii, precenenia, zmeny vy-
mennych kurzov a iné zmeny, ktoré nevyplyvajt
z transakcii. M6Zu sa vypocitat podla transak-
cii alebo indexu pomyselnych stavov. Ak Nsu
transakcie (Cisté emisie) v mesiaci ¢ a L, stav na
konci mesiaca ¢, index I, pomyselnych stavov
v mesiaci t je definovany ako:

N
j) It:It_lx(H ‘J
Lt—l

Zakladom indexu je december 2001 = 100. Mie-
ra rastu a, za mesiac t, ktord zodpovedd zmene
za obdobie 12 mesiacov konc¢iace sa mesiacom
t, sa mdze vypocitat podla niektorého z nasle-
dujtcich vzorcov:
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11 M
K a, {H(HNt% ]—1}100
=0 (-1

D a =(I‘1t12‘1)>‘100

Metdda pouzita pri vypocte mier rastu pre cen-
né papiere iné ako akcie je rovnaka ako metdda,
ktora sa pouziva pre menové agregaty s jedinym
rozdielom, Ze namiesto F sa pouzije N. Dovo-
dom je potreba poukdzat na to, Ze udaje o ¢is-
tych emisidch v $tatistike emitovanych cennych
papierov a ekvivalentné udaje o vypoditanych
transakciach pouzitych pre menové agregaty sa
ziskavaju odliSnym spdsobom.

Priemernd miera rastu za S$tvrtrok konciaci
sa v mesiaci t sa vypocita ako:

2
0.51,+> 1 +051_,
m) E —1[x100
05T+ D 1, +0.51 5

i=1

kde I, je index pomyselnych stavov k mesiacu ¢.
Podobne, za rok kondéiaci sa v mesiaci t, prie-
mernd miera rastu sa vypocita ako:

11
051+ 1, +0.51,
n) = —1[x100
051, ,+ Y 1, +0.51,,

i=l

Vzorec pouZzity na vypoclty v casti 4.3 sa po-
uziva aj v Casti 4.4 a podobne je zalozeny na
vzorci, ktory sa pouziva pre menové agregaty.
Cast 4.4 vychadza z trhovych cien a zdkladom
vypodtu st finan¢né transakcie, v ktorych nie
su obsiahnuté vplyvy reklasifikdcii, preceneni
a iné zmeny, ktoré nevyplyvaja z transakcii.
Kurzové zmeny sa neberu do uvahy, ked-
ze vietky kotované akcie st denominované
v eurach.
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OCISTOVANIE STATISTIKY EMITOVANYCH CENNYCH
PAPIEROV OD SEZONNYCH VPLYVOV!

Pouzity postup vychddza z multiplikativneho
rozkladu prostrednictvom programu X-12-
-ARIMA. Sezénne oclistenie celkovej emisie
cennych papierov sa uskuto¢nuje nepriamo, li-
nearnou kombindciou udajov ¢lenenych podla
sektorov a splatnosti.

Procedury ocistovania od sezénnych vplyvov
su pouzité na index pomyselnych stavov. Vy-
sledné odhady sezoénnych faktorov sa potom
pouziju na stavy, z ktorych su odvodené ¢isté
emisie ocistené od sezénnych vplyvov. Sezén-
ne faktory su revidované v ro¢nych intervaloch
alebo podla potreby.

Podobne ako vo vzorcoch k) a 1) sa miera ras-
tu a, za mesiac t, ktord zodpoveda zmene za
¢asové obdobie Siestich mesiacov konéiace sa

mesiacom t, mdze vypocitat podla niektorého
z nasledujicich dvoch vzorcov:
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0CISTOVANIE HICP OD SEZONNYCH VPLYVOV!

Pouzity postup vychddza z multiplikativneho
rozkladu prostrednictvom programu X-12-ARI-
MA (poznamka 2 pod ¢iarou na strane S78). Se-
zénne ocistovanie celkového HICP za eurozénu
sa uskutoéiuje nepriamo, agregovanim sezonne
ocistenych radov za spracované potraviny, ne-
spracované potraviny, priemyselny tovar okrem

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 ¢asti Statistika / Menovy
vyvoj, bankovy sektor a finan¢né trhy.



energii a sluzby. Energie sa zapocitavaju bez
ocistenia, kedze $tatisticky dokaz o ich sezon-
nosti neexistuje. Sezénne faktory su revidované
v ro¢nych intervaloch alebo podla potreby.

K TABULKE 2 V CASTI 7.1

SEZONNE OCISTOVANIE BEZNEHO UCTU PLATOBNE)
BILANCIE

Postup vychadza z multiplikativneho rozkladu
prostrednictvom programu X-12-ARIMA (po-
znamka 2 pod ¢iarou na strane S 78). Hrubé
udaje za tovary, sluzby a vynosy st vopred o¢is-
tené o vplyv poctu pracovnych dni. V pripade
tovarov a sluzieb je ocistenie o pocet pracov-
nych dni opravené o narodné dni pracovného
volna. Sezdénne ocistenie tychto poloziek sa
uskutoc¢niuje s pouzitim tychto vopred uprave-
nych radov. Sezénne ocistovanie celkovej hod-
noty bezného ¢tu sa uskutocniuje agregovanim
sezonne ocistenych ¢asovych radov za tovary,
sluzby, vynosy a bezné transfery za eurozdnu.
Sezénne faktory (a faktory poctu pracovnych
dni) sa reviduju v polro¢nych intervaloch alebo
podla potreby.

K CASTI 7.3

VYPOCET MIER RASTU PRE STVRTROCNE A ROCNE
CASOVE RADY

Ro¢na miera rastu za $tvrtrok t sa vypocita na
zdklade Stvrtrocnych transakcii (F)) a pozicii
(L):

a, = H[1+Li]—1 x100

i=t-3 -1

Miera rastu pre ro¢né ¢asové rady sa rovna mie-
re rastu v poslednom $tvrtroku daného roka.
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VSEOBECNEPOZNAMKY

Kapitola Statistika eurozény v Mesaénom bul-
letine sa zameriava na $tatistiku eurozény ako
celku. Podrobnejsie a dlhodobejsie udaje dopl-
nené dal$imi vysvetlivkami mozno najst v ¢asti
Statistika [Statistics] na internetovej stranke
ECB (www.ecb.europa.eu). Prostrednictvom
Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.

europa. eu) je umozneny jednoduchsi pristup
k udajom s moznostou ich vyhladdvania a sta-
hovania. Sluzby pristupné v casti ,Data Servi-
ces* ponukaji rozhranie prehliadada s moz-
nostou vyhladdvania a s moznostou objednat
si zasielanie réznych udajovych stborov, ako aj
aplikdciu na priame stahovanie udajov v skom-
primovanom formate Comma Separated Value
(CSV). Dalsie informécie ziskate na adrese: sta-
tistics@ecb.europa.eu.

Termin uzavierky pre $tatistiku uvddzana v Me-
sa¢nom bulletine je véeobecne stanoveny na der,
ktory predchddza prvému zasadnutiu Rady gu-
vernérov ECB v prislusnom mesiaci. Terminom
uzavierky tohto vydania bol 2. september 2009.

Ak nie je uvedené inak, vietky ¢asové rady ob-
sahujuce udaje za rok 2008 sa tykaju skupiny 16
krajin, ktoré prijali euro - Euro 16 (t. j. euro-
zony vratane Slovenska). Pokial ide o drokové
sadzby, menovu $tatistiku a HICP (z dévodu
konzistentnosti tiez komponenty a protipoloz-
ky M3 a komponenty HICP), §tatistické rady
sa tykaju eurozdény v jej meniacom sa zlozeni.
Na relevantnych miestach sa na tuto skuto¢nost
upozoriuje v poznamkach pod ¢iarou. Ak st
vychodiskové udaje dostupné, absoltutne a per-
centualne zmeny za prislusné roky vstupu kra-
jiny do eurozény (Grécko 2001, Slovinsko 2007,
Cyprus a Malta 2008, Slovensko 2009) su vypo-
¢itané na baze roku predchddzajuceho vstupu,
s pouzitim casovych radov, ktoré zohladnuju
vplyv vstupu tychto krajin do eurozony. Histo-
rické udaje tykajuce sa eurozony pred vstupom
Slovenska st na internetovej strainke ECB http://
www.ecb.europa.eu/stats/ services/downloads/
html/index.en.html.

Casové rady tykajuce sa eurozény v jej me-
niacom sa zlozeni sa vztahuji na eurozénu

v zlozeni, ktoré mala v obdobi, za ktoré su vy-
kazované. Udaje spred roka 2001 sa teda tyka-
ju eurozoény v zlozeni 11 krajin (Euro 11), t. j.
nasledujtcich ¢lenskych $tétov EU: Belgicka,
Nemecka, Irska, Spanielska, Francuzska, Ta-
lianska, Luxemburska, Holandska, Rakuska,
Portugalska 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 tykaju eurozény
v zlozeni 13 krajin (Euro 13), t. j. uvedenych
12 krajin plus Slovinska, udaje za rok 2008 sa
tykaju eurozoény v zlozeni 15 krajin (Euro 15),
t. j. uvedenych 13 krajin plus Cypru a Malty,
a udaje za rok 2009 sa tykaju eurozény v zloze-
ni 16 krajin (Euro 16), t. j. eurozény v zloZeni
15 krajin plus Slovenska.

KedZe sa $truktara eurdpskej menovej jednot-
ky ECU nezhoduje s predchddzajicimi menami
krajin, ktoré prijali euro, hodnoty z obdobia
pred rokom 1999 pdvodne vyjadrené v tcast-
nickych menach a konvertované na ECU podla
aktualnych vymennych kurzov ECU st ovplyv-
nené pohybom mien v ¢&lenskych $tatoch EU,
ktoré euro neprijali. Aby sa tieto vplyvy nepre-
niesli do menovej $tatistiky, st tidaje spred roku
1999 v odseku 2.1 a 2.8 vyjadrené v jednotkach,
ktoré boli vypocitané z narodnych mien podla
pevnych vymennych kurzov vo¢i euru stano-
venych 31. decembra 1998. Ak nie je uvedené
inak, $tatistiky cien a nakladov spred roku 1999
vychadzaju z udajov vyjadrenych v ndrodnych
menach.

Tam, kde to je vhodné, boli pouzité metédy ag-
regacie a/alebo konsolidacie (vratane konsoli-
dacie v ramci krajiny).

Posledné udaje st casto predbezné a mozu byt
eSte revidované. Rozdiely v hodnote agregitu
a jeho subkomponentov mézu byt sposobené
zaokruhlovanim.

Skupina ,,Iné ¢lenské $taty EU zahfia Bul-
harsko, Ceskut republiku, Dansko, Esténsko,
Cyprus, Lotyssko, Litvu, Madarsko, Maltu,
Polsko, Rumunsko, Svédsko a Spojené kra-
lovstvo.
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Terminoldgia pouzita v tabulkach sa vo vacsi-
ne pripadov riadi medzinarodnymi normami,
napriklad Eurépskym systémom uctov 1995
ESA 95 a ,Balance of Payments Manual“ MME.
Transakcie vyjadruju ekonomicky motivované
obchody (priamo merané alebo odvodené), za-
tial ¢o toky zahfnaji tieZ zmeny v stavoch v d6-
sledku zmien cien a vymennych kurzov, odpi-
sov a inych zmien.

V tabulkdch uvddzany termin ,do (x) rokov®
znamend ,do (x) rokov vratane®.

PREHLAD UDAJOV ZA EUROZONU

V tejto tabulke je zhrnuty vyvoj klu¢ovych uka-
zovatelov za eurozonu.

STATISTIKA MENOVEJ POLITIKY

Cast 1.4 obsahuje $tatistiku povinnych mini-
malnych rezerv a faktorov likvidity. Peridda
udrziavania povinnych minimalnych rezerv sa
za¢ina kazdy mesiac v den vyrovnania hlavnej
refinan¢nej operacie (HRO) nasledujucej po za-
sadnuti Rady guvernérov, na programe ktorého
je pravidelné mesa¢né hodnotenie vyvoja me-
novej politiky, a kon¢i sa v dent predchaddzajuci
zodpovedajucemu diu vyrovnania v nasleduji-
com mesiaci. Ro¢né a $tvrtro¢né udaje vycha-
dzaju z priemerov za poslednu udrziavaciu pe-
riédu povinnych minimalnych rezerv v danom
roku, resp. Stvrtroku.

V tabulke 1 v ¢asti 1.4 st uvedené zlozky rezerv-
nej bazy na vypocet povinnych minimalnych
rezerv uverovych institucii, ktoré st povinné
vytvarat minimdlne rezervy. Pasiva vo¢i inym
uverovym instituciam, ktoré su zapojené do
systému povinnych minimélnych rezerv ESCB,
a pasiva vo¢i ECB a voci zt¢astnenym ndrod-
nym centralnym bankdm (NCB) sa do bazy pre
vypocet nezahfnaja. V pripade, ked nejaka uve-
rovéa indtiticia nemoéze poskytnut informaciu
o vyske svojich emitovanych dlhovych cennych
papierov so splatnostou do dvoch rokov v drzbe
vyssie uvedenych institicii, moze si odpocitat
ECB
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urcité percento tychto pasiv zo svojej bazy na
vypocet rezerv. Percentudlna sadzba na vypo-
et rezervnej bazy bola do novembra 1999 10 %
a po novembri 30 %.

Tabulka 2 v ¢asti 1.4 obsahuje priemerné udaje
za ukoncené obdobia plnenia. Vy$ka predpisa-
nych rezerv od jednotlivych uverovych in§ti-
tucii sa najprv vypocita aplikovanim rezerv-
nej sadzby pre prislu§né kategérie zévizkov
na predpokladanu vysku zdvdzkov, pricom sa
pouziju hodnoty bilan¢nych poloziek z konca
jednotlivych kalendarnych mesiacov. Nésledne
si kazda uverovd institicia odrata z tejto sumy
jednorazovu sumu 100 000 eur. Vysledné pred-
pisané rezervy su potom agregované za celd
eurozénu (stipec 1). Aktualne zostatky drzané
na beznych uctoch (stipec 2) predstavuju agre-
gované priemerné denné zostatky na beznych
uétoch bank vratane prostriedkov, ktoré sluzia
na plnenie rezervnych poziadaviek. Prevysuju-
ce rezervy (stipec 3) st priemery prostriedkov
na beznych Gc¢toch pocas obdobia plnenia, kto-
ré prekracuju predpisané rezervy. Deficit rezerv
(stipec 4) je definovany ako priemerny schodok
aktudlnych prostriedkov na beznych uétoch
z predpisanych rezerv pocas obdobia plnenia,
vypocitanych na zaklade tdajov za banky, ktoré
predpisané rezervy neplnili. Minimalne rezer-
vy st troéené Girokovou sadzbou (stipec 5) rov-
najlicou sa priemernej rokovej miere ECB (va-
zené podla poctu kalendarnych dni) v hlavnych
refinan¢nych operacidch Eurosystému v obdobi
plnenia (pozri ¢ast 1.3).

Tabulka 3 v casti 1.4 uvadza likviditu bankové-
ho systému, definovanu ako prostriedky na bez-
nych Gc¢toch v eurach, ktoré maju Giverové insti-
tucie eurozdény ulozené v Eurosystéme. Jednot-
livé sumy su odvodené z konsolidovanych fi-
nan¢nych vykazov Eurosystému. Do ostatnych
obchodov odéerpavajicich likviditu (stipec 7)
nie st zahrnuté emisie dlhovych certifikatov
iniciované NCB v druhej etape EMU. Ostatné
¢isté faktory (stipec 10) predstavuji vzdjomne
zapocitané zostdvajice polozky konsolidova-
nych finanénych vykazov Eurosystému. Bezné
ety tverovych institacii (stipec 11) sa rovnaja
rozdielu medzi sumou faktorov poskytujucich



likviditu (stipce 1 az 5) a sumou faktorov od-
¢erpavajucich likviditu (stipce 6 az 10). Pefaz-
nd baza (stipec 12) je kalkulovand ako sucet
jednodnovych steriliza¢nych obchodov (stipec
6), bankoviek v obehu (stipec 8) a prostriedkov
uverovych institucii drzanych na beznych u¢-
toch (stlpec 11).

MENOVY VYVOJ, BANKOVY SEKTOR
A INVESTICNE FONDY

V casti 2.1 je uvedend agregovand bilancia sek-
tora penaznych finanénych institacii (PFI), t. j.
sthrn harmonizovanych bilancii za vSetky PFI
so sidlom v eurozéne. Penaznymi finanénymi
instituciami su centralne banky, averové insti-
tacie definované podla pravnych noriem Spolo-
¢enstva, podielové fondy penazného trhu a iné
institucie, ktoré v ramci predmetu svojej ¢in-
nosti prijimaja vklady alebo ich blizke substi-
tuty od subjektov inych ako PFI a vo vlastnom
mene (prinajmen$om v ekonomickom zmysle)
tieto poskytuju dalej vo forme tverov alebo in-
vesticii do cennych papierov. Uplny zoznam PFI
je uverejneny na internetovej stranke ECB.

V casti 2.2 je konsolidovand bilancia sektora
PFI, ziskand vzdjomnym zapocitanim agrego-
vanych bilanénych pozicii medzi jednotlivymi
PFI v eurozdéne. Z ddévodu uréitych odli$nosti
v tctovnych postupoch sa nemusi sticet vza-
jomnych pozicii PFI nevyhnutne rovnat nule;
zostatok je uvedeny v stlpci 10 na strane pasiv
v ¢asti 2.2. V Casti 2.3 s uvedené menové agre-
gaty eurozony a ich protipolozky. St odvodené
z konsolidovanej bilancie PFI a zahfnaju pozi-
cie rezidentov eurozoény inych ako PFI v drzbe
PFI - rezidentov eurozodny; zapoditané su do
nich i niektoré penazné aktiva/pasiva strednej
§tatnej spravy. Statistiky menovych agregatov
a ich protipoloziek st oéistené o sezénne a ka-
lendarne vplyvy. V polozke zahrani¢né pasiva
v Casti 2.1 a 2.2 su vykazané (i) podiely/akcie
podielovych fondov pefiazného trhu umiestne-
nych v eurozéne a (ii) dlhové cenné papiere so
splatnostou do dvoch rokov vydané PFI euro-
z6ny v drzbe nerezidentov eurozoény. V casti 2.3
viak tieto polozky nie s zahrnuté do menovych

agregatov, ale si obsiahnuté v polozke ,,¢isté za-
hrani¢né aktiva®

V Casti 2.4 su vykazané pozicky v ¢leneni podla
sektora, typu a povodnej splatnosti, ktoré po-
skytli PFI so sidlom v eurozéne nepatriace do
Eurosystému (bankovy systém). Cast 2.5 popisu-
je $truktdru vkladov v bankovom systéme euro-
z6ny v ¢leneni podla sektorov a druhov vkladov.
Cast 2.6 vykazuje cenné papiere v drzbe bank
eurozony v ¢leneni 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 nevyplyvajtce z transakcii.
V Casti 2.7 su vykdzané vybrané precenenia,
ktoré su pouzité pri vypocte transakcii. V ¢as-
tiach 2.2 az 2.6 st uvadzané aj miery rastu vo
forme ro¢nych percentudlnych zmien vykdza-
nych na zdklade transakcii. V casti 2.8 je uve-
deny prehlad $tvrtro¢nych vybranych poloziek
bilancie PFI v ¢leneni podla mien.

Podrobné definicie jednotlivych sektorov st
uvedené v publikacii ,Monetary Financial In-
stitutions and Markets Statistics Sector Manual
- Guidance for the statistical classification of
customers. Tretie vydanie.“ (ECB, marec 2007).
Material ,Guidance Notes to the Regulation
ECB/2001/13 on the MFI Balance Sheet Statis-
tics“ (ECB, november 2002) vysvetluje odporu-
¢ané $tatistické postupy pre narodné centralne
banky. Na zdklade nariadenia ECB/ 1998/16'
z 1. decembra 1998 v zneni nariadenia ECB/
2003/10* sa od 1. januara 1999 zbieraju a zo-
stavuju Statistické informacie o konsolidovanej
bilancii sektora PFI.

V stlade s tymto nariadenim bola sivahova po-
lozka ,,cenné papiere peniazného trhu zlu¢end
s polozkou ,dlhové cenné papiere® na strane
aktiv i pasiv bilancie PFI.

V casti 2.9 su uvedené celkové sumy ku koncu
jednotlivych §tvrtrokov z bilancie investi¢nych

1 U.v.L356,30.12.1998,s.7.
2 U.v.L250,2.10.2003,s. 19.

ECB
Mesaény bullefin
September 2009

[ 9]

STATISTIKA
EUROZONY

Veobecné
pozndmky



fondov v eurozéne (okrem podielovych fondov
penazného trhu). Bilancia je agregovana, a pre-
to su medzi pasivami zapocitané aj podiely/ak-
cie v drzbe investi¢nych fondov vydané inymi
investi¢nymi fondmi. Celkové aktiva/pasiva su
tiez ¢lenené podla investi¢nej politiky (akciové
fondy, dlhopisové fondy, zmie$ané fondy, fon-
dy s nehnutelnostami a iné fondy) a podla typu
investora (vSeobecné verejné fondy a $pecialne
fondy). V casti 2.10 st uvedené agregované bi-
lancie za jednotlivé sektory investi¢nych fon-
dov v ¢leneni podla investi¢nej politiky a typu
investora.

UCTY EUROZONY

V Casti 3.1 st uvedené udaje zo $tvrtro¢nych
integrovanych u¢tov eurozony, ktoré prinasaju
komplexny prehlad hospodarskej aktivity do-
macnosti (vratane neziskovych institacii slu-
ziacich domdcnostiam), nefinan¢nych spolo¢-
nosti, finan¢nych spolo¢nosti a verejnej spravy,
ako aj vzajomné pohyby medzi tymito sektor-
mi a medzi eurozénou a zvy$kom sveta. Tieto
sezénne neupravené udaje o beznych cenach
za posledny zndmy $tvrtrok si prezentované
prostrednictvom zjednoduseného suboru tctov
v sulade s metodickym ramcom Eurdpskeho
systému uctov 1995 (ESA 95).

Tento subor uctov (transakcii) v kratkosti tvo-
ri: 1) ucet tvorby prijmov, ktory ukazuje, ako sa
vyrobna ¢innost premieta do réznych prijmo-
vych kategérii; 2) ucet rozdelenia primarnych
prijmov, ktory eviduje prijmy a naklady suvi-
siace s roznymi druhmi prijmov z majetku (za
hospodarstvo ako celok, pricom vyrovnavacou
polozkou uc¢tu primarnych prijmov je narodny
dochodok); 3) uclet sekundarneho rozdelenia
prijmov, ktory ukazuje zmeny ndrodného do-
chodku konkrétneho institucionalneho sektora
v dosledku beznych transferov; 4) ucet pouzitia
prijmov, ktory ukazuje pouzitie disponibilného
dochodku na spotrebu a tspory; 5) kapitdlovy
ucet, ktory ukazuje pouzitie uspor a cistych
kapitdlovych transferov na nadobudnutie nefi-
nan¢nych aktiv (vyrovnavacou polozkou kapi-
talového uctu su ¢isté poskytnuté/prijaté Gvery)
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a 6) finan¢ny ucet, ktory zaznamenava cisté ak-
vizicie finanénych aktiv a ¢isty vznik zaviazkov.
Vzhladom na to, Ze odrazom kazdej nefinan¢nej
transakcie je finan¢nd transakcia, vyrovnavacia
polozka finan¢ného uétu sa koncepéne rovna aj
¢istym poskytnutym/prijatym tGverom vypoci-
tanym na zdklade kapitalového tuctu.

Okrem toho je tu uvedena aj pociato¢na a za-
vere¢nd finan¢na sdivaha, ktord vyjadruje stav
finan¢ného majetku jednotlivych sektorov
v danom case. Nakoniec st zobrazené aj ostat-
né zmeny finanénych aktiv a pasiv (napr. zmeny
v dosledku pohybu cien aktiv).

Sektorovy zaber finanéného ctu a finanénych
suvah je podrobnejsi v pripade sektora finan¢-
nych spolo¢nosti, kde sa uvadza ¢lenenie na
PFI, ostatnych finan¢énych sprostredkovatelov
(vratane pomocnych finanénych podnikov)
a poistovacie spolo¢nosti a penzijné fondy.

V casti 3.2 su uvedené kumulované toky
(transakcie) za $tyri $tvrtroky za tzv. nefinanc-
né ucty eurozony (t. j. u¢ty 1 az 5 spomenuté
vy$sie), aj v tomto pripade pomocou zjednodu-
$eného suboru uctov.

V ¢asti 3.3 su viac analytickym sp6sobom
uvedené kumulované (za $tyri Stvrtroky) toky
(transakcie a iné zmeny) Gctov prijmov, vydav-
kov a akumuldcie domacnosti, ako aj zostatky
uctov financ¢nej suvahy. Transakcie a vyrovna-
vacie polozky tykajuce sa konkrétnych sektorov
su zoradené tak, aby prehladnej$im spésobom
zobrazovali finan¢né a investi¢né rozhodnutia
domacnosti, pricom re$pektuji uctovnd rov-
nost, tak ako bola prezentovand v ¢astiach 3.1
a3.2.

V asti 3.4 su viac analytickym sp6sobom
uvedené kumulované (za $tyri Stvrtroky) toky
(transakcie a iné zmeny) Gc¢tov prijmov a aku-
muldcie nefinanénych spolo¢nosti, ako aj zo-
statky uctov finanénej suvahy. V casti 3.5 su
uvedené kumulované (za §$tyri §tvrtroky) fi-
nan¢né toky (transakcie a iné zmeny) a zostat-
ky tctov finan¢nej stvahy poistovacich spolo¢-
nosti a penzijnych fondov.



FINANCNE TRHY

Casové rady z oblasti $tatistiky finanénych tr-
hov za eurozénu zahtiiaju ¢lenské staty EU, kto-
ré prijali euro v ¢ase, na ktory sa tato Statistika
vztahuje (meniaca sa Struktura), s vynimkou
Statistiky cennych papierov (tabulky 4.1 a7 4.4),
ktora sa tyka 16 krajin eurozdny (t. j. 15 krajin
eurozony plus Slovensko - Euro 16) pre celé ¢a-
sové rady (pevna $truktura).

Statistiku cennych papierov inych ako akcie
a kotované akcie (¢asti 4.1 az 4.4) pripravila
ECB s pouzitim udajov ESCB a BIS. V ¢asti 4.5
st uvedené urokové miery vkladov a tverov PFI
denominovanych v eurdch, v ¢leneni podla re-
zidentov eurozény. Statistiku o Grokovych mie-
rach na penaznych trhoch, o dlhodobych vyno-
soch $tatnych dlhopisov a burzovych indexoch
(Casti 4.6 az 4.8) pripravila ECB s pouzitim uda-
jov tla¢ovych agentdr.

Do $tatistiky o emisiach cennych papierov st
zahrnuté cenné papiere iné ako akcie (dlhové
cenné papiere), ktoré st popisované v astiach
4.1, 4.2 a 4.3, ako aj kdétované akcie uvadzané
v Casti 4.4. Dlhové cenné papiere su ¢lenené
na kriatkodobé a dlhodobé. Kratkodobé dlhové
cenné papiere znamenajui dlhové cenné papie-
re s povodnou splatnostou jeden rok a menej
(vo vynimoénych pripadoch dva roky a me-
nej). Cenné papiere s dlh§ou splatnostou alebo
so zvolitelnymi terminmi splatnosti, z ktorych
najdlhsi presahuje jeden rok, alebo s neurci-
tymi terminmi splatnosti su klasifikované ako
dlhodobé. Dlhodobé dlhové cenné papiere
vydané rezidentmi eurozény sa dalej ¢lenia
na emisie s pevnou a pohyblivou trokovou
sadzbou. Dlhové cenné papiere s pevnou uro-
kovou sadzbou su tie, pri ktorych sa hodnota
kupénu v priebehu emisie nemeni. V pripade
dlhovych cennych papierov s pohyblivou uro-
kovou sadzbou sa hodnota kuponu pravidelne
meni vo vdzbe na referen¢nd urokovu mieru
alebo index. Podla odhadu $tatistiky o dlhopi-
soch pokryvaju priblizne 95 % vSetkych emisii,
ktoré vydali rezidenti eurozény. Cenné papie-
re denominované v eurdch, ktoré st uvedené
v Castiach 4.1, 4.2 a 4.3, zahfnaju aj polozky

vyjadrené v narodnych eurovych denomind-
ciach.

Obsahom casti 4.1 st cenné papiere iné ako
akcie v ¢leneni podla povodnej splatnosti, si-
dla emitenta a meny. V tejto Casti st popisova-
né stavy, hrubé emisie a Cisté emisie cennych
papierov inych ako akcie v eurdch a cennych
papierov inych ako akcie vydanych emitentmi
so sidlom v eurozéne v eurdch a vo vietkych
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 do-
vodu zmien pri precenenti, reklasifikdcif a inych
uprav. Obsahom tejto ¢asti st aj sezénne ocliste-
né $tatistiky vratane anualizovanych $estmesac-
nych sezénne ocistenych mier rastu za dlhové
a dlhodobé dlhové cenné papiere. Dlhodobé
dlhové cenné papiere st vypocitané na zaklade
sezonne ocisteného indexu pomyselnych sta-
vov, z ktorého boli odstranené sezénne efekty.
Podrobnejsie informdcie su v Technickych po-
znamkach.

V cCasti 4.2 je uvedené sektorové ¢lenenie sta-
vov, hrubych emisii a ¢istych emisii emitentov
so sidlom v eurozone podla ESA 95. ECB je za-
hrnuta do Eurosystému.

Celkové stavy dlhovych a dlhodobych dlho-
vych cennych papierov v prvom stlpci tabulky
1 v Casti 4.2 zodpovedaji udajom za stavy cel-
kovych dlhovych a dlhodobych dlhovych cen-
nych papierov vydanych emitentmi so sidlom
v eurozéne zo stlpca 7 v Casti 4.1. Stavy celko-
vych dlhovych a dlhodobych dlhovych cennych
papierov vydanych PFI v druhom stlpci tabulky
1 v Casti 4.2 st zhruba porovnatelné s udajmi
za emitované dlhodobé dlhové cenné papiere
vykdzané na strane pasiv agregovanej suvahy
PFI v stipci 8 tabulky 2 v ¢asti 2.1. Celkové ¢is-
té emisie celkovych dlhovych cennych papie-
rov v stlpci 1 tabulky 2 v &asti 4.2 zodpovedaju
udajom o celkovych ¢istych emisiach emitentov
so sidlom v eurozéne v stipci 9 z ¢asti 4.1. Zo-
stavajuci rozdiel medzi dlhodobymi dlhovymi
cennymi papiermi a celkovymi dlhodobymi dI-
hovymi cennymi papiermi s pevnou a premen-
livou urokovou sadzbou v tabulke 1 v casti 4.2
ECB
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je sposobeny dlhopismi s nulovym kupénom
a precenovacimi efektmi.

Obsahom casti 4.3 su sezénne ocistené a se-
zénne neodistené miery rastu dlhovych cen-
nych papierov vydanych emitentmi z eurozdény
(v ¢leneni podla splatnosti, typu néstroja, sek-
tora emitenta a meny), vychadzajtce z financ¢-
nych transakcii, ktoré vznikaju, ked nejaka
indtitucionalna jednotka vstupuje do zavizkov
alebo tieto uhradza. Do mier rastu preto nie st
zahrnuté reklasifikdcie, precenenia, zmeny vy-
mennych kurzov a iné zmeny, ktoré nevyplyva-
ju z transakcii. Sezénne ocistené miery rastu su
z dovodu ndzornosti anualizované. Podrobnej-
$ie informacie st v Technickych poznamkach.

V Casti 4.4 v stipcoch 1, 4, 6 a 8 st stavy kétova-
nych akcii vydanych emitentmi so sidlom v eu-
rozéne v ¢leneni podla sektora emitenta. Me-
sa¢né udaje za kotované akcie vydané nefinan¢-
nymi spolo¢nostami zodpovedaju $tvrtro¢nym
¢asovym radom uvedenym v Casti 3.4 (finan¢na
suvaha a kétované akcie, stlpec 21 ).

V Casti 4.4 v stlpcoch 3, 5,7 a 9, st uvedené ro¢-
né miery rastu kétovanych akcii vydanych rezi-
dentmi eurozoény (v ¢leneni podla sektora emi-
tenta), zalozené na finanénych transakciach, ku
ktorym dochddza, ked emitent vyda alebo skipi
akcie za hotovost, s vynimkou investicii emi-
tentov do vlastnych akcii. Do kalkuldcii ro¢nej
miery rastu sa nezapocitavaju Gpravy z reklasi-
fikdcii, precenenia a akékolvek iné zmeny, ktoré
nevyplyvaju z transakcif.

Cast 4.5 obsahuje $tatistiku vietkych trokovych
mier, ktoré PFI so sidlom v eurozoéne uplatnuji
na vklady a po6zi¢cky domacnostiam a nefinané-
nym spolo¢nostiam so sidlom v eurozéne, de-
nominované v eurach. Urokové miery PFI sa
za eurozonu vypocitavaju ako vdzeny priemer
(podla prislusného objemu obchodu) uroko-
vych mier v jednotlivych kategéridch a kraji-
nach eurozony.

Statistika rokovych mier PFI je rozélenend
podla druhu obchodnej ¢innosti, sektora, kate-
gorie nastrojov a splatnosti, vypovednej lehoty
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alebo pociato¢nej doby fixdcie sadzby. Nova
Statistika drokovych mier PFI nahradza desat
prechodnych $tatistickych sérif urokovych mier
bank pre retailovych klientov, ktoré boli pub-
likované v Mesa¢nom bulletine po¢nuc janua-
rom 1999.

V (asti 4.6 su obsiahnuté trokové miery na
penaznych trhoch v eurozéne, Spojenych $ta-
toch a v Japonsku. Pentazné trhy eurozony su
pokryté via¢sim poctom vkladovych trokovych
mier, od jednodnovych vkladov po dvanastme-
sa¢né vklady. Pred januarom 1999 sa za euro-
zénu vypocitavali syntetické trokové miery na
zaklade ndrodnych trokovych mier vazenych
HDP. S vynimkou jednodnovych vkladov do
decembra 1998 su mesacné, $tvrtroéné a ro¢né
hodnoty priemernymi hodnotami za dané obdo-
bie. Jednodnové vklady st az do decembra 1998
reprezentované medzibankovymi depozitnymi
sadzbami na penaznom trhu. Od janudra 1999
sa v lasti 4.6, stipec 1 uvddza index priemernej
urokovej miery za jednodnové vklady v eurozéne
(EONTA). Do decembra 1998 ide o urokové mie-
ry na konci obdobia, neskor st idaje vyjadrenim
priemeru za dané obdobie. Od januara 1999 st
urokové sadzby za jednodnové, jednomesacné,
trojmesacné, Sestmesatné a dvanastmesacné
vklady drokovymi sadzbami medzibankového
trhu EURIBOR; do decembra 1998 ide o refe-
ren¢nu drokova sadzbu LIBOR, v pripade, ak
bola k dispozicii. Za Spojené §taty a Japonsko st
urokové miery trojmesa¢nych vkladov reprezen-
tované irokovou sadzbou LIBOR.

V tabulke 4.7 su uvedené sadzby na konci ob-
dobia odhadované z nomindlnych spotovych
vynosovych kriviek na zdklade dlhopisov vy-
danych verejnou spravou v eurozéne deno-
minovanych v eurach, ktoré boli ohodnotené
ratingom AAA. Vynosové krivky sa odhaduju
pomocou Svenssonovho modelu’. Takisto st
zverejnené rozpiatia (spready) medzi desatro¢-
nymi mierami a trojmesaénymi a dvojro¢nymi
mierami. Dalsie vynosové krivky (denné zve-

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, 1994.



rejnenia, vratane grafov a tabuliek) a prislusné
metodické informacie st k dispozicii na stran-
ke http://www.ecb. europa.eu/stats/money/yc/
html/index.en.html. Tiez je mozné stiahnut si
denné udaje.

V Casti 4.8 st uvedené burzové indexy za euro-
z6nu, Spojené §taty a Japonsko.

CENY, PRODUKCIA, DOPYT A TRH PRACE

Vicsinu udajov uvedenych v tejto Casti pripra-
vila Eurdpska komisia (zvdc$a Eurostat) a na-
rodné §tatistické urady. Vysledky za eurozénu
st ziskané agregovanim tudajov za jednotlivé
krajiny. Pokial je to mozné, tidaje st harmoni-
zované a porovnatelné. Statistiky hodinovych
nékladov price, HDP a jeho pouzitia, tvorby
pridanej hodnoty v odvetvom ¢leneni, priemy-
selnej vyroby, maloobchodného predaja a po¢-
tu prihldsenych novych osobnych motorovych
vozidiel st ocistené o vplyvy poctu pracovnych
dni.

Harmonizovany index spotrebitelskych cien
(HICP) za eurozénu (tabulka 1 v c¢asti 5.1) sa
uverejiiuje od roku 1995. Je zaloZeny na na-
rodnych indexoch HICP, ktoré st vo vSetkych
krajinach eurozoény zostavené podla rovnakej
metodiky. Clenenie podla tovarov a sluZieb
vychddza z Kklasifikdcie individudlnej spotre-
by podla ucelu (COICOP/HICP). Index HICP
zachytava penazné vydavky konecnej spotreby
domadcnosti na ekonomickom teritériu eurozo-
ny. V tabulke st sezénne ocistené udaje HICP
a experimentdlne odhady regulovanych cien
zalozené na HICP zostavené ECB.

Statistika cien priemyselnych vyrobcov (tabul-
ka 2 v ¢asti 5.1), priemyselnej produkcie, no-
vych objednédvok v priemysle, priemyselného
obratu a maloobchodného predaja (¢ast 5.2)
je upravend v nariadeni Rady (ES) ¢. 1165/98
z 19. mdja 1998 o kratkodobej $tatistike?. Pri
vytvarani kratkodobej §tatistiky sa od januara
2009 postupuje podla revidovanej klasifikdcie
ekonomickych ¢innosti (NACE Revision 2),
zahrnutej v nariadeni Eurdpskeho parlamen-

tu a Rady (ES) ¢. 1893/2006 z 20. decembra
2006, ktorym sa zavadza Statisticka klasifika-
cia ekonomickych ¢innosti NACE Revision 2
a ktorym sa meni a dopliia nariadenie Rady
(EHS) ¢. 3037/90 a niektoré nariadenia ES
o osobitnych oblastiach $tatistiky®. Clenenie
podla skupin koneéného pouzitia produkcie
v pripade cien priemyselnych vyrobcov a prie-
myselnej produkcie zodpovedd harmonizova-
nému podrobnému ¢leneniu priemyslu bez sta-
vebnictva (NACE Revision 2, ¢asti B az E) na
hlavné skupiny kone¢ného pouzitia produkcie,
tak ako ich definuje nariadenie Komisie (ES)
¢. 656/2007 zo 14. jina 2007°. Ceny priemysel-
nych vyrobcov st vyjadrenim cien vyrobcov na
vystupe. Zahrffiaju nepriame dane okrem DPH
a inych odpocitatelnych dani. Priemyselna pro-
dukcia odzrkadluje pridana hodnotu v danom
vyrobnom odvetvi.

Dva cenové indexy neenergetickych komodit
uvedené v tabulke 3 v ¢asti 5.1 sa zostavuji na
zaklade toho istého stiboru komodit, ale s roz-
nymi systémami vaZenia: jeden vychadza z do-
vozu jednotlivych komodit do eurozény (stipec
2 az 4) a druhy (stlpec 5 a% 7) z odhadovaného
dopytu v eurozone, pri¢om sa bert do uvahy in-
formdcie o dovoze, vyvoze a domacej produkcii
kazdej komodity (pre jednoduchost sa ignoruju
zasoby, pri ktorych sa predpoklada, Ze s pocas
sledovaného obdobia relativne stéle). Index ko-
moditnych cien s vahami uréenymi na zdklade
dovozu je vhodny na analyzu vonkajsieho vy-
voja, zatial ¢o index s vahami uréenymi na z4-
klade pouzivania je lep$i na $pecificka analyzu
medzindrodnych komoditnych cenovych tlakov
na inflaciu v eurozone. V pripade cenovych in-
dexov s vdhami uréenymi na zéklade pouziva-
nia ide o experimentalne udaje. Viac informécii
o zostavovani komoditnych cenovych indexov
ECB najdete v boxe 1 v Mesaénom bulletine
z decembra 2008.

Indexy nakladov prace (tabulka 5 v ¢asti 5.1)
vyjadruju zmeny hodinovych nakladov price

4 U.v.L162,5.6.1998,s. 1.
5 U.v.L393,30.12.2006,s. 1.
6 U.v.L155,15.6.2007,s. 3.
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v priemysle (vratane stavebnictva) a v trhovych
sluzbach. Metodiku predpisuje nariadenie Rady
(ES) ¢. 450/2003 z 27. februdra 2003 o indexe
nakladov prace’ a vykonévaci predpis, nariade-
nie Komisie (ES) ¢. 1216/2003 zo 7. jula 20038,
Struktira hodinovych nakladov prace za eu-
rozénu je k dispozicii v ¢leneni podla zloziek
nakladov prace (mzdy a platy, prispevky za-
mestnavatelov do socidlnych fondov ocistené
o podpory) a podla hospodarskych ¢innosti.
Ukazovatel dojednanych miezd (memo-poloz-
ka v tabulke 3 v casti 5.1) vypocitava ECB na
zaklade nezosuladenych ndrodnych $tatistik.

Zlozky jednotkovych ndkladov prace (tabulka 4
v ¢asti 5.1), HDP a jeho zlozky (tabulky 1 a 2
v Casti 5.2), deflatory HDP (tabulka 3 v casti
5.1) a $tatistiky zamestnanosti (tabulka 1 v ¢asti
5.3) su vysledkom $tvrtro¢nych uzavierok na-
rodnych uctov podla ESA 95.

Nové objednavky v priemysle (tabulka 4 v ¢asti
5.2) predstavuju objednavky prijaté v priebehu
hodnoteného obdobia a vztahuju sa na odvet-
via, ktoré pracuju hlavne na zéklade objednavok
- najmi textilny priemysel, priemysel papieru
a celulozy, chemicky priemysel, kovospracuji-
ci priemysel, vyrobu vyrobnych prostriedkov
a vyrobu tovarov dlhodobej spotreby. Udaje su
kalkulované na zéklade beznych cien.

Udaje za obrat v priemyselnej vyrobe a malo-
obchodny predaj (tabulka 4 v casti 5.2) su vy-
jadrenim celkového obratu vratane ciel a da-
ni okrem DPH, ktory bol fakturovany pocas
hodnoteného obdobia. Udaj za maloobchodny
predaj vyjadruje celkovy maloobchodny predaj
bez motorovych vozidiel a motocyklov a opra-
varenskych pric, s vynimkou paliva do auto-
mobilov. Registracia novych osobnych vozidiel
zahfna registracie stkromnych a podnikovych
osobnych vozidiel. Casové rady za eurozénu ne-
zahfnaja Cyprus a Maltu.

Udaje zistené na zdklade kvalitativnych priesku-
mov medzi podnikatelmi a spotrebitelmi (ta-
bulka 5 v casti 5.2) su zaloZené na vysledkoch
konjunkturalneho a spotrebitelského priesku-
mu Eurdpskej komisie.
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Miery nezamestnanosti (tabulka 2 v casti 5.3)
boli vypracované na zédklade usmernen{ Medzi-
narodnej organizacie prace (ILO). St vyjadre-
nim poctu osob, ktoré si ako stucast pracovnej
sily aktivne hladaju pracu; pouzivaju sa zost-
ladené kritéria a definicie. Odhady celkového
poctu pracovnej sily, na ktorych sa zakladd mie-
ra nezamestnanosti, sa odliuju od suctov za-
mestnanych a nezamestnanych vykazovanych
v Casti 5.3.

VEREJNE FINANCIE

Casti 6.1 az 6.5 vyjadruju celkovts fiskdlnu po-
ziciu za verejné spravy v eurozéne. Udaje su
zvacsa konsolidované a su zalozené na metodi-
ke ESA 95. Ro¢né sthrny v ¢astiach 6.1 az 6.3
spracovala ECB na zéklade harmonizovanych
udajov NCB, ktoré sa pravidelne aktualizuj.
Deficit a udaje o zadlZenosti krajin eurozdny sa
preto mdzu odlidovat od tdajov, ktoré pouziva
Eurépska komisia v ramci procedury v pripa-
de nadmerného deficitu. Stvrtro¢né suhrny za
eurozoénu v Casti 6.4 a 6.5 zostavila ECB podla
udajov poskytnutych Eurostatom a podla na-
rodnych udajov.

V ¢asti 6.1 st vykdzané ro¢né prijmy a vydavky
za verejné spravy podla definicii stanovenych
nariadenim Komisie (ES) ¢&. 1500/2000 z 10.
jula 2000°, ktoré upravuje ESA 95. V ¢asti 6.2
st uvedené podrobnosti o hrubom konsolido-
vanom dlhu za verejné spravy v nomindlnej
hodnote podla ustanoveni zmluvy o procedure
v pripade nadmerného deficitu. Casti 6.1 a 6.2
obsahuju suhrnné udaje za jednotlivé krajiny
eurozény podla ich vyznamu v rdamci Paktu
stability a rastu. Deficity/prebytky vykazané
za jednotlivé krajiny eurozdény 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 su uvedené zmeny dlhu verejnej

7 U.v.L69,13.3.2003,s. 1.
8 U.v.L169,8.7.2003,s. 37.
9 U.v.L172,12.7.2000,s. 3.



spravy. Rozdiel medzi zmenou vladneho dlhu
a zmenou vladneho deficitu - potreba upravy
deficitu/dlhu - sa zvédésa vysvetluje realizova-
nymi $tatnymi transakciami v oblasti finané-
nych aktiv a kurzovymi zmenami. V ¢asti 6.4
st vykdzané $tvrtro¢né prijmy a vydavky za
verejné spravy podla definicii stanovenych na-
riadenim (ES) ¢. 1221/2002 Eurépskeho parla-
mentu a Rady z 10. jina 2002 o $tvrtro¢nych
nefinan¢nych uctoch verejnej spravy.'” V cas-
ti 6.5 su vykdzané Stvrtrocné udaje o hrubom
konsolidovanom vlddnom dlhu, rozdiele medzi
deficitom a zmenou §tatneho dlhu a o vladnej
potrebe cerpania uverov. Tieto tdaje boli zo-
stavené podla tdajov poskytnutych ¢lenskymi
$tdtmi na zdklade nariadenia (ES) ¢. 501/2004
a ¢. 1222/2004 a Gdajov poskytnutych NCB.

ZAHRANICNE TRANSAKCIE A POZICIE

Pojmy a vymedzenia pouzivané v $tatistikach
platobnej bilancie a medzinarodnej investi¢nej
pozicie (¢asti 7.1 az 7.4) vo v§eobecnosti zodpo-
vedaji Manuélu platobnej bilancie MMF (piate
vydanie, oktéber 1993), usmerneniu ECB zo 16.
jula 2004 o poziadavkach ECB na $tatistické vy-
kazovanie (ECB/2004/15)!! v zneni zmien a do-
plnkov usmernenia ECB z 31. maja 2007 (ECB/
2007/3)'2. Dalsie odkazy na metodiku a zdroje
pouzivané v $tatistikich platobnej bilancie
a medzinarodnej investi¢nej pozicie eurozdény
st uvedené v publikacii ECB ,,Statistické meto-
dy v oblasti platobnej bilancie/medzinarodnej
investi¢nej pozicie Eurdpskej tnie“ (mdj 2007)
a v nasledujucich spravach pracovnych sku-
pin: ,Systémy zberu portféliovych investicii®
(jun 2002), ,Vynosy z portféliovych investicii
(august 2003) a ,Priame zahrani¢né investi-
cie“ (marec 2004), ktoré si mozno stiahnut
z internetovej stranky ECB. Dalej je na inter-
netovej stranke Vyboru pre menovd, finanénd
a platobno-bilan¢nu $tatistiku (www.cmfb.org)
uverejnena sprava pracovnej skupiny ECB/Eu-
répskej komisie (Eurostatu) o kvalite $tatistiky
platobnej bilancie a medzinarodnej investi¢nej
pozicie (jun 2004). Vyro¢na sprava o kvalite
platobnej bilancie/medzindrodnej investi¢nej
pozicie eurozoény, ktora vychadza z odporucani

pracovnej skupiny, je uverejnend na interneto-
vej stranke ECB.

Tabulky v ¢asti 7.1 a 7.4 sa riadia pravidlom
o znamienkach, ktoré je uvedené v Manuali pla-
tobnej bilancie MME, t. j. prebytky na beznom
a kapitdlovom tcte maji plusové znamienko,
zatial ¢o na finan¢nom ucte plusové znamien-
ko vyjadruje ndrast pasiv alebo pokles aktiv.
V tabulkdch v dasti 7.2 su kreditné aj debetné
transakcie zobrazené s plusovym znamienkom.
Okrem toho, po¢nuc februirovym vydanim
Mesa¢ného bulletinu z roku 2008, su tabulky
v ¢asti 7.3 zmenené tak, aby bolo mozné zobra-
zit tidaje o platobnej bilancii, o0 medzinarodnej
investi¢nej pozicii a o prislu$nych mierach ras-
tu spolo¢ne. V novych tabulkach su transakcie
v stivislosti s aktivami a pasivami, ktoré zodpo-
vedaju ndrastom v poziciach, zobrazené s plu-
sovym znamienkom. Platobnu bilanciu euro-
z6ny spractiva ECB. Udaje za posledny mesiac
by sa mali povazovat za predbezné; reviduju sa
pri uverejniovani udajov za nasledujtci mesiac
a/alebo podrobnych $tvrtro¢nych udajov pla-
tobnej bilancie. Udaje za predchédzajuce ob-
dobia podliehajti pravidelnym reviziam, alebo
sa upravuju v dosledku metodickych zmien pri
spracovavani zdrojovych udajov.

Tabulka 1 v casti 7.2 tiez obsahuje sezonne
olistené udaje pre bezny ucet. Tam, kde je to
vhodné, su udaje ocistené aj o vplyv pocltu pra-
covnych dni, priestupného roku a/alebo Velkej
noci. Tabulka 3 v ¢asti 7.2 a tabulka 8 v ¢asti 7.3
zobrazuju c¢lenenie platobnej bilancie a medzi-
narodnej investi¢nej pozicie eurozény v porov-
nani s hlavanymi partnerskymi krajinami, bud
jednotlivo alebo v skupine, pricom sa rozli$uje
medzi ¢lenskymi krajinami EU nepatriacimi do
eurozony a krajinami alebo oblastami nepat-
riacimi do Eur6pskej unie. Su tu tiez uvedené
transakcie a pozicie vo¢i intiticiam EU (ktoré
sa, okrem ECB, povaZzujui na Statistické tcely
za institdcie nepatriace do eurozony, a to bez
ohladu na ich fyzické umiestnenie) a z istych

10 U.v. L 179,9.7.2002,s. 1.
11 U.v. L 354, 30. 11. 2004, 5. 34.
12 U.v. L 159, 20. 6. 2007, s. 48.
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dovodov aj voci offshore centrim a medzina-
rodnym organizaciam. Sticastou ¢lenenia nie su
transakcie ani pozicie v oblasti pasiv portfélio-
vych investicii, finan¢nych derivatov a medzi-
narodnych rezerv. Okrem toho, nie su uvedené
ziadne osobitné udaje pre investi¢né vynosy
splatné voci Brazilii, kontinentélnej Cine, Indii
a Rusku. Geografické ¢lenenie je opisané v ¢lan-
ku nazvanom ,Euro area balance of payments
and international investment position vis-a-
-vis main counterparts®, ktory bol uverejneny
vo februarovom vydani Mesa¢ného bulletinu
z roku 2005.

Udaje o finan¢nom uéte platobnej bilancie a me-
dzindrodnej investi¢nej pozicii eurozény v ¢asti
7.3 vychadzajua z transakcii a pozicif vo¢i nere-
zidentom eurozony, pri¢om eurozdéna sa pova-
zuje za jednu ekonomicku entitu (pozri aj box
9 v decembrovom vydani Mesa¢ného bulletinu
z roku 2002, box 5 v janudrovom vydani Mesa¢-
ného bulletinu z roku 2007 a box 6 v janudro-
vom vydani Mesa¢ného bulletinu z roku 2008).
Medzinarodna investi¢na pozicia je vyjadre-
na v sucasnych trhovych cenach, s vynimkou
priamych investicii, kde sa pouzivaju uctovné
hodnoty pre nekdtované akcie a iné investicie
(napr. dvery a vklady). Stvrfro¢nd medzina-
rodna investi¢na pozicia je zostavovana podla
rovnakého metodického ramca ako ro¢na me-
dzindrodnd investi¢nd pozicia. KedZe niektoré
udajové zdroje nie su k dispozicii $tvrtro¢ne
(alebo len s oneskorenim), $tvrtro¢nd medzi-
ndrodna investi¢na pozicia je s¢asti odhadnuta
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 eurozdny.
Clenenie zmeny v ro¢nej medzinarodnej inves-
ti¢nej pozicii je vysledkom uplatnenia $tatis-
tického modelu na iné zmeny v medzindrodnej
investi¢nej pozicii, nez su transakcie, s infor-
maciami z geografického ¢lenenia a menovej
$truktury aktiv a pasiv, ako aj z cenovych inde-
xov pre rozne finan¢né aktiva. V tejto tabulke
sa stlpce 5 a 6 vztahuji na priame investicie
podla rezidentskych jednotiek v zahrani¢i a na
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priame investicie podla nerezidentskych jedno-
tiek v eurozone.

V tabulke 5 v ¢asti 7.3 vychadza ¢lenenie na
»p0Zi¢ky* a ,hotovost a vklady“ zo sektora pro-
tistrany nerezidenta, t. j. aktiva vo¢i nerezident-
skym bankam sa klasifikuju ako vklady, zatial
¢o aktiva voci inym nerezidentskym sektorom
sa klasifikuju ako pozicky. Toto ¢lenenie sa ria-
di rozli$enim podla inych $tatistik, ako napr.
konsolidovanej suvahy PFI, a je v stlade s Ma-
nualom platobnej bilancie MME.

Stavy medzinarodnych rezerv a pribuznych
aktiv a pasiv Eurosystému su obsiahnuté v ¢as-
ti 7.3, tabulke 7. Vzhladom na rozdiely v po-
kryti a v oceneni nie su tieto udaje plne po-
rovnatelné s udajmi z tyzdnovych finanénych
vykazov Eurosystému. Udaje v tabulke 7 st
v sulade s odporucaniami ohladom vykazova-
nia medzindrodnych rezerv a likvidity v cu-
dzich mendch. K zmendm drzby zlatych rezerv
Eurosystému (stipec 3) dochddza v dosledku
obchodovania so zlatom na zédklade podmie-
nok Zmluvy o obchodovani so zlatom uzavre-
tej medzi centralnymi bankami 26. septembra
1999, ktord bola aktualizovana 8. marca 2004.
Dalsie informécie o $tatistickom spracovani
medzinarodnych rezerv Eurosystému moZno
néjst v publikdcii nazvanej ,Statistické spra-
covanie medzindrodnych rezerv Eurosystému®
(oktober 2000), ktord si mozno stiahnut z in-
ternetovej strainky ECB. Internetova stranka
obsahuje aj komplexnejsie udaje v sulade s vy-
kazovanim medzindrodnych rezerv a likvidity
v cudzich menach.

Cast 7.4 obsahuje menové vyjadrenie platobnej
bilancie eurozdny, kde transakcie platobnej bi-
lancie odzrkadluju transakcie v externych pro-
tipolozkach M3. V pripade pasiv portféliovych
investicii (stlpec 5 a 6) je do transakcii zahr-
nuty aj predaj a kapa majetkovych a dlhovych
cennych papierov vydanych PFI v eurozoéne,
s vynimkou podielov fondov penainého trhu
a dlhovych cennych papierov so splatnostou
do dvoch rokov. Na internetovej stranke ECB,
v ¢asti ,,Statistika®, je uverejnend metodicka po-
znamka o menovom vyjadreni platobnej bilan-



cie eurozony. Pozri aj box 1 v junovom vydani
Mesa¢ného bulletinu z roku 2003.

Cast 7.5 uvddza udaje o zahrani¢nom tovaro-
vom obchode eurozény. Zdrojom je Eurostat.
Hodnotové tdaje a objemové indexy su sezon-
ne a kalenddrne ocistené Eurostatom. Clenenie
podla produktovych skupin v stipcoch 4 az 6a 9
az 11 tabulky 1 v casti 7.5 zodpoveda klasifi-
kacii podla hlavnych ekonomickych kategorii
(Broad Economic Categories) a zhoduje sa zo
zakladnymi triedami tovarov v Systéme narod-
nych G¢tov. Priemyselné vyrobky (stlpce 7 a 12)
a ropa (stlpec 13) st v stilade s definiciou SITC
Rev. 4. Geografické ¢lenenie (tabulka 3 v casti
7.5) uvadza hlavnych obchodnych partnerov
podla jednotlivych krajin alebo regionalnych
skupin. Cina nezahffia Hongkong. V désledku
rozdielov v definiciach, klasifikdcii, rozsahu
a casu vykazovania, tdaje zahrani¢ného ob-
chodu, najmé dovozu, nie st plne porovnatelné
s polozkou tovar v $tatistikich platobnej bilan-
cie (¢ast 7.1 az 7.2). Cast rozdielov vyplyva zo
zahrnutia poistovacich a dopravnych sluzieb do
vykaznictva dovazanych tovarov do tdajov za-
hrani¢ného obchodu.

Priemyselné dovozné ceny a vyvozné ceny
priemyselnych vyrobcov (resp. priemyselné vy-
robné ceny v pripade netuzemského trhu) uve-
dené v tabulke 2 v ¢asti 7.5 boli zavedené na-
riadenim Eurdpskeho parlamentu a Rady (ES)
¢. 1158/2005 zo 6. juna 2005, ktorym sa meni
a dopiﬁa nariadenie Rady (ES) ¢. 1165/98, ktoré
tvori zaklad kratkodobej $tatistiky. Index prie-
myselnych dovoznych cien sa vztahuje na prie-
myselné vyrobky dovezené z krajin mimo euro-
zény v ramci kategorii B az E podla Statistickej
klasifikacie produktov podla ¢innosti v Eurdp-
skom hospodarskom spolo¢enstve (CPA) a na
véetky institucionalne sektory dovozcov, s vy-
nimkou domdcnosti, vlady a neziskovych insti-
tucii. Odraza cenu zahfiiajucu naklady, poistné
a prepravné (CIF), bez dovozného cla a dani,
a vztahuje sa na skuto¢né transakcie v eurach
zaznamenané v momente prechodu vlastnictva
tovaru. Vyvozné ceny priemyselnych vyrobcov
sa vztahuju na v$etky priemyselné vyrobky vy-
vezené priamo vyrobcami z eurozény na trhy

mimo eurozény v ramci kategérii B az E systé-
mu NACE Revision 2. Vyvoz prostrednictvom
velkoobchodu a reexport tu zahrnuty nie je.
V tomto pripade plati cena FOB (free-on-bo-
ard) v eurach vypocitand na hranici eurozdény
vratane vSetkych nepriamych dani s vynimkou
VAT a inych odpoditatelnych dani. Priemysel-
né dovozné ceny a vyvozné ceny priemyselnych
vyrobcov su k dispozicii v hlavnych priemy-
selnych zoskupeniach v zmysle nariadenia Ko-
misie (ES) ¢. 656/2007 zo 14. juna 2007. Viac
informadcii je v boxe 11 v Mesa¢nom bulletine
z decembra 2008.

VYMENNE KURZY

Cast 8.1 obsahuje indexy nominédlneho a real-
neho efektivneho vymenného kurzu eura, ktoré
ECB kalkuluje na zdklade vazenych priemerov
dvojstrannych vymennych kurzov eura voli
mendm obchodnych partnerov eurozoény. Klad-
nd zmena znamena zhodnotenie eura. Vahy st
zaloZené na tovarovom obchode s obchodnymi
partnermi v rokoch 1995 az 1997 a 1999 az 2001,
a st kalkulované tak, aby zohladnovali efekty
tretich trhov. Indexy EER rezultujt z prepojenia
indexov zaloZenych na vahach z 1995 az 1997
zo zacdiatku roka 1999 s indexmi zaloZenymi na
vahach z rokov 1999 az 2001. Skupina obchod-
nych partnerov EER-21 sa skladd z jedendastich
¢lenskych $tatov EU nepatriacich do eurozény
a z Austrilie, Kanady, Cl’ny, Hongkongu, Ja-
ponska, Nérska, Singapuru, Juznej Kérei, Svaj-
¢iarska a Spojenych $tatov. Do skupiny EER 41
patria $taty zo skupiny EER-21 a Alzirsko, Ar-
gentina, Brazilia, Chile, Chorvatsko, Island, In-
dia, Indonézia, Izrael, Malajzia, Mexiko, Maro-
ko, Novy Zéland, Filipiny, Rusko, Juznd Afrika,
Tchaj-wan, Thajsko, Turecko a Venezuela. Redl-
ne kurzy EER su kalkulované na zdklade inde-
xov spotrebitelskych cien, indexov cien vyrob-
cov, deflatorov hrubého domaceho produktu,
jednotkovych pracovnych nakladov v priemysle
a jednotkovych pracovnych ndkladov v celom
narodnom hospodarstve.

Podrobnejsie informdcie o kalkulaciach kur-
zov EER su v boxe 8 ,,Efektivne vymenné kurzy
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eura po neddvnom rozsireni eurozény a EU“
v marcovom vydani (2007) Mesa¢ného bulleti-
nu a Occasional Paper No 2 vydanom ECB vo
februari 2002 autorov Luca Buldoriniho, Steli-
osa Makrydakisa a Christiana Thimanna ,The
effective exchange rates of the euro®, ktory je na
internetovej stranke ECB.

V pripade dvojstrannych vymennych kurzov
v Casti 8.2 ide o mesa¢né priemery denne pub-
likovanych referen¢nych kurzov tychto mien.
Po prvykrét je v stipci 26 zaradeny referenény
kurz indickej rupie vo¢i euru. Udaje pred 1. ja-
nuarom 2009 vsak treba povazovat za informa-
tivne.

VYVOJ MIMO EUROZONY

Statistiky o inych ¢lenskych $tatoch EU (&ast
9.1) sa pridrziavaju tych istych zdsad, aké sa
vztahuju na $tatistiky za eurozénu. Udaje o Spo-
jenych $tatoch a Japonsku v ¢asti 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
minimalnej akceptovatelnej urokovej sadzby
pre hlavné refinan¢né operacie a urokovej
sadzby pre jednodnové refinan¢né obchody
a jednodnové steriliza¢né obchody v nezmene-
nej vyike, t. j. 3,50 %, 4,50 % a 2,50 %.

8. MAREC 2007

Rada guvernérov rozhodla o zvy$eni minimal-
nej akceptovatelnej sadzby pre hlavné refinan¢-
né operacie o 25 bazickych bodov na 3,75%
s u¢innostou od obchodu splatného 14. marca
2007. Rozhodla tiez o zvySeni urokovej sadzby
pre jednodnové refinan¢né a jednodiové ste-
riliza¢né obchody o 25 bazickych bodov na
4,75% a 2,75 %, v oboch pripadoch s G¢innos-
tou od 14. marca 2007.

12. APRILA 10. MAJ 2007

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimalnej akceptovatelnej urokovej sadzby
pre hlavné refinan¢né operacie a urokovej
sadzby pre jednodnové refinan¢né obchody
a jednodnové 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-
nimalnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné re-
finan¢né operacie o 25 bazickych bodov na 4 %
s u¢innostou od obchodu splatného 13. juna
2007. Rozhodla tiez o zvySeni urokovej sadzby
pre jednodnové refinanéné a jednodnové steri-
liza¢né obchody o 25 bazickych bodov na 5%
a 3%, v oboch pripadoch s G¢innostou od 13.
juna 2007.

5.JUL, 2. AUGUST, 6. SEPTEMBER, 4. OKTOBER,
8 NOVEMBER A 6. DECEMBER 2007, 10. JANUAR,
7. FEBRUAR A 6. MAREC 2008, 10. APRIL, 8. MAJ
A5.J0N 2008

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimalnej akceptovatelnej trokovej sadzby
pre hlavné refinan¢né operdcie a trokovej
sadzby pre jednodnové refinan¢né obchody
a jednodnové steriliza¢né obchody v nezmene-
nej vyske, t. j. 4,00 %, 5,00 % a 3,00 %.

3.J0L2008

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvy$eni mi-
nimalnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné
refinanéné operacie o 25 bazickych bodov na
4,25% s ucinnostou od obchodu splatného
9. jila 2007. Rozhodla tiez o zvy$eni urokovej
sadzby pre jednodiiové refinan¢né a jednodno-
vé steriliza¢né obchody o 25 bézickych bodov
na 5,25% a 3,25 %, v oboch pripadoch s ucin-
nostou od 9. jula 2007.

7. AUGUST, 4. SEPTEMBER A 2. OKTOBER 2008

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimalnej akceptovatelnej trokovej sadzby
pre hlavné refinan¢né operdcie a trokovej
sadzby pre jednodnové refinan¢né obchody
a jednodnové steriliza¢né obchody v nezmene-
nej vyike, t. j. 4,25 %, 5,25 % a 3,25 %.

8. OKTOBER 2008

Rada guvernérov ECB rozhodla o zniZeni mi-
nimalnej akceptovatelnej trokovej sadzby pre
hlavné refinanéné operacie s u¢innostou od
obchodu splatného 15. oktébra 2008 o 50 ba-
zickych bodov na 3,75 %. Sti¢asne s okamzitou
uc¢innostou znizila urokovd sadzbu pre jed-
nodnové refinan¢né a jednodnové steriliza¢né

1 Chronoldgia opatreni v menovej politike Eurosystému prijatych
od roku 1999 do roku 2006 je uvedend vo Vyro¢nych spravach ECB
za prislu$né roky.
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operacie o 50 bazickych bodov na 4,75 % a 2,75
%. Rada guvernérov tiez rozhodla, ze s u¢in-
nostou od obchodu splatného 15. oktobra 2008
tyzdenné hlavné refinanéné obchody sa budu
uskutoénovat prostrednictvom tendra s pevnou
urokovou sadzbou s plnym objemom pridele-
nia pri urokovej sadzbe hlavnych refinan¢nych
operacii. S G¢innostou od 9. oktébra ECB dalej
zuzila koridor automatickych operdcii z 200 ba-
zickych bodov na 100 bazickych bodov okolo
urokovej sadzby hlavnej refinan¢nej operacie.
Tieto dve opatrenia zostanu v platnosti, kym to
bude potrebné, minimalne v§ak do konca prvej
periddy udrziavania povinnych minimalnych
rezerv v roku 2009, t. j. do 20. januéra.

15. OKTOBER 2008

Rada guvernérov ECB sa rozhodla rozsirit ra-
mec kolaterdlu a zvysit objem poskytovanej
likvidity. V tomto smere sa Rada guvernérov
rozhodla: (i) rozsirit zoznam aktiv akceptova-
telnych ako kolateral v uverovych operaciach
Eurosystému, ktory bude platit az do konca
roka 2009, (ii) zvysit objem dlhodobejsieho re-
financovania, a to s u¢innostou od 30. oktobra
2008 az do konca prvého Stvrtroka 2009, a (iii)
poskytovat likviditu v americkych doldroch
prostrednictvom menovych swapov.

6. NOVEMBER 2008

Rada guvernérov ECB rozhodla o znizeni uro-
kovej sadzby pre hlavné refinan¢né operacie
Eurosystému o 50 bazickych bodov na 3,25 %
s uc¢innostou od obchodu splatného 12. no-
vembra 2008. Rozhodla tiez o zniZeni urokovej
sadzby pre jednodnové refinan¢né a jednodno-
vé steriliza¢né operacie o 50 bazickych bodov
na 3,75 % a 2,75 %, v oboch pripadoch s t¢in-
nostou od 12. novembra 2008.

4. DECEMBER 2008

Rada guvernérov ECB rozhodla o znizeni uro-
kovej sadzby pre hlavné refinan¢né operacie
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Eurosystému o 75 bazickych bodov na 2,50 %
s uc¢innostou od obchodu splatného 10. de-
cembra 2008. Rozhodla tieZ o znizeni Grokovej
sadzby pre jednodnové refinanéné a jednodio-
vé steriliza¢né operacie o 75 bazickych bodov
na 3,00 % a 2,00 %, v oboch pripadoch s ucin-
nostou od 10. decembra 2008.

18. DECEMBER 2008

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze hlavné re-
finan¢né operacie sa budu nadalej uskutocéio-
vat prostrednictvom tendra s pevnou uroko-
vou sadzbou s plnym objemom pridelenia aj
po uplynuti periédy udrziavania povinnych
minimalnych rezerv konciacej sa 20. janudra
2009. Toto opatrenie zostane v platnosti, kym
to bude potrebné, minimalne vsak do posledné-
ho pridelenia v ramci tretej periédy udrziava-
nia povinnych miniméalnych rezerv v roku 2009
dna 31. marca. Okrem toho rozhodla, Ze kori-
dor sadzieb automatickych operacii, ktory bol
9. oktébra 2008 ztzeny na 100 bazickych bodov
okolo trokovej sadzby hlavnej refinan¢nej ope-
récie, sa od 21. janudra 2009 znova symetricky
roz$iri na 200 bazickych bodov.

15. JANUAR 2009

Rada guvernérov ECB rozhodla o znizeni turo-
kovej sadzby pre hlavné refinan¢né operdcie
0 50 bazickych bodov na 2,00 % s u¢innostou
od operacie vyrovnanej 21. janudra 2009. Roz-
hodla tiez o zniZeni urokovej sadzby pre jed-
nodnové refinanéné a jednodnové steriliza¢né
operdcie na 3,00 % a 1,00 %, v oboch pripa-
doch s t¢innostou od 21. januara 2009, v sula-
de s rozhodnutim z 18. decembra 2008.

5. FEBRUAR 2009

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze urokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operdcie a tro-
kové sadzby pre jednodiiové refinanéné a jed-
nodnové sterilizatné operacie zostanii nezme-
nené na urovni 2,00 %, resp. 3,00 % a 1,00 %.



5. MAREC 2009

Rada guvernérov ECB rozhodla o znizeni uro-
kovej sadzby pre hlavné refinan¢né operacie
0 50 bazickych bodov na 1,50 % s tc¢innostou
od operacie vyrovnanej 11. marca 2009. Roz-
hodla tiez o zniZeni urokovej sadzby pre jed-
nodnové refinan¢né a jednodnové steriliza¢né
operacie na 2,50 % a 0,50 %, v oboch pripadoch
s u¢innostou od 11. marca 2009. Rada guverné-
rov tiez rozhodla, Ze vietky hlavné refinan¢né
operacie, refinanéné operacie so $pecidlnou
dizkou trvania a dodato¢né i bezné dlhodo-
bejsie refinanéné operacie sa budu aj nadalej
uskuto¢novat formou tendrov s pevnou troko-
vou sadzbou a neobmedzenym objemom pride-
lenych prostriedkov, a to tak dlho, kym to bude
potrebné, ale v kazdom pripade najmenej pocas
celého roka 2009.

2. APRIL 2009

Rada guvernérov ECB rozhodla o znizeni uro-
kovej sadzby pre hlavné refinan¢né operacie
o0 25 bazickych bodov na 1,25 % s uc¢innostou
od operacie vyrovnane;j 8. aprila 2009. Rozhodla
tiez o zniZeni Urokovej sadzby pre jednodiové
refinan¢né a jednodnové sterilizatné operacie
na 2,25 % a 0,25 %, v oboch pripadoch s t¢in-
nostou od 8. aprila 2009.

7. MAJ 2009

Rada guvernérov ECB rozhodla o zniZeni pevnej
urokovej sadzby pre hlavné refinan¢né operacie
025 bazickych bodovna 1,00 % s t¢innostou od
operacie vyrovnanej 13. maja 2009. Rozhodla
tiez o zniZeni Urokovej sadzby pre jednodnové
refinan¢éné operacie o 50 bazickych bodov na
1,75 % s G¢innostou od 13. méja 2009. Urokové
sadzba pre jednodnové sterilizatné operacie
zostala nezmenend na urovni 0,25 %. Rada
guvernérov ECB dalej rozhodla o pokracovani
roz$irenej uverovej podpory. Konkrétne rozho-
dla, Ze Eurosystém bude uskuto¢novat dlhodo-
bejsie refinan¢né operacie na dodanie likvidity
so splatnostou jedného roka formou tendrov

s pevnou urokovou sadzbou s plnym objemom
pridelenia. Rada guvernérov tiez rozhodla, Ze
Eurosystém bude nakupovat kryté dlhopisy de-
nominované v eurach a vydané v eurozone.

4.J0N 2009

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze trokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operdcie a tro-
kové sadzby pre jednodiiové refinanéné a jed-
nodnové sterilizatné operacie zostanii nezme-
nené na urovni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %.
Rada guvernérov ECB prijala dalsie rozhodnu-
tia suvisiace s nakupom krytych dlhopisov de-
nominovanych v eurach a vydanych v eurozo-
ne. Rada guvernérov ECB okrem toho rozhodla
o technickych postupoch tykajucich sa ndkupu
krytych dlhopisov denominovanych v eurdch
vydanych v eurozéne, o ktorom rozhodla dna
7. maja 20009.

2.JUL, 6. AUGUST A 3. SEPTEMBER 2009

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze trokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a tro-
kové sadzby pre jednodnové refinanéné a jed-
nodnové sterilizaéné operacie zostanu nezme-
nené na urovni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %.
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SYSTEM TARGET

(TRANS-EUROPEAN AUTOMATED REAL-TIME
GROSS SETTLEMENT EXPRESS TRANSFER)

Systém TARGET vyznamnou mierou podpo-
ruje integrovany penazny trh eurozény, ktory
je nevyhnutnym predpokladom t¢inného vy-
konavania jednotnej menovej politiky. Okrem
toho prispieva k integracii finan¢nych trhov
v ramci eurozény. V prvom §tvrtroku 2009 po-
uzivalo systém TARGET priblizne 4 500 bank
vratane pobociek a dcérskych spolo¢nosti,
ako aj 21 ndrodnych centrélnych bank, ¢i uz
na realizdciu platieb z vlastnej iniciativy alebo
v mene svojich klientov. Prostrednictvom sys-
tému TARGET sa realizuji velké a naliehavé
platby, napriklad platby stvisiace s vyrovnanim
transakcii v ramci inych systémov medziban-
kového prevodu prostriedkov (napr. systému
Continuous Linked Settlement (CLS) alebo
EUROL1) a s vyrovnanim transakcii peiazného
trhu, devizovych transakcif a transakcii s cen-
nymi papiermi. Pouziva sa v$ak aj na realizaciu
klientskych platieb mensej hodnoty. TARGET
zabezpeluje vnutrodennu konecnost zaltova-
nia transakcii a umoziluje, aby prostriedky pri-
pisané na cet ucastnika boli okamzite k dispo-
zicii na dalsie platby.

Od januara 2009 ESCB s cielom zlepsit kvalitu
informacii pouziva novi metodiku zberu a vy-
kazovania udajov systému TARGET. Tato sku-
to¢nost by sa mala zohladnit pri porovnavani
udajov spred/po zavedeni novej metodiky.

PLATOBNE TOKY V SYSTEME TARGET

V prvom $tvrtroku 2009 bolo v systéme TAR-
GET vyrovnanych 21 364 075 transakcif s cel-
kovou hodnotou 152 342 mld. €, ¢o predstavuje
denny priemer 339 112 transakcii s hodnotou
2 418 mld. €. Aktivita v rdmci systému TAR-
GET bola v tomto $tvrtroku najintenzivnejsia
27. februdra, ked bolo spracovanych 458 538
platieb. Tato hodnota zodpovedala zvy¢ajnému
vysokému objemu pozorovanému v posledny
pracovny dei mesiaca.

V porovnani s rovnakym obdobim v minulom
roku sa pocet vyrovnanych transakcii zniZil
09 % a ich hodnota o 7 %. Dévodom poklesu
je najmé finan¢nd kriza. S trhovym podielom

60 %, pokial ide o objem platieb, a 90 %, pokial
ide o hodnotu platieb, si v§ak systém TARGET
udrzal dominantné postavenie na trhu platob-
nych systémov pre velké platby v eurach. Stabi-
lita trhového podielu systému TARGET potvr-
dzuje silny zdujem bank o vyrovnanie platieb
v peniazoch centralnej banky, najmé v ¢asoch
turbulencii na finanénych trhoch.

Priemerny podiel medzibankovych platieb
predstavoval 45 % z celkového objemu a 92 %
z celkovej hodnoty platieb. Priemerna hodnota
spracovanych medzibankovych platieb dosiahla
9,5 mil. €, zatial ¢o v pripade klientskych platieb
to bolo 0,8 mil. €. 65 % platieb malo hodnotu
niz$iu ako 50 000 € a 11 % platieb malo hodno-
tu vy$siu ako 1 mil. €. Pocet platieb s hodnotou
nad 1 mld. € na jeden den dosiahol v priemere
59 platieb.

ROZLOZENIE OBJEMU A HODNOTY PLATIEB
SPRACOVANYCH POCAS DNA

Graf zndzornuje rozlozenie aktivity systému
TARGET pocas dna, t. j. percento dennych
objemov a hodnoét spracovanych v réznych ¢a-
soch v ramci dna. Pokial ide o hodnotu platieb,
krivka je velmi blizko linedrnemu rozlozeniu.

Rozloienie aktivity pocas diia

(v percentach)
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To znamend, Ze obrat je pocas dila rovnomerne
rozlozeny a obeh likvidity medzi u¢astnikmi je
primerany, ¢o zabezpecuje plynulé vyrovnanie
transakcii v ramci systému TARGET. O 13:00
SEC je uz vyrovnanych 57 % hodnoty transak-
cii spracovanych v systéme TARGET, pricom
hodinu pred uzdvierkou systému je to 92 %.
Pokial ide o objem platieb, krivka znacne pre-
kracuje linedrne rozlozenie, kedZe o 13:00 SEC
je uz spracovanych 71 % objemu platieb a ho-
dinu pred uzavierkou systému 99,6 % objemu
platieb).

prevodu prostriedkov: objem transakcii

DOSTUPNOST SYSTEMU TARGET A JEHO PREVADZKA

V prvom $tvrtroku 2009 mal systém TARGET
100 % dostupnost. Dostupnost systému neo-
vplyvnila ziadna mimoriadna udalost. Pri vy-
pocte miery dostupnosti systému TARGET sa
za mimoriadne povazuju tie udalosti, ktoré spo-
sobia vypadok spracovania platieb na 10 a viac
mindt. Vdaka plnej dostupnosti systému TAR-
GET boli vietky platby v priemere spracované
za menej ako 5 minut, ¢im sa podarilo v plnej
miere splnit o¢akdvania stanovené pre systém.

Tabul'ka 1 Platobné prikazy spracované v systéme TARGET a inych vybratych systémoch medzibankového

(pocet platieb)

2008 2008 2008 2008 2009

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

TARGET
Celkovy pocet 23519667 24144 809 23070898 23943677 21364075
Denny priemer 379 349 377 263 349 559 374120 339112
Eurol (EBA)
Celkovy pocet 15718 422 16 594 531 16 162 525 15720705 13962 739
Denny priemer 253523 259290 244887 245636 221631

prevodu prostriedkov: hodnota transakecii

Tabul'ka 2 Platobné prikazy spracované v systéme TARGET a inych vybratych systémoch medzibankového
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(mld. EUR)

2008 2008 2008 2008 2009

Q Q Q3 Q4 Q
TARGET
Celkovy pocet 163 420 166 793 164 384 186 661 152342
Denny priemer 2636 2606 2491 2917 2418
Eurol (EBA)
Celkovy pocet 16 541 17 944 18 504 20410 17789
Denny priemer 267 280 280 319 281
ECB
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SLOVNIK POJMOV

Slovnik obsahuje vybrané terminy, ktoré sa opakovane vyskytuju v Mesaénom bulletine. Uplnejsi
a podrobnejsi slovnik je uverejneny na internetovej stranke ECB (www.ecb.europa.eu/home/glos-
sary/html/index.en.html).

Autonomne faktory likvidity [Autonomous liquidity factors]: faktory likvidity, ktoré spravidla
nepochadzaju z pouzitia menovopolitickych néstrojov. Patria k nim napriklad bankovky v obehu,
vklady sektora verejnej spravy v centrdlnej banke a ¢isté zahrani¢né aktiva centralnej banky.

Beiny ticet [Current account]: poducet platobnej bilancie, na ktorom sa G¢tujt vetky transakcie
s tovarmi a sluzbami, transfery vynosov a bezné transfery medzi rezidentmi a nerezidentmi.

Cenova stabilita [Price stability]: udrziavanie cenovej stability je hlavnym cielom Eurosystému.
Rada guvernérov definuje cenovt stabilitu ako medziro¢ny ndrast harmonizovaného indexu spot-
rebitelskych cien (HICP) eurozény pod 2 %. Sticasne Rada guvernérov spresnila, Ze pri zabezpe-
¢ovani cenovej stability je cielom udrziavat mieru inflacie v strednodobom horizonte pod 2 %,
avSak blizko tejto trovne.

Centralna parita alebo centralny vymenny kurz [Central parity or central rate]: vimenné kurzy
mien jednotlivych ¢lenov ERM II vodi euru, okolo ktorych su definované hranice fluktuaénych
pasiem.

Ceny priemyselnych vyrobcov [Industrial producer prices]: vystupné ceny z vyroby (dopravné
naklady nie st zahrnuté) vsetkych priemyselnych produktov, bez stavebnej vyroby, na domacich
trhoch krajin eurozoény (bez dovozu).

Ciastoéné odpisanie [Write-down]: zniZenie hodnoty uverov vykazovanych v sivahach PFI, ked
sa zisti, ze Gvery nebudu splatené v plnej vyske.

Cisté zahrani¢né aktiva PFI [MFI net external assets]: zahrani¢né aktiva sektora PFI eurozény
(napr. zlato, bankovky a mince v cudzich mendch, cenné papiere emitované nerezidentmi eurozé-
ny a uvery poskytnuté nerezidentom eurozény) po odpocitani zahrani¢nych pasiv tohto sektora
(napriklad vkladov, repo obchodov, podielov/akcii podielovych fondov petiazného trhu a dlho-
vych cennych papierov vydanych PFI so splatnostou do dvoch rokov vratane vo vlastnictve nere-
zidentov eurozony).

Deficit (sektora verejnej spravy) [Deficit (general government)]: ¢isté vypozicky sektora verej-
nej spravy, t. j. rozdiel medzi celkovymi prijmami a celkovymi vydavkami verejnej spravy.

Deflacia [Deflation]: znizenie celkovej cenovej hladiny, napr. indexu spotrebitelskych cien.

DIlh (finanéné ucty) [Debt (financial accounts)]: very, zavazky z vkladov, emitované dlhové
cenné papiere a rezervy penzijnych fondov nefinan¢nych spolo¢nosti ocenené trhovou hodnotou
na konci obdobia.

Dlh (sektora verejnej spravy) [Debt (general government)]: hruby dlh (vklady, p6zi¢ky a dlhové
cenné papiere bez finan¢nych derivatov) vyjadreny v nomindlnej hodnote na konci roka a konso-
lidovany medzi sektormi verejnej spravy a v ich vnutri.
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Dlhodobejsie finan¢né pasiva PFI [MFI longer-term financial liabilities]: vklady s dohodnutou
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 eurozény.

Dlhodobejsia refinan¢na operacia [Longer-term refinancing operation]: pravidelny obchod
vo forme reverznej transakcie vykonavany Eurosystémom na volnom trhu. Takéto obchody sa
vykonavaju vo forme mesaénych $tandardnych tendrov a v beznom pripade maju splatnost tri
mesiace.

Dlhovy cenny papier [Debt security]: zavizok emitenta (dlZnika) zaplatit majitelovi cenného
papiera (veritelovi) jednu alebo viac platieb v ur¢itom termine, resp. terminoch. Spravidla maju
stanovenu konkrétnu trokovu sadzbu (kupén), pripadne sa predavaju s diskontom, ktory sa vy-
plati v ¢ase splatnosti. Dlhové cenné papiere vydané s povodnou lehotou splatnosti presahujicou
jeden rok su klasifikované ako dlhodobé.

Efektivne vymenné kurzy eura (nomindalny/realny EER) [Effective exchange rates (EERs) of
the euro (nominal/real)]: viZené priemery bilaterdlnych vymennych kurzov eura vo¢i mendm
hlavnych obchodnych partnerov eurozény. Nominalne indexy EER eura sa poditaji vo¢i mendm
dvoch skupin obchodnych partnerov: EER-21 (kam patri 11 ¢lenskych $tétov EU nepatriacich do
eurozény a 10 obchodnych partnerov mimo EU) a EER-41 (skladé sa z krajin EER-21 a z dal$ich
20 krajin). Pouzité vahy vyjadruju podiel jednotlivych partnerskych krajin na zahrani¢nom ob-
chode eurozony so zohladnenim hospodarskej sutaz na tretich trhoch. Redlne EER st nomindlne
EER deflované vdZzenym priemerom pomerov zahrani¢nych cien alebo nakladov k domacim. Su
mierou cenovej a nakladovej konkurencieschopnosti.

EONIA (euro overnight index average): je vyjadrenim aktudlnej urokovej miery obchodov s jed-
nodnovymi eurovymi depozitmi na medzibankovom trhu. Uréuje sa ako vazeny priemer troko-
vych mier z nezabezpecenych jednodiovych tverovych obchodov v eurdch oznamovanych skupi-
nou referen¢nych bank.

ERM II (mechanizmus vymennych kurzov II) [ERM II (exchange rate mechanism II)]: systém
vymennych kurzov, ktorym sa vytvara ramec na spolupracu v oblasti kurzovej politiky jednotli-
vych krajin eurozoény a tych ¢lenskych statov EU, ktoré sa nezucastiiuju na tretej etape EMU.

EURIBOR (euro interbank offered rate): irokova miera, za ktoru je referen¢nd banka ochotnd
pozicat prostriedky v eurdch inej referen¢nej banke; pocita sa denne pre medzibankové depozita
s roznymi splatnostami az po 12 mesiacov.

Eurosystém: systém centralnych bank, ktory tvori Eurdpska centralna banka a ndrodné centralne
banky ¢lenskych $tatov EU, ktoré uz prijali euro.

Eurozéna [Euro area]: oblast, ktort tvoria ¢lenské $taty EU, ktoré v stilade so zmluvou prijali euro
ako jednotnd menu.

Finan¢ny udet [Financial account]: poducet platobnej bilancie, na ktorom sa G¢tuju transakcie
medzi rezidentmi a nerezidentmi v oblasti priamych investicii, portféliovych investicii, finan¢-
nych derivatov a rezervnych aktiv.
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Finan¢né ucty [Financial accounts]: ¢ast systému narodnych uctov (alebo tc¢tov eurozény) vy-
jadrujuca finanénu poziciu (cenné papiere alebo bilancie), finan¢né transakcie a ostatné zmeny
roznych instituciondlnych sektorov hospodarsta podla typu finan¢ného aktiva.

Harmonizovany index spotrebitelskych cien (HICP) [Harmonised Index of Consumer Prices
(HICP)]: index vyvoja spotrebitelskych cien zostaveny Eurostatom a harmonizovany pre vietky
krajiny EU.

Hlavna refinan¢nd operdcia [Main refinancing operation]: pravidelny obchod vo forme reverz-
nej transakcie vykondvany Eurosystémom na volnom trhu. Tieto operdcie sa vykonavaja prostred-
nictvom tyzdennych $tandardnych tendrov a v beznom pripade maju splatnost jeden tyzden.

Hlavné urokové sadzby ECB [Key ECB interest rates]: irokové sadzby ur¢ované Radou guverné-
rov, ktoré vyjadruju nastavenie menovej politiky ECB. St to trokové sadzby pre hlavné refinanéné
operacie, trokové sadzby pre jednodnové refinan¢né operacie a urokové sadzby pre jednodiové
steriliza¢né operacie.

Hruby domaici produkt (HDP) [Gross domestic product (GDP)]: hodnota tovarov a sluzieb vy-
produkovanych v narodnom hospodarstve bez medzispotreby a po zapocitani ¢istych dani z to-
varov a sluzieb a z dovozu. HDP mozno ¢lenit podla tvorby, pouZitia alebo ddchodku. Najdélezi-
tej$imi agregovanymi zlozkami pouzitia HDP su kone¢nd spotreba domacnosti, kone¢nd spotre-
ba verejnej spravy, tvorba hrubého fixného kapitalu, zmeny stavu zasob a dovoz a vyvoz tovarov
a sluzieb (vratane zahrani¢ného obchodu vnutri eurozdny).

Implikovana volatilita [Implied volatility]: o¢akdvana volatilita (t. j. Standardna odchylka) ce-
novych zmien aktiva (napr. akcie alebo dlhopisu). Na zaklade modelu ocenovania opcii, napr.
Black-Scholesovho modelu, ju mozno odvodit z ceny aktiva, daitumu splatnosti a realiza¢nej ceny
opcii na toto aktivum, ako aj z bezrizikovej vynosovej miery.

Index dojednanych miezd [Index of negotiated wages]: vyjadruje priamy vysledok kolektivne-
ho vyjednévania o zakladnych mzdach (bez odmien) za eurozénu. Je vyjadrenim predpokladane;j
priemernej zmeny mesa¢nych miezd a platov.

Index hodinovych nakladov prace [Hourly labour cost index]: vyjadrenie ndkladov prace, ktoré
zahfnia hrubé mzdy a platy (vratane vSetkych druhov odmien) a ostatné naklady prace (prispevky
socidlneho zabezpecenia platené zamestnavatelmi plus dane suvisiace so zamestnanostou platené
zamestnavatelmi minus $tatne prispevky zamestnavatelom) za jednu skuto¢ne odpracovanu hodi-
nu (vratane nadcasov).

Inflacia [Inflation]: zvy$enie celkovej cenovej hladiny, napr. indexu spotrebitelskych cien.

Investi¢né fondy (okrem fondov penazného trhu) [Investment funds (except money market
funds)]: finan¢né institucie, ktoré zdruzuju kapital od obyvatelstva a investuju ho do finan¢-
nych alebo nefinan¢nych aktiv. Pozri tiez PFI.

Jednodnova refinan¢na operacia [Marginal lending facility]: automaticka operacia Eurosysté-
mu, ktortt mo6zu zmluvné strany vyuzivat na ziskanie jednodnového uveru od narodnej centralnej
banky za vopred stanovenu trokovi sadzbu proti zalozeniu akceptovatelnych aktiv.
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Jednodnova steriliza¢na operacia [Deposit facility]: automaticka operacia Eurosystému, ktoru
mozu zmluvné strany vyuzivat na uloZenie jednodnovych vkladov v ndrodnej centralnej banke,
urocenych vopred stanovenou trokovou sadzbou.

Jednotkové naklady prace [Unit labour costs]: vyjadruju celkové ndklady prace na jednotku pro-
dukcie v eurozone a uréuju sa ako pomer celkovej odmeny na zamestnanca k produktivite prace
(definovanej ako objem HDP na zamestnanca).

Kapitalovy ucet [Capital account]: poducet bezného uctu platobnej bilancie, na ktorom sa a¢tujt
vietky kapitalové transfery a pripady obstarania/predaja finan¢nych, neprodukovanych aktiv me-
dzi rezidentmi a nerezidentmi.

Kapitalové ucty [Capital accounts]: ¢ast systému narodnych uétov (alebo uctov eurozony),
ktort tvori zmena ¢istej hodnoty v dosledku ¢istych tspor, ¢istych kapitalovych transferov
a ¢istych akvizicii nefinanénych aktiv.

Kmenové akcie [Equities]: cenné papiere reprezentujuce vlastnicky podiel v spolo¢nosti. Patria
sem akcie obchodovatelné na burzach (kétované akcie), nekdtované akcie a iné druhy kmenovych
akcii. Kmenové akcie zvycajne prindsaju prijem vo forme dividend.

Konsolidovana bilancia sektora PFI [Consolidated balance sheet of the MFI sector]: bilancia
ziskana z agregovanej bilancie vylu¢enim vzajomnych vztahov PFI (napr. medzibankovych uverov
a vkladov). Podédva $tatistické informdcie o aktivach a pasivach sektora PFI vo¢i rezidentom euro-
z6ny nepatriacim do tohto sektora (verejna sprava a ostatni rezidenti eurozény) a nerezidentom
eurozony. Je hlavnym §tatistickym zdrojom pre vypocet menovych agregatov a zakladom pre pra-
videlné analyzy protipoloziek M3.

Medzinarodna investi¢na pozicia (i.i.p.) [International investment position]: hodnota a $truk-
tara nesplatenych ¢istych finanénych pohladavok (alebo zavizkov) krajiny voci zvysku sveta.

Minimadlna akceptovatelna sadzba [Minimum bid rate]: dolny limit urokovych sadzieb, za ktoré
mozu zmluvné strany predkladat ponuky do tendrov s pohyblivou urokovou sadzbou.

M1: uzky menovy agregat. Zahfnia obezivo a vklady splatné na poziadanie v PFI a v ustrednej
§tatnej sprave (napr. na poste alebo v $tatnej pokladnici).

M2: $ir$i menovy agregat. Zahfna M1 a vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov vratane (krat-
kodobé usporné vklady) a vklady s dohodnutou splatnostou do dvoch rokov vratane (kratkodobé
terminované vklady) v PFI a v tstrednej $tatnej sprave.

M3: $iroky menovy agregat. Zahfila M2 a obchodovatelné nastroje, t. j. repo obchody, podiely/
akcie podielovych fondov penazného trhu a dlhové cenné papiere vydané PFI so splatnostou do
dvoch rokov vritane.

Odmena na zamestnanca alebo na odpracovani hodinu [Compensation per employee or per
hour worked]: sucet vSetkych penaznych a nepenaznych odmien, ktoré zamestnavatelia platia za-
mestnancom, t. j. hrubych miezd a platov, ako aj inych odmien, odmien za pracu nadcas a prispev-
kov socialneho zabezpecenia platenych zamestnavatelmi, deleny celkovym poctom zamestnancov
alebo celkovym poctom odpracovanych hodin.
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Odpisanie [Write-off]: vynatie iverov zo suvah PFI, ked sa zisti, Ze uvery nebudu splatené v celej
vyske.

Ostatné investicie [Other investment]: polozka platobnej bilancie a medzindrodnej investi¢nej
pozicie, v ramci ktorej sa Gc¢tuju finan¢né transakcie/pozicie nerezidentov v oblasti obchodnych
uverov, vkladov, averov a inych pohladévok a zavizkov.

Parita kapnej sily (PPP) [Purchasing power parity (PPP)]: vymenny kurz, pri ktorom sa jedna
mena konvertuje na druht podla porovnatelnej kupnej sily s eliminovanim rozdielov medzi cel-
kovou cenovou troviiou v jednej a v druhej dotknutej krajine. Kurz PPP v jeho najjednoduchse;j
forme je pomerom cien za rovnaké tovary a sluzby v réznych krajinach.

PFI (penazné finan¢né institicie) [MFIs (monetary financial institutions)]: finan¢né institucie,
ktoré tvoria sektor emisie/tvorby penazi v eurozone. Patri k nim Eurosystém, rezidentské averové
institucie (tak ako su definované v pravnych predpisoch Spolocenstva) a vSetky ostatné rezident-
ské finan¢né institucie, ktorych predmetom ¢innosti je prijimanie vkladov alebo inych navratnych
prostriedkov od subjektov inych ako PFI a poskytovanie Gverov a investovanie do cennych papie-
rov vo svojom mene a na svoj ucet (prinajmensom z ekonomického hladiska). Naposledy meno-
vand skupina pozostdva najmi z podielovych fondov peiazného trhu, t. j. fondy, ktoré investuja
do kratkodobych a nizkorizikovych ndstrojov, zvycajne so splatnostou jeden rok alebo do jedného
roka.

Platobna bilancia [Balance of payments (b.o.p.)]: Statisticky vykaz, v ktorom sa sthrnne vykazu-
ju hospodarske transakcie ekonomiky voci zvysku sveta v stanovenom obdobi.

Pomer deficitu (sektora verejnej spravy) [Deficit ratio (general government)]: pomer deficitu
sektora verejnej spravy k hrubému domacemu produktu v beznych trhovych cenach. Je predme-
tom jedného z rozpocltovych kritérii, ktoré ustanovuje ¢lanok 104 (2) Zmluvy o zaloZeni Eurép-
skeho spolocenstva, a ktorym sa zistuje pritomnost nadmerného deficitu. Nazyva sa tiez pomer
rozpocltového deficitu alebo pomer fiskalneho deficitu.

Pomer dlhu (sektora verejnej spravy) [Debt-to-GDP ratio (general government)]: pomer dlhu
verejnej spravy k hrubému domacemu produktu v beznych trhovych cendch. Je predmetom jed-
ného z rozpoctovych kritérii, ktoré ustanovuje ¢ldnok 104 (2) Zmluvy o zaloZeni Eurépskeho spo-
loc¢enstva, a ktorym sa urcuje pritomnost nadmerného deficitu.

Portféliové investicie [Portfolio investment]: ¢isté transakcie a pozicie v cennych papieroch vyda-
nych nerezidentmi eurozény rezidentov eurozdny (,,aktiva®) a ¢isté transakcie a pozicie v cennych
papieroch vydanych rezidentmi eurozény nerezidentov eurozony (,pasiva®). Zahfnaju majetkové
cenné papiere a dlhové cenné papiere (dlhopisy, zmenky a nastroje peniazného trhu). Transakcie
sa zaznamendavaju v skutoénych nakupnych alebo predajnych cenach po odpocitani provizii a vy-
davkov. Aby sa investicie posudzovali ako portféliové, musi byt majetkova uc¢ast v podniku mensia
nez ekvivalent 10 % kmenovych akcii alebo hlasovacich prav.

Potreba uverov (sektor verejnej spravy) [Borrowing requirement (general government)]: ¢isty
dlh sektora verejnej spravy.
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Povinné minimalne rezervy [Reserve requirement]: minimdalny objem rezerv Gverovej institu-
cie povinne ulozenych v Eurosystéme pocas vopred urc¢eného obdobia (periddy). Splnenie tejto
poziadavky sa vyhodnocuje na zidklade priemeru dennych zostatkov na rezervnych uétoch pocas
sledovanej periddy.

Pracovna sila [Labour force]: sti¢et po¢tu zamestnanych a nezamestnanych osob.

Priame investicie [Direct investment]: cezhrani¢né investicie urc¢ené na ziskanie dlhodobej udas-
ti v podniku so sidlom v inom §tate (predpoklada sa majetkova ucast zodpovedajtca najmenej 10
% kmenovych akcii alebo hlasovacich prav). Do priamych investicii sa zapocitava vlastné imanie,
reinvestovany zisk a ostatny kapitél spojeny s operaciami medzi spolo¢nostami. Na ucte priamych
investicii sa zaznamendvaju cisté transakcie/pozicie vo vztahu k zahrani¢nym aktivam nadobud-
nutym rezidentmi eurozoény (,,priame investicie v zahranic¢i) a ¢isté transakcie/pozicie vo vztahu
k aktivam eurozény nadobudnutym nerezidentmi (,priame investicie v eurozéne®).

Priemyselna produkcia [Industrial production]: vyjadruje vytvorent hrubu pridant hodnotu
v priemysle v stélych cendch.

Prieskum bankovych uverov (BLS) [Bank lending survey (BLS)]: §tvrtro¢ny prieskum o tverovej
politike, ktory Eurosystém uskutoc¢niuje od janudra 2003. V ramci neho sa vopred definovanej vzo-
rovej skupine bank v eurozone kladu kvalitativne otdzky ohladom vyvoja uverovych $tandardov,
uverovych podmienok a o dopyte podnikov a domdcnosti po tveroch.

Prieskum medzi prognostickymi odbornikmi (SPF) [Survey of professional forecasters (SPF)]:
$tvrtro¢ny prieskum, ktory ECB uskuto¢nuje od roku 1999 a v ktorom sa zbieraju makroekono-
mické progndzy vybranych prognostickych odbornikov finan¢nych a nefinan¢nych organizacif so
sidlom v EU o vyvoji inflacie, raste realneho HDP a nezamestnanosti v eurozéne.

Prieskumy Eurdpskej komisie [European Commission surveys]: harmonizované prieskumy pod-
nikatelskych a spotrebitelskych nalad uskuto¢nované z poverenia Eurdpskej komisie vo vetkych
&enskych $tatoch EU. Otdzky sa kladti manazérom v odvetvi priemyslu, stavebnictva, maloobcho-
du a v odvetvi sluzieb, ako aj spotrebitelom. Z mesa¢nych prieskumov sa pocitaju zlozené indi-

katory, v ktorych su odpovede na vacsi pocet otazok spojené do jedného indikatora (indikdtory
dovery).

Prieskumy medzi nakupcami v eurozone [Eurozone purchasing managers’ surveys]: prieskumy
situdcie v priemysle a v sluzbach uskutoc¢nované vo viacerych krajindch eurozoény a pouzivané na
vypocet indexov. Index nakupnych manazérov v priemysle (PMI) za eurozénu je viZenym indi-
katorom vypocitanym z indexov produkcie, novych objednavok, zamestnanosti, nakupnych doda-
cich lehot a stavu naktipenych zasob. Pri prieskumoch v sektore sluzieb sa zistuju informacie o su-
¢asnych a oc¢akavanych aktivitdch, mnozZstve prijatych objedndvok, o novych druhoch ¢innosti,
o zamestnanosti, cenach vstupov a fakturovanych cendch. Zlozeny index za eurozénu (Eurozone
Composite Index) spdja vysledky prieskumov v sektore priemyselnej vyroby a v sektore sluzieb.

Produktivita prace [Labour productivity]: vyjadruje hodnotu produkcie vytvorenu vyuzitim da-
nej prace. Zvycajne sa meria ako podiel objemu HDP v stélych cendch k celkovému poctu zamest-
nancov 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 stredno-
dobom horizonte, konzistentnd s udrziavanim cenovej stability. V sucasnosti sa referen¢na hod-
nota ro¢nej miery rastu M3 rovna 4,5 %.

Sektor verejnej spravy [General government]: sektor, ktory podla definicie ESA 95 zahfna re-
zidentné subjekty orientujlce sa najma na produkciu netrhovych tovarov a sluzieb ur¢enych na
individualnu a spolo¢nu spotrebu a na prerozdelovanie narodného dochodku a bohatstva. Zahfiia
ustrednt $tatnu spravu, regiondlnu §tdtnu spravu, miestnu samospravu a fondy socidlneho za-
bezpecenia. Nepatria sem subjekty vo vlastnictve §tdtu, ktoré sa zaoberaju komer¢nou ¢innostou,
napriklad $tatne podniky.

Statne dlhopisy indexované inflaciou [Inflation-indexed government bonds]: dlhopisy, pri kto-
rych je vyplata kupdnov a istiny viazana na urcity index spotrebitelskych cien.

Tender s pevnou urokovou sadzbou [Fixed rate tender]: tender, pri ktorom centrdlna banka ur¢i
urokovu sadzbu vopred a ztc¢astnené strany ponutkaji objem penazi, s ktorym chca obchodovat
pri takto stanovenej sadzbe.

Tender s variabilnou sadzbou [Variable rate tender]: tender, pri ktorom zuéastnené strany po-
nukaju objem penazi, s ktorym chct s centrdlnou bankou obchodovat, a tiez urokovit sadzbu, za
ktoru chct transakciu zrealizovat.

Uprava vztahu deficitu/dlhu (sektora verejnej spravy) [Deficit-debt adjustment (general go-
vernment)]: rozdiel medzi deficitom verejnej spravy a zmenou dlhu verejnej spravy.

Urokové miery PFI [MFI interest rates]: urokové miery rezidentnych tverovych intiticii a inych
PFI okrem centralnych bank a podielovych fondov pentazného trhu z eurovych vkladov a Gverov
domacnosti a nefinan¢nych spolo¢nosti so sidlom v eurozéne.

Uvery PFI rezidentom eurozény [MFI credit to euro area residents]: Gvery poskytnuté rezi-
dentom eurozoény inym ako PFI (vratane sektora verejnej spravy a sikromného sektora) a cenné
papiere emitované rezidentmi eurozony inymi ako PFI (akcie a iné majetkové a dlhové cenné pa-
piere) v drzbe PFIL.

Volné pracovné miesta [Job vacancies]: spolo¢ny termin pre novovytvorené pracovné miesta, ne-
obsadené pracovné miesta a miesta, ktoré sa v blizkej buducnosti uvolnia a na ktoré zamestnavatel
aktivne hlada vhodného kandidata.

Vynosova krivka [Yield curve]: grafické zndzornenie vztahu medzi Grokovou mierou/vynosom
a zostatkovou dobou splatnosti v konkrétnom ¢ase dostato¢ne homogénnych dlhovych cennych
papierov s odli$nymi splatnostami. Sklon vynosovej krivky mozno vyjadrit vo forme rozdielu me-
dzi urokovymi mierami/vynosmi dvoch vybranych splatnosti.

Zahranic¢né rezervy [International reserves]: pohotové zahrani¢né aktiva spravované menovymi
organmi, ktoré mozu menové orginy prostrednictvom intervencii na devizovych trhoch pouzit
na priame financovanie alebo regulovanie platobnych nerovnovah. Zahrani¢né rezervy eurozény
zahrfnaju pohladavky voc¢i nerezidentom eurozény v mendach inych ako euro, zlato, zvlastne prava
¢erpania (SDR) a rezervné pozicie v MMF v drzbe Eurosystému.
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Zahranic¢ny obchod s tovarmi [External trade in goods]: dovoz a vyvoz tovarov do krajin mimo
eurozénu vyjadreny svojou hodnotou a objemovym a priemernym hodnotovym indexom. Statis-
tiky zahrani¢ného obchodu nie st priamo porovnatelné s vyvozmi a dovozmi sledovanym v ramci
narodnych uétov, pretoze v ramci tychto uctov sa sleduju transakcie aj v ramci eurozény aj mimo
nej a okrem toho st v nich tovary a sluzby spojené. Nie st uplne porovnatelné ani s polozkou to-
vary v §$tatistike platobnej bilancie. Okrem nestladu v metodikach hlavny rozdiel spo¢iva v tom,
ze dovozy sa do $tatistiky zahrani¢ného obchodu zapocitavaji vratane poistnych a prepravnych
sluzieb, avsak do polozky tovary v $tatistike platobnej bilancie vyplatené ,free on board®
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