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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 Irsko 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 ztuctovanie

CPI index spotrebitelskych cien

ECB Eurépska centralna banka

EER efektivny vymenny kurz

EMI Eurépsky menovy institut

EMU Hospodarska a menovd unia

ESA 95 Eurdpsky systém uctov 1995

ESCB Eurépsky systém centralnych bank

EU Eurédpska unia

EUR euro

HDP hruby domaci produkt

HICP harmonizovany index spotrebitelskych cien

ILO Medzindrodna organizdcia prace

MMEF Medzinarodny 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 Spolocenstva 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 sa na svojom zasadani
10. juna 2010 na zaklade pravidelnej ekono-
mickej a menovej analyzy rozhodla ponechat
zakladné urokové sadzby ECB na nezmenenej
urovni. Ich si¢asnd uroven zostava primerana.
Po zvazeni vSetkych novych informacii zis-
kanych od zasadania uskuto¢neného 6. maja
2010 Rada guvernérov nadalej ocakdva, Zze
v strednodobom horizonte relevantnom z hla-
diska menovej politiky zostane cenovy vyvoj
mierny. Globalne infla¢né tlaky mozu pretrva-
vat, zatial ¢o domace cenové tlaky maju podla
ocakavani zostat nizke. Najnovsie informa-
cie tiez potvrdzuju, ze hospodarske ozivenie
v eurozéne v prvom polroku 2010 pokracuje,
§tvrtroéné miery rastu v$ak pravdepodobne
budt do zna¢nej miery nerovnomerné. Pokial
ide o dalsi vyvoj, Rada guvernérov ocakava, ze
v prostredi pretrvavajuceho napitia v niekto-
rych segmentoch finanéného trhu a nezvycaj-
ne vysokej neistoty bude hospodarstvo euro-
z6ny rast miernym tempom. Menova analyza
potvrdzuje, ze infla¢né tlaky zostavaju v stred-
nodobom horizonte tlmené, o ¢om svedci po-
maly rast penaznej zdsoby a Gverov. Rada gu-
vernérov v strednodobom horizonte ocakava
zachovanie cenovej stability, ktord bude pod-
porovat kipnu silu domdcnosti v eurozone.
Infla¢né o¢akdvania zostavaju pevne ukotvené
na urovni zodpovedajtcej cielu Rady guverné-
rov udrzat mieru inflacie v strednodobom ho-
rizonte na urovni nizsej, ale blizkej 2 %. Pevné
ukotvenie infla¢nych ocakdvani ma i nadalej
zdsadny vyznam.

V ramci menovej politiky budu prijaté vsetky
potrebné opatrenia na zachovanie strednodo-
bej cenovej stability v eurozéne. Predovsetkym
tymto spésobom menova politika prispieva
k podpore udrzatelného hospodarskeho rastu,
tvorby pracovnych miest a finan¢nej stability.
Vsetky ne$tandardné opatrenia prijaté pocas
obdobia vyrazného napitia na finanénych tr-
hoch, oznac¢ované ako ,,roz$irend uverova pod-
pora“ a Program pre trhy s cennymi papiermi,
maji docasny charakter a su plne v sulade
s mandatom Rady guvernérov. Rada guverné-
rov je neustale pevne odhodlana zabezpecovat

cenovt stabilitu v strednodobom az dlhodobej-
$om horizonte, pricom nastavenie menovej po-
litiky i celkové poskytovanie likvidity sa bude
podla potreby upravovat. Rada guvernérov
bude preto v nasledujicom obdobi aj nadalej
velmi pozorne sledovat vyvoj vietkych ukazo-
vatelov.

Podla ekonomickej analyzy po obdobi prud-
kého poklesu hospodarska aktivita v eurozé-
ne od polovice roka 2009 rastie. Podla prvého
odhadu Eurostatu sa realny HDP eurozény
v prvom $tvrtroku 2010 medzikvartalne zvysil
00,2 %. Napriek tomu, Ze zac¢iatkom roka rast
pribrzdilo najmd nepriaznivé pocasie, naj-
novsie ekonomické ukazovatele naznacuju, ze
na jar doslo k oziveniu rastu. Rada guvernérov
ocakava, ze redlny HDP bude v nasledujicom
obdobi rast miernym tempom, ktoré vsak bude
z ¢asového, geografického a sektorového hla-
diska v ramci eurozény nadalej nerovnomer-
né. Prebiehajtce ozivenie na globalnej urovni
a jeho vplyv na dopyt po vyvoze z eurozény
spolu s akomodativnym nastavenim menovej
politiky a opatreniami prijatymi na obnove-
nie fungovania finan¢ného systému by mali
podporit hospodarstvo eurozény. Ocakdva
sa v§ak, Ze na ozivenie hospodarskej aktivity
bude mat tlmiaci u¢inok proces uprav bilancii
v roznych sektoroch a slabé vyhliadky na trhu
prace.

Toto hodnotenie je v sulade s makroekonomic-
kymi projekciami odbornikov Eurosystému pre
eurozoénu z juna 2010, podla ktorych ro¢na mie-
ra rastu redlneho HDP dosiahne 0,7 % az 1,3 %
v roku 2010 a 0,2 % az 2,2 % v roku 2011. V po-
rovnani s makroekonomickymi projekciami od-
bornikov ECB z marca 2010 bol interval rastu
realneho HDP na tento rok upraveny mierne
nahor, a to v dosledku kladného vplyvu vyraz-
nejsej svetovej hospodarskej aktivity v kratko-
dobom horizonte, zatial ¢o interval na rok 2011
bol upraveny mierne nadol najméd vzhladom
na perspektivu vyvoja domaceho dopytu. Pro-
jekcie odbornikov Eurosystému z jina 2010 st
zhruba v stilade s prognézami medzindrodnych
organizdcil.
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Podla Rady guvernérov rizikd ohrozujuce ten-
to vyhlad hospodarskeho vyvoja zostavaju
v prostredi nezvyc¢ajne vysokej neistoty celkovo
vyvazené. Hospodarsky rast moze byt rychlej-
§i, ak bude ozZivenie svetového hospodarstva
a zahrani¢ného obchodu vyraznejsie, ako sa
ocakava, ¢o by podporilo vyvoz z eurozdny. Na
druhej strane k spomaleniu rastu mézu viest
pretrvavajice obavy spojené s obnovenim na-
pétia v niektorych segmentoch finanéného trhu
a suvisiacim vplyvom na déveru. K spomale-
niu rastu tiez moze prispiet vyraznejsie alebo
dlhodobejsie posobenie negativnej vzdjomnej
spatnej vizby medzi redlnou ekonomikou a fi-
nanénym sektorom, opétovny rast cien ropy
a dal$ich komodit, protekcionistické tlaky, ako
aj moznost nesystémovej korekcie globalnych
nerovnovah.

Pokial ide o cenovy vyvoj, ro¢na miera inflacie
HICP v eurozéne dosiahla v maji 2010 podla
rychleho odhadu Eurostatu 1,6 % (1,5 % v apri-
li). Rast inflécie v poslednych mesiacoch odraza
najmi vy$$ie ceny energii. V druhom polroku
2010 nemozno vylucit dal$ie mierne zvySovanie
inflacie HICP. V dalSom obdobi by mali mie-
ry inflcie zostat celkovo mierne. Tlaky na rast
cien komodit mozu pretrvavat, zatial ¢o domace
cenové tlaky v eurozéne maju podla o¢akavani
zostat nizke. Strednodobé az dlhodobejsie in-
fla¢né oc¢akavania zostdvaju pevne ukotvené na
urovni zodpovedajicej cielu Rady guvernérov
udrzat mieru inflacie v strednodobom horizon-
te na Grovni nizej, ale blizkej 2 %.

Toto hodnotenie sa odraza aj v makroekono-
mickych projekcidch odbornikov Eurosystému
pre eurozénu z juna 2010, podla ktorych by mala
ro¢na miera inflacie HICP dosiahnut 1,4 % az
1,6 % v roku 2010 a 1,0 % az 2,2 % v roku 2011.
V porovnani s projekciami odbornikov ECB
z marca 2010 su intervaly o nie¢o vyssie, najma
v dosledku vyssich eurovych cien komodit. Po-
dobny vyvoj vyplyva aj z dostupnych prognéz
medzinarodnych organizacii.

Rizikd ohrozujuce vyhlad cenového vyvoja su
celkovo vyvazené. Infla¢né rizika v strednodo-
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bom horizonte suvisia predovsetkym s vyvo-
jom cien komodit. Okrem toho vzhladom na
potrebu rozpoctovej konsolidacie v nasleduju-
cich rokoch méze dojst aj k vyraznej$iemu ras-
tu nepriamych dani a regulovanych cien, nez sa
v sucasnosti o¢akava. Rizika ohrozujuce vyvoj
cien a nakladov v eurozdéne st pritom obme-
dzené. Rada guvernérov bude pozorne sledo-
vat dal$i vyvoj véetkych dostupnych cenovych
ukazovatelov.

V oblasti menovej analyzy ro¢nd miera ras-
tu menového agregatu M3 dosahovala v aprili
nezmenenu uroven -0,1 %. Ro¢né tempo rastu
uverov sukromnému sektoru sa znova mierne
zvys$ilo a preslo do kladného pasma, zostalo
vSak nizke na turovni 0,1 %. Tieto udaje spo-
lu nadalej podporujui zaver o miernom tempe
menovej expanzie a tlmenych inflaénych tla-
koch v strednodobom horizonte. Kratkodobejsi
vyvoj menového agregatu M3 a tverov je na-
dalej volatilny, pricom vzhladom na obnovené
napdtie v niektorych segmentoch finanéného
trhu moze volatilita agregatu M3 a jeho zloziek
pretrvavat.

Skuto¢ny rast menového agregatu M3 je nadalej
slabsi ako zdkladné tempo menovej expanzie,
avSak tlmiaci ¢inok pomerne strmej vynosovej
krivky a stvisiaca alokacia finan¢énych zdrojov
do dlhodobejsich vkladov a cennych papierov
mimo agregatu M3 sa podla v§etkého postup-
ne oslabuju. Podobny vyvoj sa tyka aj presunov
v ramci agregatu M3, ku ktorym dochddza v re-
akcii na uzke rozpdtia Grokovych mier medzi
roznymi nastrojmi zahrnutymi do agregatu M3.
Roény rast agregatu M1 stdle dosahuje velmi
vysokych 10,7 %.

Nadalej slabé ro¢né tempo rastu bankovych
uverov poskytovanych sukromnému sektoru
zakryva skuto¢nost, Ze mesa¢né toky st uz via-
cero mesiacov kladné. Za tymto agregatnym vy-
vojom vSak aj nadalej stoji najmi pokracujuce
zrychlovanie ro¢ného rastu uverov domdcnos-
tiam, zatial ¢o ro¢ny rast Gverov nefinanénym
spolo¢nostiam zostava zaporny. Oneskorena
reakcia vyvoja Gverov nefinanénym spolo¢nos-



tiam na vyvoj hospoddrskej aktivity je beznym
znakom hospodarskeho cyklu.

Najnovsie tdaje potvrdzuju, ze pokles urovni
celkovych bankovych bilancii od prelomu ro-
kov nepokracuje. Dalgie tpravy viak nemozno
vyludit, pricom hlavnou ulohou bank zostava
zvy$it dostupnost uverov nefinané¢nému sekto-
ru pri raste dopytu. Banky by sa v ramci tejto
ulohy mali obratit na trh s cielom posilnit svoju
kapitalovu $trukturu a v pripade potreby v plne;j
miere vyuzit rekapitalizacné podporné opatre-
nia vlady.

Celkovo teda mozno konstatovat, ze sucasna
uroven zakladnych urokovych sadzieb ECB zo-
stava primerand. Po zvaZeni vSetkych novych
informacii ziskanych od zasadania uskuto¢-
neného 6. maja 2010 Rada guvernérov nadalej
oc¢akava, Ze v strednodobom horizonte rele-
vantnom z hladiska menovej politiky zostane
cenovy vyvoj mierny. Globalne infla¢né tlaky
mozu pretrvavat, zatial ¢o domace cenové tlaky
maju podla ocakdvani zostat nizke. Najnovsie
informacie tiez potvrdzuji, Ze hospodarske
ozivenie v eurozone v prvom polroku 2010 po-
kracuje, $tvrtro¢né miery rastu vsak pravdepo-
dobne budu do zna¢nej miery nerovnomerné.
Pokial ide o dalsi vyvoj, Rada guvernérov oca-
kava, Ze v prostredi pretrvavajuceho napitia
v niektorych segmentoch finan¢ného trhu a ne-
zvyajne vysokej neistoty bude hospodarstvo
eurozény rast miernym tempom. Porovnanie
vysledkov ekonomickej a menovej analyzy po-
tvrdzuje zaver o tlmenych strednodobych in-
fla¢nych tlakoch, ¢o naznacuje aj nizke tempo
menového a Giverového rastu. Rada guvernérov
v strednodobom horizonte o¢akava zachovanie
cenovej stability, ktora bude podporovat kipnu
silu domdcnosti v eurozéne. Inflacné ocakava-
nia zostavaju pevne ukotvené na urovni zodpo-
vedajtcej cielu Rady guvernérov udrzat mieru
inflacie v strednodobom horizonte na drovni
niz$ej, ale blizkej 2 %. Pevné ukotvenie inflac¢-
nych oc¢akavani ma i nadalej zdsadny vyznam.
Rada guvernérov bude preto v nasledujucom
obdobi aj nadalej velmi pozorne sledovat vyvoj
véetkych ukazovatelov.

V oblasti rozpoctovej politiky Rada guverné-
rov vita nedavne rozhodnutie krajin eurozény
formalne zriadit eurdpsky financny stabilizac-
ny mechanizmus. Tento krok musia na Grovni
vlad sprevadzat razne opatrenia. Je nevyhnut-
né, aby vsetky krajiny eurozény dodrzali svoj
zavazok uskuto¢nit korekciu vysokého rozpoc-
tového deficitu a dlhu verejnej spravy a znizit
svoju fiskalnu zranitelnost. V tomto smere by
mali presne $pecifikovat konkrétne adaptacné
opatrenia potrebné na dosiahnutie rozpoéto-
vych cielov. VSetky krajiny musia zabezpecit,
aby dovera v udrzatelnost verejnych financii
zostala zachovand. Rada guvernérov vita sku-
to¢nost, ze viacero krajin eurozoény s najvyssim
deficitom a vyrazne rastucim dlhom prijalo
dodato¢né opatrenia na rozpoctovu konso-
lidaciu a stanovilo si ambicidznejsie rozpoc-
tové ciele. Rada guvernérov v tejto stvislosti
vzala na vedomie smery rozpoctovej politiky
v krajinach eurozény z jari 2010, na ktorych sa
dohodli ministri financii krajin eurozony dna
7.jlna, a vita zavdzok prijat podla potreby do-
dato¢né opatrenia s cielom zabezpedit dosiah-
nutie rozpoctovych cielov na rok 2010 a dalsie
obdobia. Splnenie novych rozpoétovych cielov
ma skuto¢ne zasadny vyznam. Rada guverné-
rov plne suhlasi s ministrami, pokial ide o pri-
oritu zastavit a zvratit narastajicu mieru zadl-
zenia, a vita odhodlanie prijat v tejto stuvislosti
okamzité kroky.

Pre vSetky krajiny eurozény plati, ze udrzatel-
né ozivenie hospodarskej aktivity si vyzaduje
Strukturalne reformy veduce k vysSiemu rastu
a zamestnanosti. Krajiny, ktorych sa to tyka,
musia bezodkladne rie$it existujuce otdzky
konkurencieschopnosti a problémy domacich
a zahrani¢nych nerovnovah. V tejto suvislos-
ti by mali institicie mzdového vyjednavania
umoznovat prisposobenie miezd stavu konku-
rencieschopnosti a situdcii v nezamestnanosti.
Zasadny vyznam maju aj opatrenia na zvys$o-
vanie pruznosti cien a necenovej konkuren-
cieschopnosti. V neposlednom rade by mala
dolezitt ulohu zohrat aj primerana restruktu-
ralizdcia bankového sektora. Kvalita bilancii,
udinné riadenie rizik a transparentné, stabilné
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obchodné modely maju zdsadny vyznam pri prostriedkom, ¢o je zakladom udrzatelného
zvySovani odolnosti bank voci §okom a zabez- hospodarskeho rastu, tvorby pracovnych miest
pecovani adekvatneho pristupu k finanénym a finané¢nej stability.
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HOSPODARSKY A MENOVY VYVO)J T

eurozdny

1 VONKAJSIEPROSTREDIE EUROZONY

Ozivenie globdlneho hospoddrstva pokracovalo aj v poslednych mesiacoch, k ¢omu prispeli aj pod-
porné opatrenia menovej a fiskdlnej politiky a predizeny cyklus zdsob. Globdlna infldcia rdstla pre-
dovsetkym z dovodu vyssich cien komodit, no inflacné tlaky zostdvaju relativne mierne, ¢o najmd
v kli¢ovych rozvinutych ekonomikdch suvisi s nizkou mierou vyuZivania kapacit a pevnym ukotve-
nim inflacnych ocakdvani. Dynamicky domdci dopyt v niektorych rozvinutych ekonomikdch naopak
sposobil posiliiovanie inflacnych tlakov. Rizikd ohrozujiice vyhliadky globdlneho hospoddrstva st
napriek nezvylajne vysokej miere neistoty vo vseobecnosti vyvdizZené.

1.1 VYVOJ SVETOVEHO HOSPODARSTVA

Globalne hospodarstvo pokrac¢ovalo v prvom

. , . , , (difuzny index; ocistené od sezénnych vplyvov; mesaéné udaje)
$tvrtroku 2010 v raste, pricom kratkodobé uka-

zovatele naznacuju rychly rast aj na zaciatku = PMI - celkovd produkcia '
p M s .. . . ., 1 EEESS PMI — produkcia v priemyselnej vyrobe
druhého $tvrtroka. K oZiveniu prispievaju vply- ==== PMI - produkcia v sluzbéch

vy podpornych opatreni menovej a fiskalnej po-
litiky a predizeny cyklus zasob. Priaznivy vyvoj
globalnej hospodarskej aktivity bol sprevadzany
aj pokracujucim ozivenim svetového obchodu.
Po rozsiahlom preputstani v predchadzajucich
dvoch rokoch sa v poslednych mesiacoch zlep-
§il aj ukazovatel zamestnanosti vo svete.

Najnovsie dokazy zalozené na ukazovateloch
nadalej vykazuju zlepSovanie globalnych hospo- i
darskych podmienok. Aj ked sa globalny zlozeny 30 30

index nakupnych manazérov (Purchasing Mana- s s
gers' Index — PMI) v maji mierne znizil z 57,7 1999 2001 2003 2005 2007 2009

v predchddzajucom mesiaci na 57,0, nadalej zo-
stava vyrazne nad svojim priemerom, ¢o zodpo-
vedd pokracujucemu globalnemu rastu (graf 1).
Hospodarska aktivita vo vyrobnom sektore a v sektore sluzieb sa mierne zniZila, no napriek tomu zo-
stala relativne vysoka. Indexy PMI pre nové objednavky sa v maji mierne znizili, pricom spomalenie
rastu po¢tu novych objedndvok bolo v sektore sluzieb o nie¢o vyraznej$ie nez vo vyrobe. Tahtfiom
ozivenia bola i nadalej vyroba, ktort podporil pretrvavajuci silny rast po¢tu novych objednéavok.

Zdroj: Markit.

Okrem ozivenia svetovej hospodarskej aktivity pokrac¢oval na konci roka 2009 a v prvom §tvrtroku
2010 aj rast svetového obchodu, ¢o mohlo odrazat skuto¢nost, Ze vyrobny sektor nadalej zohrava
veducu tlohu v oziveni aktivity. Podla najnovsich ukazovatelov sa objem svetového obchodu zvy-
§il v marci o 3,5 % v porovnani s februarovym narastom o 1,7 %. Objem dovozu sa vo v$etkych
hlavnych regionoch zvysil s vynimkou Japonska, kde klesol. Dostupné udaje o obchode a hlavné
ukazovatele za april naznacuju stagnaciu svetového obchodu. Na zaklade medzikvartalnych uda-
jov o raste sa objem svetového obchodu v prvom $tvrtroku 2010 zvysil o 5,3 %, ¢o v porovnani
s rastom 0 6,0 % v poslednom §tvrtroku 2009 predstavuje mierne spomalenie. Na konci marca
2010 bol objem svetového obchodu priblizne 4 % pod rekordne vysokou troviiou z aprila 2008,
no o 21 % nad rekordne nizkou turoviiou z maja 2009.

Globalna inflacia rastla predovsetkym z dovodu vyssich cien komodit, no inflaéné tlaky zostavaji
relativne mierne, ¢o najmé v kluc¢ovych rozvinutych ekonomikach suvisi s nizkou mierou vyuziva-
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nia kapacit a pevnym ukotvenim infla¢nych oca-
kavani. Celkova miera inflacie spotrebitelskych
cien v krajinach OECD dosiahla v aprili 2010
uroven 2,1 % a v porovnani s predchadzajiucim

mesiacom sa nezmenila (graf 2). Ro¢nd miera ——  Spotrebitel’ské ceny, OECD (vietky polozky)
----- Spotrebitel’'ské ceny, OECD (vietky polozky
bez potravin a energif)

(mesa¢né udaje; ro¢na percentudlna zmena)

inflacie indexu spotrebitelskych cien bez po-
travin a energii sa v aprili 2010 zniZila na 1,2 %
a dosiahla rekordne nizku uroven. Dynamicky
domaci dopyt v niektorych rozvinutych ekono-
mikach naopak spdsobil posiliiovanie inflacnych
tlakov. Z dovodu rasticich cien energii zotrvali
globdlne vstupné ceny PMI v maji 2010 na zvy-
$enej urovni.

SPOJENE STATY AMERICKE

V Spojenych $tatoch pokracovalo ozivenie hos-
podérstva. Po navrate do pozitivneho pasma
v druhom polroku 2009 sa tempo rastu realneho
HDP na zadiatku roka 2010 opét zvysilo. Podla
druhého odhadu amerického Uradu pre ekono-
mickd analyzu sa redlny HDP v prvom §tvrtro-  Zdroj: OECD.

ku 2010 medziro¢ne zvysil o 3,0 %, v porovnani

§ 5,6 % v poslednom $tvrtroku 2009. Hospodar-

sky rast v prvych troch mesiacoch roka odrazal vyrazné spotrebitelské vydavky, rast investicii do
zariadeni a softvéru a tiez vysoky pozitivny prispevok sikromnych zasob. Tempo rastu naopak
tlmili niz$ie vydavky $tatov a miestnych samosprav, ako aj klesajici objem investicii do vystavby
nehnutelnosti na byvanie a komerénych nehnutelnosti. Cisty obchod sa navyse zniZil tempo rastu
realneho HDP o0 0,7 percentualneho bodu, kedze objem dovozu rastol rychlejsie nez vyvoz.

T T T T T T T T T T T
1999 2001 2003 2005 2007 2009

Pokial ide o cenovy vyvoj, ro¢nd inflacia indexu spotrebitelskych cien (Consumer Price Index -
CPI) v aprili predstavovala 2,2 %, ¢o priblizne zodpoveda priemernej miere inflacie za posledny
rok. Narast inflicie v prvych mesiacoch roka 2010 - v porovnani s priemernou uroviiou -0,4 %
za rok 2009 - bol do velkej miery sposobeny rastom cien energii, ktory nasledoval po obdobi ich
vyrazného poklesu. Ro¢nd miera inflacie bez potravin a energii sa v aprili opét zniZila na 0,9 %
a dosiahla najniZ$iu uroven od janudra 1996. Dezinfla¢ny trend jadrovych poloziek stéle odzrkad-
luje pokracujuci utlm domaceho produktu a trhov prace.

K oziveniu by mali aj v najbliz§om obdobi prispievat podporné opatrenia fiskalnej a menovej
politiky, ako aj impulzy zo strany cyklu zasob. Doznievajuci vplyv doc¢asnych faktorov by v§ak na-
sledne mal spdsobit mierne spomalenie tempa hospodarskeho rastu. Medzi klu¢ové faktory, ktoré
budd v najbliz§om obdobi ovplyviiovat hospodarsku aktivitu, nadalej patri pokracujica norma-
lizacia v oblasti dovery a finanénych podmienok, obrat vo vyvoji na trhu prace a tempo napravy
rozpoltov v sitkromnom sektore. Pokial ide o cenovy vyvoj, infldcia by mala zostat v ddsledku
velkej produkénej medzery pod kontrolou.

Diia 28. aprila 2010 americky Federdlny vybor pre operacie na volnom trhu (Federal Open Market
Committee - FOMC) rozhodol o ponechani cielového rozpitia pre sadzbu federalnych fondov na
urovni od 0 % do 0,25 %. Vybor nadalej zastdva nazor, Ze hospodarske podmienky vratane nizkej
miery vyuzivania zdrojov, mierneho trendu vyvoja inflacie a stabilnych infla¢nych ocakavani by
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mali zarucit mimoriadne nizke sadzby federdlnych fondov pocas dlhodobejsieho obdobia. V maji
2010 Federalny rezervny systém oznamil opatovné zavedenie docasnych swapovych likviditnych
nastrojov v americkych dolaroch s cielom zvysit likviditu z dovodu opatovného vyskytu problémov

na finan¢nych trhoch.

JAPONSKO

PodTla prvych predbeznych ddajov japonského Uradu vlady sa redlny HDP Japonska zvysil v prvom
stvrtroku 2010 medzikvartalne o 1,2 %. Hospodarsku aktivitu podporoval najma ¢isty vyvoz tova-

rov a sluzieb, ktorého prispevok k §tvrtroénému
rastu redlneho HDP predstavoval 0,7 percentu-
dlneho bodu, a sukromny dopyt (0,5 percentu-
alneho bodu). Osobna spotreba a investicie do
nehnutelnosti na byvanie a komer¢nych nehnu-
telnosti vykazali prvykrat za dvojro¢né obdobie
pozitivne §tvrtroéné miery rastu.

V dosledku vyrazného oslabenia hospodarstva
zostala inflacia spotrebitelskych cien v zdpornom
pasme. Celkova miera inflacie CPI sa v aprili zni-
zila 0 1,2 %, v porovnani s marcovym poklesom
0 1,1 %. Ro¢nd infldcia CPI bez Cerstvych potra-
vin a energii dosiahla -1,6 %, zatial ¢o inflacia
CPI bez cerstvych potravin klesla na -1,5 %.

V najblizéom obdobi by malo v Japonsku po-
kracovat ozivenie hospodarstva. Tempo hospo-
darskeho rastu by sa v§ak malo v priebehu roka
2010 znizit, a to v ddsledku doznievajucich vply-
vov fiskalnych podpornych opatreni na domacu
spotrebu a stabilizacie rastu ¢istého vyvozu.

Podobne ako na ostatnych tohoro¢nych zasad-
nutiach, aj na zasadnuti 21. méja 2010 Bank of
Japan rozhodla o ponechani jednodnovej neko-
lateralizovanej sadzby na trovni okolo 0,1 %.

SPOJENE KRALOVSTVO

V poslednom obdobi doslo k postupnému ozi-
veniu hospodarskeho rastu aj v Spojenom kra-
lovstve. Redlny HDP sa v prvom $tvrtroku 2010
zvy$il medzikvartalne o 0,3 %, v porovnani
s narastom o 0,4 % v poslednom §tvrtroku 2009
(graf 3). Pod hospodarsky rast v prvom §tvrt-
roku 2010 sa podpisal najmé kladny prispevok
zasob. Vydavky domacnosti zostali nezmene-
né, podobne ako zaporny prispevok c¢istého
obchodu. Udaje o aktivite celkove naznaluju,
ze postupné zlepsovanie hospodarskej situacie
pokracovalo aj v poslednych mesiacoch. Co sa

=== Eurozéna

eeee« Japonsko
====Spojené Staty
—— Spojené kral'ovstvo

Vyvoj HDP D
(medzikvartalna percentudlna zmena; $tvrtro¢né udaje)

3,0 3,0

STTTIR P

T I T T T T T I T i T
1999 2001 2003 2005 2007 2009

Miera inflacie ?
(spotrebitel'ské ceny; ro¢na percentudlna zmena;,
mesacné udaje)

-2

-3 T T T T T T T T T T T -3
1999 2001 2003 2005 2007 2009

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

1) Za eurozénu a Spojené kralovstvo st pouzité udaje 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.
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tyka cien nehnutelnosti na byvanie, s vynimkou urcitej mesacnej volatility ich vyvoj nadviazal
na niekolko mesiacov ozivenia v roku 2009 a v medziro¢nom vyjadreni pokracoval aj v prvom
$tvrtroku 2010. Postupné ozivenie aktivity by malo pokracovat aj v budtcnosti, k ¢omu prispeje
oneskoreny vplyv oslabovania britskej libry, menové podporné opatrenia a zlep$ujuce sa podmien-
ky vo svete.

Ro¢na inflacia CPI sa v poslednych mesiacoch zvy$ovala a v aprili predstavovala 3,7 %. Vyprsanie
platnosti docasne zniZenej sadzby DPH a rasttice ceny energii zohrali v pripade rastu inflacie na
zadiatku roka 2010 klucova tlohu. V dosledku vysokej miery nevyuzitych kapacit a jej timiaceho
vplyvu na dynamiku cien by sa mala inflacia v buddcnosti zmiernit. Vybor pre menovu politiku
Bank of England udrziaval v poslednych mesiacoch oficidlnu urokovu sadzbu z rezerv komer¢-
nych bank na Grovni 0,5 %. Vybor tiez ponechal objem odkupenych aktiv financovanych emisiou
rezervy centralnej banky vo vyske 200 milionov GBP.

OSTATNE EUROPSKE KRAJINY

Hospodaérska situacia sa v poslednych stvrtrokoch zlepsila aj v dal$ich ¢lenskych krajinach EU
nepatriacich do eurozdony. Va¢sina krajin zaznamenala v tomto obdobi ndvrat tempa rastu redlne-
ho HDP do pozitivneho pdsma a zvy$enie miery vyuzivania kapacit vo vyrobe. Postupné ozivenie
odrazalo najmé pokradujtci rast zahrani¢ného dopytu, postupnt obnovu spotrebitelskej dovery
a v niektorych krajinach aj vplyv oslabovania mien v porovnani so situdciou pred krizou. Kratko-
dobé ukazovatele aktivity naznacuji pokracujice ozivenie.

Redlny HDP Svédska sa v prvom $tvrtroku 2010 zvysil medzikvartalne o 1,4 %, po ndraste 0 0,4 %
v poslednom $tvrtroku 2009. Produkcia v Dansku sa v prvom $tvrtroku 2010 zvysila o 0,6 %, v po-
rovnani s narastom o 0,1 % v poslednom §tvrtroku 2009. Kratkodobé ukazovatele jasne naznacuju
oZivenie vo Svédsku a v Dansku, a to i napriek pokracujicemu timenému vyvoju investicii v oboch
krajinach. V aprili 2010 bola ro¢né miera inflicie HICP 2,4 % v Dénsku a 2,1 % vo Svédsku.
Dna 25. marca a 19. mdja 2010 Danmarks Nationalbank znizila kld¢ovu urokovu sadzbu celkovo
0 20 bazickych bodov na 0,60 %.

Hospodaérska situacia v najvicsich ¢lenskych $titoch EU strednej a vychodnej Eurépy sa v po-
slednych mesiacoch vyrazne zlepsila. Struktira rastu sa viak v jednotlivych krajinich podstatne
lisila a okrem inych faktorov odrazala vplyv rozpoctovych tprav v niektorych krajinach a rozdiely
v cykle zasob. Rumunsko bolo jedinou krajinou spomedzi najviaésich ¢lenskych stitov EU stred-
nej a vychodnej Eurépy, v ktorej redlny HDP zaznamenal negativny medzikvartdlny rast v prvom
$§tvrtroku 2010 na urovni -0,3 %. Madarsko naopak zaznamenalo vynimocne silny $tvrtrocny rast
na trovni 0,9 %. Rast v Ceskej republike a Polsku dosiahol 0,5 %. Najnovsie ukazovatele dovery,
priemyselnej produkcie a obchodu poukazuji na zvy$ovanie aktivity vo vsetkych Styroch kraji-
nach. Na druhej strane niektoré faktory - vratane rasticej nezamestnanosti a nepriaznivych uve-
rovych podmienok (predovsetkym v Madarsku a Rumunsku) - naznacuju pokracujice oslabenie
doméceho dopytu. Ro¢nd inflacia HICP v Ceskej republike sa v poslednych mesiacoch pohybovala
okolo nizkej urovne 0,4 %, no v aprili 2010 sa mierne zvysila na 0,9 %. Naopak v Madarsku, Pol-
sku a Rumunsku bola ro¢nd inflacia HICP v poslednych mesiacoch opat zvysend a v aprili 2010
predstavovala 5,7 %, 2,7 %, resp. 4,2 %. Diia 6. m4ja Cesk4 ndrodni banka znizila hlavnt sadzbu
menovej politiky o 25 bazickych bodov na 0,75 %. Dila 29. marca a 26. aprila 2010 Magyar Nemzeti
ven 5,25 %. Banca Nationald a Roméniei znizila 29. marca a 4. maja 2010 hlavna sadzbu menovej
politiky celkovo o 75 bazickych bodov na 6,25 %.
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Pobaltské $taty zaznamenali v obdobi globalneho oslabenia najvyraznejsie zmeny hospodarskej situ-
4cie spomedzi vSetkych krajin EU. Podobne ako v inych krajindch nepatriacich do eurozény, nedédvne
zlep$enie odrazalo rastuci zahrani¢ny dopyt podporovany urcitym zvys$enim konkurencieschopnosti
v dosledku znizenia jednotkovych nakladov prace. Oslabenie spdsobené krizou a nésledné ozivenie
v Bulharsku bolo v porovnani s pobaltskymi §titmi menej vyrazné. Najnov$i vyvoj hospodarskeho
rastu bol v§ak v medzikvartalnom vyjadreni velmi volatilny. V prvom $tvrtroku 2010 bol medzikvar-
talny rast v Estonsku a Litve zaporny, zatial ¢o Loty$sko zaznamenalo mierne pozitivny rast. Naj-
novsie udaje z kratkodobych ukazovatelov aktivity a dovery vSak naznacuju zlepSenie hospodarskej
situdcie vo vSetkych $tyroch krajinach. Klucova tlohu v procese ozivenia by mal nadalej zohravat
disty vyvoz, zatial ¢o domaci dopyt by mal podla oc¢akdvani zostat slaby pocas dlhsieho obdobia
v dosledku nepriaznivych podmienok na trhu prace a uverovych podmienok.

Redlny HDP Ruska sa v roku 2009 znizil o 7,9 %. Predbezné $tvrtrocné udaje za prvy $tvrtrok
2010 naznacuju, Ze ozivenie produkcie, ktoré zacalo pocas tretieho $tvrtroka 2009, no v po-
slednom $tvrtroku stratilo na sile, zostalo tlmené. Hlavné ukazovatele hospodarskej aktivity
naznacuju, ze rast produkcie by sa mohol pocas druhého $tvrtroka 2010 zrychlit v suvislosti
s vyraznym rastom v oblasti investicii a stavebnictva. Hlavné rizika ohrozujtce rychle ozivenie
suvisia najmé s neocakavane nizkymi cenami komodit a utlmenym rastom uverov. Inflacia sa
v aprili znizila na 6,1 %, kedZe predchadzajtce zhodnotenie ruského rubla tlmilo rast dovoznych
cien. Zatial ¢o infldcia mo6ze v kratkodobom horizonte pokracovat v poklese, v dosledku ozivu-
juceho sa domaceho dopytu a rasttcich kapitdlovych prilevov mdze v strednodobom horizonte
ddjst k obnoveniu cenovych tlakov.

ROZViJAJUCE SA KRAJINY AZIE

Tempo rastu HDP rozvijajicich sa azijskych krajin rastlo aj v prvom $tvrtroku 2010. K rastu hos-
podarskej aktivity prispel takmer v celom regione silny zahrani¢ny dopyt a podporné opatrenia
fiskalnej a menovej politiky. Napriek urc¢itym rozdielom v jednotlivych krajinach sa dolezitym
tahtnom rastu stal aj sikromny domaci dopyt.

Rast realneho HDP Ciny sa v prvom $tvrtroku 2010 medziro¢ne zrychlil na 11,9 %, ¢o je najrych-
lejsie tempo rastu od posledného §tvrtroka 2007. Napriek tomu, Ze rast bol stimulovany podpor-
nymi opatreniami, podstatne sa zvy$ila samoudrzatelnost sukromného domaceho dopytu - in-
vesticii a spotreby. Ozivuje sa aj zahrani¢ny dopyt, av§ak nominalny prirastok dovozu - sposobeny
¢iasto¢ne vysokym dopytom po surovinach a vy$$imi dovoznymi cenami - vysvetluje znizovanie
prebytku obchodnej bilancie od zaciatku roka 2010. V raste pokracovali aj infla¢né tlaky - me-
dziro¢na inflacia CPI dosiahla v aprili 2,8 %, predovsetkym z dovodu rastucich cien potravin
a surovin. Ceny nehnutelnosti a pozemkov, podobne ako objem investicii do nehnutelnosti na
byvanie, sa v dosledku zvyseného dopytu v suvislosti s vysokou likviditou, uvolnenymi Gverovymi
podmienkami a negativnymi redlnymi trokovymi sadzbami z vkladov vyrazne zvysili. V posled-
nych mesiacoch vlada prijala $iroku $kalu administrativnych opatreni zameranych na utlmenie
cien nehnutelnosti na byvanie a zvysila povinné minimaélne rezervy pre komeréné banky s cielom
znizit nadmernd domacu likviditu.

Realny HDP Korey sa v prvom $tvrtroku 2010 medziro¢ne zvy$il o 8,1 %, v porovnani s narastom
0 6,1 % v predchddzajicom $tvrtroku. Rychlejsi rast HDP sposobil najmaé dobry vysledok v oblasti
vyvozu a vlddna spotreba. Ro¢na inflacia CPI predstavovala v aprili 2,6 %, v porovnani s 2,3 %
v predchadzajicom mesiaci.
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Podla upravenych udajov za posledny $tvrtrok 2009 spomalenie hospodarskej aktivity v Indii spo-
sobili doc¢asné faktory, predovsetkym nizka tiroda. V prvom $tvrtroku 2010 HDP krajiny zazname-
nal prudky medziro¢ny rast na urovni 8,6 %, pod ktory sa podpisalo ozivenie v polnohospodarstve
a priaznivy vyvoj v sektore sluzieb. Inflacia velkoobchodnych cien - hlavny ukazovatel inflacie
Reserve Bank of India (RBI) - dosiahla v aprili 9,6 %. RBI zareagovala na nedavnu vysoka mie-
ru infldcie zvy$enim sadzieb menovej politiky v marci a aprili celkovo o 50 bazickych bodov na
5,25 % v pripade repo sadzby a 3,75 % v pripade reverznej repo sadzby.

Dobré hospodérske vysledky rozvijajicich sa krajin Azie by mali pokracovat az do konca roka
2010, a to v dosledku pokracujiceho vplyvu zédkladnych faktorov rastu, najma podpornych opat-
reni fiskalnej a menovej politiky a rastiiceho zahrani¢ného a domaceho sukromného dopytu.
V niektorych krajinach v8ak predstavuju vazny problém silnejuce infla¢né tlaky.

LATINSKA AMERIKA

Tempo hospodarskej aktivity v Latinskej Amerike v prvom §tvrtroku 2010 sa nadalej zvySovalo. V tom
istom case v celom regione silneli aj infla¢né tlaky. Rast realneho HDP Mexika sa medziro¢ne zvysil
0 4,4 %, po poklese 0 2,4 % v poslednom §tvrtroku 2009. Priemernd ro¢na miera rastu cien dosiahla
v prvom §tvrtroku 4,8 %, v porovnani s 4,0 % v poslednom §tvrtroku 2009. Hospodarska aktivita v Ar-
gentine zaznamenala v prvom $tvrfroku 2010 silny rast, pricom priemyselna produkcia sa medziro¢ne
zvysila v priemere 0 9,0 %, po ndraste o 5,3 % v predchadzajucom §tvrtroku. Infla¢né tlaky sa v rovna-
kom obdobi prudko zosilnili. Napriklad priemernd ro¢na miera inflacie spotrebitelskych cien dosiahla
v prvom $tvrtroku 2010 droven 9,0 %, v porovnani so 7,1 % v poslednom $tvrtroku 2009. V Brazilii
podla dostupnych ukazovatelov doslo v marci medziro¢ne k vyraznému posilneniu hospodarskej akti-
vity, pricom priemyselna produkcia sa zvysila v priemere o 18,1 %, v porovnani s rastom o0 5,9 % v po-
slednom $tvrtroku 2009. V Brazilii rastla aj inflacia a v prvom $tvrtroku 2010 predstavovala 4,8 %.

V regione ako celku sa oc¢akdva zvySovanie produkcie pocas roka 2010, k ¢omu prispeje rastici
zahrani¢ny dopyt (predovsetkym po komoditach) a pokracujuci silny domaéci dopyt.

1.2 KOMODITNE TRHY

Ceny ropy sa od druhého $tvrtroka 2009 vy- —— Ropa Brent (v USD za barel, [av os)
y li Iy ti d huit dro- 7 Neenergetické komodity
razne zvy$ovali a v sicasnosti dosahuju dro- (v USD. index 2000 = 100; prav os)
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ECB
Mesaény bulletin
Jan 2010



Pokial ide o trh s ropou, dopyt vo svete sa nadalej zvySuje z rekordne nizkej urovne zazna-
menanej v druhom $tvrtroku 2009, pricom hlavnym tahtiniom je najma neustale rastuci dopyt
po rope v krajinach nepatriacich do OECD. Co sa tyka ponuky, produkcia zdruzenia OPEC
zostava vysoka, nakolko ¢lenské staty OPEC v sucasnosti tazia vyrazne nad ramec svojho
ciela. Zasoby ropy rastli od druhej polovice roka 2009, a to najmé v dosledku vysokych zasob
v krajinach OECD.

V dosledku vyssieho rastu dopytu po rope v krajinach nepatriacich do OECD Medzinarodna ener-
getickd agentura (International Energy Agency - [EA) medzi¢asom zvysila svoju prognézu dopytu
po rope na rok 2010. Na druhej strane IEA predpovedd aj rast ponuky ropy v krajinach nepat-
riacich do zdruzenia OPEC v désledku ocakdvanej vyssej tazby v Spojenych $tatoch a Kanade, ¢o
prispeje k utlmovaniu cenovych tlakov na strane dopytu.

Napriek oziveniu v priebehu roka 2009 a na zaciatku roka 2010 ceny neenergetickych komodit
v poslednych troch mesiacoch klesali. Ceny potravin s vynimkou kratkodobého rastu v aprili po-
krac¢ovali v poklese, najma v dosledku vysokej ponuky. Vyvoj cien kovov bol i napriek poklesu
zaznamenanému v poslednych niekolkych mesiacoch volatilny, k ¢omu prispela sthra silného
dopytu po kovoch a problémov na finan¢nych trhoch. Celkove boli ceny neenergetickych komodit
(v americkych doléroch) na zaciatku juna takmer o 5 % vyssie ako na zaciatku roka.

1.3 VYHLIADKY PRE VONKAJSIE PROSTREDIE

Dostupné tidaje a ukazovatele zalozené na prieskumoch naznacuji pokracovanie ozivenia svetového
hospodarstva v najblizsom obdobi, k comu prispeju podporné opatrenia a cyklus zdsob. V druhej ¢asti
roka viak mozno ocakavat urcité spomalenie tempa rastu v dosledku doznievania vplyvu doc¢asnych
faktorov. Hlavny kompozitny ukazovatel OECD
za marec 2010 nadalej vykazuje hospodarsky
rast, ktory by v§ak mal v najbliz$ich dvoch $tvrt-
rokoch zaznamenat urcité spomalenie v rozvi-

nutych a rozvijajicich sa ekonomikach (graf 5).  (mesaéné tdaje; upraveny o amplitidy)
Zaznamenal tiez urcité znamky mozného spoma- — OECD
""" Rozvijajiice sa trhové ekonomiky

lenia predovietkym v Cine a Brazilii. Zlep$ovanie
106 106

vyhliadok globalneho hospodarstva potvrdzuje aj
ukazovatel hospodarskej klimy vo svete Ifo, kto- 104 104
ry aj v druhom §tvrtroku tohto roka pokracoval 0 0
v raste. Rast tohto ukazovatela sposobilo lepsie
hodnotenie su¢asnej hospodarskej situacie, zatial 100 100
¢o o¢akavania v suvislosti s vyvojom v najblizsich gl o
$iestich mesiacoch sa v porovnani s predchadza-
jucim $tvrtrokom mierne zhorsili. Navratu tem- % %
pa rastu svetového hospodarstva do pozitivneho 04 94
pasma zodpovedal aj vyvoj indexov cien akcii
a ukazovatelov dovery, ktoré v prvych mesiacoch ” 2
roka 2010 pokracovali v raste a vzdalovali sa od L ]

rekordne nizkej hodnoty dosiahnutej na jar 2009. 199920002005 2005 2007 2009

Ceny akcii vSak v maji mierne klesli, po tom, ako ~ Zdroj: OECD. _
A , vl Y. Pozndmka: Ukazovatel za rozvijajice sa trhové ekonomiky je
sa v dosledku kI‘lZY v oblasti $tatneho dlhu ZVYS1- vézenym priemerom hlavného kompozitného ukazovatela Bra-

, . .. ) v zilie, Ruska a Ciny.
lo vnimanie rizika na finanénych trhoch. ! 4
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V prostredi mimoriadne vysokej miery neistoty zostavaju rizika ohrozujuce globalnu aktivitu vo
vSeobecnosti vyvazené. K jej rastu mdze prispiet rychlejsie ozivenie obchodu, nez sa oc¢akava.
Naopak aktivitu mézu utlmit obavy v stvislosti s obnovenim napétia v niektorych segmentoch fi-
nan¢ného trhu a zodpovedajuce efekty v oblasti dovery. Globalnu aktivitu mdze utlmit aj vyraznej-
$ie alebo dlhodobejsie posobenie negativnej vzajomnej spitnej vizby medzi realnou ekonomikou
a finan¢nym sektorom, obnoveny rast cien ropy a inych komodit, protekcionistické tlaky a mozna
nerovnomernd korekcia globalnych nerovnovah.
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2 MENOVY A FINANCNY VYVO)
2.1 MENOVE AGREGATY A UVERY PFI

Najnovsie iidaje o menovom vyvoji nadalej poukazujii na trvalo slaby rast tak agregatu M3, ako aj
uverov, hoci s uréitymi znakmi stabilizdcie. Tieto tidaje nadalej podporujii zdver, ze tempo menovej
expanzie je mierne a inflacné tlaky sii v strednodobom horizonte pod kontrolou. Vzhladom na vyrazny
vplyv obzvldst strmej vynosovej krivky zostdva dynamika celkového agregdtu M3 nadalej niZsia ako
zdkladnd miera mieru rastu pefiaznej zdsoby, aj ked sa tento efekt postupne zmierriuje. Rocnd miera
rastu uverov PFI sikromnému sektoru sa dalej mierne zvysila a v aprili sa dostala do kladnych hodnét,
o odrdza dalsie zrychlovanie rastu objemu tiverov domdcnostiam, zatial Co rast objemu tiverov nefi-
nancénym spolocnostiam dalej klesal a zostal v zdpornych cislach. Siicasny vyvoj tiverov v sektorovom
clenent je v siilade s terajSou poziciou v hospoddrskom cykle. Napokon, vyvoj v uplynulych mesiacoch
naznacuje, ze proces poklesu, ktory sa v roku 2009 zaznamenal v siivahdch PFI eurozony, sa zastavil.

SIROKY MENOVY AGREGAT M3

Ro¢nd miera rastu Sirokého menového agregatu M3 zostala slabd, a v aprili 2010 bola na trovni -0,1 %,
po -0,2 % v prvom $tvrtroku 2010 a 0,3 % v poslednom $tvrtroku 2009 (graf 6). Kratkodoba dynamika
penazného agregatu M3, meranad anualizovanym trojmesa¢nym a Sestmesa¢nym rastom penazného
agregatu M3, sa v aprili zvysila, odrazajic tak vyrazny medzimesaény narast (0,7 % po 0,1 % v marci).
Vzhladom na to, Ze rast bol vysledkom vyrazného, av§ak ¢asto volatilného prispevku nepenaznych fi-
nanénych sprostredkovatelov s vynimkou poistovni a penzijnych fondov a ze by mohol odrazat situaciu
na finanénych trhoch prevladajicu na konci aprila, treba pri interpretovani tohto najnovsieho vyvoja
ako ndznaku zacinajiceho sa ozivenia menového rastu zachovat ur¢iti opatrnost.

Slabd menova expanzia bola aj nadalej odrazom silného vplyvu vynimocne strmej vynosovej krivky,
ktora nadalej stimuluje k presunom prostriedkov z agregatu M3 do menej likvidnych a potencialne
rizikovejsich aktiv a sposobuje, Ze rast agregatu

M3 zostava nadalej mensi ako zdkladna miera

rastu penaznej zasoby. Tento efekt vSak v uply-

nulych mesiacoch stracal na sile, pretoze terajsi

Sklon V}”HOSOVej kerky trva uz od Zaéiatku roka (zmena v %; ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)

2009. Zaroven vsak tzke spready medzi uroko- —— M3 (rotné micra rastu) '
vymi mierami rozli¢nych kritkodobych vkladov = M3 (trojmesacny centrovany kizavy
. . B f . priemer ro¢nej miery rastu)
nadalej podnecovali k substitiucidm v ramci agre- === M3 (anualizovan4 6-mesatn4 miera rastu)
gatu M3, ked sa prostriedky presuvali do vkladov 14 14

splatnych na poziadanie, a tym do agregatu M1. "
Pokial ide o protipolozky agregatu M3, rotna 10
miera rastu uverov sitkromnému sektoru, kto-
ra je najvacsou zlozkou celkovych bankovych
uverov, sa v prvom S$tvrtroku 2010 zvy$ila na

-0,4 % a 0,1 % v aprili potom, ako v poslednom 4 4
$tvrtroku 2009 dosiahla -0,6 %. Zo sektorového

hladiska sa ro¢na miera rastu tverov domac- ? ?
nostiam nadalej mierne zvySovala aj v prvom 0 0
$tvrtroku, aj v aprili 2010, ¢im sa len potvrdilo, 5 5

¥ a ¥ vz T e
e v cykle rastu uverov dos$lo k obratu. Ro¢na 1999 2001 2003 2005 2007 2009

miera rastu uverov nefinan¢nym spolo¢nostiam

, o1 , , Zdroj: ECB.
zaroven dalej klesala a zostala v zdpornych hod-
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notach. Zakonitosti hospodarskeho cyklu naznacuju, Ze k obratu roéného rastu uverov nefinanc-
nym spolo¢nostiam by malo doéjst v polovici roku 2010. Mozné omeskanie obratu rastu uverov
nefinanénym spolo¢nostiam by mohlo ¢iastoéne odrazat nahradzanie uverov trhovym financo-
vanim, ako aj nerovnomernym ozivovanim v ramci eurozény, pri¢om niektoré krajiny a sektory,
ktoré predtym vyrazne prispievali k rastu Giverov eurozony, sa zotavuju pomalsie.

Hlavné aktiva PFI sa v prvom $tvrtroku 2010, a aj v aprili zvysili, odrédzajuc rast medzibankovych
uverov i uverov nepenaznym finanénym institdciam eurozony. To len potvrdzuje zastavenie pro-
cesu poklesu, ktory sa v suvahach PFI eurozény zaznamenal v roku 2009.

HLAVNE ZLOZKY MENOVEHO AGREGATU M3

Vyvoj hlavnych zloZiek agregatu M3 v prvom $tvrtroku 2010 sa nelisi od vyvoja zaznamendavaného
od konca roka 2008. Hlavnou ¢rtou tohto vyvoja bola zretelna divergencia medzi vyraznou roc-
nou mierou rastu M1 a poklesom menej likvidnych komponentov, konkrétne kratkodobych vkladov
inych ako st vklady splatné na poziadanie (t. j. M2 minus M1) a obchodovatelnych néstrojov (t. j.
M3 minus M2; graf 7). Bez ohladu na to v$ak existuji ndznaky, ze velkost tejto odchylky sa postupne
zmensuje, pretoze objem prilevov do M1 a odlevov z M3 minus M1 v prvom $tvrtroku 2010 klesol.

Hoci ro¢na miera rastu M1 zostala v prvom $tvrtroku 2010 vysoka, poklesla na 11,3 % z 12,3 %
v predchadzajicom $tvrtroku. Dalii pokles na 10,7 % sa zaznamenal v aprili 2010 (tabulka 1), a to
aj napriek obzvlast velkému mesa¢nému prilevu do jednodnovych vkladov.

Oportunitné naklady drzby M1 sa v prvom $tvrtroku 2010 stabilizovali, na rozdiel od menej likvid-
nych vkladov zahrnutych do agregatu M3. Predchddzajice znizovanie tychto oportunitnych nakla-
dov v prvom $tvrtroku 2010 nadalej podporovalo rast M1, av$ak zda sa, Ze tento vplyv slabne. Je to
spdsobené tym, ze realokacie portfélii v ramci M3 iniciované zmenami mier ndvratnosti nastrojov

Tabul'ka 1 Prehl'ad menovych premennych

(8tvrtro¢né idaje st priemermi; ocistené od sezonnych a kalenddrnych vplyvov)

Ro¢na miera rastu
Podiel
na M3 v %Y 2009 2009 2009 2010 2010 2010
Q2 Q3 Q4 Q1 Mar. Apr.
M1 49,5 8,1 12,2 12,3 11153) 10,8 10,7
Obezivo 8,2 13,2 12,8 VA5 6,2 6,8 55
Vklady splatné na poziadanie 41,3 7,1 12,1 13,3 12,4 11,7 11,8
M2 - M1 (= ostatné kratkodobé vklady) 38,5 3,0 -3,1 -7,7 -8,2 -8,0 -8,5
Vklady s dohodnutou lehotou splatnosti do dvoch
rokov 18,9 -0,8 -13,2 -22,1 -22,8 -22,0 -22,5
Vklady s vypovednou lehotou do troch mesiacov 19,6 8,6 12,9 15,8 13,3 11,8 10,6
M2 88,0 5,6 4,5 2,2 1,7 1,6 1,4
M3 - M2 (= néstroje obchodovatelné na trhu) 12,0 -2,6 -7,7 -11,4 -11,6 -10,9 -9,2
M3 100,0 4,4 2,7 0,3 -0,2 -0,1 -0,1
Pohladavky voci rezidentom eurozény 5,0 3,7 3,0 1,9 1,8 1,8
Pohladévky voci verejnej sprave 9,5 12,0 14,2 9,9 9,8 8,7
Uvery verejnej sprave 1,6 2,6 3,1 3,8 6,4 5.5
Pohladévky vo¢i sukromnému sektoru 4,1 2,1 0,8 0,3 0,1 0,3
0very stukromnému sektoru 2,1 0,4 -0,6 -0,4 -0,2 0,1
Uvery stikromnému sektoru o¢istené o predaj
a sekuritizdciu 3,5 1,6 0,3 -0,2 -0,1 0,1
Dlhodobejsie financné pasiva
(okrem kapitalu a rezerv) 4,2 4,7 6,7 5,4 4,9 5,1
Zdroj: ECB.

1) Stav ku koncu posledného mesiaca, za ktory st udaje k dispozicii. V d6sledku zaokrihlovania su¢ty nemusia suhlasit.
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menovej politiky sa postupne koncia. Zaroven,
kym su oportunitné naklady drzby M1 nizke,

tato likvidna zlozka bude zaujimava aj pre nové
(ro¢na percentudlna zmena; oistené od sezonnych a kalendérnych

vplyvov) finan¢né prostriedky akumulované v M3. Ob-
— zvlast velky mesaény prilev do jednodnovych
----- Ostatné kratkodobé vklady vkladov zaznamenany v aprili bol vo velkej
=== Obchodovatefné ndstroje miere sposobeny drzbami tohto néstroja inymi
2 25 finan¢nymi sprostredkovatelmi (OFS), ktoré st

zvycajne volatilné. Aj z hladiska obnoveného
napdtia v niektorych segmentoch finan¢nych
trhov koncom aprila by sa tento mesa¢ny vyvoj
nemal interpretovat prili§ optimisticky.

Dalii pokles kratkodobych vkladov inych ako

st vklady splatné na poziadanie sa zaznamenal

5 '.‘ 5 v prvom §tvrtroku 2010, pricom ro¢na miera ras-

1AE tu klesla vo $tvrtom $tvrtroku na -8,2 % z -7,7 %

5,4 %  zaznamenanych v predchadzajicom Stvrroku.

A5 e e e e e e -1 Této skuto¢nost nadalej odrdzala rozdielny vy-

2004 2005 2006 2007 2008 2009 voj jednotlivych zloziek, kedZe objem kratkodo-

Zdroj: ECB. bych terminovanych vkladov (t. j. vkladov s do-

hodnutou splatnostou do dvoch rokov vratane)

sa nadalej vyrazne zmensoval, kym rast objemu

kratkodobych uspornych vkladov (t. j. vkladov s vypovednou lehotou do troch mesiacov vratane)

¢iasto¢ne kompenzoval tento odlev, hoci ro¢na miera rastu kratkodobych tspornych vkladov bola

niz$ia ako v predchadzajucom stvrtroku. Na tomto rozdielnom vyvoji v poslednych stvrtrokoch sa

podielalo aj zohladnovanie trocenia, pretoze celkovy pokles trokovych sadzieb kratkodobych ter-

minovanych vkladov bol omnoho vyraznejsi ako v pripade uspornych vkladov. Zmens$ovanie objemu

kratkodobych vkladov inych ako st vklady splatné na poziadanie pokracovalo v aprili 2010 o nieco
rychlej$im tempom, ked ro¢na miera rastu dalej klesla az po uroven -8,5 %.

Obchodovatelné nastroje zahrnuté v agregate M3 tiez zaznamenali v prvom $tvrtroku 2010 dalsi
pokles, ¢im sa ro¢nd miera rastu dostala na -11,6 % z -11,4 % v predchadzajucom $tvrtroku. Bolo
to spdsobené dal$im vyznamnym vyberom podielov/akcii peniazného trhu sektormi drzby penazi
v prvom $tvrtroku 2010. Stabilizacia kratkodobych urokovych mier penazného trhu na obzvlast
nizkych urovniach naznacuje, ze urocenie tychto nastrojov, ktoré uizko suvisi s tymito sadzbami, je
tiez nizke. To malo tendenciu motivovat investorov, aby sa snazili ziskat vys§§iu navratnost pomo-
cou alternativnych nastrojov, ako st dlhodobejsie terminované vklady a akcie/podielové listy inych
druhov investi¢nych fondov (podrobnejsie informacie o vyvoji finanénych investicii nefinan¢ného
sektora st uvedené v ¢asti 2.2). Ro¢né miery rastu dohod o spatnom odkupeni a dlhovych cennych
papierov so splatnostou do dvoch rokov uz neboli v prvom $tvrtroku 2010 tak vyrazne zaporné,
ked sa v tomto $tvrtroku zaznamenali mierne kladné toky. Tieto toky pokracovali aj v aprili, ¢o
viedlo k menej negativnym roénym mieram rastu obchodovatelnych néstrojov (-9.2 %).

Ro¢nd miera rastu vkladov M3 - medzi ktoré patria kratkodobé vklady a dohody o spidtnom od-
v ¢leneni podla sektorov — v prvom $tvrtroku 2010 mierne klesla na 1,1 % z 1,4 % v poslednom
$tvrtroku 2009. Tento vyvoj bol vysledkom pokracujiuceho zretelného spomalovania ro¢ného rastu
vkladov M3 domacnosti, ktoré poklesli na 1,4 % v prvom Stvrtroku 2010 a v aprili klesli dalej na
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0,3 % (graf 8). Trend vyvoja vkladov M3 do-
macnosti je v stlade s hlavnymi determinantmi
tychto vkladov, najma s prijmami (ktoré maju
. o p (ro¢na percentudlna zmena; neocistené od sezénnych a kalendér-
tendenciu zaostavat za celkovou hospodarskou nych vplyvov)
¢innostou) a so Struktdrou rastom spotreby, Nefinanné spolonosti
ako aj so Struktirou urokovych mier. Velkost - Domécnosti
, ;. v ====Finan¢ni sprostredkovatelia

poklesu vkladov M3 domdcnosti zaroven na-

P . . (o 30 30
znaluje, ze by mohol ¢iasto¢ne odrazat ustup
od velkého zvyS$ovania objemu tychto vkladov 25
koncom roka 2008.

25

Objem vkladov M3 nefinan¢nych spolo¢nosti sa
zvy$il s ro¢nou mierou 4,9 % v prvom §$tvrtroku
2010 z 3,2 % v predchadzajucom $tvrtroku, ¢im
v poslednych mesiacoch prevzali od domac-
nosti ulohu najvicsieho prispievatela k ro¢nej
miere rastu celkovych vkladov M3. Obnoveniu
objemu vkladov M3 nefinanénych spolo¢nosti
obvykle predchddza obnovenie objemu vkla- 10 - -10
dov M3 domacnosti a tverov PFI nefinanénym 2004 2005 2006 2007 2008 2009
spolo¢nostiam, kedZe spolo¢nosti maji v po-
¢iato¢nych $tadiach hospodarskeho ozZivenia
tendenciu znova si vytvarat zasoby likvidity
a spoliehat sa na vlastné zdroje financovania. Za stc¢asnych okolnosti vSak dal$ie hromadenie
hotovosti - ¢iastocne generované vydavanim cennych papierov - moze ¢iasto¢ne odrazat obavy
z dostupnosti bankového financovania.

Zdroj: ECB.
Poznamka: Sektor PFI bez Eurosystému.

Ro¢na miera rastu vkladov M3 v drzbe nepenaznych finanénych sprostredkovatelov zostala v pr-
vom §$tvrtroku 2010 negativna, hoci o nie¢o menej ako v predchadzajicom $tvrtroku. V aprili sa
v8ak zvysila na 2,4 %, ¢o odraza obzvlast velky mesacny narast vkladov OFS splatnych na pozia-
danie a dohdd o spatnom odkupeni. Suvisi to do zna¢nej miery s narastom aktivity zuétovania
zabezpecenych medzibankovych transakcii prostrednictvom centralizovanych protistran, ktoré st
klasifikované ako subjekty sektora OFS. Tieto druhy transakcii maju tendenciu byt volatilné a ne-
moézu sa preto povazovat za indikdtory trvalej$ich zmien menovej dynamiky.

HLAVNE PROTIPOLOZKY M3

Pokial ide o protipolozky M3, ro¢nd miera rastu celkového objemu tverov PFI poskytnutych rezi-
dentom eurozény v prvom Stvrtroku 2010 dalej klesala (z 3,0 % v predchadzajucom §tvrtroku na
1,9 % v predchadzajicom $tvrtroku), a potom sa v aprili stabilizovala na 1,8 % (tabulka 1). Pokles
v prvom $tvrtroku odrazal dal$ie zniZenie ro¢nej miery rastu uverov PFI sektoru verejnej spravy
a sukromnému sektoru. Vyvoj v aprili v§ak skryva protichodny vyvoj tychto dvoch hlavnych zlo-
ziek. Zatial ¢o ro¢ny rast uverov verejnej sprave sa dalej spomalil, ro¢ny rast Gverov sukromnému
sektoru sa stabilizoval.

Pokracujtci pokles zaznamenala ro¢na miera rastu Gverov PFI verejnej sprave (ktora klesla
na 8,7 % v aprili 2010 zo 14,2 % v $tvrtom Stvrtroku 2009), ¢o je désledkom postupného spo-
malovania prebiehajicej akumuldcie vladnych cennych papierov v drzbe sektora PFI. Predaj
vladnych dlhovych cennych papierov PFI pozorovany na prelome rokov sa v poslednych troch
mesiacov zastavil. Treba sledovat, ako sa bude vyvijat objem vlddnych cennych papierov v drzbe

ECB
Mesaény bulletin
Jan 2010



PFI v kontexte napétia na niektorych trhoch s vladnymi dlhopismi, a ako na to bude reagovat
menova politika.

Ro¢na miera rastu objemu uverov PFI poskytnutych sukromnému sektoru v prvom stvrtroku 2010
dalej klesala z 0,8 % v predchadzajicom §$tvrtroku na 0,3 %, pricom v aprili sa stabilizovala na tej-
to Grovni. Ro¢na miera rastu cennych papierov stkromného sektora inych ako akcie v drzbe PFI
nadalej klesala, pricom poklesla z 15,6 % v $tvrtom $tvrtroku na 5,1 % v prvom §tvrtroku a 1,2 %
v aprili. Tento pokles mozno aspon ¢iasto¢ne vysvetlit oslabovanim aktivit suvisiacich s pone-
chanou sekuritizaciou po vysokych trovniach, ktoré sa zaznamenali v prvom polroku 2009. Na
rozdiel od toho ro¢na miera rastu akcii a inych majetkovych ¢asti v drzbe PFI sa zvysila z -0,3 %
v §tvrtom $tvrtroku 2009 na 0,8 % v prvom $tvrtroku 2010, a potom dalej vzrastla na troven 2,4 %
v aprili.

Ro¢na miera rastu objemu uverov PFI poskytnutych sikromnému sektoru - najvéacsej zlozky
uverov sikromnému sektoru - sa v prvom $tvrtroku 2010 zvysila z -0,6 % v predchddzajucom
§tvrtroku na -0,4 %, pricom v aprili sa zvysila az na 0,1 % (tabulka 1). Tento vyvoj moze po-
ukazovat na prerusenie klesajiuceho trendu dynamiky uverov sikromnému sektoru, ktory sa
pozoroval od prvého polroka 2008. Rozdiel vo¢i idajovym radom upravenym o vplyv sekuri-
tizacie formou skuto¢ného predaja sa takmer tGplne stratil, odrdzajic tak tlmené mesacéné toky
pozorované v priemere pocas uplynulych 12 mesiacov. V skutoénosti bol tok uverov vyluce-
nych z vykazovania v poslednych mesiacoch zaporny, v désledku splacania. Preto v pripade,
ak nedojde k obnoveniu sekuritizacie formou skuto¢ného predaja, mozno v nadchadzajtcich
§tvrtrokoch ocdakavat, Ze ro¢ny rast upravenych radov mierne poklesne pod uroven neupra-
venych radov.

Mierny narast ro¢nej miery rastu uverov sukromnému sektoru, ktory sa zaznamenal v prvom
$tvrtroku 2010, odraza dalsie posiliiovanie poskytovania uverov domacnostiam, ako aj zmierno-
vanie klesajticej dynamiky uverov poskytovanych nefinanénym spolo¢nostiam. Dalsi rast v aprili
mozno predov$etkym vysvetlit zretelnym kladnym mesaénym tokom tverov OFS, ¢o suviselo so
zactovavanim medzibankovych transakcii prostrednictvom centralizovanych protistran a - hoci
v mens$ej miere — s pokracovanim kladnych tokov uverov domacnostiam.

Pokracujuci mesaény narast ro¢nej miery rastu Gverov domdcnostiam potvrdzuje, Ze v priebehu
roka 2009 skuto¢ne doslo k zvratu. Nepoukazuje to viak na rychle zotavenie uverov poskytovanych
domdcnostiam, vzhladom na miernu povahu tychto narastov. Mesa¢né toky uverov domacnostiam
na kdpu nehnutelnosti, ktoré su nadalej hlavnou hnacou silou zotavenia iverov domacnostiam, sa
v priebehu uplynulych $iestich mesiacov stabilizovali na Grovni od 10 mld. € do 15 mld. €. Tieto
objemy st vsak relativne nizke v porovnani s priemernymi mesa¢nymi tokmi okolo 20 mld. €,
ktoré sa zaznamenali od februdra 2003 do septembra 2008.

Ro¢na miera rastu Gverov nefinan¢nym spolo¢nostiam klesla na -2,5 % v prvom $tvrtroku 2010
z -1,4 % v predchadzajicom §tvrtroku. Po vykazani uréitych opatrnych naznakov stabilizacie za-
¢iatkom roku 2010 poklesla na -2,6 % v aprili. Tento vyvoj bol aj nadalej vysledkom negativnych
tokov do uverov so splatnostami krat§imi ako pat rokov, zatial ¢o mesa¢né toky tGverov so splat-
nostami dlh$imi ako pat rokov zostali pocas celého obdobia pozitivne.

Oslabenie poskytovania Giverov nefinan¢nym spolo¢nostiam, najmé Gverov s krat§imi splatnostami,
moze byt ¢iasto¢ne odrazom zotavenia penaznych tokov a nerozdeleného zisku, najma v sektoroch
orientovanych na vyvoz. To znamena niz§iu potrebu bankovych uverov na krytie kratkodobych
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poziadaviek tychto spolo¢nostina financovanie,
¢o vidno aj z akumulacie vkladov v ich drzbe.
Okrem toho nahrddzanie bankového financo-
vania trhovym a tlmeny domaci dopyt, a najmé
slabd vykonnost sektora stavebnictva a byvania
pravdepodobne tiez prispeli k spomaleniu ¢er-
pania uverov podnikmi (podrobnejsie informa-
cie o vyvoji uverov a financovania v sektorovom
Cleneni su v Casti 2.6 a 2.7).

Celkovo vyvoj rastu uverov nefinanénému
sukromnému sektoru bol aj nadalej v sulade
s podobnymi situaciami hospoddarskeho cyk-
lu v minulosti. K obratu dynamiky realnych
uverov domacnostiam doslo priblizne v rov-
nakom case ako k oziveniu ro¢ného rastu re-
alneho HDP. S ohladom na uvedené mozno
ocakavat, ze k obratu rastu uverov nefinanc-
nym spolo¢nostiam moéze dojst v polovici
roku 2010.

Pri pohlade na ostatné protipolozky agregatu
M3 sa ro¢na miera rastu dlhodobejsich finan¢-
nych zavazkov PFI (okrem kapitalu a rezerv)
v prvom $tvrtroku 2010 znizila na 5,4 % zo0 6,7 %
v predchddzajucom §tvrtroku, a potom v aprili
klesla dalej na 5,1 % (graf 9). Tento vyvoj moz-
no vysvetlit znizenim ro¢nej miery dlhodobych
vkladov (t. j. vkladov s dohodnutou splatnostou
nad dva roky a vkladov s vypovednou lehotou
nad tri mesiace). To je ndznakom, Ze realokacie
portfolii z vkladov M3 do dlhodobejsich vkla-
dov, motivované sucasnym nastavenim troko-
vych sadzieb, stratili na dynamike. Zaroven sa
v aprili zvy$ila ro¢na miera rastu dlhovych cen-
nych papierov so splatnostou nad dva roky na
uroven 3,7 % z 3,2 % v prvom S$tvrtroku 2010
a 2,9 % v Stvrtom $tvrtroku 2009. Pocas posled-
nych niekolkych mesiacov sa v priemere zazna-
menal névrat sektorov drzby penazi k nakupu
bankovych uverov.

A napokon, roc¢ny prilev do ¢istej pozicie za-
hrani¢nych aktiv PFI sa v prvom S$tvrtroku
2010 zvysil na 156 mld. € zo 123 mld. €, ktoré
sa zaznamenali v predchadzajicom $tvrtroku
(graf 10). V aprili sa tento ro¢ny tok znizil na
95 mld. €, ¢o bolo takmer vylu¢ne odrazom
bazickych efektov. Tieto pozitivne ro¢né toky
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Graf 9 M3 a dlhodobejsie finanéné pasiva

PFl

(ro¢na percentudlna zmena; oistené od sezonnych a kalendarnych
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Graf 10 Protipoloiky M3

(ro¢né toky; mld. EUR; ocistené od sezénnych a kalendérnych
vplyvov)
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Pozndmka: M3 sa uvddza len informativne (M3 = 1+2+3-4+5).
Dlhodobejsie finan¢né pasiva (bez kapitélu a rezerv) sa uvadza-
ju s opa¢nym znamienkom, kedze su pasivami sektora PFI.
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do ¢istej pozicie zahrani¢nych aktiv zakryvaju skuto¢nost, Ze v hrubom vyjadreni tak zahrani¢né
aktiva, ako aj zahrani¢né pasiva sa pocas prvych mesiacov 2010 medziro¢ne nadalej zniZovali.
Ro¢ny odlev z hrubych pozicii v poslednych mesiacoch dalej vyrazne poklesol a mesa¢né toky
zahrani¢nych aktiv v hrubom vyjadreni sa od konca roka 2009 pohybovali na mierne kladnych
urovniach.

CELKOVA SITUACIA V OBLASTI PENAZNEJ LIKVIDITY V EUROZONE

V doésledku vyvoja nomindlnej a redlne penaznej medzery objem penaznej likvidity v eurozéne
v prvom §tvrtroku 2010 dalej klesol, v aprili sa mierne zvysil a na tejto vyssie urovni uz zostal (gra-
fy 11 a 12). Tieto ukazovatele urcené na riadenie likvidity vSak treba interpretovat s urcitou opatr-
nostou, pretoze vychadzaji z hodnotenia vyvazenej drzby penaznych prostriedkov, ktora nikdy nie
je istd, najma v sucasnosti v dosledku finanénej krizy. Rozdiely medzi jednotlivymi ukazovatemi
penaznej medzery sa v sic¢asnej situdcii naozaj mdzu povazovat za naznak znacnej neistoty spoje-
nej s riadenim likvidity v eurozone. Napriek uvedenym vyhradam poukazuju tieto tempa na jasnu
akumulaciu penaznej likvidity v uplynulych niekolkych rokoch, a obdobie nevyrazného rastu M3,
ktoré sa zaznamenalo od konca roka 2008, pravdepodobne neviedlo k uvolneniu penaznej likvidity
naakumulovanej v predchddzajicom obdobi. V boxe 1 sa pojednava o u¢inkoch Programu pre trhy
s cennymi papiermi, vyhlaseného Radou guvernérov dna 10. maja 2010, na rast penaznej zasoby
a likviditu v eurozoéne.

Graf 12 Odhad redlnej peiiainej medzery'

Graf 11 Odhad nomindlnej pefiainej
medzery')

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

(v percentach agregitu M3; ocistené od sezonnych a kalendarnych
dérnych vplyvov; december 1998 = 0)
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1) Nominalna peniazna medzera je definovand 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 oktébra 2004.

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 Grovni 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 Casti 4 ¢lanku Monetary analysis in real
time v Mesa¢nom bulletine ECB z okt6bra 2004.
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Pokracujuce oslabovanie rastu agregatu M3 a tuverov celkovo podporuje nazor, Ze tempo meno-
vej expanzie je mierne a infla¢né tlaky su v strednodobom horizonte pod kontrolou. Najnovsie
udaje zdroven naznacuju, ze predchadzajici prudky pokles dynamiky menového rastu viedol
k stabilizacii, hoci na niz$ich urovniach. Rast celkového M3 je nadalej nizs$i ako zakladna miera
rastu penaznej zasoby z dovodu vyrazného - aj ked slabnticeho - vplyvu obzvlast strmej vyno-
sovej krivky.

RAST PENAZNE) ZASOBY V EUROZONE A PROGRAM PRE TRHY S CENNYMI PAPIERMI

Cielom Programu pre trhy s cennymi papiermi (PTCP), ktory vyhlasila Rada guvernérov dna
10. maja 2010, je zabezpecit stabilitu a likviditu nedostato¢ne fungujtcich segmentov trhov
s dlhovymi cennymi papiermi a obnovenie nalezitého fungovania transmisného mechanizmu
menovej politiky!. Kedze nakupy dlhovych cennych papierov uskuto¢nené v ramci PTCP sa
sterilizuju, nemenia likviditu centralnych bank. Doélezité je, ze PTCP nemeni nastavenie me-
novej politiky uréené Radou guvernérov. Tento box sa zaobera rozli¢nymi koncepciami likvidi-
ty, vysvetluje najma, aké priame alebo nepriame vplyvy moze mat program na menovu likviditu
merand §irokymi menovymi agregatmi.

Rozne koncepcie likvidity

Hlavnym dévodom zavedenia PTCP bola neschopnost urcitych segmentov finan¢ného trhu
absorbovat transakcie bez vyrazného vplyvu na ceny. Cielom PTCP je obnovit likviditu, ktora
sa bezne oznacuje ako likvidita finanéného trhu®. Na rozdiel od toho, cielom PTCP nie je zme-
nit drzbu likvidity centrdlnych bdnk bankami, t. j. schopnost bank splacat zavizky z vkladov
v centralnej banke. PTCP by nemal menit menovi likviditu eurozdény ani ¢o sa tyka schopnosti
sektora drziaceho peniaze uskutocnovat platby a bezne sa meria §irokym menovym agregatom,
teda M3 v pripade eurozény.

Priame ucinky nalikviditu centralnych bank a M3 st vylucené

PTCP zahfna nakup dlhovych cennych papierov od zmluvnych stran Eurosystémom. V prvom
rade sa tieto nakupy vyrovndvaju zvysenim zostatkov na beznych uctoch sektora PFI v ramci
Eurosystému. Hlavnym prvkom PTCP je spitna absorpcia tychto vysoko likvidnych vkladov
prostrednictvom doladovacich operacii a ich premena na terminované vklady. Cielom tejto
takzvanej sterilizacie je udrziavat drzbu likvidity centralnych bank bankami na agregovane;
urovni.

Navyse, PTCP nemd ziadne mechanické u¢inky na menové agregaty eurozony (polozky uvede-
né v modrych poli¢kach grafu), pretoze sa zostavuju na zéklade konsolidovanych stuvah PFI,
t. j. po odpocitani vSetkych transakcii medzi Eurosystémom a ostatnymi PFI (polozky uvedené

1 Box Additional measures decided by the Governing Council v Mesa¢nom bulletine z maja 2010.

2 Likvidita finan¢nych trhov je obvykle definovand ako schopnost uskuto¢niovat transakcie takym sposobom, aby sa upravili portfolia
a profily rizik bez narusenia zékladnych cien (A. Crockett, Market liquidity and financial stability, v Banque de France, Financial
Stability Review, Osobité ¢islo o likvidite, ¢. 11, februdr 2008).
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Peiiainé zdvizky PFl a vzdjomné pozicie PFI

Petiazna zasoba M3

Aktiva Eurosystém Pasiva Aktiva iné PFI Pasiva

emisia obeZiva vklady :
dlhové cenné papiere
a podielo y
fondov penazného trhu

zavizky voci
inym PFI

vzajomné pozicie PFI

Zdroj: ECB.
Zobrazenie sa zameriava iba na sivahové polozky, ktoré st relevantné z hladiska predmetu tohto boxu.

v ¢ervenych polickach grafu). Preto transakcie Eurosystému s Gverovymi institiciami nemézu
mat z u¢tovného hladiska Ziadny vplyv na M3 bez ohladu na ich objem.

Moze nepriamy vplyv na penazni zasobu vzniknit prostrednictvom i¢inkov zlozenia portfolii?

Spravne fungujice finan¢né trhy st nevyhnutné pre vhodné prenesenie nastavenia menovej
politiky uré¢eného Radou guvernérov na ekonomiku. V pripade nedostato¢ne fungujtcich
trhov v$ak nadbyto¢né likviditné prémie spdsobuju, ze financovanie bank je nédkladnejsie
(napr. prostrednictvom tlohy vynosov vladnych dlhopisov ako referen¢nej hodnoty pre
dlhové cenné papiere bank) a v koneénom désledku zvy$uji naklady na avery nefinanc-
nym spolo¢nostiam a domdcnostiam nevhodnym spésobom. PTCP istou normalizaciou
trhovych podmienok posiliiuje na dislokovanych trhoch taku konfiguraciu rizika a navratu
k finan¢nym aktivam, ktord je vo vdc¢$ej miere v sulade s konfiguraciou, ktora by sa do-
siahla normdlnym prenosom nastavenia menovej politiky. Takto, v porovnani so stavom,
ked sa naru$ovanie fungovania trhov postupne $irilo, PTCP povedie k presunom v zlozeni
portfélii ucastnikov finanénych trhov. Prostrednictvom tychto presunov PTCP zabezpedi,
ze sa konfiguracia vynosov bude viac podobat beznej konfiguracii na riadne fungujtcich
finanénych trhoch, a tym sa vyla¢i mozny vplyv narusenych trhov na ekonomiku, a tym na
menové agregaty®.

3 Hoci vSetky ndkupy sa vyrovnavaju prostrednictvom averovych intitucii eurozony, cenné papiere mohli byt povodne v drzbe
nepefiaznych finan¢nych institacii. V tejto suvislosti by mohlo pomoct, keby sa rozliSovalo medzi drzitelmi rezidentmi a ne-
rezidentmi. Ndkupy cennych papierov, ktoré pévodne vlastnil sektor drzitelov penazi, mézu viest k vy$sej drzbe penazi, ak
predavajici zmenia svoje portféliové spravanie a budu sa viac zameriavat na drzbu likvidnej$ich menovych aktiv. Zd4 sa viak,
ze z hladiska miery, v ktorej sa situdcia na trhoch znormalizovala, nie je takito zmena portféliového sprévania istd. Ndkupy
cennych papierov pévodne v drzbe nerezidentov st neutrdlne pokial ide o menové agregéty, pretoze su vyvdzene poklesom ¢istej
pozicie zahrani¢nych aktiv.
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Pre dynamiku inflacie je rozhodujucalikvidita na penaznych trhoch

Zo strednodobého az dlhodobejsieho hladiska sa infldcia vyvija v sulade so $irokymi menovymi
agregatmi. Tento vztah plati vo vSetkych krajinach a vSetkych rezimoch menovej politiky, ¢o na-
znacuje, Ze je ,neoddelitelnou suc¢astou® Struktury hospodarstva. Empirické dokazy potvrdzuju
tento vztah aj v eurozone a zdoraznuju vyznamnu tlohu, ktora ECB vo svojej stratégii menovej
politiky pripisuje peniazom. To tiez naznacuje, Ze infldcia nesuvisi s kratkodobymi fluktudciami
menovych agregitov. Ak PTCP obnovi riadne fungovanie finan¢nych trhov a prinesie vhodnua
konfiguraciu vynosov a nakupy budu sterilizované, potom existuju vSetky dévody domnievat
sa, ze strednodoba az dlhodoba dynamika rastu $irokého penazného agregitu sa neovplyvni.
PTCP by nemal viest k zvySeniu rizik pre cenovu stabilitu, najma tych, ktoré vyplyvaji z vyvoja
penaznej likvidity.

Zaverecné poznamky

Celkovo existuju jasné a vyznamné rozdiely medzi PTCP a programami nakupu aktiv, ktorych
ciefom je poskytnut hospodarstvu dodato¢né penazné stimuly, pretoze PTCP je navrhnuty tak,
aby bol neutralny pokial ide o penaznu zasobu, zatial ¢o cielom programov ndkupu aktiv je
zvy$enie dynamiky penaznej zasoby.

Stratégia menovej politiky ECB zabezpecuje pravidelné monitorovanie vyvoja pefiaznej zdsoby
a uverov v eurozone, a dalej to, Ze tento vyvoj sa berie do Gvahy pri formulovani menovej poli-
tiky. To naopak predstavuje zabezpecenie proti neziaducim uc¢inkom rizik na cenovu stabilitu,
ktoré st vysledkom menového vyvoja.

2.2 FINANCNE INVESTICIE NEFINANCNEHO SEKTORA A INSTITUCIONALNYCH INVESTOROV

Roc¢nd miera rastu celkovych financnych investicii nefinanéného sektora v stvrtom Stvrtroku 2009
vyrazne poklesla najmi z dovodu vyznamného obmedzenia investicii sektora verejnej sprdavy. Rocny
prilev do akcii/podielovych listov investicnych fondov sa v prvom Stvrtroku 2010 dalej zvysil v siilade
so strmou vynosovou krivkou a postupne rastiicou déverou investorov. Rocnd miera rastu financnych
investicii poistovni a penzijnych fondov sa v Stvrtom Stvrtroku 2009 dalej zvySovala, odrdZajiic tak
rast investicii domdcnosti do poistno-technickych rezerv.

NEFINANCNE SEKTORY

V $tvrtom Stvrtroku 2009 (t. j. v poslednom $tvrtroku, za ktory st k dispozicii udaje z G¢tov euro-
z6ény) ro¢nda miera rastu celkovych finan¢nych investicii nefinan¢ného sektora v eurozéne celkovo
poklesla na uroven 2,6 % z 3,6 % v predchadzajucom $tvrtroku ¢o predstavuje najnizsiu hodnotu
od zaciatku tretej etapy HMU (tabulka 2). Tento vyvoj v prvom rade odzrkadluje pokles prispev-
kov investicii do obeziva a vkladov a do nekdtovanych akcif a inych majetkovych tcasti, ako aj
- hoci v menSom rozsahu - prudky pokles prispevku dlhovych cennych papierov az do zapornych
hodnét. Naopak, prispevky poistno-technickych rezerv a investicii do akcii podielovych fondov sa
dalej zvysili, hoci investicie do akcii podielovych fondov zostali mierne negativne (podla ro¢nych
mier rastu).
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Tabul'ka 2 Finanéné investicie nefinanéného sektora eurozony

Podiel Ro¢na miera rastu
na finan¢nych
q .y 2007 2007 2008 2008 2008 2008 2009 2009 2009 2009
investiciach
v ol QB 4 Q@ Q@ Q@8 ¢ Qa @ Q3 Q4

Finan¢né investicie 100 5,2 5,2 4,8 4,1 3,9 4,1 3,8 3,8 3,6 2,6
Obezivo a vklady 24 6,9 6,3 6,4 5,4 55 6,9 Vp2 6,8 5% 3,4
Dlhové cenné papiere okrem
finan¢nych derivatov 6 6,0 5,9 3,7 1,6 2,5 4,5 4,4 3,6 2,6 -1,6

z toho: kritkodobé 0 35,5 32,7 17,2 8,1 -10,5 4,3 -16,0 -19,1 -12,9 -24,5

z toho: dlhodobé 5 2A9) 83 2,0 0,8 4,4 4,5 72 6,3 4,4 1,1
Akcie a iny majetok okrem akcii
podielovych fondov 29 3,2 3,9 3,8 3,4 3,1 3,8 4,4 4,7 4,4 2,9

z toho: kétované akcie 6 1,7 3,3 3,5 4,2 4,3 3,1 4,3 4,5 6,2 7,1

z toho: nekétované akcie a iny

majetok 23 3,8 4,1 3,8 3,1 2ol 4,0 4,4 4,8 3,9 1,8
Akcie podielovych fondov 5 -1,0 -3,1 -4,8 -5,7 -5,8 -6,4 -5,4 -4,9 -2,9 -0,1
Poistno-technické rezervy 15 5,2 4,7 4,2 3,7 3,4 2,7 2,7 3,3 3,9 5,1
Ostatné? 21 8,9 9,5 8,8 8,2 7,1 5,6 2,4 Dol 1,8 1,7
M3 11,5 11,6 10,1 9,7 8,7 7,6 52 3,6 1,8 -0,3
Zdroj: ECB.

1) Stav ku koncu posledného §tvrtroka, za ktory su udaje k dispozicii. V dosledku zaokrihlovania sucty nemusia suhlasit.
2) Ostatné finan¢né aktiva predstavuja uvery, finan¢né derivéty a ostatné pohladavky na uctoch, ktoré okrem iného zahfnaju obchodné

uvery poskytnuté nefinanénymi 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 nepeiiaznych finan¢nych institacii) ulozené v PFI eurozdny a v tstrednej tatnej sprave.

Pokial ide o sektorové ¢lenenie, vyrazny pokles ro¢nej miery rastu celkovych finan¢nych investi-
cii mozno vysvetlit najméd znaénym zniZenim prispevku sektora verejnej spravy (graf 13). Ro¢nd

miera rastu finan¢nych investicii tohto sektora
v §tvrtom $tvrtroku 2009 nahle poklesla z re-
kordnych trovni, ktoré sa zaznamenali v pred-
chadzajtcich styroch $tvrtrokoch (na trovne
blizke priemernym udrovniam zaznamenanym
v minulosti). Tento pokles odrdza najma po-
skytovanie Giverov a ndakup majetkovych tcasti
a dlhovych cennych papierov v kontexte opat-
reni na zabezpedenie stability bankového sek-
tora. Bazické efekty suvisia s vplyvom opatre-
ni vlad na podporu bankového sektora, ktoré
sa uskutocnili koncom roka 2008 a zaciatkom
roka 2009, a ktoré teraz vypadli z ro¢nych to-
kov, ktoré sa pouzili na vypocet ro¢nej mie-
ry rastu celkovych finanénych investicii vlad.
Prispevok sektora nefinanénych spoloénosti
tiez dalej mierne poklesol; tento pokles bol
spdsobeny najma znizenim drzby akcii a inych
majetkovych tcasti. Prispevok sektora domac-
nosti zostal bez vyraznej$ich zmien. Podrob-
nej$ie informacie o vyvoji finan¢nych investi-
cii sukromného sektora s uvedené v castiach
2.6a2.7.

Graf 13 Finanéné investicie nefinanénych

sektorov

(ro¢na percentudlna zmena; prispevky v percentualnych bodoch)
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INSTITUCIONALNI INVESTORI

Nova harmonizovana Statistika investi¢nych
fondov za eurozénu naznacuje, Ze v obdobi od
druhého Stvrtroka 2009 do prvého $tvrtroka
2010 predstavoval prilev do akcii a podielo-
vych listov investi¢nych fondov (okrem fondov
penazného trhu) 516 mld. €, ¢o predstavuje
ro¢nt mieru rastu 11,9 %.! Vyssi prilev do in-
vesticii do akcii a podielovych listov investi¢-
nych fondov by sa mal vnimat s ohladom na
strmu vynosovu krivku a zlep$enie situacie na
finan¢nych trhoch od druhého $tvrtroka 2009
a prvého Stvrtroka 2010. Tieto dva faktory
prispeli k vyraznej$§im posunom od penaznych
aktiv smerom k rizikovej$im dlhodobejsim ak-
tivam.

Clenenie ¢istych emisii akcii a podielovych
listov investi¢énych fondov podla investi¢nej
politiky ukazuje, ze na védc¢sej Casti rastu akcif
a podielovych listov investi¢nych fondov sa na-
dalej podielali vyrazné a rastice ro¢né prilevy
do dlhopisovych fondov i do akciovych fondov
v prvom $tvrtroku 2010 (graf 14). Ro¢ny prilev
do zmiesanych fondov a ostatnych fondov zo-
stal zaroven obmedzenejsi, hoci sa tiez mierne
zvy$il. Na rozdiel od inych typov fondov a v st-
lade so sklonom vynosovej krivky fondy penaz-
ného trhu opit zaznamenali v prvom $tvrtroku
vyrazny Stvrtroény odlev, ktory viedol k nega-
tivnej ro¢nej miere rastu -10,2 %.

Pri pohlade na medzikvartalny vyvoj, prilev do
akcif a podielovych listov investi¢nych fondov
(okrem fondov peniazného trhu) predstavoval
v prvom S§tvrtroku 2010 celkovo 130 mld. €
(podla udajov neocistenych od sezénnych
zmien), pri¢om v predchadzajucom Stvrtroku
to bolo 107 mld. €. Tento ndrast bol spdsobe-
ny najma podstatne vy$sim prilevom do dlho-
pisovych fondov, zatial ¢o prilev do akciovych
fondov a zmieSanych fondov bol niz$i ako
v predchadzajucom $tvrtroku. Prilev 130 mld.
€ sa podielal 40 % na ndraste splatnych emisii
akcif a podielovych listov investi¢nych fondov,

Graf 14 Cisté roéné toky do podielovych

fondov peiainého trhu a do investiénych
fondov
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1) Do $tvrtého $tvrtroku 2009 st odhady $tvrtroénych tokov
odvodené z neharmonizovanych §tatistik investi¢nych fondov
ECB, vypoctov ECB zalozenych na idajoch EFAMA a odhadov
ECB.

2) Patria sem fondy nehnutelnosti, hedzové fondy a fondy ne-
zaradené inam.

Graf 15 Finanéné investicie poisfovacich

spoloénosti a penzijnych fondov

(ro¢nd percentudlna zmena; prispevky v percentudlnych bodoch)
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1) Zahtiia uvery, obezivo a vklady, poistno-technické rezervy
a ostatné pohladavky.

1 Tento prilevzahffa znaény nakup akcif investi¢nych fondov dvoma holandskymi dochodkovymi fondmi v celkovej vyske priblizne 97 mld. €

vjuli 2009 a dal$ich 70 mld. € v juni 2009.
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pricom zvys$na Cast narastu odraza zretelné kladné vplyv precenenia. Tieto vplyvy precenenia boli
obzvlast vyrazné v pripade akciovych fondov, ale boli vyznamné aj v pripade dlhopisovych fondov
a zmie$anych fondov.

Ro¢na miera rastu celkovych finanénych investicii poistovacich spolo¢nosti a ddchodkovych fon-
dov (ICPF) sa v §tvrtom $tvrtroku 2009 zvysila na 3,6 % v porovnani s 2,7 % v predchadzajucom
$tvrtroku (graf 15). Tento ndrast sa prejavil najmé v zvy$eni prispevkov investicii do dlhovych cen-
nych papierov a do akcii/podielov podielovych fondov, ktoré boli viac ako kompenzované niz$im
prispevkom objemu vkladov. Negativny prispevok investicii do koétovanych akcii zdroven mierne
poklesol, ale stale bol zna¢ne negativny. Dalgie posilfiovanie celkovych finanénych investicii ICPF
odzrkadlovalo pokrac¢ujuci nérast na strane pasiv suvahy ICPE.

V tejto stvislosti stoji za zmienku, Ze Stvrtro¢ny prilev do poistno-technickych rezerv v stvrtom
$tvrtroku bol omnoho vyssi ako priemerné toky zaznamenané od roku 1999. Tento vyvoj je prav-
depodobne vysledkom prevladajiceho nastavenia trokovych mier, ktoré nadalej motivovali k pre-
sunom aktiv od krat$ich k dlh§im splatnostiam v snahe dosiahnut vy$sie vynosy.

2.3 UROKOVE MIERY PENAINEHO TRHU

V obdobi od marca do jiina 2010 sa sirokové miery petiazného trhu pri vysokej volatilite mierne
zvy$ili najmd v segmente trhu so zabezpecenymi ndstrojmi. Spready medzi tirokovymi mierami ne-
zabezpecenych a zabezpelenych ndstrojov boli tieZ volatilné a ostali na zvysenej tirovni v porovnani
s turovnami zaznamenanymi pred zacatim turbulencii na financnych trhoch v auguste 2007. Tento
vyvoj odrdZal Ciastocne napdtie suvisiace s obavami ucastnikov financéného trhu z rizik viadnych
dlhopisov niektorych krajin eurozony, napriek

neustdle vysokému objemu likvidity. Ako reakciu

na toto obnovenie nepokojov Rada guvernérov

ECB dria 10. mdja ozndmila niekolko opatrent,

vrdtane zavedenia Programu pre trhy s cennymi (v % p. a; spread v percentulnych bodoch; denné idaje)
papiermi. = Jednomesacna urokova miera EURIBOR (I'ava os)
---- Trojmesa¢na urokova miera EURIBOR ('ava os)
Orokové miery nezaberpecenfch nistrojov pe- - L i\t FURIBOR (v
nazného trhu sa v uplynulych troch mesiacoch tirokovou mierou EURIBOR (prava os)

mierne zvysili v celom spektre splatnosti. Me- 25 3,0
sacné, trojmesacné, Sestmesacné a dvanastme-
sacné sadzby EURIBOR dosiahli dna 9. juna
2010 hodnoty 0,44 %, 0,72 %, 1,00 % a 1,27
%, teda o 2, 6, 4 a 5 bazickych bodov viac ako
3. marca 2010. Celkovo sa spread medzi dva-
nastmesa¢nou a mesac¢nou sadzbou EURIBOR
- ktory je ukazovatelom sklonu vynosovej kriv-
ky penazného trhu - v uvedenom obdobi zvysil
0 3 bazické body, z urovne 83 bazickych bodov,
ktoru dosiahol 9. juna (graf 16).

-1,0 ,
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Graf 17 Trojmesaéné drokové miery EUREPO, Graf 18 Trojmesacné drokové miery

EURIBOR a jednodiiovych urokovych swapov a grokové miery terminovanych kontraktov
(futures) v eurozone

(v % p. a.; denné tdaje) (v % p. a.; denné daje)
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Zdroj: ECB, Bloomberg a Reuters. Zdroj: Reuters.

Poznamka: Trojmesa¢né terminované kontrakty (futures) na
dodévku k ultimu beiného Stvrtroka a nasledujucich troch
Stvrtrokov, ako st kdtované na burze Liffe.

mi, akymi st napriklad EUREPO alebo urokové miery odvodené zo swapového indexu EONIA.
V marci 2010 vo vSeobecnosti poklesli a a potom sa v aprili a prvy majovy tyzden vyrazne zvysili,
potom opét poklesli a za¢iatkom juna dosiahli relativne nizke Grovne. Pri trojmesacnej splatnosti
dosahovala dna 9. juna swapova sadzba EONIA 40 bazickych bodov, teda o 3 bazické body viac
ako 3. marca. V ddsledku toho sa spread medzi touto urokovou mierou penazného trhu so zabez-
pecenymi nastrojmi a zodpovedajicou nezabezpecenou sadzbou EURIBOR znizil z 29 bazickych
bodov dia 3. marca 2010 na minimalnu hodnotu 21 bazickych bodov dna 27. aprila, a potom stu-
pol na 31 bazickych bodov dia 9. juna. Celkovo ostavaju tieto spready aj nadalej relativne $iroké
v porovnani s uroviiami, ktoré prevladali pred zacatim nepokojov na finanénych trhoch v auguste
2007 (graf 17). Vyvoj ku koncu vykazovacieho obdobia ¢iasto¢ne odrazal nedavne napitie stvisia-
ce s obavami ucastnikov finan¢ného trhu z rizik vladnych dlhopisov niektorych krajin eurozoény,
aj napriek neustale vysokému objemu likvidity.

Urokové miery odvodené z cien trojmesaénych terminovanych obchodov EURIBOR splatnych
v septembri a decembri 2010 a v marci 2011 dosahovali dia 9. juna hodnoty 0,83 %, 0,89 % a 0,94
%, t. j. predstavovali pokles okolo 13, 27 a 41 bazickych bodov v porovnani s trokovymi mierami
zaznamenanymi 3. marca (graf 18). Implikovand volatilita pri kon$tantnych splatnostiach tri, $est,
devit a dvanast mesiacov odvodend z opcii na sadzby trojmesaénych terminovanych obchodov
EURIBOR sa pocas uplynulych troch mesiacov zvysila, najma pri krats$ich splatnostiach (graf 19),
¢im sa obratil klesajuci trend, ktory sa zacal v oktobri 2009 (graf 19).

Co sa tyka jednodnovej splatnosti, sadzba EONIA bola v priemere o priblizne 5 az 9 bazickych
bodov nad sadzbou jednodnovych steriliza¢nych operacii poc¢as uplynulych troch mesiacov,
s ob¢asnymi vykyvmi stvisiacimi s operaciami na stiahnutie likvidity v posledny den udrzia-
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Graf 19 Implikovand volatilita konstantnych Graf 20 Urokové miery ECB a jednodiiové
splatnosti odvodend z opcii na trojmesaéné urokovd miera
terminované kontrakty (futures) EURIBOR
(v % p. a.; denné tdaje) (v % p. a.; denné tdaje)
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====  9-mesa¢na konstantna splatnost’ ====Jednodiiova trokovéa miera (EONIA)
12-mesacné konstantna splatnost’ —— Urokova sadzba jednodiiovych refinanénych obchodov
1.4 1,2 3,0 3,0
1.2 10 2,5 2,5
1,0 08 2,0 2,0
0,8 0,6 1,5 1,5
i
1
Il
0.6 04 10 fyys—H—t 1,0
T
st
0.4 02 0,5 [t 53 i 05
E E E XL ,._i . 1%
0,2 y 0,0 0,0 0,0
Apr. Jan  Aug. Okt. Dec. Feb. Apr. Jun Apr.  Jin Aug. Okt. Dec. Feb. Apr. Jin
2009 2010 2009 2010
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Poznamka: Tieto volatility sa vypocitavaji v dvoch krokoch.
Najprv sa implikované volatility odvodené z opcif na trojme-
sacné futures EURIBOR konvertuju tak, Ze sa namiesto vyjad-
renia v zaprotokolovanych cendch vyjadria v zaprotokolovanych
vynosoch. V druhom kroku sa vysledné implikované volatility,
ktoré maju kons$tantny ddtum splatnosti, transformuju na vola-
tility s konstantnym ¢asom do splatnosti.

vacej periddy. Dna 9. juna dosiahla EONIA hodnotu 0,332 % (graf 20). Tento vyvoj odraza
velky objem nesplatenej prebytoénej likvidity v eurozdéne, najmé po ro¢nych dlhodobejsich
refinanénych operdciach, ktoré Eurosystém uskutoc¢nil v roku 2009. Velky objem likvidity
v eurozdne je ¢iastocne odcerpavany znaénymi dennymi objemami jednodnovych sterilizac-
nych operacii.

ECB pokracovala s podporou pentaznych trhov prostrednictvom celého radu operacii na dodanie lik-
vidity so splatnostami jeden tyzden, jedna udrziavacia peridda, tri mesiace a $est mesiacov. Operacie
Eurosystému na dodanie likvidity sa uskutoc¢novali prostrednictvom tendrov s pevnou turokovou
sadzbou a neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov, s vynimkou poslednej trojmesac¢nej
operacie dna 28. aprila (ktora sa uskuto¢nila ako tender s pohyblivou urokovou sadzbou, v ramci
ktorej bolo pridelenych 75,6 mld. €) a $estmesacnej operacie dia 12. maja (ktord sa uskuto¢nila
s pevnou urokovou sadzbou na urovni minimalnej akceptovatelnej sadzby hlavnych refinanénych
operacii pocas trvania operacie, v ramci ktorej bolo pridelenych 35,7 mld. €). Dnia 8. juna 2010 ECB
uskutoc¢nila tyzdiiova operaciu na stiahnutie likvidity vo forme tendra s pohyblivou sadzbou pri
minimalnej sadzbe pontk 1,00 %, ktora bola vyrovnana dna 9. juna. V ramci tejto operacie ECB
pridelila 40,5 mld. €, ¢o zodpoveda velkosti nakupov v ramci Programu pre trhy s cennymi papiermi,
bertic do uvahy transakcie, ktoré sa vysporiadali do 4. juna vratane. Eurosystém navyse pokracoval
vo vykonavani programu ndkupu krytych dlhopisov a 9. juna dosiahla celkové hodnota ndkupov 56,3
mld. €, s planom nakupit do konca juna 2010 dlhopisy v celkovej hodnote 60 mld. €. Okrem toho sa
ECB po dohode s ostatnymi centralnymi bankami rozhodla obnovit od 11. maja 2010 uskuto¢niova-
nie operacii na dodanie likvidity v americkych dolaroch v podobe devizovych swapov.
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ECB

STAV LIKVIDITY A OPERACIE MENOVEJ POLITIKY V OBDOBI OD 10. FEBRUARA 2010 DO 11. MAJA 2010

V tomto boxe sa hodnoti riadenie likvidity ECB pocas troch periéd udrziavania povinnych
minimalnych rezerv konéiacich sa 9. marca, 13. aprila a 11. maja 2010.

V tomto obdobi ECB nadalej aplikovala niektoré nestandardné opatrenia zavedené v reakcii na
zintenzivnenie finanénej krizy v oktébri 2008 a do konca tretej periédy udrziavania povinnych
minimalnych rezerv zaviedla dal$ie opatrenia vzhladom na riziko, Ze obnovenie napitia na fi-
nanénych trhoch by mohlo obmedzovat transmisny mechanizmus menovej politiky.

Konkrétne dia 4. marca 2010 Rada guvernérov ECB vyhlasila, Ze:

(i) bude nadalej uskuto¢novat svoje hlavné refinan¢né operacie prostrednictvom tendrov
s pevnou urokovou sadzbou a neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov tak dlho,
ako to bude potrebné, minimalne vSak do konca tohoro¢nej deviatej periédy udrziavania
povinnych minimalnych rezerv konc¢iacej sa 12. oktébra 2010,

(ii) v ramci refinan¢nych operécif so §pecialnou dizkou trvania (t. j. operacii so splatnostou
jednej udrziavacej periddy) sa budu nadalej vyuzivat tendre s pevnou urokovou sadzbou,
rovnakou ako v prislu$nych hlavnych refinan¢nych operaciach, a to minimélne do skonce-
nia deviatej periédy udrziavania povinnych minimalnych rezerv,

(iii) uskuto¢ni sa dalSia Sestdnova doladovacia operacia, ktorda bude vyhlasena 1. jula 2010,
v tom istom dni sa pridelia prostriedky a operacia sa aj zuctuje, s cielom skorigovat vplyv
12-mesacnej refinan¢nej operacie splatnej 1. jila 2010 na stav likvidity. Tato doladovacia
operacia sa uskuto¢ni ako tender s pevnou urokovou sadzbou a neobmedzenym objemom
pridelenych prostriedkov s rovnakou pevnou sadzbou, aka bude prevlddat pri vd¢sine hlav-
nych refinanénych operacif,

(iv) sadzba Sestmesacnej dlhodobejsej refinanc¢nej operacie, v ramci ktorej sa mali pridelit
prostriedky 31. marca 2010, bola pocas trvania tejto operdcie stanovend na drovni prie-
mernej minimélnej akceptovatelnej sadzby hlavnych refinan¢nych operacii.

Dna 4. marca 2010 Rada guvernérov ozndmila, Ze sa vriti k tendrom s pohyblivou sadzbou,
ktoré sa budu uskutoc¢novat v ramci trojmesac¢nych dlhodobejsich refinan¢nych operacii, ktoré
sa za¢nu operaciou, v ramci ktorej budud prostriedky pridelené dna 28. aprila 2010. Orienta¢né
sumy pridelené v ramci tychto operacii sa maju stanovit vopred, aby sa zabezpecil vyrovnany
stav likvidity na penaznom trhu a aby sa predislo vyraznym spreadom medzi sadzbami ponuk
a prevladajucimi sadzbami hlavnych refinan¢nych operacii, ktoré sa pouziju ako minimalna ak-
ceptovatelnd sadzba. Dnia 10. méja 2010 vSak Rada guvernérov oznamila, ze pravidelné trojme-
sa¢né dlhodobejsie refinanéné operdcie, v ramci ktorych sa maju pridelit prostriedky v diioch
26. méaja a 30. juna 2010, sa namiesto toho budu uskuto¢novat ako tendre s pevnou urokovou
sadzbou a neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov, v reakcii na obnovenie vyrazné-
ho napitia na finan¢nych trhoch.

Konkrétne dna 10. mdja 2010 Rada guvernérov ECB vyhlasila, ze:
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(i) sa nadalej budu vykonavat intervencie na trhoch cennych papierov eurozoény, verejnych
i sukromnych (Program pre trhy s cennymi papiermi) s ciefom obnovit fungovanie niekto-
rych segmentov trhov cennych papierov a opatovne nastolit ich stabilitu a likviditu. O roz-
sahu tychto intervencii rozhodne Rada guvernérov. Na tcely sterilizacie ich vplyvu sa usku-
to¢nia urcité operdcie na opitovné stiahnutie dodanej likvidity,

(ii) dna 12. mdja 2010 sa uskuto¢ni Sestmesa¢na dlhodobejsia refinanénd operacia s pridelenim
neobmedzeného objemu prostriedkov a pevnou urokovou sadzbou stanovenou na Grovni
priemernej minimalnej akceptovatelnej sadzby hlavnych refinan¢nych operacii pocas trva-
nia tejto operdcie.

(iii) koordinovane s ostatnymi centralnymi bankami sa obnovia do¢asné swapové linky s Fede-
rdlnym rezervnym systémom a za¢nu sa opat uskutoc¢novat operdcie na dodanie likvidity
so splatnostami 7 a 84 dni. Tieto operacie budu mat podobu repo operacii oproti kolateralu
splitajicemu kritéria akceptovatelnosti ECB a budu sa uskuto¢tiovat ako tendre s pevnou
urokovou sadzbou a neobmedzenym pridelenim prostriedkov. Prva operacia sa uskuto¢ni
11. m4ja 2010.

Potrebalikvidity bankového systému

Pocas troch sledovanych udrziavacich periéd celkova denna potreba likvidity bank - definova-
na ako suma autonémnych faktorov, predpisanych povinnych minimalnych rezerv a nadbytoc¢-
nych rezerv (t. j. zostatkov na beznych uctoch prevysujtcich povinné minimalne rezervy, graf

Graf A Driba bdank na beinych vitoch Graf B Potreby likvidity bankového systému
prevySujuca povinné minimdlne rezervy a doddvanie likvidiy

(vmld. EUR, priemernd uroven v jednotlivych udrZiavacich pe- (vmld. EUR)

riddach)

===  Dolad’ovacie operacie: denny priemer 302.2 mld. €

wmmn - Nakupy krytych dlhopisov: 43.7 mld. €

=== Hlavné refinanéné operacie: denny priemer 78,2 mld. €

mssmn - Dlhodobejsie refinanéné operacie: denny priemer
652,5 mld. €

mess Autonomne faktory: denny priemer 351,1 mld. €

s=mm Cisty objem jednodiiovych sterilizagnych operacii:
denny priemer 210,0 mld. €

msmza Bezné uCty: denny priemer 212,3 mld. €

--=- Povinné minimdlne rezervy: denny priemer

211,2 mld. €
2.6 26 900 ‘ ‘ 900 Ponuka
1 g .—d likvidity
2,3 253 600
2,0 20 300
1,7 1,7
l 0
1.4 7\> 1.4
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11 \\ & ,\/’J V|
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0.8 |\ /\ AA \/ 0.8
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Zdroj: ECB. Zdroj: ECB.
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A) - predstavovala v priemere 563,3 mld. €, t. j. ide pokles 0 22,2 mld. € v porovnani s prieme-
rom za predchadzajuce tri udrziavacie periody.

Bolo to spdsobené najmé poklesom priemernej hodnoty autonémnych faktorov o 23,3 mld.
€, ktoré boli na urovni 351,1 mld. € (graf B). Povinné minimalne rezervy naopak vzrastli
0 1,2 mld. € na 211,2 mld. €. Denné prebytocné rezervy dosiahli priemer 1,1 mld. €, ¢im sa
zvysili 0 0,2 mld. € v porovnani s priemerom za predchddzajtce tri udrziavacie periddy.

Ponuka likvidity

Objem nesplatenych refinanénych operacii bol pocas troch sledovanych udrziavacich periéd v prie-
mere 721 mld. €, t. j. bol vyssi ako priemer 686 mld. € za predchadzajuce tri udrziavacie periody.

Objem tyzdnovych hlavnych refinanénych operacii bol v priemere 78,2 mld. €, t. j. zaznamenal
sa narast o 20,2 mld. €, zatial ¢o objem refinan¢nych operacii so §pecialnou dizkou trvania so
splatnostou jednej udrziavacej periddy bol v priemere 9,3 mld. €, t. j. i$lo o narast v porovnani
s priemerom 3,4 mld. € zaznamenanym pocas troch predchadzajucich period. Celkovy ob-
jem troj- a $estmesacnych dlhodobejsich refinan¢nych operdcii zaroven dalej klesal z urovne
42,1 mld. €, ktort dosiahol dna 9. februdra 2010 na 29,5 mld. €, ktorua dosiahol 11. méja 2010,
pretoze niektoré z tychto operacii sa stali splatnymi a neboli nahradené.

Centralne banky Eurosystému pokracovali v priamych nakupoch krytych dlhopisov v eu-
rach, ktoré boli suc¢astou programu nakupu krytych dlhopisov, ktory sa zacal dna 6. jula
2009. Pocas sledovaného obdobia dosiahol nakup dlhopisov priemer 255 mil. € za jeden
pracovny den, pricom dna 11. maja 2010 dosiahla celkova kumulovana hodnota nakupu
dlhopisov 52,1 mld. €. Cielovd suma tohto programu je 60 mld. €, ktord sa ma dosiahnut
do konca juna 2010.

V obdobi od 10. februara 2010 do 11. maja

2010 doslo pocas doladovacich operacii,
ktoré sa uskuto¢nili posledny den kazdej
udrziavacej periddy, k stiahnutiu likvidity
v priemernej hodnote 302,2 mld. €. Na po-
rovnanie, pocas predchadzajucich troch udr-

(denné trokové sazby v percentach)

= EONIA

----- Pevna urokova sadzba hlavnych refinanénych operacii

====Koridor vytvoreny urokovymi sadzbami jednodiiovych
refinanénych a sterilizaénych operacii

2,0 2,0
ziavacich periéd doslo v priemere k stiahnu-
tiu 219,4 mld. € (grafB). ~ [TTTTTTTTTTTmommmmmmmmmmammmmmmnaaeees
Vyuzivanie automatickych operacif 1 L5
V dosledku neustaleho zvySovania dodava-
nia likvidity a miernemu poklesu agregova- 1o L. »
nych potrieb likvidity v bankovom systéme
sa priemerny objem jednodnovych sterili-
za¢nych obchodovl zvysil zo 149,1 mld. € 05 ” A '0’5
v udrziavacej peridde konciacej sa dna 9.
februdra 2010 na 201,0 mld. € v udrziavacej =~ ["7TTTTTTTTTTTmmmmmmmmmmgmssssssssseen
periode konciacej sa dina 11. méja 2010. 00 | | oo

Feb. Mar. Apr.
2010
Zdroj: ECB.

1 Cisty objem jednodfiovych sterilizaénych operacii sa rovnd objemu jednodiiovych steriliza¢nych operdcii po odpoéitani objemu

jednodnovych refinanénych operacii.

2 Priemerny ¢isty objem jednodniovych sterilizaénych operacii sa vypocital so zahrnutim vikendov.
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Urokové sadzby

Kla¢ové trokové sadzby ECB ostali od 13. maja 2009 nezmenené, pricom sadzba hlavnych
refinan¢nych operdcii bola 1 %, sadzba jednodiovych refinanénych operacii 1,75 % a sadzba
jednodnovych steriliza¢nych operacii 0,25 %.

V doésledku prebytku likvidity v eurozone sa sadzba EONIA pocas sledovaného obdobia pohy-
bovala v blizkosti urokovej sadzby jednodnovych steriliza¢nych opericii a v priemere dosiahla
0,346 % (graf C), a teda sa prakticky nezmenila v porovnani s Groviiou 0,352 %, ktora sa za-
znamenala pocas predchddzajucich troch udrziavacich peridd. V posledny den kazdej z sle-
dovanych udrziavacich periéd sa priemerna sadzba EONIA zvysila na 0,649 %, t. j. priblizne
30 bazickych bodov nad Groviiou zaznamenanou den predtym v dosledku stiahnutia likvidity
v tychto dnoch prostrednictvom doladovacich operacii na stiahnutie likvidity.

Okrem toho pocas sledovaného obdobia mierne pokleslo priemerné rozpitie medzi trojmesac-
nou sadzbou EURIBOR a trojmesa¢nou swapovou sadzbou EONIA - ktoré vyjadruje uroven
prevlddajuceho Gverového rizika a rizika likvidity - na priemernu roven 27 bazickych bodov,
t. j. zaznamenal sa pokles z priemernej hodnoty 30 bazickych bodov, ktoru rozpitie dosiahlo
pocas predchadzajucich troch udrziavacich periéd.

2.4 TRHY SDLHOPISMI

K vyvoju na trhoch s dlhopismi pocas uplynulych troch mesiacov prispeli najmd rastiice obavy suvi-
siace so Statnym dlhom niektorych krajin eurozony. Diia 6. a 7. mdja sa napitie na trhoch rozsirilo
z domdcich trhov vlddnych dlhopisov na financné
trhy vo vseobecnosti, ¢o malo za ndsledok maso-
vy unik investorov do bezpecia. V dosledku toho
vynosy dlhodobych viddnych dlhopisov v eurozé-

ne a v Spojenych statoch vyrazne poklesli. Roy- (V% p-2; denné idaje)

novdzne tirokové miery infldcie v eurozone ziste- —— Eurozoéna (lava os)

né z vlddnych dlhopisov zostali vo veobecnosti o ?f;éigﬁ;}?ryagaazg)“)

nezmenené. Spready rizik vlddnych dlhopisov sa 45 30

v niektorych krajindch eurozény pocas sledova-
ného obdobia prudko zvysili. V siilade s obnove-
nim neochoty riskovat, ku ktorému doslo pocas
sledovaného obdobia, sa spready podnikovych dl-
hopisov rozsirili, ¢im sa vyrovnalo zuiZenie, ktoré
sa zaznamenalo v priebehu roka 2010.

Od konca februira do 9. juna 2010 poklesla

troven vynosov desatrocnych vladnych dlhopi- 3.0 %, - = L5
I8 * L YN WP c"".‘\

sov eurozony a Spojenych $tatov o 40 bazickych W s, N St e

bodov na priblizne 3,0 %, resp. 3,2 % (graf 21).

. v .. , . 25 I | 1,0
R(?zdlel de.satr,ocnyc}} noml.nalr'lych 'urorkovvyc’h Jin Az Ok Dec.  Feb.  Apr  Jin
mier medzi vladnymi dlhopismi Spojenych §ta- 2009 2010
tov a eurozony sa v zasade nezmenil. Pokles vy-

o v . . . . Zdroj: Bloomberg a Reuters.
nosov desatrocnych Vladnych dlhOplSOV Jje naj- Pozndmka: Ide o vynosy vladnych dlhopisov s desatro¢nou ale-

. A ) bo najblizou inou splatnostou.
mi odrazom vyvoja od konca aprila. Od konca R
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februara do konca aprila zostali vynosy v eurozdéne bez vyraznej$ich zmien a v Spojenych §tatoch
sa v zvy$il na 18-mesa¢né maximum.

Neistota ucastnikov trhu vo vztahu ku kratkodobému vyvoju vynosov dlhodobych dlhopisov na
hlavnych trhoch merand implikovanou volatilitou dlhopisovych trhov sa od konca aprila 2010
vyrazne zvys$ila a v sii¢asnosti je priblizne na urovni z polovice roka 2009.

Sledované obdobie sa vyznacovalo na jednej strane postupnym zlepsovanim makroekonomickych
podmienok, a na druhej strane rasticimi obavami finan¢nych trhov zo stavu rozpo¢tu niektorych
krajin eurozoény, ktory sa vyrazne zhorsil. V marci a takmer pocas celého aprila sa vynosy desat-
ro¢nych americkych vladnych dlhopisov nadalej zvySovali, ¢o nasledovalo po rasticom trende od
roku 2008. V prostredi priaznivej ndlady na trhoch a pozitivnych tdajov odrazajucich zlep$ujuce
sa podmienky na trhoch prace v Spojenych $tatoch dosiahli do konca aprila vynosy desatro¢-
nych americkych vlddnych dlhopisov hodnoty tesne pod 4,0 %. Ukazovatele ekonomickej aktivity
v eurozdéne i v Spojenych $tatoch boli pozitivne a ukazovatele dovery vratane doteraz relativne
tlmeného ukazovatela spotrebitelskej dovery sa v porovnani s predpokladmi ukazali byt lep$imi.
Pocas aprila sa zlepsila aj situacia na trhoch s nehnutelnostami. Vynosy vladnych dlhopisov v eu-
rozéne vSak vo vztahu k drovniam ku koncu februdra zostali v priebehu marca a takmer pocas
celého aprila nezmenené. Obavy spojené so spravami o verejnom dlhu a negativny vplyv tspor-
nych opatreni oznamenych niektorymi vldidami eurozény na hospodarsku aktivitu ¢iasto¢ne zatie-
nili kladné u¢inky zverejnenych udajov poukazujucich na pokracujice zotavovanie hospodarstva.
Pocas poslednych dni aprila sa vSak zintenzivnila kriza dévery v udrzatelnost stavu verejnych
financii v Grécku a uniky do bezpecia, ktorych stc¢astou boli realokacie finanénych prostriedkov
do vladnych dlhopisov eurozdény a Spojenych statov s ratingom AAA spdsobili tlaky na znizovanie
vynosov desatro¢nych vladnych dlhopisov eurozény.

V dnioch 6. a 7. maja sa napitie na niektorych trhoch vladnych dlhopisov eurozony rozsirilo aj na
finan¢né trhy vSeobecne. Pri jednodnovych splatnostiach sa zvy$ila volatilita, likvidita poklesla
a fungovanie niektorych segmentov finan¢nych trhov bolo vdzne naru$ené. Tato nahla zmena na-
lady na trhoch spdsobila masovy tnik finan¢nych investorov do bezpecia, ¢o sposobilo obnovenie
tlakov na znizovanie vynosov vladnych dlhopisov. Na riesenie tychto tlakov na finan¢nych trhoch
ministri financi{ EU diia 9. maja schvélili mechanizmus stabilizdcie eurépskych finanénych trhov,
pricom ECB dna 10. méja zaviedla niekolko dal$ich opatreni menovej politiky. Podrobna analyza
napétia na finan¢nych trhoch v ditoch 6. a 7. mdja je uvedena v boxe 3.

VYVOJ NA FINANCNYCH TRHOCH ZACIATKOM MAJA

V dnioch 6. a 7. méja 2010, v prostredi rasticich obav suvisiacich s rozpoctovou situdciou v Gréc-
ku, finanéné trhy vo svete, ale najmé finan¢né trhy v Eurdpe, zaznamenali nahle zintenzivnenie
napdtia, ktoré sa odrazilo v mnohych ukazovateloch. Hoci toto napitie bolo reakciou na ina
konstelaciu $okov, ako v pripade $okov, ktoré viedli k zintenzivneniu napitia v oktébri 2008 po
krachu banky Lehman Brothers v Spojenych $tatoch, udalosti tychto dni st v urcitych ohladoch
porovnatelné s predchadzajicimi udalostami, najma pokial ide o nahlu zmenu nalady na trhoch
a ndhle uniky finanénych investorov do bezpecia.

Vyvoj na finan¢nych trhoch v diioch 6. - 7. méja sa vyznacoval na jednej strane postupnym zlep-
$ovanim makroekonomickych podmienok a na druhej strane rasticimi obavami na finanénych
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Graf A Spready desafroénych vladnych dlhopisov (voii Nemecku)
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Zdroj: Datastream.
Poznamka: Posledné daje st z 25. méja 2010.
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trhoch savisiacimi s rozpoctovou situdciou niektorych krajin eurozény, ale aj s ekonomickym
a politickym vyvojom mimo nej (napr. neistota spojend s udajmi o americkom trhu prace a na-
sledky vSeobecnych volieb v Spojenom kralovstve). Po nahlom prepade indexu US Dow Jones
dna 6. maja, ktorého pricina sa stale skima, sa obavy nahle rozsirili z trhov vladnych dlhopisov
na finan¢né trhy celkovo. Dnia 7. méja sa volatilita na finan¢nych trhoch zo dna na den prudko
zvysila a objem likvidity prudko poklesol. Tato situdcia vazne ovplyvnila fungovanie niekolkych

segmentov finan¢nych trhov.

Trhy vladnych dlhopisov

Spready vladnych dlhopisov (vo¢i nemeckym) v eurozone sa dia 6. médja znacne zvysili, najma
v pripade Grécka (graf A). Analytici finan¢nych trhov venovali stale vd¢siu pozornost poten-

Graf B Implikovand volatilita na dlhopisovych trhoch v evrozéne
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Graf C Zobchodované objemy a hodnoty Graf D Europske ,senior financial five-year

ECB

EONIA CDS spreads”
(mil. € % p.a.) (bézické body)
= Objem (I'ava os) = Index iTraxx senior financials
««+++ Hodnota z konca diia (prava os)
40 000 1,00 250 250
7. m4j 2010
200 Pad Lehman ! 200
30 000 | 0,75 Brothers ~_
. d 3 ¢ 150 T . 150
20 000 : : 3 : 0,50
: |z H : 100 100
10 000 0,25 /
50 50
0 0,00 0 : 0
Jan. Feb. Mar. Apr. Mj 2007 2008 2009 2010
2010
Zdroj: ECB Zdroj: JP Morgan Chase.
Poznédmka: Posledné udaje st z 26. maja 2010. Pozndmka: Na grafe je zndzorneny index 5-ro¢nych spreadov ,iT-

raxx Europe senior financial five-year CDS mid-spreads . Graf je
zaloZeny na tidajoch JP Morgan; nejde o oficidlne udaje iTraxx..

cialnym vedlaj$im uc¢inkom na ostatnych emitentov Statnych dlhopisov v eurozoéne, najmé na
Portugalsko a Irsko, ako v o nie¢o mensom rozsahu aj na Spanielsko a Taliansko. Dfia 7. méja
zaznamenali spready desatro¢nych vladnych dlhopisov maximalne hodnoty a volatilita sa na
dlhopisovych trhoch prudko zvysila v dosledku uniku investorov ku kvalite v takom rozsahu,
aky sa naposledy zaznamenal na zacdiatku roka 2009 (graf B). V dosledku toho sa stav likvidity
na trhoch s vladnymi dlhopismi niekolkych krajin eurozény prudko zhorsil a v Grécku nebol
na trhu k dispozicii takmer ziadny objem likvidity.

Penazny trh

Vyvoj na petiaznych trhoch dna 6. a 7. bol poznaceny rozsirenim nepokojov z trhov vladnych dlho-
pisov aj do ostatnych segmentov, ¢o bolo spésobené prudkym narastom neistoty stvisiacej s rizikom
obchodnych partnerov. Nedostatok likvidity sa zacal prejavovat aj na medzibankovych penaznych
trhoch. Situacia s likviditou v oblasti nezabezpecenych tiverov sa tiez zhorsila nielen v pripade ter-
minovanych splatnosti, ale aj na trhu jednodnovych depozitov. To sa nepriamo odrazilo v niz$ich
objemoch obchodov fixovanych s tdrokovou sadzbou EONIA, ktoré zaciatkom maja dosahovali
v priemere priblizne 20 mld. € denne (graf C).

Nezabezpecené uverové transakcie trpeli uz Graf E Ukazovatel systémového rizika

od kolapsu banky Lehman Brothers, ale ob-
chodovanie v segmente najkratsich splatnosti
(jeden tyzden a menej) do 5. mdja odolavalo.

(pravdepodobnost naplnenia rizika v %: janudr 2007 - maj 2010)
) J
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sa zhorsil pristup bank eurozoény k finanénym
prostriedkom v americkych dolaroch. Nékla-
dy na ziskavanie zdrojov v americkych dola-
roch spdsobené kotaciami devizovych swapov
vyrazne vzrastli nad urokové sadzby LIBOR —
v americkych dolaroch s rovnakymi splatnos- 2007 2008 2009 2010
tami. Index iTraxx senior financials zac¢iatkom
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maja prudko vzrastol a dosiahol urovne vys-
$ie ako v oktobri 2008 (graf D). Index iTraxx
senior financials je $tandardizovany uverovy
derivatny nastroj, ktory sa pouziva na zaistenie
sa proti uverovym rizikim. Tento index tvori
25 subjektov investi¢ného stupna z eurépskeho
finan¢ného sektora. Jeho prudky narast dna 7.
maja by takto naznacoval zvysené obavy spo-
jené s pravdepodobnostou zlyhania niektorej
eurdpskej uverovej institicie. A naozaj, prav-
depodobnost suc¢asného zlyhania dvoch alebo
viacerych velkych a komplexnych bankovych
skupin eurozoény, merand ukazovatelom systé-
mového rizika, ktory je zndzorneny v grafe E,
sa dna 7. maja nahle zvysila a dosiahla hodno-
tu vyssiu ako bezprostredne po kolapse banky
Lehman Brothers.! V tejto suvislosti sa vset-
ky bezne pouzivané indikatory rizika, ako su
spready derivatov suvisiacich so sadzbou EU-
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RIBOR vo¢i swapom EONIA alebo implikovana volatilita trokovych sadzieb prudko zvysili (graf
E). Pristup bank eurozony k trhovému financovaniu sa znac¢ne zhorsil.

Akciové trhy

Stupniovanie napdtia na trhoch $tatnych dlhopisov v ditoch 6. a 7. méja viedlo k odpredajom na
akciovych trhoch eurozony. Vyrazne to ovplyvnilo finan¢né aktiva, ale trhova hodnota nefinan¢-
nych spolo¢nosti tiez vyrazne klesla v dosledku uniku investorov ku kvalite. Navyse sa néhle zvy-

! Tento ukazovatel vychéddza z informacii zahrnutych v pitro¢nych spreadoch swapov tverového zlyhania velkych komplexnych
bankovych skupin eurozény. Dalsie podrobné informécie o tomto ukazovateli ndjdete v boxe ,, A market-based indicator of the pro-
bability of adverse systemic events involving large and complex banking groups“ v prehlade o finanénej stabilite Financial Stability

Review z decembra 2007.

Graf 6 Implikovand volatilita na akciovych trhoch v eurozdne
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$ila volatilita na akciovych trhoch eurozdny (graf G). Volatilita na akciovych trhoch sa zvysila este
viac v dosledku turbulencii sposobenych pravdepodobne technickou chybou, ¢o spdsobilo néhly
pokles indexu Dow Jones dia 6. méja o priblizne 9 %.? Index Dow Jones vyrovnal ¢ast tejto straty
potom, ako bola ti¢astnikom na trhu ozndmené zdovodnenie technickej chyby. Finanéné trhy boli
v$ak aj nadalej volatilné a investori boli menej ochotni podstupovat riziko.

Zucltovanie na devizovom trhu

Mimoriadny vyvoj na finan¢nych trhoch, ktory sa zaznamenal v diioch 6. a 7 méja mal vplyv aj na
systém CLS , najvacsi systém devizového ztctovania vo viacerych menach na svete. Systém CLS
bol zavedeny v roku 2002 s cielom odstranit riziko ztc¢tovania pri devizovych transakciach v roz-
nych menach. Turbulencie na devizovych trhoch viedli k vyznamnému narastu poctu prikazov na
devizové transakcie v systéme CLS. Dnia 7. mdja v systéme CLS zuctovalo viac ako 1,5 mil. stran
a zuctované objemy boli do 12. méja vyssie ako 1 mil. (graf H). Bolo to dvakrat viac ako normalny
priemerny denny objem zuctovania v systéme CLS za niekolko dni a situdcia do istej miery pri-
pominala stav, ked sa (dna 17. septembra 2008) pocet transakcii prudko zvysil nad 1,5 mil. (graf
H). Systém CLS si s touto situdciou poradil, pricom neoc¢akavane vysoké objemy nemali vplyv na
proces zadavania prikazov do systému, ani na dorucovanie zuctovacich oznameni ucastnikom.

Kym dni s maximalnym po¢tom obchodov nie st pre systém CLS neobvyklé, najma v urcitej mene
v pracovny den, ktory nasleduje po dni pracovného volna v tejto menovej oblasti, poéty obchod-
nych prikazov sa v obdobi zvyseného napitia, ktoré sa zaznamenalo zac¢iatkom maja, prudko zvy-
$ili a dosahovali az takmer dvojnasobok beznych hodnét. To spdsobovalo vyskyt ¢asovych sklzov
v samotnom systéme CLS, vo vstupovych zariadeniach ¢lenov systému CLS (t. j. priamych ucast-
nikov systému) a v internych systémoch istého malého poctu ¢lenov systému CLS, ktori v tieto
dni spracovavali velmi velké objemy transakcii. Tieto ¢asové sklzy pri spracovavani v prostredi
systému CLS viedli k vdc¢Sej neistote, pretoze pocas dlhsieho obdobia sa v porovnani s beznou
situaciou vyskytovali va¢sie objemy nesparovanych obchodov. To viedlo k ur¢itym obavam, ze by
mohlo ist 0 vaznejsi systémovy problém, a nielen o nahly narast objemov vstupnych transakci>.

% Zatial ¢o sa na presné objasnenie hlavnych dovodov néhleho poklesu este len hlad4, v predbeznych zisteniach komisie US Securities

and Exchange Commission a komisie US Commodity Futures Trading Commission nenasli ziadny dokaz o preklepe, preniknuti do
pocitacového systému zvonku alebo teroristickej ¢innosti.

Graf H Denné poéty zuctovanych parov v CLS
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Zhrnutie

V dnoch 6. a 7. méja sa napitie na trhoch $tatnych dlhopisov niektorych krajin eurozény rozsirilo aj
do ostatnych segmentov finan¢nych trhov. Volatilita na finan¢nych trhoch sa prudko zvysila a stav
likvidity sa vyrazne zhor$il nielen na trhoch vladnych dlhopisov, ale vo velkej miere aj na penaz-
nych trhoch. Pocet transakcii na medzibankovom trhu vyrazne poklesol a neistota bank vo vztahu
k doveryhodnosti obchodnych partnerov sa zvysila. V dosledku toho existovalo riziko, Ze by mohlo
dojst k naruseniu normalneho fungovania trhov a primarneho prepojenia medzi centrdlnou bankou
a Gverovymi institiciami v transmisnom mechanizme, a Ze by sa mohla vazne zhorsit schopnost
bank - primdrneho zdroja financovania eurozény - poskytovat tvery realnej ekonomike. Nefunke-
nost niektorych trhov s vladnymi dlhopismi v eurozone pravdepodobne tieZ nepriaznivo ovplyvnila
naklady na financovanie poskytované sitkromnému sektoru, kedZe troky pri ziskavani prostriedkov
emisiou vladnych dlhopisov su zvy¢ajne referen¢nou hodnotou urokovych mier bankovych averov.

Dna 10. méja Eurdpska centralna banka oznamila zavedenie istého poctu opatreni s cielom obno-
vit podmienky potrebné na u¢inné vykonavanie menovej politiky orientovanej na cenovu stabilitu
v strednodobom horizonte, a najmé na podporu jej transmisného mechanizmu. Medzi ne patrili
intervencie na trhoch s dlhovymi cennymi papiermi verejného i sukromného sektora eurozény
(vramci Programu pre trhy s cennymi papiermi), opatovné obnovenie swapovych liniek s Federal-
nym rezervnym systémom a zavedenie dal$ich operécii na dodanie likvidity*. Po ozndmeni tychto
opatreni menovej politiky napitie na finanénych trhoch vyrazne pokleslo, ale nezmizlo uplne.

w

Na zmiernenie tychto obav systém CLS poskytoval ¢lenom informdcie o svojej prevadzke v kratsich intervaloch. Okrem toho sa v systéme
CLS uskutocnilo niekolko opatreni na rieSenie tychto do¢asnych nedostatkov a ¢lenom systému sa oznamilo niekolko odportcani (ktoré
stviseli najma s aktudlnymi kapacitnymi obmedzeniami v oblasti zuc¢tovania obchodov a technickej pripravenosti uprednostnit naliehavé
prikazy na velké sumy pred inymi). Organy dohladu nadalej sledujt proces zi¢tovania a vykonnost systému CLS pri spracovani zadanych
devizovych transakeii s cielom zabezpe(it plynulé fungovanie a efektivnost systému, a tym i stabilitu prislusnych mien pri zuc¢tovani.

4 Podrobnejsie informécie o tychto opatreniach st uvedené v boxe Stav likvidity a operédcie menovej politiky v obdobi od 10. februara
2010 do 11. méja 2010 v tomto vydani Mesa¢ného bulletinu.

Spready desatro¢nych vladnych dlhopisov eurozény (vo¢i Nemecku) boli pocas vacsej ¢asti sledova-
ného obdobia vyrazne zvy$ené, najmi v pripade Grécka, Portugalska a Irska. Balik finanénej podpory
pre Grécko, ktory bol odsuhlaseny pocas vikendu v ditoch 10. a 11. aprila, sposobil len do¢asny pokles
rizikovych indikatorov gréckych vladnych dlhopisov odvodenych z trhovych udajov. Ku koncu aprila
znizenie hodnotenia Grécka ratingovou spolo¢nostou Standard & Poor’s do Spekulativnej kategorie
(s negativnym vyhladom) prispelo k zbavovaniu sa gréckych dlhopisov a nérastu spreadov vynosov
desatro¢nych vladnych dlhopisov. Po vyvoji v diloch 6. a 7. mdja, ked spready desatro¢nych gréckych
vladnych dlhopisov zaznamenali maxima, pozornost uputali mozné vedlajsie i¢inky na ostatnych emi-
tentov vlddnych dlhopisov eurozény, najma na Portugalsko a Irsko, a v mensej miere Spanielsko a Ta-
liansko. Po ozndmeni novych opatreni menovej politiky ECB, a najmé po zavedeni Programu pre trhy
s cennymi papiermi sa spready desatro¢nych vladnych dlhopisov eurozény voci Nemecku zuzili.

Od konca februdra do 6. juna 2010 poklesli vynosy patro¢nych a desatroénych vladnych dlhopisov
viazanych na infldciu o priblizne 40 bazickych bodov a 9. jina dosiahli troven 0,3 % a 1,1 % (graf 22).
Rovnovézne miery inflacie v eurozone zastali zatial podas poslednych troch mesiacov v stredno- az
dlhodobom horizonte volatilné (graf 23). Rovnovazne miery inflacie v§ak boli pocas troch mesiacov
volatilné, najmi po vyvoji, ku ktorému doslo za¢iatkom méja. Dalsim faktorom, ktory vysvetluje
volatilitu rovnovaznych mier inflacie za¢iatkom juna, bolo znizenie ratingu Spanielskych vladnych
dlhopisov spolo¢nostou Fitch. ZniZenie ratingu $panielskeho dlhu spolo¢nostou Fitch z AAA na
AA+ dna 28. méja viedlo k vyluceniu $panielskych dlhopisov z vypoctu vynosovej krivky AAA eu-
rozony Eurépskou centralnou bankou. To viedlo k posunu nomindlnej vynosovej krivky smerom
nadol na strane kratkych az strednych splatnosti a k zodpovedajucemu poklesu rovnovaznych mier
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Graf 22 Vynosy dlhopisov s nulovym

kupénom viazanym na infldciv v evrozéne

(v % p. a; 5-diiové kizavé priemery dennych udajov, ocistené od
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Graf 23 Rovnovdine (break-even) miery

inflacie z dlhopisov s nulovym kupénom
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inflicie. Urokové miery swapov viazanych na
inflaciu v sledovanom obdobi mierne poklesli.
Udaje z finané¢nych trhov nadalej naznacuju, ze
infla¢né ocakavania ostali pevne ukotvené.

Od konca februara do 9. juna 2010 sa sklon
krivky implikovanych forwardovych arokovych
mier vladnych dlhopisov eurozény posunul
smerom nadol pri vSetkych splatnostiach (graf
24). Tento posun je najmd odrazom vyvoja kon-
com aprila a za¢iatkom maja, ¢o si vyziadalo re-
viziu o¢akdvani buduceho vyvoja kratkodobych
urokovych mier v eurozéne investormi.

Po vyvoji na finan¢nych trhoch v dnoch 6. a 7.
maja boli spready podnikovych dlhopisov voci
vynosom vladnych dlhopisov vyrazne ovplyv-
nené obnovenou neochotou investorov pod-
stupovat riziko a unikom investorov ku kvalite,
v dosledku ¢oho sa rozsirili spready dlhopisov
tak finan¢nych, ako aj nefinan¢nych podnikov.
Spready podnikovych dlhopisov BBB finan¢né-
ho sektora sa od 6. a 7. maja do zaciatku jina

Graf 24 Implikované forwardové jednodiiové

Urokové miery v eurozone

(v % p. a.; denné tdaje)
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Zdroj: Vypocty ECB, Euro MTS (vychodiskové udaje) a Fitch
Ratings (ratingy).

Pozndmka: Implikovana forwardové vynosové krivka, ktord je od-
vodena od ¢asovej Struktiry trokovych mier pozorovanych na trhu,
odraza trhové o¢akavania budicich urovni kratkodobych drokovych
mier. Metdda, ktord sa pouziva na vypocet tychto implikovanych for-
wardovych vynosovych kriviek je vysvetlena na internetovej stranke
ECB v casti ,Euro area yield curve®. Udaje, ktoré boli pri odhade
pouzité, st vynosy vladnych dlhopisov s ratingom AAA.



rozsirili o 100 bazickych bodov, ¢im sa vyrovnalo
zUzenie, ktoré sa zaznamenalo v priebehu tohto
roka, av$ak celkovo zostali hlboko pod maxima-
mi zaznamenanymi zac¢iatkom roka 2009.

2.5 AKCIOVE TRHY

Ceny akcii v eurozone a v Spojenych Statoch od
konca februdra do zaciatku jiina klesli. Pozitiv-
ny vyvoj v priebehu marca a takmer pocas ce-
Iého aprila, ked indexy cien akcii zaznamenali
rocné maximdlne tirovne, sa zvrdtil v dosledku
zintenzivnenia rozpoctovej krizy v Grécku, co
zaciatkom mdja viedlo k hromadnym tinikom do
bezpectia. Za danych okolnosti sa neistota na ak-
ciovych trhoch merand implikovanou volatilitou
v mdji a zaciatkom jina vyrazne zvysila.

Ceny akcif v eurozone a v Spojenych $tatoch od
konca februdra do 9. jiina 2010 celkove poklesli
0 -4,3 % a -4,4 % (graf 25). V priebehu mar-
ca a takmer pocas celého aprila sa po spravach
s pozitivnymi ekonomickymi tdajmi odrazala
zvy$ena ochota podstupovat riziko vo vyraznom
zvy$eni cien akcii, ktoré nielen vyrovnali pokles
zaznamenany vo februari, ale indexy zazname-
nali aj ro¢né maxima. Zintenzivnenie rozpo¢-
tovej krizy v Grécku koncom aprila a za¢iatkom
maja viedlo k inikom investorov ku kvalite, ¢o
uplne zvratilo vyvoj ziskov z cien akcif. Ceny
akcii v Japonsku merané indexom Nikkei 225 sa
v rovnakom obdobi zniZili 0 6,8 %.

V sledovanom obdobi sa neistota na akciovych
trhoch merana implikovanou volatilitou zvysila,
pricom dosiahla drovne, ktoré sa naposledy za-
znamenali zac¢iatkom roka 2009. V ramci celko-
vého vyvoja mozno identifikovat dve pomerne
rozdielne obdobia. V priebehu marca a takmer
pocas celého aprila zostala implikovand volati-
lita na takmer nezmenenej urovni. Volatilita na
akciovych trhoch eurozdény a Spojenych $tatov sa
véak po zintenzivneni gréckej rozpoctovej krizy
koncom aprila nahle zvysila, najmi po vyvoji
v diioch 6. a 7. maja. Navyse sa v tom Case vo-
latilita na akciovych trhoch zvysila aj v dosled-
ku technickych faktorov, ktoré popoludni dna
6. maja sposobili nahly pokles amerického inde-

Graf 25 Burzové indexy
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Poznambka: Sir$i Dow Jones EURO STOXX pre eurozonu, index
Standard & Poor’s 500 pre Spojené Staty a index Nikkei 225 pre
Japonsko.

Graf 26 Implikovand burzovd volatilita

(v % p. a; pitdiiovy kizavy priemer dennych tdajov)

=== Eurozona
eeees Spojené Staty
==== Japonsko

40

35

30

25

20

15

10 10
Jan Aug. Okt. Dec. Feb. Apr. Jun
2009 2010

Zdroj: Bloomberg.

Poznamka: Casovy rad implikovanych volatilit vyjadruje oca-
kévanu $tandardnt odchylku percentudlnych 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.

ECB
Mesaény bulletin
Jun 2010

HOSPODARSKY
A MENOVY
vivoJ

Menovy
a finanény
vyvoj




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

(zmeny cien v percentéch ku koncu obdobia)

Spotre- Spot- Fi- | Zdra- Techno- | Teleko- | Sietové
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 9,1 7,0 14,6 7,3 22,9 4,3 13,8 4,7 7,2 9,1

Zmeny cien (iidaje ku koncu obdobia)

Q12009 -14,0  -13,6 -8,3 -11,5 -5,9 -20,1 -7,4  -14,0 -9,5 -8,8 -21,0
Q22009 16,4 19,8 83 17,7 9,7 34,2 550 18,0 15,8 0,0 9,0
Q32009 20,7 21,8 14,9 15,8 73 32,4 14,2 26,4 13,6 14,7 14,9
Q42009 2l 15,3 83 9,0 6,8 -5,5 7,7 3,8 -39 2,0 0,3
Q12010 0,8 1,6 6,8 3,5 -1,7 -2,6 4,0 4,1 16,0 -4,5 -3,3
April 2010 -2,8 -2,0 0,8 2,5 -3,1 -6,7 -4,8 1% -7,0 -4,0 -3,3
Mij 2010 -7,2 -7,0 -6,7 -1,7 -8,8 -11,0 -3,2 -6,5 -6,4 -6,8 -8,2
28 feb. 2010 - 9jun 2010 -4,3 0,2 2l 10,2 -6,4 -14,5 -4,3 3,8 -3,1 -9,8 -9,7

Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.

xu Dow Jones o priblizne 9 %. Index Dow Jones vyrovnal cast tejto straty potom, ako bola ucastni-

kom trhu ozndmend technicka pri¢ina.

Sledované obdobie sa spociatku, po zverejneni pozitivnych ekonomickych tdajov, vyznacovalo
zvy$enou ochotou podstupovat riziko, ¢o viedlo k vyraznému zvy$eniu cien akcii aj v eurozone, aj
v Spojenych §tatoch. Tento vyvoj zastavil pokles cien akcii, ktory sa zaznamenal vo februdri, v do-
sledku ¢oho sa akciové indexy dostali na maximalne ro¢né Grovne. Zverejnenia udajov o zamest-

nanosti v eurozéne a o priemyselnej vyrobe boli
pozitivnym prekvapenim, a uverejnenie inych
pozitivnych udajov poukazovalo na priazni-
vy vyhlad svetového hospodarstva. Pociato¢né
obavy suvisiace s intenzitou oZivenia dopytu
domacnosti v eurozone i v Spojenych §tatoch
sa pocas aprila rozplynuli, ked dovtedy rela-
tivne tlmeny ukazovatel spotrebitelskej dovery
sa vySplhal vy$sie ako sa predpokladalo. Pocas
aprila sa zlepsili aj podmienky na trhoch ne-
hnutelnosti, ¢o sa odrazilo v udajoch o predaji
nehnutelnosti na byvanie v Spojenych $tatoch
a o hypotekarnych tveroch za eurozénu.

Zintenzivnenie rozpoctovej krizy v Grécku
pocas posledného aprilového tyzdna a znize-
nie uverového ratingu Portugalska, Spanielska
a Grécka zatienilo predtym zverejnené pozitivne
ekonomické udaje a viedlo k predajom akcii na
akciovych trhoch eurozény. Zintenzivnenie na-
patia na niektorych trhoch vladnych dlhopisov
eurozény v diloch 6. a 7. mdja viedlo k masivne-
mu uniku investorov ku kvalite, ktory sa rozsiril
aj na finan¢né trhy mimo eurozdny. Zaciatkom
juna indexy cien akcif v eurozéne a Spojenych
§tatoch nasledne dosahovali najnizsie, alebo
E(B

Mesaény bulletin
Jun 2010

Graf 27 Ocakdvany rast podnikovych ziskov

na akciv v Spojenych Statoch a eurozdne

(v % p. a.; mesa¢né daje)
= Eurozéna — kratkodob¢ "
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Zdroj: Thomson Financial Datastream (I/B/E/S) a vypocty ECB.
Poznamka: 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

0 3 az 5 rokov (medziro¢ny rast).
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takmer najnizdie hodnoty za rok 2010. V pociatocnych $tddidch nahlej zmeny vyvoja cien akcii
tento vyvoj najprv ovplyvnil ceny akcii finanéného sektora, ¢o bolo odrazom obav z moznych
odpisov dlhovych cennych papierov sektora verejnej spravy eurozény v portféliach bank. Kedze
sa v8ak napatie zintenziviiovalo, pokles cien akcif sa rozsiril aj na ceny akcii nefinan¢nych spolo¢-
nosti a na akciové trhy mimo eurozdny, do Spojenych §tatov.

Nedéavny rozdielny vyvoj zverejnenych pozitivnych ekonomickych udajov poukazuje na pokra-
¢ujtice ekonomické zotavovanie, pricom sa na vyvoj cien akcii dd nazerat v kontexte priaznivého
vyhladu o¢akdvanych vynosov o 12 mesiacov, ¢o sa zatial celkovo v pohyboch cien akcii neodrazi-
lo. V mensej miere to plati aj pre postupné upravy skuto¢nych vynosov smerom nahor. V pripade
spolo¢nosti zahrnutych do indexu Dow Jones EURO STOXX tempo medziro¢ného zhorsovania
realizovanych vynosov sa nadalej spomalovalo (graf 27), pricom rast realizovanych vynosov na
akciu sa zleps$il z -21 % vo februdri na -15 % v maji. Ocakdvania rastu vynosov na akciu pocas
nasledujicich 12 mesiacov zostali v méji v podstate nezmenené na vysokej trovni 24 %, kym dl-
hodobé oc¢akavania vynosov sa zlep$ili len minimalne.

2.6 TOKY FINANCOVANIA A FINANCNA POZiCIA NEFINANCNYCH SPOLOCNOSTI

Redlne ndklady na financovanie nefinanénych spolocnosti eurozény sa od decembra 2009 do aprila
2010 mierne zvysili, ¢im sa prerusil ich klesajiici trend, ktory trval viac ako rok. Tento dalsi rast
finanénych nékladov bol spésobeny najmd zvySenim ndkladov na emisie kétovanych akcii, zatial ¢o
néklady na trhové dlhové zdroje financovania, a v mensej miere tirokové sadzby bankovych iiverov,
nadalej klesali. V sledovanom obdobi pokracoval
trend vyddvania dlhovych cennych papierov ne-
finanénymi spoloénostami, pricom podiel banko-
vého financovania sa nadalej zmensoval.

(v % p. a.; mesacné tidaje)

=== Celkové naklady financovania
++++« Redlne trokové miery kratkodobych uverov PFI

PODMIENKY FINANCOVANIA ==== Redlne tirokové miery dlhodobych tiverov PFI
Realne néklady na financovanie nefinanén)?ch —— Realne naklady na trhové financovanie dlhopismi

. , , o AN coocc Redlne naklady na kapitélové financovanie
spolo¢nosti eurozény z vonkajsich zdrojov -

vypocitané vazenim ndkladov na jednotlivé > >
zdroje financovania nesplatenymi objemami 50 50
(oc¢istenymi od vplyvov precenenia) - sa v apri- 70 170
li 2010 zvysili na 3,4 %. Predstavuje to ndrast 60 6.0
0 21 bézickych bodov v porovnani s poslednym 50 . 5.0
§tvrtrokom 2009 (graf 28). 40 40

3.0 3.0
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sledovaného obdobia poukazoval na postupné o i
doznievanie prenosu zmien klu¢ovych uroko- 0’0 0,0

vych sadzieb ECB na individudlnych klientov
bank. Redlne kratkodobé trokové miery PFI ' ‘ '
poklesli od decembra 2009 do aprila 2010 icﬂg;]%%fﬁghn??son Datastream, Merrill Lynch a prognézy Con-

o ; S ; Poznamka: Redlne naklady externého financovania nefinan¢nych
031 baZleyCh bodov, kym dlhodobé trokové spolo¢nosti st vypocitané ako vazeny priemer nakladov na ban-

miery PFI vzrastli o 4 bazické bOdy Zaroven kové uvery, nakladov na financovanie dlhopismi a nakladov na
. B , , h . kapitalové financovanie na zaklade stavu jednotlivych nesplate-
poklesh realne naklady trhového dlhového fi- nych objemov deflovanych infla¢nymi o¢akavaniami (podrobnej-
. PRI .. , Sie v boxe 4 v Mesa¢nom bulletine z marca 2005). Zavedenie har-
nancovania o prlbhzne 30 ba21ckych bOdOV, monizovanej Statistiky urokovych sadzieb PFI na zaciatku roku

M A I R Py s 2003 sposobilo prerudenie tohto $tatistického radu.
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Tabul'ka 4 Urokové miery novych éverov PFl nefinanénym spoloénostiam

(v % p. a.; bazické body)

Zmena v bazickych bodoch
do aprila 2010"
2009 2009 2009 2009 2010 2010 2009 2010 2010
Q1 Q2 Q3 Q4 Mar. Apr. Jan. Jan. Mar.
Urokové miery tiverov PFI
Bankové prec¢erpania nefinanénych spolo¢nosti 5,08 4,55 4,25 4,06 3,98 3,97 -168 -8 -1
Uvery nefinanénym spolo¢nostiam do 1 mil. EUR
s pohyblivym dro¢enim a s pociato¢nou fixdciou
tirokovej miery do 1 roka 4,03 3,64 336 328 324 3,18  -155 -7 -6
s pociato¢nou fixdciou iirokovej miery nad 5 rokov 4,74 4,49 4,16 3,96 4,00 3,90 -134 -9 -10
Uvery nefinanénym spolo¢nostiam nad 1 mil. EUR
s pohyblivym tro¢enim a s pociato¢nou fixaciou
urokovej miery do 1 roka 2,85 2,57 2,06 2,19 1,99 2,00 -152 -11
s pociato¢nou fixdciou urokovej miery nad 5 rokov 3,87 3,71 3,64 3,58 3,44 3,45 -113 -20 1
Memo polozky
3-mesacnd trokovd miera pefiazného trhu 1,63 1,22 0,77 0,71 0,64 0,64  -182 -4 0
Vynosy 2-ro¢nych vladnych dlhopisov 1,75 1,68 1,28 1,39 1,40 1,75 -39 24 35
Vynosy 7-ro¢nych vladnych dlhopisov 3,38 3,53 3,10 3,10 3,15 3,26 -18 3 11

Zdroj: ECB.
1) V dosledku zaokruhlovania siéty nemusia sthlasit.

podnikovych dlhopisov takmer pocas celého tohto obdobia. Od decembra 2009 do aprila 2010
sa realne ndklady kapitdlového financovania zvysili celkovo o viac ako 100 bazickych bodov,
a o dal$ich 90 bazickych bodov sa zvysili v priebehu maja, ked napitie na trhoch vladnych dlho-
pisov zvy$ilo celkovu volatilitu na finan¢nych trhoch. Z dlhodobej perspektivy zostala droven
celkovych redlnych ndkladov na financovanie nefinanénych spolo¢nosti v eurozéne v prvom

$tvrtroku 2010 blizko najniz$ich drovni, kto-
ré sa zaznamenali od roku 1999 pri vsetkych
zlozkach s vynimkou realnych ndkladov na ka-
pitalové financovanie.

Od decembra 2009 do aprila 2010 vaésina no-
minalnych urokovych sadzieb PFI novych uve-
rov nefinan¢nym spolo¢nostiam zaznamenala
dal$i mierny pokles (tabulka 4). Zda sa, ze kle-
sajuci trend drokovych mier PFI zaznamenany
od novembra 2008 sa v prvom $tvrtroku 2010
spomalil. Vyvoj v aprili 2010 uz mohol zacat
odzrkadlovat zvySenie rokovych mier na tych-
to penaznych trhoch a vynosov dlhopisovych,
ktorych vyvoj ma obvykle vplyv na ndklady na
kratkodobé financovanie bank a urokové miery
dlhodobejsich tverov.

Prudky pokles realnych nakladov na trhové dl-
hové financovanie bol z velkej Casti sposobeny
zuzovanim spreadov podnikovych dlhopisov.
V prvom S$tvrtroku 2010 a v aprili 2010 poklesli
tieto spready pri vSetkych ratingovych triedach,
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Graf 29 Spready podnikovych dlhopisov

nefinanénych spoloénosti

(bézické body; mesaéné priemery)
= Nefinantné AA, v eurach ('ava os)
Finanéné BBB, v eurach (I'ava os)
Nefinanéné BBB, v eurach (I'ava os)
Vysokovynosové, v eurach (prava os)
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Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
Pozndmka: Spready dlhopisov nefinan¢nych podnikov st poci-
tané voci vynosom vladnych dlhopisov AAA.



pricom sa znizili pod Grovne zaznamenané v auguste 2008 (t. j. kratko pred rozsiahlym rozsirenim
spreadov podnikovych dlhopisov, ku ktorému doslo po zintenzivneni krizy) (graf 29). Naopak, v maji
2010 boli spready podnikovych dlhopisov ovplyvnené vyraznym unikom finanénych investorov ku
kvalite, v ddsledku ¢oho sa zacali opat zvacsovat, ¢im sa takmer tplne kompenzovalo ztzenie, ku kto-
rému doslo v priebehu roka. Od aprila do maja 2010 sa napriklad spready dlhopisov s ratingom BBB
zvysili o priblizne 20 bazickych bodov, zatial ¢o sa spready vysoko vynosnych dlhopisov zvysili o 100
bazickych bodov. Zmeny nalady na trhoch mali mensi vplyv na spready vys$sich ratingovych kategérii
a zostali na podobnych urovniach, aké sa zaznamenali pred poslednym objavenim sa napétia.

FINANCNE TOKY

Vicsina ukazovatelov ziskovosti nefinan¢nych spolo¢nosti eurozény poukazuje na dalsie zlep$o-
vanie v prvom $tvrtroku 2010 a v aprili a mdji. Ro¢nd miera zmeny vynosov na akciu kétovanych
nefinan¢nych spolo¢nosti v eurozone vsak stéle zostala v mdji zaporna (na trovni -15 % po -26 %
v marci) (graf 30). Pokial ide o dalsi vyvoj, o¢akava sa, ze zisky sa budu dalej zlep$ovat, pri¢om vo
vSeobecnosti sa ¢aka, ze ro¢ny rast vynosov nefinan¢nych spolo¢nosti na akciu zostane v zapor-
nych ¢islach az do jesene 2010.

Pokial ide o financovanie z vonkajsich zdrojov, objem uverov PFI nefinan¢nym spolo¢nostiam
sa aj nadalej znizoval, pricom vydéavanie trhovych ndstrojov (najméi dlhovych cennych papierov)
dosahovalo dvojciferné hodnoty. Na konci prvého §tvrfroka 2010 ro¢na miera rastu kétovanych
akcif vydavanych nefinan¢nymi spolo¢nostami mierne poklesla. Az do marca 2010 nadalej pokra-
¢oval trend vydavania dlhovych cennych papierov s vyraznym zvySenim ro¢nej miery rastu emisif
s dlhodobymi splatnostami na tkor vydévania kratkodobych dlhovych cennych papierov.

Rast bankovych uverov nefinan¢nym spolo¢nostiam bol na konci $tvrtého Stvrtroka 2010 zaporny
(-2,4 %) (tabulka 5). V aprili 2010 poklesla ro¢na miera rastu uverov nefinan¢nym spolo¢nostiam na

Graf 30 Vynos na akciv kétovanych Graf 31 Clenenie financovania nefinanénych
nefinanénych spoloénosti v eurozone spoloénosti z vonkaijsich zdrojov podla
ndstrojov
(v % p. a., mesacné tdaje) (medziro¢nd percentudlna zmena)
= Realizované vynosy = Uvery PFI
----- Ocakavané vynosy ««+e+ Dlhové cenné papiere
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Zdroj: Thomson Financial Datasream a vypocet ECB. Zdroj: ECB.
Poznamka: Kotované akcie st denominované v eurdch.
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Tabul'ka 5 Financovanie nefinanénych spoloénosti

(percentudlna zmena ku koncu $tvrtroka)

Ro¢néd miera rastu

2009 2009 2009 2009 2010

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

Uvery PFI 6,1 2,7 -0,2 2,2 2,4

Do 1 roka -0,5 -5,8 -10,2 -13,2 -10,6

0Od 1 do 5 rokov 11,0 7,2 2,0 -1,9 -4,4

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

Vydané dlhové cenné papiere 9,1 12,3 16,1 14,5 16,0

Kratkodobé -10,5 -23,8 -25,2 -38,4 -21,5

Dlhodobé, z toho!) 12,9 19,4 24,0 24,8 21,8

S pevnou urokovou mierou 17,6 25,1 31,4 32,3 26,4

S pohyblivou irokovou mierou -0,5 -1,1 -4,8 -4,2 -0,1

Vydané kétované akcie 0,4 1,5 1,8 1,8 1,8

Memo polozky?

Financovanie spolu 3,4 2,9 2,1 1,2-
Uvery nefinanénym spolo¢nostiam 6,5 4,1 1,7 0,0 -
Poistno-technické rezervy” 0,5 0,5 0,5 0,5 -

Zdroj: ECB, Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Udaje v tejto tabulke (okrem memo poloZziek) su vykazované v penaznych a bankovych tatistikach a Statistikach emisii
cennych papierov. Mensie rozdiely v porovnani s Gidajmi vykazovanymi v $tatistikich finan¢nych uétov sa mézu vyskytnat, najmi
v dosledku roznych ocenovacich metdd.

1) Stcet Gdajov za pevné a pohyblivé Grokové miery nemusi zodpovedat celkovym dlhodobym dlhovym cennym papierom, pretoze
dlhodobé dlhové cenné papiere s nulovym kupénom, ktoré obsahuju ucinky precenenia nie su v tejto tabulke uvedené.

2) Udaje st prevzaté zo $tvrtroénych eurépskych tiétov v sektorovom éleneni. Financovanie spolu nefinanénych spoloénosti zahfia
uvery, akcie a iné majetkové ucasti, poisto-technické rezervy, iné pohladavky a finan¢éné derivaty.

3) Zahfnaju rezervy penzijnych fondov.

Graf 32 Rast Gverov a faktory prispievajice -2,6 %. Konkrétne sa najviac znizil objem krat-
Ev"e‘:l‘:u“ nefinanénych spoloénosti po kodobych tverov nefinanénym spolo¢nostiam
(so splatnostami do jedného roka), pricom ro¢na
miera rastu tychto uverov ostala od marca 2009

(ro¢nd percentudlna zmena; ¢istd percentualna hodnota)
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------ Uvery nefinanénym spolo¢nostiam (I'ava os) A% aprﬂi 2010. Ernpir ické 1’1daje svedéia o tom, ze
16 60  Uvery nefinan¢nym spolo¢nostiam maji obvykle
o I e N tendenciu vyrazne sa oneskorovat za hospodar-

________ 40 . , .
. skym cyklom. Spomalenie rastu uverov je preto
10 ekt “ vo v§eobecnosti aj nadalej v sulade s ich typickym
||| || ||| ||| | priebehom v minulosti, vzhladom na pretrvava-
Y | P | o M L i £
'—:"—-'—-'—plrg—l juce ucinky zhorsenej hospodarskej situacie na
6 dopyt po tveroch a na pokracujiice nahradzanie
& 1 bankového financovania trhovymi zdrojmi finan-
2 I I covania.
0 “‘.. JI—
2 .. [ Zvysledkov najnovsieho prieskumu uverovej ak-
| | - t,1v1ty bank v eurozone vyply:va, Ze na ’dopyt po
2007 2008 2009 uveroch nefinanénych spolo¢nosti mali v prvom
Zdroj: ECB. $tvrtroku 2010 negativny vplyv faktory na strane
Poznamka: Cisté percentudlne tidaje znamenaji rozdiel medzi P ivys e s w
percentudlnym podielom bénk, ktoré oznédmili, ze dany faktor dOPYm’ akle st nizsie fixné investicie a mensia
prispel k zniZeniu dopytu, a percentudlnym podielom bank, kto- aktivita v oblasti fazii a akvizicii (graf 32)‘ V}"-
ré oznamili, Ze prispel k zvySeniu dopytu. Pozri tiez prieskum . , ; o )
bankovych tiverov z aprila 2010. sledky prieskumu zaroven potvrdili, Ze napriek
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Graf 33 Uspory, financovanie a investicie

nefinanénych spoloénosti

(klzavé thrny za 4 $tvrtroky; % hrubej pridanej hodnoty)
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Zdroj: Finan¢né éty eurozény.

Poznamka: Do dlhu sa zapo¢itavaju uvery, dlhové cenné papiere
a rezervy dochodkovych fondov. ,Ostatné“ zahriia financné de-
rivaty, ostatné zdvazky/pohladévky a Gpravy. Finanénd medzera
je podiel cistych poziciek a ¢istych vypoziciek, v podstate ide
o rozdiel medzi hrubymi Gsporami a tvorbou hrubého kapitalu.

Graf 34 Pomer dlhu nefinanénych spolocnosti

(v %)

=== Pomer dlhu k hrubému prevadzkovému zisku (I'avé os)
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Zdroj: ECB, Eurostat a vypocty ECB.

Poznédmka: Dlh je vykazovany podla $tvrtroénych uctov eurdp-
skeho sektora. Zahfna uvery, emitované dlhopisy a rezervy na
zamestnanecké dochodky.

ur¢itym zlepSeniam v stave likvidity bank, nédkla-
dy na ich kapitalovt primeranost a moznost ich
pristupu k trhovému financovaniu stale prispie-
vali k sprisnovaniu podmienok poskytovania
uverov podnikom. Preto sa zd4, aj ked celkové
vyraznejsie sprisiiovanie zostalo v rovnakom ob-
dobi nezmenené, ze uverové obmedzenia maju
stale vplyv na vyvoj objemu tverov.

Finan¢nd medzera (alebo ¢isté prijaté avery) nefi-
nan¢nych spolo¢nosti - t. j. rozdiel medzi vydav-
kami na realne investicie a interne vytvorenymi
zdrojmi (hrubé uspory) - sa vyrazne znizila na
0,5 % hrubej pridanej hodnoty v §tvrtom $tvrtro-
ku 2009, uréend na zaklade kizavych priemerov
za §tyri Stvrtroky. V grafe 33 st znazornené po-
lozky, ktoré sa podielaji na tsporach, financo-
vani a investicidch spolo¢nosti eurozény vykaza-
nych v tctoch za eurozénu, ktoré st dostupné za
$tvrty Stvrtrok 2009. Ako vyplyva z grafu, redlne
investicie podnikov (tvorba hrubého fixného ka-
pitalu) by mohli byt takmer uplne financované
z vlastnych zdrojov, zatial ¢o rast financovania
z vonkajsich zdrojov sa vyrazne zniZoval a ako
zdroj podnikového financovania sa takmer vy-
tratil. Cisté nadobudanie finan¢nych aktiv vrata-
ne majetkovych ucasti v §tvrtom Stvrtroku 2010
zaroven dalej klesalo.

Graf 35 Zafaienie nefinanénych spoloénosti
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Zatazenie ¢istymi bankovymi Grokovymi mierami je
definované ako rozdiel medzi vdZzenymi priemernymi mierami
z Giverov a vaZenymi priemernymi mierami z vkladov. Je zaloZe-
né na celkovych stavoch.
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FINANCNA POZiCIA

V $tvrtom S$tvrtroku 2009 zostala zadlzenost nefinanénych spolo¢nosti vo v§eobecnosti nezme-
nend na vysokych trovniach 83 % a 440 %, vyjadrené pomerom dlhu k DPH a pomerom dlhu
k hrubému prevadzkovému zisku (graf 34). Nizie toky financovania z vonkajsich zdrojov a spo-
malenie zmensovania objemu vlastnych zdrojov financovania, ktoré sa zaznamenalo v druhom
polroku 2009, mdze naznadovat, Ze spolo¢nosti aktivne konsolidovali svoju finan¢nu situdciu.

Nefinanénym spoloénostiam v prvom $tvrtroku 2010 a v aprili 2010 prospel pokles bankovych
uverov a trhovych urokovych mier v podobe dalsieho znizenia trokovej zataze (graf 35). Celkovo
uroven zadlZenosti a s nou spojené urokové zatazenie zostali vysoké, ¢o naznacuje, Ze dalej pokra-
¢oval tlmeny dopyt po financovani z vonkaj$ich zdrojov a nadalej existoval priestor na restruktu-
ralizaciu bilancii v suvislosti s ozivenim peniaznych tokov.

2.7 TOKY FINANCOVANIA A FINANCNA POZiCIA SEKTORA DOMACNOSTI

V prvom stvrtroku 2010 sa podmienky financovania domdcnosti vyznacovali dalsim mier-
nym poklesom tirokovych sadzieb bdnk. Zdroveni sa po prvykrdt od jesene 2008 mierne
sprisnili podmienky na poskytovanie tiverov domdcnostiam. Rocnd miera rastu uiverov do-
mdcnostiam sa v prvom Stvrtroku a v aprili 2010 zvysila, ¢o nadalej spésobovali najmi
uvery na ndkup nehnutelnosti na byvanie. Pomer zadlZenosti domdcnosti k prijmom sa
mierne zvysil, kym ich tirokové zataZenie nadalej klesalo.

PODMIENKY FINANCOVANIA

Naklady na financovanie domdcnosti v eurozéne v prvom §tvrtroku 2010 dalej klesali, hoci v men-
$ej miere ako v predchddzajucich $tvrtrokoch. Urokové miery tverov PFI domacnostiam na kiupu
nehnutelnosti na byvanie v prvom $tvrtroku na-
dalej klesali (graf 36). Toto znizenie sa tykalo
vSetkych splatnosti, odzrkadlovalo dalsie zuzo-
vanie spreadov medzi uro¢enim novych uverov
na kapu nehnutelnosti a porovnatelnymi uro-

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

= S pohyblivym tiro¢enim a pociato¢nou

kovymi sadzbami. Casovd Struktira sadzieb fixdciou trokovej sadzby do 1 roka
Gverov na nékup nehnutelnosti na byvanie sa -7 S potiatotnou fixdciou lirokovej sadzby od 1 do $ rokov
S pociatocnou fixaciou urokovej sadzby od 5 do 10 rokov

nadalej vyznacovala vyraznym kladnym sprea- —— S podiatotnou fixéciou trokovej sadzby nad 10 rokov
dom medzi irokovymi sadzbami uverov s dlhy- 6.0 6.0
mi pociatoénymi dobami fixacie (t. j. viac ako
péat rokov) a kratkymi pociatoénymi dobami
fixacie (t. j. averov s pohyblivymi trokovymi 50 50
sadzbami s pociato¢nou dobou fixacie do jed-
ného roka). V dosledku toho uvery s kratkymi )
pociatoénymi dobami fixdcie sa v prvom §tvrt- 40 Seen |40
roku nadalej podielali na vy$e polovice novych
uverov.

3.0 3,0
V prvom §tvrtroku 2010 zostali irokové sadzby
spotrebitelskych tiverov v priemere nezmenené. 20 20

Tento vyvoj zakryva dalii pokles Grokovych sa- 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
dzieb uverov s kratkymi poc¢iato¢nymi dobami

Zdroj: ECB.
tixacie urokovej sadzby (t. j. uverov s pohybli-
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vou sadzbou a pociato¢nou dobou fixacie urokovej sadzby do jedného roka), zatial ¢o sadzby
uverov s dlhymi pociato¢nymi dobami fixacie nad pét rokov zaznamenali po prvykrat od jesene
2008 mierny narast. Spready medzi irokovymi sadzbami spotrebitelskych uverov a porovnatelny-
mi trhovymi sadzbami sa zvysili pri kratkych pociato¢nych dobéch fixacie Grokovej sadzby, zatial
¢o spready pri uveroch s dlh$imi pociato¢nymi dobami fixacie urokovej sadzby sa zvysili. Celkovo
boli najnizsie irokové sadzby uverov s pocdiatoénou dobou fixacie urokovej sadzby od jedného do
piatich rokov, po nich velmi tesne nasledovali sadzby Gverov s najkrat§imi po¢iato¢nymi dobami
fixdcie urokovej sadzby, kym sadzby uverov s poc¢iato¢nou dobou fixdcie urokovej sadzby viac ako
pét rokov ostali najvyssie.

Vysledky prieskumu tverovej aktivity bank z aprila 2010 naznacuju, Ze ¢isty percentualny podiel
bank, ktoré vykazali sprisnenie podmienok pre poskytovanie tiverov domacnostiam sa v prvom
$tvrtroku 2010 mierne zvysil. Toto dalsie sprisnenie, ktoré sa po prvykrat zaznamenalo od jesene
2008, sa najviac prejavilo v oblasti uverov na nakup nehnutelnosti na byvanie, zatial ¢o Gverové
podmienky spotrebitelskych a inych tverov sa v podstate nezmenili. Tento narast bank, ktoré
uviedli sprisnenie podmienok na poskytovanie Gverov na kipu nehnutelnosti na byvanie sa od-
razil v zdkladnych faktoroch, ktoré bud ostali v podstate nezmenené (ako napriklad v pripade
vyhliadok na trhu s nehnutelnostami) alebo prispeli k sprisiiovaniu podmienok menej (napriklad
v pripade vieobecného hospodarskeho vyhladu). Cast zvysenia ¢istého sprishiovania tverovych
podmienok sa tak moze vysvetlovat inymi faktormi, napriklad zmenami v riadeni rizik bankami.
Rovnako ako v predchddzajucom prieskume,
faktory stvisiace s ndkladmi bank na ziskava-
nie finan¢nych zdrojov a bilan¢né obmedzenia,
ktoré v suvislosti s poskytovanim tuverov mozno
povazovat vylu¢ne za dopytové faktory - zostali

neutralne pri Véetk};ch typOCh uverov. Banky ci- (ro¢na percentudlna zmena; prispevky v percentudlnych bodoch;
P . . koniec Stvrtroka)
tili, Ze ¢isty dopyt po Gveroch na nakup nehnu-
telnosti na byvanie v prvom $tvrtroku poklesol, m= Spotrebitel'ské ivery PFI
M i wam  Uvery PFI na byvanie
po tom, ako sa pocas troch po sebe nasleduju Ostatné tvery PFI
cich $tvrtrokov zvys$oval. To mozno vysvetlit — Uvery PFIspolu
N ces sxs p . 1.1 . B Uvery spolu
najmé pozitivnej$im prispevkom vyhliadok na
trhu s nehnutelnostami a negativnejsim pri- ' 10
spevkom dovery spotrebitelov. Zda sa, Ze Cisty 5 X
dopyt po spo,trebltelsk'ych a inych uveroch bol ; ;
v prvom $tvrtroku o nieco slabsi. 6 k 6
5 5
FINANCNE TOKY 4 4
Ro¢na miera rastu celkovych uverov poskytnu- 3 3
tych domacnostiam zostala v $tvrtom Stvrtro- 2 2
C o . , 1 1
ku 2009 nezmenend na rovni 1,7 % (posledny o 0
§tvrtrok, za ktory st dostupné udaje z integro- N T
, Ly , v, .. Bt
vanych Gc¢tov za eurozonu), ¢im sa prerusil kle- 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
sajuci trend, ktory sa zaznamenal od polovice
roka 2006. To v$ak zakryva vyrazny pokles ro¢-
nej miery rastu Gverov PFI domédcnostiam na ;4. pep,
aroven 4,3 % 7 15,6 % v predchédzajﬁcom Stvrt- Pozn_émka: Kvategr(')ria ,,liVEl:y qulq p}'ed§tavuje avery doméc-
nostiam zo véetkych ostatnych institucionalnych sektorov vrata-
roku. Tento pokles bol SpéSObCl’l}” skutoc¢nos- ne zvysku sveta. Za prvy $tvrtrok 2010 su odhadnuté na zéklade

, \ , M v . . transakcii vykdzanych v peniaznych a bankovych Statistikdch.
tou, ze z VypOCtOV rocnej miery rastu Vypadol Informécie o rozdieloch vo vypocte miery rastu uverov PFI

s s v s a uverov spolu su v Technickych poznamkach.
vplyv sekuritizacie formou skuto¢ného predaja P yeRp
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(pri ktorej st uvery vylucené z vykazovania a preto sa neuvadzaju v bilancidch PFI, ale nasledne
su zaznamenané ako tvery od OFS), ktord bola v §tvrtom $tvrtroku 2008 obzvlast vyraznd. Udaje
o tveroch PFI a sekuritizacii naznacuju, ze ro¢ny rast celkovych uverov domacnostiam sa v prvom
§tvrtroku mierne zvysil nad 2 % (graf 37).

V aprili 2010 sa ro¢na miera rastu uverov PFI domacnostiam zvysila na 2,5 %, z 1,7 % v prvom §tvrt-
roku 2010 a 0,3 % v $tvrtom $tvrtroku 2009. Najnovsi vyvoj len potvrdzuje, Ze v priebehu roka 2009
doslo k obratu vo vyvoji. Po zohladneni vplyvu vylucenia uverov z vykazovania v kontexte aktivit
v oblasti sekuritizacie je oZivenie ro¢nej miery rastu uverov domacnostiam menej vyrazné.

Zda sa, ze pokracujuce pozitivne toky uverov PFI a zaznamenané zvy$enie ro¢nej miery rastu su
v sulade s dlhodobym vyvojom, nakolko uvery domdcnostiam maja tendenciu na zacdiatku hospo-
darskeho cyklu rast. Tieto zlepSenia v§ak mozu zostat len nevelké, pretoze trh s nehnutelnostami
na byvanie a prijmy domacnosti nadalej sprevadza zna¢na neistota, a tiez preto, Ze uroven zadlze-
nosti domacnosti zostala v porovnani s predchadzajticimi cyklami relativne vysoka.

V rdmci Gverov PFI domacnostiam sa ro¢na miera rastu tverov na kipu nehnutelnosti na byvanie
dalej zvysila z priemernej hodnoty 2,0 % v prvom Stvrtroku 2010 na droven 2,9 % zaznamenant
v aprili 2010, ¢o je odrazom trvalych mesa¢nych prilevov od polovice roka 2009. Ten isty trend
vykazali ostatné Gvery, ktorych ro¢na miera rastu sa v aprili zvysila na 3,0 % z turovne 2,4 % zazna-
menanej v prvom $tvrtroku. Ro¢na miera rastu spotrebitelskych Gverov na rozdiel od toho zostala
v zdpornych ¢islach (v aprili bola na Grovni -0,3 %), aj napriek dalSiemu miernemu zvy$ovaniu
v porovnani s prvym §tvrtrokom.

Graf 38 Finanéné investicie domdcnosti Graf 39 DIh domdcnosti a platby érokov

(ro¢nd percentudlna zmena, prispevky v percentudlnych bodoch) (%)
mmm  Obezivo a vklady e Urokové zat'az v percentéch hrubého disponibilného
wmasm  Dlhové cenné papiere bez finanénych derivatov prijmu (prava os)
=== Akcie a iné majetkové icasti ««+s+ Pomer dlhu domacnosti k hrubému disponibilnému
mesm Poistno-technické rezervy prijmu (Pava os)
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Zdroj: ECB a Eurostat.
Zdroj: ECB a Eurostat. Poznamka: DIh domacnosti zahfna celkové Gvery domdcnos-
1) Zahfnia Gvery a ostatné pohladavky. tiam od v8etkych institucionalnych sektorov vratane zvysku sve-

ta. Splatky trokov nezahrnaju vsetky naklady na financovanie
splacané domacnostami ani poplatky za finan¢né sluzby. Udaje
za posledny §tvrtrok su ¢iasto¢ne odhadnuté.
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Pokial ide o stranu aktiv bilancie sektora domacnosti eurozoény ziskanu z uctov za eurozénu, ro¢na
miera rastu celkovych finanénych investicii zostala v §tvrtom $tvrtroku 2009 nezmenena na Grovni
3,9 % (graf 38). Za tymto vyvojom sa vSak skryvaji vyznamné presuny v portfélidch. V skuto¢nosti
prispevok investicii do obeziva a vkladov vyrazne poklesol a tato kategdria aktiv stratila svoje po-
stavenie najvacsieho prispievatela k celkovému rastu finan¢nych investicii. Domacnosti v obdobi
strmej vynosovej krivky a zlepSenej nalady na trhoch aj nadalej presuvali finan¢né prostriedky
z likvidnych aktiv do dlhodobejsich a rizikovejsich aktiv. Konkrétne sa vyrazne zvysila akvizicia
poistno-technickych rezerv a tato trieda aktiv sa stala najva¢sim prispievatelom k celkovému ras-
tu finanénych investicii. Domacnosti dalej vo vac¢Sej miere nakupovali aj akcie a podielové listy
podielovych fondov (okrem fondov peniazného trhu). Na rozdiel od toho obmedzili priamu drzbu
dlhopisov a kétovanych akcii.

FINANCNA POZiCIA

Odhaduje sa, ze pomer zadlZenosti domédcnosti k disponibilnému prijmu v prvom $tvrtroku 2010
dalej mierne vzrastol na uroven na tesne pod 96 %, potom zostal od konca roka 2007 do polovice
roka 2009 vo vSeobecnosti stabilny (graf 39). Tento vyvoj odrdza mierny narast uverov doméc-
nostiam a obmedzeny rast prijmov, ktoré sa zaznamenali v poslednych stvrtrokoch. Naopak sa
odhaduje, Ze pomer dlhu k HDP zostal v prvom $tvrtroku prakticky nezmeneny, ¢o odraza sku-
to¢nost, ze celkova hospodarska aktivita vykazuje vyraznejsi cyklicky rast ako prijem domdcnosti.
Predpoklada sa, ze urokové zatazenie sektora domacnosti dalej pokleslo — hoci omnoho menej
vyrazne ako v predchadzajucich $tvrtrokoch - na uroven 2,2 % disponibilného prijmu v prvom
$tvrtroku, kde doslo k poklesu z hodnoty 2,3 % zaznamenanej v predchadzajucom $tvrtroku. Po-
mer zadlzenosti domacnosti k prijmu sa mierne zvysil, ¢o odraza vplyv nizsich urokovych sadzieb
ich urokovych platieb.
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3 CENYANAKLADY

Podla rychleho odhadu Eurostatu rocnd infldcia HICP v eurozone v mdji 2010 dosiahla 1,6 %, po
aprilovych 1,5 %. Ndrast inflicie v poslednych mesiacoch odrdza najmd vyssie ceny energii. Miera
inflacie by v najblizsom obdobi mala byt nadalej umiernend. Mohli by pretrvat tlaky na rast cien
komodit, domdce cenové tlaky v eurozéne by viak mali zostat nizke. Toto hodnotenie sa odrdza aj
v makroekonomickych projekcidch odbornikov ECB pre eurozénu z juna 2010, podla ktorych sa
ro¢nd miera infldcie HICP bude pohybovat v rozpdti od 1,4 % do 1,6 % v roku 2010 a od 1,0 % do
2,2 % v roku 2011. V porovnani s projekciami odbornikov ECB z marca 2010 boli intervaly upravené
mierne nahor, z dovodu vyssich cien komodit. Dostupné predpovede medzindrodnych organizdcii
tento vyhlad v podstate potvrdzujii. Rizikd ohrozujiice tiito perspektivu v strednodobom horizonte
st vo vSeobecnosti vyvdzené.

3.1 SPOTREBITELSKE CENY

Podla rychleho odhadu Eurostatu sa ro¢na inflicia HICP v eurozoéne zvysila z 1,5 % v aprili na
1,6 % v mdji 2010 (tabulka 6). Pri dlhodobejsom pohlade je zrejmé, Ze ro¢na miera inflacie HICP
zaznamenala v poslednych dvoch rokoch prudké vykyvy. V dosledku klesajucich cien potravin
a energii sa medziro¢nd zmena inflacie HICP od polovice roka 2008 do polovice roka 2009 stabil-
ne znizovala. V juli 2009 ro¢na miera inflacie HICP dosiahla historicky najnizsiu uroven -0,6 %,
no v désledku bazickych efektov sa v novembri 2009 vratila do pozitivneho pasma. V poslednych
mesiacoch sa rast indexu zrychlil, k ¢omu prispel najma rast cien energii.

Najnovsie udaje o sektorovom vyvoji indexu HICP naznaduju, ze medziro¢nd zmena energeticke;j
zlozky HICP sa v aprili zvy$ila z marcovych 7,2 % na 9,1 % (graf 40). Dlhodobejsi pohlad nazna-
¢uje, Ze roéna miera zmeny cien energii rastie stabilne od jula 2009, ked dosiahla najnizsiu troven
-14,4 %. K rastu cien energii od jula prispelo prudké zvySovanie cien ropy zaznamenavané od mi-
nuloro¢ného leta a pozitivne bazické efekty sposobené prudkym poklesom cien ropy v druhej ¢asti
roka 2008. Pri cenach energetickych poloziek je zrejmé, ze rastuci trend v tomto obdobi spdsobuju
najma zvysujlce sa ceny poloziek priamo stvisiacich s vyvojom cien ropy (kvapalné paliva: osobna
preprava a kirenie v domacnostiach), zatial ¢o ro¢né zmeny cien neropnych energetickych polo-
ziek (napriklad elektriny a plynu) opét vykazali vy$siu mieru stability. K rastu cien energii v po-
slednych mesiacoch prispeli aj vy$sie marze rafinérii (merané ako rozdiel medzi cenou ropnych

Tabul'ka 6 Vyvoj cien

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

2008 2009 2009 2009 2009 2009 2010 2010
Dec. Jan. Feb. Mar. Apr. Maij
HICP a jeho zlozky
Celkovy index") 3,3 0,3 0,9 1,0 0,9 1,4 1,5 1,6
Energie 10,3 -8,1 1,8 4,0 33 7,2 9,1
Nespracované potraviny 3,5 0,2 -1,6 -1,3 -1,2 -0,1 0,7
Spracované potraviny 6,1 1,1 0,7 0,6 0,6 0,5 0,6
Priemyselné tovary bez energii 0,8 0,6 0,4 0,1 0,1 0,1 0,2
Sluzby 30 2,0 1,6 1,4 1,3 1,6 12
Ostatné cenové indikatory
Ceny priemyselnych vyrobcov 6,1 -5,1 -2,9 -1,0 -0,4 0,9 2,8 .
Ceny ropy (v EUR za barel) 65,9 44,6 51,6 54,0 54,5 59,1 64,0 61,6
Ceny neenergetickych komodit 2,0 -18,5 19,2 27,3 25,4 34,5 51,9 51,9

Zdroj: Eurostat, ECB a vypocty ECB vychddzajice z idajov Thomson Financial Datastream.
Pozndmka: Index cien neenergitickych komodit je vazeny v zavislosti od $truktiry dovozu eurozény v rokoch 2004 az 2006.
1) Inflacia HICP za m4j 2010 je rychlym odhadom Eurostatu.
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produktov a cenami ropy). Najnovsie udaje naznacuju, Ze marze rafinérii v sicasnosti dosahuju
nadpriemerne vysoké hodnoty. Na zaklade aktualnych terminovanych cien ropy mozno oc¢akavat,
ze infldcia cien energif zotrva na zvy$enej Grovni az do konca roku 2010, k ¢comu do urcitej miery
prispeju aj mierne kladné prispevky bazickych efektov a nepriamych dani.

Po siedmich mesiacoch v zdpornom pasme sa roéna miera zmeny cien vSetkych potravin (vratane
alkoholickych napojov a tabaku) v marci vrétila do kladného pasma a dosiahla 0,3 %. Rastuci
trend pokracoval aj v aprili, ked sa ceny potravin medziro¢ne zvysili 0 0,7 %. Ceny potravin a vys-
$ie uvedené ceny energii predstavuju dve najvolatilnejsie zlozky kosa HICP. Ceny potravin preto
moézu vyrazne prispiet k vykyvom indexu HICP aj napriek skuto¢nosti, ze tato zlozka predstavuje
iba priblizne 20 % celkového kosa HICP. Zaznamenany pokles inflacie HICP v obdobi od polovice
roka 2008 do polovice roka 2009 mdze byt vo velkej miere pripisany vyrazne niz$im cendm potra-
vinovych komodit na medzinarodnych trhoch v tomto obdobi. V jesennych mesiacoch roka 2009
sa klesajuci trend cien potravin zastavil a odvtedy mozno pozorovat ich urcitu stabilizaciu.

Pri analyze vyvoja cien potravin sa zvyknu oddelene hodnotit ceny spracovanych a nespracova-
nych potravin. Pocas jesennych mesiacov roka 2009 a prvych styroch mesiacov roka 2010 zotrvali
ro¢né miery rastu najvicsich poloziek spracovanych potravin, akymi st napriklad chlieb a mlie¢ne
vyrobky (mlieko, syry a vajcia) v zdpornom pasme, zatial ¢o polozky vyraznejsie ovplyviiované ne-
priamymi danami (tabak, vino, pivo a liehoviny) vyvolali tlak na rast cien spracovanych potravin.
S tym stvisi aj skutoc¢nost, ze tabak sa na zlozke spracovanych potravin podiela priblizne jednou
$tvrtinou, pricom rastice nepriame dane v minulom roku vyniesli v aprili roénd mieru rastu na
6,2 %, ¢o je vyrazne nad dlhodobym priemerom 5,4 % zaznamenavanym od roku 1998.

Cenovy vyvoj nespracovanych potravinovych produktov vyjadreny medziro¢nymi mierami zme-
ny tiez vykazal v zavere roka 2009 a na zaciatku roka 2010 urcita stabilizaciu, no v marci a aprili
zacal rést. K nedavnemu rastu prispeli dva faktory. Po prvé, niektoré polozky, ako napriklad ceny
zeleniny, st do ur¢itej miery ovplyviované prepravnymi nakladmi, ktoré v poslednych niekolkych
mesiacoch rastli z dévodu zvysujtcich sa cien ropy. Po druhé, nedavny rast bol do urcitej miery
vyvolany aj bazickymi efektmi spésobenymi vyvojom cien nespracovanych potravin v minulom
roku. Box 4 podrobnejsie hodnoti nedavny vyvoj cien potravin.

POLNOHOSPODARSKE KOMODITY A CENY POTRAVIN ZAHRNUTYCH DO INDEXU HICP V EUROZONE

Potravinové polozky predstavuju priblizne 20 % vydavkového ko$a v eurozdne, pri¢om ceny po-
travin sa spolu s cenami energii od polovice roka 2007 vyznamne podielaju na volatilite celkove;
inflacie HICP. Porozumiet ich dynamike je preto v menovej politike nesmierne dolezité. Tento
box opisuje vyvoj cien potravin v ramci indexu HICP a analyzuje prenos $okov v suvislosti
s vyvojom cien komodit v ramci potravinového ponukového retazca v eurozéne.

Ceny potravin v eurozéne zaznamenavali v poslednych rokoch vyrazné vykyvy tak na trovni
vyrobcov, ako aj spotrebitelov (graf A). Ro¢na infldcia HICP cien potravin v priebehu rokov
2007 a 2008 prudko rastla a v juli 2008 dosiahla najvys$siu troven 6,1 %. Odvtedy vSak postupne
klesd, v oktobri 2009 dosiahla historicky najniz$iu uroven -0,4 % (na zaklade udajov dostup-
nych od janudra 1991), neskdr vsak zacala opit rast a v aprili 2010 predstavovala 0,7 %. Na po-
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Nespracované a spracované potravinové zloiky indexu HICP v eurozéne a ich hlavné poloiky

(ro¢nd percentudlna zmena)

Vaha HICP (v %) 2007 2008 2009 2009 2009 2009 2010 2010 2010
2010 Nov. Dec. Jan Feb. Mar. Apr.
Potraviny 19,2 2,8 5,1 0,7 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 0,3 0,7
Nespracované potraviny 7,3 3,0 3,5 0,2 -1,3 -1,6 -1,3 -1,2 -0,1 0,7
Miso 3,6 2,7 3,9 1,4 -0,2 -0,4 -0,7 -0,6 -0,6 -0,2
Ryby 1,1 2,8 2,9 -0,6 -0,4 -0,6 -0,6 -0,6 1,0 1,3
Ovocie il 3,4 6,2 -1,8 -2,9 -1,7 -2,1 -3,3 -3,1 -1,3
Zelenina 1,5 3,3 1,0 -0,3 -2,9 -4,8 -2,5 -1,3 2,4 4,0
Spracované potraviny
bez tabaku 9,5 0,5 1,6 253 -0,7 -0,7 -0,8 -0,8 -0,7 -0,7
Chlieb a obilniny 2,6 3,5 8,6 153 -0,5 -0,6 -0,7 -0,5 -0,5 -0,5
Mlieko, syry a vajcia 2,2 3,4 10,6 -2,8 -33 -2,9 -2,8 -2,6 -2,5 -2,4
Olej a tuky 0,5 -1,7 6,4 -4,0 -3,5 -2,6 -2,0 -2,3 -1,9 -1,3
Cukor, dzemy, med,
¢okoldda a cukrovinky 1,0 1,1 4,4 1,6 0,0 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 -0,3
Inak neklasifikované potra-
vinové produkty 0,5 0,7 4,1 2,1 0,6 0,3 -0,2 0,2 -0,2 -0,5
Tabak 2,4 4,5 3,2 4,7 6,0 6,6 6,5 6,3 5,9 6,2

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
Pozndmka: Agregat spracovanych potravin zahffia aj mineralne vody, nealkoholické népoje, ovocné a zeleninové $tavy, alkohol, vino
a pivo, ktoré sa v tejto tabulke neuvadzaju.

rovnanie, v obdobi od janudra 1998 do marca 2010 dosahovala tito zlozka indexu HICP ro¢nu
mieru rastu na urovni 2,4 %. Pod vdé$inu rastu a poklesu cien potravin HICP v rokoch 2007 az
2009 sa podpisal vyvoj zloziek s vy$sim zastipenim komoditnych vstupov, ako je miso, chlieb
a obilniny, mlieko, syry a vajcia, a tiez olej a tuky. Narast cien potravin HICP v poslednych me-
siacoch v$ak spdsobili najmi sezénne ceny ryb a zeleniny, ktoré odzrkadIuja vplyv studeného
pocasia na polozky ¢erstvych potravin (tabulka dolu).

Potravinovy ponukovy retazec

Graf A Medzindrodné ceny potravinovych

Prudké vykyvy zaznamendvané v pripade

komodit, ceny potravin PPl a HICP v eurozdne
cien potravin HICP od polovice roka 2007

boli sposobené najma vysokou mierou fluk- (rocnd percentudlna zmena)
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néklady na spracovanie, prepravu a balenie potravin. Podmienkam podnikatelského cyklu sa
zrejme prisposobili aj marze v jednotlivych fazach potravinového vyrobného retazca.

Jednoduchou empirickou analyzou mozno zhodnotit rozsah, v akom sa $oky v suvislosti s vyvo-
jom cien potravinovych komodit prendsaju v potravinovom ponukovom retazci a mieru, akou
zmeny vstupnych nakladov v jednotlivych fazach vyrobného retazca ovplyviuju vyvoj na arovni
maloobchodného predaja.! PouZiva sa na to $tylizovand reprezentacia potravinového ponukového
retazca, ktora porovnava ceny potravinovych komodit a vyrobné a spotrebitelské ceny potravino-
vych produktov. Analyza sa zameriava na vybrané potravinové polozky predstavujuce priblizne
50 % potravinového kosa indexu HICP: sezénne polozky, ako napriklad ovocie a zelenina, poloz-
ky s nizkym obsahom komodit, ako napriklad nealkoholické napoje, a tiez polozky, ktorych ceny
st vo velkej miere zavislé od nepriamych dani, ako napriklad tabak a alkoholické napoje, st z tejto
analyzy vyluc¢ené. Okrem toho, namiesto medzinarodnych cien potravinovych komodit sa pouzi-
va databaza cien volného predaja na farmach a cien na vnutornych trhoch v Eurdpskej tnii.

Plna C¢iara v grafe B predstavuje odchylku od trendu vybranych cien potravin HICP. Stipce pred-
stavuju mieru, v akej je mozné odchylku pripisat Sokom v jednotlivych fazach potravinového
ponukového retazca: $ok komoditnych cien, $ok vyrobnych cien (definovany ako $ok sposobu-
juci zmenu vyrobnych cien nad ramec prenosu $oku cien komodit, napriklad prostrednictvom

—

Zlozenie je formélne zalozené na vektorovej autoregresii pri vyuziti inovativneho sposobu uctovnictva, ktory navrhol C. A. Sims,
»Macroeconomics and reality®, Econometria, No 48, str. 1 - 48, 1980. ZloZzenie je zalozené na ,pristupe retazca ocefiovania®, pricom
ceny komodit okamzite ovplyviiuji ceny vyrobcov, a tie maji nasledne okamzity vplyv na spotrebitelské ceny, zatial ¢o opaény proces
vyzaduje dlhsi ¢as. Pozri G. Ferrucci, R. Jiménez-Rodriguez a L. Onorante, ,Food prices pass-through in the euro area: the role of
asymmetries and non-linearities’, ECB Working Paper Series, No 1168, april 2010.

Graf B Odchylka od trendu cien potravin HICP a prispevky Sokov

(ro¢nd percentudlna zmena a prispevky v percentudlnych bodoch)
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Zdroj: G. Ferucci, R, Jiménez-Rodriguez a L. Onorante, ,,Food price pass-through in the euro area: the role of asymmetries and non-
linearities", ECB Working Paper Series, No 1168, april 2010.

Poznédmka: Historické zloZenie odchylky od trendu vybranych potravinovych poloziek HICP pri pouziti inovativnej metodologie u¢-
tovnictva od G. A. Simsa, 1980.
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zmeny ziskovych marzi a dal$ich vstupnych nakladov na trovni vyrobcov) a Sok spotrebitel-
skych cien (definovany podobne ako $ok sposobujuci zmenu spotrebitelskych cien nad ramec
prenosu Sokov komoditnych a vyrobnych cien, napriklad prostrednictvom zmeny ziskovych
marzi a dal$ich vstupnych ndkladov na maloobchodnej urovni). Podla tejto analyzy rast cien
potravinovych komodit na globalnych trhoch v roku 2006 sp6sobil tlak na rast maloobchod-
nych cien potravin v eurozoéne, ¢o dokazuje aj kladny prispevok Soku suvisiaceho s vyvojom
cien komodit v danom obdobi. Tento $ok sa takmer v plnej miere podielal na miernom zrychle-
ni rastu maloobchodnych cien potravin v priebehu roka. Tlak na rast cien komodit pokracoval
aj v roku 2007. Zd4 sa vSak, Ze v tomto roku sa rastice ceny komodit neprendsali okamzite na
spotrebitelov, namiesto toho bol tento ndrast pohlteny inymi zlozkami konecnej ceny, ¢o nazna-
¢uje aj zaporny prispevok Sokov vyrobnych a spotrebitelskych cien. Naopak, do konca roka 2007
a v zvySenej miere aj do konca leta 2008 $oky na urovni spracovatelov a distributérov potravin
prispievali k tlakom na rast cien potravin HICP, zatial ¢o $ok komoditnych cien sa podla tohto
modelu podpisal priblizne pod polovicu celkovej odchylky od trendu zaznamenavaného vo vy-
branych potravinovych polozkach HICP. Aj v pripade tejto analyzy v$ak treba vyzdvihnut nie-
kolko detailov, napriklad, ze odhady st zalozené na ¢iastkovom pristupe a modzu citlivo reagovat
na presné poradie exogénnych $okov v potravinovom ponukovom retazci. Aj napriek tomu je
v$ak vhodné poznamenat, ze priblizne polovica odchylky od trendu vyvoja cien potravin HICP
v rokoch 2007 a 2008 nema zjavnu suvislost so $okmi komoditnych cien.

Rovnaky pohyb jednotlivych zloziek ovplyviiujucich spotrebitelské ceny v potravinovom ponu-
kovom retazci ¢asto zvy$uju obavy z nedostatku konkurencie v potravinovom sektore. Zavery
analyzy prezentované v grafe B v tomto ohlade zodpovedaju zaverom monitoringu trhu, ktory
Eurépska komisia vykonala na zac¢iatku cenového $oku v oblasti potravin s cielom analyzovat
fungovanie potravinového ponukového retazca v Eurdpe.? Monitoring zahtnal subjekty potra-
vindrskeho priemyslu a ndrodné organy zaoberajuce sa konkurenciou a jeho tilohou bolo okrem
iného odhalit konkurenént $truktiru potravinového ponukového retazca v Eurdpe a identifi-
kovat mozné obavy tykajuce sa konkurencie. Monitoring naznadil, Ze obavy v stvislosti s kon-
kurenciou st v mnohych pripadoch opodstatnené. Nedostato¢na transparentnost trhu, nevyva-
zeny vplyv v procese vyjednavania a praktiky ohrozujice konkurenciu nepriaznivo ovplyvnili
trh, ¢o malo negativny dopad na konkurencieschopnost potravinového ponukového retazca ako
celku. Podobne aj cenova nepruznost nepriaznivo ovplyvnila adaptaént schopnost a inovativ-
nost vo vietkych odvetviach v ramci ponukového retazca. Napriek existujicim rozdielom v jed-
notlivych krajindch bude v niektorych $tatoch nevyhnutné zvysit uroven konkurencie v tomto
dodlezitom segmente trhu, aby bolo do budtcnosti mozné zabezpecit dostatoént kontrolu nad
infla¢nymi tlakmi sposobenymi neefektivnostou trhu a sekundarnymi efektmi.

2 Pozri komuniké Eurépskej komisie Eurépskemu parlamentu, Rade, Eurépskemu hospodérskemu a socidlnemu vyboru a Vyboru re-

gionov s ndzvom , A better functioning food supply chain in Europe® na adrese http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/
publication16061_en.pdf, oktéber 2009.

Ro¢na infldcia HICP bez potravin a energii, ktoré predstavuju priblizne 30 % kosa HICP, zazna-
menavala v poslednom roku a pol postupny pohyb smerom nadol. Najnovsie udaje za april vyka-
zuju narast indexu HICP bez potravin a energii 0 0,8 % v porovnani s obdobim predchadzajucich
dvanastich mesiacov. Tento vysledok bol 0 0,2 percentudlneho bodu niz$i ako v marci. Pokial ide
o tento ukazovatel, je potrebné vyzdvihnuit dve skutoc¢nosti. Po prvé, tento ukazovatel ,,skutocnej
inflacie“ vykazoval pocas celého obdobia klesania od konca roku 2008 niz$iu mieru volatility nez
ukazovatel indexu HICP. Po druhé, zatial ¢o ro¢né tempo rastu celkového indexu HICP sa po
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obdobi dezinflacie zaznamenanom v priebehu leta a jesene roku 2009 postupne zvysovalo, infla-
cia HICP bez potravin a energii pokracovala v poklese. Index HICP bez cien potravin a energii
odraza vyvoj cien v dvoch jeho zlozkach - neenergetickych priemyselnych tovaroch a sluzbach
- ktoré sa vo velkej miere odvijaju od domacich faktorov, akymi su mzdy a ziskové marze. Pokial
ide o najnovsie udaje za april, ro¢nd miera zmeny cien neenergetickych priemyselnych produktov
bola iba 0,2 %, v porovnani s marcovou mierou rastu na trovni 0,1 %. Nizke hodnoty v posled-
nych mesiacoch potvrdzuji timeny trend zaznamenavany v tejto zlozke od roku 2008. Odhliadnuc
od volatility spoésobenej kratkodobymi faktormi, priemerna ro¢nd miera inflacie neenergetickych
priemyselnych tovarov v prvych Styroch mesiacoch roku 2010 predstavovala 0,1 %, v porovnani
s priemerom 0,6 % v roku 2009. Slaby dopyt na strane spotrebitelov mozno povazovat za hlavny
dovod tohto vyvoja.

Neenergetické priemyselné tovary mozno rozdelit do troch zloziek: tovary kratkodobej spotreby
(voda, farmaceutické vyrobky, dennd tla¢ atd.), tovary strednodobej spotreby (odevny material,
textil, knihy a pod.) a tovary dlhodobej spotreby (automobily, nabytok, elektrické spotrebice atd.).
Pokrac¢ujuci pokles infldcie neenergetickych priemyselnych tovarov v prvych $tyroch mesiacoch
roka 2010 bol spdsobeny predovsetkym niz§imi prispevkami tovarov kratkodobej a strednodobej
spotreby. Najnovsie udaje o cenach tovarov kratkodobej spotreby naznacuju podobny klesajuci
trend vo vacsine poloziek, ¢o zrejme odraza slaby dopyt. Ro¢néa miera zmeny cien tovarov stred-
nodobej spotreby sa v prvych mesiacoch roka 2010 opit znizila, k ¢omu prispeli predovsetkym
zimné zniZovania cien oble¢enia a obuvi. Ciasto¢ne to stvisi s nizkym dopytom.

Zaporny prispevok cien tovarov dlhodobej spotreby k inflacii neenergetickych priemyselnych to-
varov sa v roku 2010 takmer nezmenil, zdd sa v8ak, Ze ro¢na miera zmeny tejto zlozky sa uz od-
putala od najniz$ej Grovne zaznamenanej v septembri 2009. Odzrkadluje to predovietkym zjavny
koniec zliav z cien automobilov, a tiez koniec menej vyraznych zliav z cien urcitych druhov spot-
rebnej elektroniky.

Dostupné hlavné ukazovatele inflacie neenergetickych priemyselnych tovarov, akymi st na-
priklad vyvoj cien vyrobcov spotrebitelskych tovarov (bez potravin a tabaku) a dovoznych
cien spotrebitelskych tovarov (opét bez potravin a tabaku) naznacuji pokra¢ovanie tlmenych
tlakov na znizovanie cien. Ani dopyt, ani vplyv podnikov na tvorbu cien by nemali v najbliZ$ej
budtcnosti spdsobit vyrazny rast cien a v stvislosti s nie velmi priaznivou situaciou na trhu
prace sa nadalej o¢akava nizky tlak na rast miezd. Existuju v§ak signaly o silnej$ich externych
cenovych tlakoch vyvolanych nedavnym vyvojom vymenného kurzu a vyssou globalnou in-
flaciou.

Ro¢né tempo rastu cien sluzieb sa v aprili znizilo z marcovych 1,6 % na 1,2 %, ¢o predstavuje
najnizsiu uroven od roku 1991. Pod tento vyrazny pokles sa ¢iasto¢ne podpisal kalendarovy efekt,
kedze velkono¢né sviatky pripadli na iny termin ako v minulom roku. Aj po zohladneni tohto
efektu v$ak inflacia cien sluzieb v aprili dosiahla velmi nizku droven, a to aj v porovnani s obdo-
bim tlmenej inflacie cien sluzieb v rokoch 1999 az 2000. Inflacia cien sluzieb bola zaroven vyrazne
niz$ia, ako je priemernd hodnota 2,2 % zaznamenavana od roku 1999.

Co sa tyka dlhodobejsich trendov, inflécia cien sluZieb klesé od jesene 2008. Tlmeny vyvoj cien sluzieb
v tomto obdobi mozno pripisat viacerym faktorom, ako napriklad nepriamemu vplyvu klesajucich cien
komodit, nizkemu dopytu a slabntcim tlakom na rast miezd. Pokles inflacie cien sluzieb bol zazname-
nany vo vietkych polozkach. Najvyraznejsi pokles zaznamenali menej délezité a tzv. volnocasové po-
lozky, ako napriklad dovolenkové zajazdy, restaurdcie a ubytovanie. Na rozdiel od ostatnych hlavnych
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Graf 40 Struktira inflacie HICP: hlavné zloiky

(ro¢nd percentudlna zmena; mesaéné udaje)
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Zdroj: Eurostat.

zloziek infldcia cien telekomunika¢nych sluzieb nasledovala rastici trend (napriek tomu vsak zotrvala
v zapornom pasme), ked sa zvysila z -2,6 % v septembri 2008 na -0,6 % v aprili 2010.

Inflacia v sektore sluzieb by mala zostat aj v budtcnosti mierna, a to z dévodu slabych tlakov na
rast miezd a nizkeho dopytu na strane spotrebitelov. Urcité tlaky na rast cien sluzieb v§ak moze
vyvolat zlozka prepravnych sluzieb v ddsledku
oneskoreného vplyvu rastucich cien ropy.

Graf 41 Struktira cien priemyselnych

vyrobcov
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néklady a slaby dopyt po priemyselnych vyrob-
koch. Spotrebny tovar (bez tabaku a potravin)
predstavuje zlozku s historicky najuz$ou kore-
laciou s kratkodobym vyvojom indexu HICP. Aj
tato zlozka v zavere roka 2009 a v prvych $tyroch
mesiacoch roka 2010 réstla. Napriek rastucemu
trendu bola v8ak ro¢na miera rastu tejto zlozky
zapornd aj v aprili, ked dosiahla -0,3 %.

Udaje indexu nakupnych manazérov o cenach
za mdj st viac-menej ustdlené v porovnani
s aprilovymi hodnotami (graf 42). Hodnota
indexu nad hranicou 50 oznacuje rast cien,
zatial ¢o hodnota pod hranicou 50 predsta-
vuje ich pokles. Indexy vstupnych cien a u¢-
tovanych cien vo vyrobnom sektore sa v maji
trochu zmenili. V sektore sluzieb sa index
vstupnych cien mierne znizil najma v ddsled-
ku tlmeného vyvoja miezd. Uétované ceny v
sektore sluzieb zostali pod hranicou 50, ¢o
znamend pokles cien. Z dlhodobého hladis-
ka vsetky indexy stabilne rasti od druhého
$tvrtroka 2009. Mierne zvy$ené vstupné ceny
v porovnani s hodnotami zaznamenany-

Graf 42 Prieskumy cien vstupov a vystupov

vyrobcov

(difazne indexy; mesacné udaje)
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Zdroj: Markit.
Poznamka: Hodnota indexu nad 50 predstavuje narast cien,
hodnota pod 50 predstavuje pokles.

mi v oblasti cien produktov naznac¢uju, ze podniky nadalej rie$ia isté problémy s prenosom

vys$ich vstupnych cien na spotrebitelov.

3.3 UKAZOVATELE NAKLADOV PRACE

Najnovsie ukazovatele trhu prace naznacuji po-
kracujuci pokles nakladov priace v poslednom
$tvrtroku a potvrdzuju tak trend nastipeny na
konci roka 2008 (graf 43 a tabulka 7).

Dynamiku jednotlivych ukazovatelov vyraz-
ne ovplyviiuju zmeny v pocte odpracovanych
hodin. Eurostat v marci 2010 prvykrat zverej-
nil udaje o pocte odpracovanych hodin, ¢im
umoznil vypocet hodinovej odmeny. Vzhladom
na schémy skrateného pracovného ¢asu prija-
té v niektorych krajinach eurozdény zverejnené
udaje ukazali, Ze na konci roka 2008 a na zaciat-
ku roka 2009 doslo k prudkému poklesu poc-
tu odpracovanych hodin na zamestnanca (vy-
jadreného ro¢nou mierou rastu). V rovnakom
obdobi klesala aj odmena, av§ak propor¢ne po-
mal$im tempom, ¢o sposobilo vyrazné rozdiely
v jednotlivych ukazovateloch nakladov prace.

Graf 43 Vyhrané vkazovatele nakladov prace

(ro¢na percentudlna zmena; $tvrtro¢né udaje)
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(ro¢nd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)

2008 2009 2008 2009 2009 2009 2010

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

Dojednané mzdy 3,2 2,6 3,2 2,8 2,3 2,1 1,7
Hodinové naklady prace spolu 3,5 3,3 3,6 43 3,0 2,2
Odmena na zamestnanca 82 13 1,8 1,4 1,4 172

Informativne polozky:

Produktivita prace -0,2 -2,3 -3,9 -3,1 -2,0 0,0
Jednotkové naklady prace 34 3,8 5,9 4,7 34 1,3

Zdroj: Eurostat, ndrodné udaje a vypocty ECB.

Ro¢na miera rastu po¢tu odpracovanych hodin pokracovala v poklese aj v druhej casti roka 2009,
tiez pomal$im tempom. Kratkodoba dynamika po¢tu odpracovanych hodin v eurozone, vyjadrena
$tvrtro¢nou mierou rastu, vykdzala jeho rast v poslednom $tvrtroku 2009 0 0,2 %.

Ro¢nd miera rastu dojednanych miezd v eurozéne, v suc¢asnosti jediny ukazovatel nakladov prace
dostupny za prvé trojmesa¢né obdobie roka 2010, klesla v tomto $tvrtroku na 1,7 %, v porovnani
s 2,1 % v predchadzajicom $tvrtroku. Nedavny pokles potvrdil, Ze rast dojednanych miezd v eu-
rozéne pokracuje v klesajicom trende zaznamendvanom od zaciatku roka 2009. Udaj za prvy
$tvrtrok predstavuje najnizsie ro¢né tempo rastu dojednanych miezd od zacdiatku merania tohto
ukazovatela v roku 1991. V najbliz§ich $tvrtrokoch sa ocakava dalsi pokles ro¢nej miery rastu
dojednanych miezd, nakolko star§ie dohody budu postupne nahradené novymi, ktoré budu obsa-
hovat nizsi rast miezd v sikromnom aj verejnom sektore.

Znizovanie miezd sa prejavuje aj na ro¢nom raste odmeny na zamestnanca v eurozone, ktory
sa v poslednom $tvrtroku spomalil na 1,2 %, v porovnani s 1,4 % v predchadzajicom Stvrtroku.
Sektorové udaje naznacuju, Ze pomalsi rast odmeny na zamestnanca v poslednom $tvrtroku 2009
bol do velkej miery sposobeny vyvojom v stavebnictve (graf 44). Medzi poslednym $tvrtrokom
2008 a poslednym $tvrtrokom 2009 sa rast odmeny na zamestnanca znizil o 1,7 percentudlneho
bodu. Rast dojednanych miezd sa v rovhakom obdobi spomalil o nie¢o menej vyrazne, konkrétne
o 1,5 percentudlneho bodu. Naznacuje to, Ze v tomto obdobi sa odohral maly zdporny mzdovy po-
sun, ked firmy pristapili v dosledku hospodarskeho oslabenia k uprave miezd znizenim flexibilnej
zlozky platu.

Ro¢né tempo rastu hodinovych nakladov prace v eurozone sa v poslednom $tvrtroku 2009 vyrazne
spomalilo na 2,2 %, v porovnani s 3,0 % v tretom $tvrtroku. Tato miera rastu sa priblizuje k his-
toricky najnizsej irovni z roku 2005 a ako uz bolo uvedené, odraza podstatné spomalenie miery
poklesu po¢tu odpracovanych hodin na zamestnanca. Zo sektorového hladiska pomal$i ro¢ny rast
v tretom a poslednom $tvrtroku v plnej miere vyplyva z vyvoja v priemyselnom sektore, zatial ¢o
ro¢na miera rastu hodinovych nakladov prace v stavebnictve a oblasti trhovych sluzieb zazna-
menala narast. Hodinové ndklady prace sa v priemysle medziro¢ne zvysili o 1,4 %, v porovnani
s narastom o 3,7 % v stavebnictve a 0 2,4 % v oblasti trhovych sluzieb.

Po rekordne nizkej hodnote nameranej v prvom $tvrtroku 2009 sa rast produktivity v eurozone
v nasledujucich §tvrtrokoch stabilne zlep§oval, k ¢comu prispela oneskorena tprava poctu zamest-
nancov vzhladom na vyvoj rastu produkcie. V poslednom §$tvrtroku 2009 zostala produktivita na
zamestnanca medziro¢ne bez zmeny, v porovnani s poklesom o 2,0 % v tretom S$tvrtroku toho
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Graf 44 Vyvoj ndkladov prace podla sektorov

(ro¢nd percentudlna zmena; §tvrtroéné tdaje)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Pozndmka: CPE je odmena na zamestnanca a LCI je index hodinovych nakladov préce.

istého roka. Vyssia produktivita a niz$ia ro¢na miera rastu odmeny na zamestnanca sposobili spo-
malenie medziro¢ného tempa rastu jednotkovych nakladov prace z 3,4 % v tretom $tvrtroku 2009
na 1,3 % v $tvrtroku poslednom.

Pokracdujtci pokles zamestnanosti a postupny rast hospodarskej aktivity mozu pocas roka 2010
viest k obnoveniu pozitivneho ro¢ného rastu produktivity. Ocakavané ozivenie produktivity a tl-
meny rast odmeny na zamestnanca by tiez mali prispiet k poklesu jednotkovych nakladov firiem
v eurozone v priebehu roka 2010.

3.4 VYVOJ ZISKOVOSTI PODNIKOV

Zisky podnikov v eurozéne sa v poslednom $tvrtroku 2009 medziro¢ne znizili o 2,0 % a pokra-
¢ovali tak v zniZovani tempa poklesu v porovnani s prvymi tromi $tvrtrokmi 2009. Tento pokles
spdsobil prepad hospodarskej aktivity (objem) a mierne sa zvy$ujuci jednotkovy zisk (marza na
jednotku produkcie) (graf 45). Prave jednotkovy zisk sa stabilizoval najméd vdaka pomals$iemu
rastu jednotkovych nédkladov prace. Bez ohladu na to sa v$ak zisky v roku 2009 prepadli rekordne
rychlym tempom (presahujicim 6 %) v porovnani s rokom 2008. Stla¢il ich najma rychly rast
jednotkovych ndkladov prace sposobeny relativne vysokymi mzdami a opatreniami na zachovanie
poctu zamestnancov, ktoré podniky v eurozone prijimali v ¢ase neddvneho oslabenia.

Pokial ide o vyvoj v hlavnych oblastiach aktivity (priemysel a trhové sluzby) dostupné tdaje na-
znacuju vyrazny pokles ziskov predovietkym v priemysle, kde sa v poslednom $tvrtroku 2009
medziro¢ne znizili o takmer 13 %. V porovnani s prepadom o viac ako 25 % v trefom $tvrtroku
vSak ide o vyrazné spomalenie miery poklesu (graf 46). Tento vyrazny pokles v priemysle odzr-
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Graf 45 Rast zisku v evrozéne vo vzfahu Graf 46 Rast zisku v evrozdne v jednotlivych

k objemu produkcie a zisk na jednotku oblastiach
produkcie
(ro¢nd percentudlna zmena; §tvrtroéné tdaje) (ro¢na percentudlna zmena; §tvrtro¢né udaje)
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kadluje prudsie zniZenie aktivity v tejto oblasti a tieZ rychlejsi rast jednotkovych ndkladov prace.
Rast zisku v priemysle zvykne byt v obdobi cyklického rastu vyssi a v obdobi spomalenia naopak
vyraznejsie klesa. Zisk v priemysle sa naposledy medziro¢ne znizil v polovici roka 2003. Na druhej
strane medziro¢ny pokles zisku v oblasti trhovych sluzieb, ktory sa za¢al v prvom $tvrtroku 2009
a pokracoval aj v poslednom §tvrtroku, bol prvym poklesom zaznamenanym od zac¢iatku merania

tohto ukazovatela v roku 1996.

Rasttci dopyt a ocakavané cyklické zvysenie produktivity v prostredi timeného vyvoja na trhu
prace by mali v buducnosti prispiet k oziveniu ziskovosti. Vzhladom na rozsah recesie zazname-
nanej v rokoch 2008 a 2009 a bezprecedentny pokles celkového dopytu v tom istom obdobi vsak
kratkodobé vyhliadky tohto ukazovatela sprevadza vysoka miera neistoty. Viac informdcii v boxe
»Profit developments and their behaviour after periods of recession vo vydani Mesa¢ného bulle-
tinu z aprila 2010.

3.5 VYHLAD INFLACIE

Pokial ide o inflaciu HICP, o¢akéva sa, Ze v strednodobom horizonte sa bude vyvijat umiernene. Tlaky
na rast cien komodit by mali pretrvat, aviak domdce cenové tlaky v eurozéne by mali zostat nizke.

Toto hodnotenie sa odradza aj v makroekonomickych projekciach odbornikov ECB pre eurozénu
z juna 2010, podla ktorych sa ro¢na miera inflacie HICP bude pohybovat v rozpéti od 1,4 % do
1,6 % v roku 2010 a od 1,0 % do 2,2 % v roku 2011. V porovnani s projekciami odbornikov ECB
z marca 2010 boli intervaly upravené mierne nahor, z dévodu vys$sich cien komodit. Dostupné
predpovede medzindrodnych organizacii tento vyhlad v podstate potvrdzuja.

ECB
Mesaény bulletin
Jun 2010




HOSPODARSKY
A MENOVY
vivoJ

Ceny
a ndklady

Rizika ohrozujice perspektivy vyvoja inflacie st vo vSeobecnosti vyvazené. Rizika vyssej inflacie
v strednodobom horizonte suvisia predovsetkym s vyvojom cien komodit. V ddsledku fiskalnej
konsolidacie v nasledujucich rokoch méze byt okrem toho rast nepriamych dani a regulovanych
cien vyssi, nez sa v sucasnosti o¢akava. Rizikd ohrozujice vyvoj domacich cien a ndkladov su
umiernené.
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4 PRODUKCIA, DOPYTATRH PRACE

Hospoddrska aktivita v eurozone sa zvysuje od polovice roka 2009. Redlny HDP eurozény sa v pr-
vom Stvrtroku 2010 zvysil kvartdlne o 0,2 %, po ndraste o 0,1 % v poslednom Stvrtroku 2009. Na
aktivitu v eurozéne priaznivo vplyvalo pokracujiice oZivenie svetového hospoddrstva a opdtovny rast
zdsob. Hoci nepriaznivé poveternostné podmienky na zaciatku roka 2010 utlmili rast, najnovsie
hospoddrske ukazovatele naznacujii jeho mierne zrychlenie v jarnom obdobi. Redlny HDP by si mal
podla olakdvani v budiicnosti zachovat mierne tempo rastu, ktoré viak bude v jednotlivych kraji-
ndch a sektoroch eurozény nerovnomerné. Pokralujiice oZivenie vo svete a jeho vplyv na dopyt po
vyvoznych artikloch eurozony, ako aj akomodativny charakter menovej politiky a opatrenia prijaté
na obnovenie funkcnosti financného systému by mali podporit hospoddrstvo eurozony. Pokralujiici
proces rozpoctovych viprav v roznych sektoroch a slaba perspektiva vyvoja na trhu price by vSak mali
ozivenie timit.

Toto hodnotenie zodpoveda aj makroekonomickym projekciam odbornikov Eurosystému pre eu-
rozénu z jina 2010, podla ktorych sa ro¢né tempo rastu realneho HDP bude pohybovat v rozpiti
0d 0,7 % do 1,3 % v roku 2010 a 0d 0,2 % do 2,2 % v roku 2011. V porovnani s makroekonomickymi
projekciami odbornikov ECB z marca 2010 boli intervaly rastu realneho HDP na tento rok mierne
upravené smerom nahor, a to v dosledku pozitivneho dopadu silnejsej kratkodobej aktivity vo sve-
te. Vzhladom na vyhliadky domaceho dopytu boli intervaly na rok 2011 naopak mierne znizené.
V prostredi mimoriadne velkej neistoty su rizikd ohrozujuce perspektivu hospodarskeho vyvoja
vo v§eobecnosti vyvazené.

4.1 REALNY HDP A ZLOZKY DOPYTU

Hospodarska aktivita v eurozdne sa zvysuje od S S :
K . (medzikvartélna miera rastu a $tvrtro¢né prispevky v percentudl-
polov1ce roka 2009, po tom, Co sa v druhom nych bodoch; o¢istené od sezénnych vplyvov)

$tvrtroku 2008 a druhom $tvrtroku 2009 osla- e Domdci dopyt (bez zsob)
bila. Podla prvého odhadu Eurostatu sa realny - é‘l:tcyn‘e‘;;i‘;t“ zdsob
HDP eurozény zvysil v prvom $tvrtroku 2010 —— Celkovy rast HDP (%)
kvartadlne o 0,2 %, v porovnani so §tvrtro¢- 1,0

nym néarastom o 0,1 % v poslednom $tvrtroku
2009 (ktory bol upraveny z nulovej hodnoty)
a 00,4 % v trefom $tvrtroku (graf 47). Tento 0,0
vyvoj potvrdil o¢akdvania mierneho a nerovno-

05 et

0,5
merného hospoddrskeho ozivenia v eurozéne.

Dostupné ukazovatele naznacuju ur¢ité zrych- 10
lenie tempa rastu HDP v jarnych mesiacoch 5

roka 2010.
2,0

Tempo rastu realneho HDP v prvom §tvrtroku 25
2010 odrazalo vysoké pozitivne prispevky za-

7y , . -3,0 T T T -3,0
sob vo vyske 0,8 percentudlneho bodu, ako aj Ql Q 3 @ | q
1 , . 2009 2010
dynamicky rast vyvozu podporovaného prud-
kym oZivenim svetového hospoddrstva. Kone¢- ~ #droj: Furostata vypocty ECB.

ny domaci dopyt naopak zaznamenal zdporny

prispevok vo vyske 0,1 percentudlneho bodu,

k ¢omu prispel prudky pokles objemu investicii z dovodu nepriaznivych poveternostnych pod-
mienok. Kedze dovoz vykazal rychlejsi rast nez vyvoz, prispevok ¢istého obchodu bol zaporny vo
vyske -0,5 percentualneho bodu.
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SUKROMNA SPOTREBA

Stkromna spotreba klesla v prvom §tvrtroku 2010 o 0,1 % na Stvrtro¢nej baze, po naraste 0 0,2 %
v poslednom $tvrtroku 2009 (ktory bol upraveny o 0,2 percentualneho bodu smerom nahor) a po-
klese 0 0,2 % v tretom $tvrtroku. Najnovsie Gdaje naznacuju nizke spotrebitelské vydavky aj v jar-
nych mesiacoch roku 2010.

K pretrvavajucemu nedostatku dynamiky vo vyvoji spotreby v poslednych $tvrtrokoch prispelo nie-
kolko faktorov. Hlavnym dévodom bol nizky realny disponibilny prijem domacnosti. Na jednej strane
ho podporil rast nominalnych odmien (¢ast 3.3), ktory napriek spomaleniu v roku 2009 a na zacdiatku
roka 2010 zotrval na relativne vysokej irovni, najmé ak zohladnime rozsah hospodarskeho oslabenia
a mierne tempo oZivenia. Nizke miery inflacie HICP v roku 2009 a na zaciatku roka 2010 tiez prispeli
k rastu realnych prijmov. Na strane druhej pokles zamestnanosti utlmil mzdové prijmy, a tym aj spot-
rebu. Spotrebitelské vydavky nepriaznivo ovplyvnili aj neisté vyhliadky stvisiace so zamestnanostou,
klesajtice ceny nehnutelnosti na byvanie (box ,Recent housing market developments in the euro area®
vo vydani Mesa¢ného bulletinu z méja 2010) a nahromadené straty finan¢ného bohatstva. Dopyt po
spotrebnych tveroch bol navyse v poslednych $tvrtrokoch nevyrazny a podmienky na ich ziskanie,
ktoré sa vyrazne sprisnili uz poc¢as hospodarskeho oslabenia, sa v poslednych stvrtrokoch este stazili,
aj ked v mensej miere (box ,The results of the April 2010 bank lending survey for the euro area“ vo
vydani Mesa¢ného bulletinu z maja 2010). Vzhladom na tieto skuto¢nosti sa miera spor domacnosti
za poslednych dvanast mesiacov prudko zvysila, ¢o zrejme spdsobili najma preventivne Gspory vyvo-
lané zvysenou neistotou v dosledku hospodarskeho oslabenia. Podla integrovanych uétov eurozoény
sezonne ocistena miera uspor domdcnosti v poslednom $tvrtroku 2009 predstavovala 15,1 %, ¢o zna-
mena narast o 0,7 percentudlneho bodu v porovnani s minulym rokom. Tento vysledok v§ak mierne
zaostal za najvy$sou uroviiou 15,7 % z druhého

a tretieho $tvrtroka 2009.

Tlmend spotreba sa prejavila aj na vyvoji ma-
loobchodného predaja, pocte registracii novych
automobilov a spotrebitelskej dovere. Maloob- = Celkovy maloobchodny predaj® ("avé os)

(mesac¢né udaje)

chodny predaj sa v prvych troch mesiacoch o Bg‘\gz?ﬁ;;i%igzzgflg;:vg’i\;a05)

roka 2010 zvysil $tvrtro¢ne o 0,2 %, v aprili 4 20
véak zaznamenal medzimesacny pokles o 1,2 %

(graf 48). Pocet zaregistrovanych automobilov 3 30
sa v prvom S§tvrtroku znizil medzikvartalne

0 7,3 %, resp. v aprili medzimesacne o 12,1 %. : 20
Maloobchodny predaj vratane registracii au- 1 10
tomobilov, ktory predstavuje priblizne 50 %

spotreby, zaznamenal v prvom $tvrtroku 2010 0 ._-.‘_‘,u..:-‘r.._.:::' 0
medzikvartalny pokles 0 0,6 %, zatial ¢o v pred- N o
chadzajicom §tvrtroku sa tento ukazovatel ne-

patrne zvysil vdaka rasticemu predaju automo- 2 20
bilov. V aprili 2010 sa maloobchodny predaj s “
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vratane registracii automobilov znizil v porov-
nani s predchadzajicim mesiacom o 2,3 %.
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Zdroj: Prieskumy Eurépskej komisie medzi podnikatelmi a spo-
trebitelmi, Eurostat.
x : ey . : Poznamka: Udaje z prieskumu Eurépskej komisie od méja 2010
Pokles poctu registrdcii novych automobilov — [P5EF S HCERTCEUNCE Rev 2, '
v roku 2010 mozno VySVCtlif Vplyvom do- 1) Ro¢na percentudlna zmena; trojmesaény klzavy priemer;
X o o1, L, , ) upravené podla poctu pracovnych dni. Nezahfna paliva.
znievajucich fiskdlnych dotdcii ponukanych — 2) Percentuilna odchylka, ocistené od sezénnych vplyvov

. , .. , X a upravené podla strednej hodnoty.
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lom, ktori si nechali zo$rotovat svoje staré automobily a kupili si nové. Tieto dotacie podpo-
rili predaj automobilov a tym aj spotrebitelské vydavky v roku 2009, predovsetkym v druhom
stvrtroku, ked sa pocet registracii novych automobilov zvysil na $tvrtro¢nej baze o 13,5 %. Na-
priek tejto podpore vSak pocet registracii zaostal za priemerom z obdobia rokov 2000 az 2007
a v prvych $tyroch mesiacoch roka 2010 sa prepadol pod priemernu uroven z roku 2008, ked
pocet registracii zaznamenal prudky pokles. Tento vyvoj naznacuje, Ze $tatne dotacie na nakup
novych automobilov mali iba doc¢asny vplyv na spotrebu a motivovali niektorych spotrebite-
lov k tomu, aby pldnovany ndkup tohto $pecifického tovaru dlhodobej spotreby uskuto¢nili uz
v roku 2009.

V dosledku pozitivnejsicho hodnotenia v§eobecnej hospodarskej situacie a vyhliadok tykajucich
sa zamestnanosti sa spotrebitelskd dovera v roku 2009 zvysila. Rastici trend sa zastavil v prvom
$tvrtroku 2010, ked spotrebitelska dovera nezaznamenala Ziadnu zmenu oproti poslednému $tvrt-
roku 2009. Nasledne v maji spotrebitelska dovera klesla, ¢im vymazala narast zaznamenany v apri-
li a vratila sa na uroven naposledy zaznamenant v oktobri 2009, ktord nedosahuje ani dlhodoby
priemer za obdobie od roku 1985. Aj ked spotrebitelska dovera predstavovala v minulosti relativne
slaby ukazovatel $tvrtro¢nych zmien spotreby v eurozone, trend spotreby dokazala predpovedat
viac-menej spolahlivo. Celkove jej najnovsie vykyvy v dosledku obnoveného napditia na finan¢-
nych trhoch signalizuju, ze spotrebitelia v eurozone nemaji v sucasnosti istotu, pokial ide o rozsah
a udrzatelnost hospodarskeho ozivenia, a tiez naznacuju, ze rast spotreby bude slaby aj v najbliz-
$om obdobi.

INVESTICIE

Vyrazne tlmeny vyvoj zaznamenala aj oblast investicii. Hruba tvorba kapitalu sa v prvom $tvrtro-
ku 2010 znizila $tvrtro¢ne o 1,1 %, po poklese 0 1,3 % v poslednom $tvrtroku 2009. V désledku
slabého dopytu, nizkej miery vyuzitia kapacit, prisnych uverovych podmienok a nizkej podni-
katelskej dovery zaznamenavaju investicie od druhého $tvrtroka 2008 pokles. Investicie vyrazne
klesli najma v poslednom $tvrtroku 2008 a v prvom $tvrtroku 2009, ked sa znizili na $tvrtro¢nej
baze o viac ako 4 %, resp. 5 %. V kontexte tychto padov mozno vnimat neddvne poklesy v oblasti
investicii pozitivne.

Nadalej nizke stavebné investicie, ktoré zahfnaju obytné a komercéné budovy a tvoria priblizne po-
lovicu celkovych investicii, su vyrazne ovplyviiované vyvojom na trhu s nehnutelnostami. TImeny
vyvoj cien nehnutelnosti nepriaznivo ovplyvnil stavebné investicie a znizil atraktivitu investicii
do nehnutelnosti na byvanie. Rast cien nehnutelnosti na byvanie sa v poslednych rokoch stabilne
spomaloval a v roku 2009 dokonca zaznamenal pokles. K najvyraznejsej korekcii cien nehnutel-
nosti na byvanie doslo v krajinach, ktoré pred rokom 2005 zaznamenali v tejto oblasti najvyssie
prirastky (blizsie informadcie st v boxe ,,Recent housing market developments in the euro area® vo
vydani Mesa¢ného bulletinu z maja 2010). Vzhladom na uvedeny vyvoj cien nehnutelnosti na by-
vanie, nadmernu kapacitu v niektorych krajinach a finan¢né obmedzenia rast stavebnych investicii
dosahuje od druhého $tvrtroka 2008 zaporné hodnoty. Nepriaznivé poveternostné podmienky
v mnohych krajindch eurozdény podas minulej zimy este prispeli k poklesu stavebnej aktivity na
zadiatku roka 2010.

Pocet vydanych stavebnych povoleni - povazovany za hlavny ukazovatel investicii do nehnutel-
nosti na byvanie - naznacuje, Ze oslabenie na trhu s nehnutelnostami na byvanie bude pokraco-
vat aj v najblizsich mesiacoch, kedZze pocet vydanych stavebnych povoleni klesol aj v poslednom
§tvrtroku 2009. Tento pokles vSak bol mensi ako v predchadzajucich §tvrtrokoch, preto mozno
oc¢akavat postupné spomalovanie tempa oslabovania. Negativny vplyv mimoriadne nepriaznivych
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poveternostnych podmienok pocas minulej zimy by mal v priebehu tohto roka odzniet. Toto oca-
kavanie podporuju aj udaje naznacujtice vyrazny rast stavebnej produkcie v marci. Objem tverov
na byvanie sa v poslednom $tvrtroku 2009 zvysil iba nepatrne, no uz v prvom §tvrtroku 2010 sa
tempo jeho rastu zvysilo.

Nestavebné investicie, ktoré tvoria aktiva pouzité pri vyrobe tovarov a sluzieb, sa poc¢as nedavneho
oslabenia tiez prudko znizili, k ¢comu prispel slabnuci dopyt, velmi nizka miera vyuzitia kapacit,
zaporny rast trzieb a prisne Gverové podmienky. Od polovice roka 2009 sa v$ak objem nestaveb-
nych investicii zniZuje ovela pomalsie, kedze vplyv faktorov spdsobujtcich jeho vyrazny pokles
zoslabol. V poslednom $tvrtroku 2009 sa nestavebné investicie znizili §tvrtroéne 0 0,7 %, v porov-
nani s -0,1 % v predchddzajicom Stvrtroku.

Napriek oc¢akdvanému postupnému posiliovaniu nestavebnych investicii v najblizsich $tvrtro-
koch, ktoré by mala podporit celkova hospodarska aktivita, by mali tieto investicie zostat timené,
a to v dosledku slabych vyhliadok rastu domaceho dopytu, celkovej neistoty, nizkej ziskovosti
a pretrvavajucej vysokej miery nevyuzitych kapacit. Miera vyuzitia kapacit sa nedavno odputala
od najniz$ej trovne dosiahnutej v polovici roka 2009, no i napriek tomu zostala velmi nizka, pod
uroviiou zaznamenanou v obdobi recesie zo zaciatku 90. rokov 20. storoéia. Vysoka miera nevyu-
zitej kapacity by mala aj v najbliz§ej budticnosti nepriaznivo vplyvat na rast investi¢nych vydavkov.
Investi¢né vydavky by vSak mali ¢erpat podporu zo strany nakladov financovania, ktoré st nadalej
nizke, zatial ¢o ¢isté sprisiiovanie uverovych podmienok zo strany bank zostalo v prvom §tvrtroku
2010 bez zmeny, po tom ¢o sa znizilo v predchddzajtcich $tvrtrokoch (dodato¢né informacie st
v boxe ,,The results of the April 2010 bank lending survey for the euro area“ v Mesa¢nom bulletine
z mdja 2010).

SPOTREBA VEREJNEJ SPRAVY

Na rozdiel od ostatnych zloziek doméceho dopytu spotreba verejnej spravy zaznamenala v prvom
$tvrtroku 2010 pozitivny rast, ktory vystriedal nulovy rast v poslednom §tvrtroku 2009. Podpora
doméceho dopytu zo strany spotreby verejnej spravy by vsak mala zostat do konca roka 2010 umier-
nend, vzhladom na o¢akavané snahy o fiskdlnu konsolidaciu vo viacerych krajinach eurozdny.

ZASOBY

Zmeny v oblasti zasob zaznamendavaji od polovice roka 2009 kladny prispevok k $tvrtro¢nej
miere rastu HDP. V prvej polovici roka toho istého roka sa zdsoby vyraznou mierou podielali na
oslabeni HDP eurozény. Zda sa, Ze v obdobi nedavnej recesie a su¢asného ozivenia zdsoby na-
sleduju normalny cyklicky vyvoj. Ked firmy zaznamenali prudky a potenciadlne dlhodoby pokles
dopytu, vyraznym obmedzenim vyroby znizili stav svojich zasob v snahe zachovat optimalny
pomer zasob a objemu predaja. V tretom Stvrtroku 2009 sa tempo zbavovania sa zasob zacalo
spomalovat, aby sa vzhladom na obnoveny rast predaja predislo nadmernému poklesu tohto
pomeru.

V suvislosti s o¢akavanym rastom dopytu sa faza rychleho zbavovania sa zdsob v prvom $tvrtroku
2010 zastavila. Vysledkom bol kladny prispevok zasob k rastu redlneho HDP vo vyske 0,8 percen-
tudlneho bodu, v porovnani s 0,1 percentualneho bodu v predchadzajicom $tvrtroku a 0,5 percen-
tudlneho bodu v tretom $tvrtroku 2009.

Prieskumy a predbeiné udaje naznaduju, Ze stav zasob sa povazuje za nizky. Aj ked mnohé fir-

my signalizovali, Ze neplanuji obnovit zasoby na predoslé urovne, zmeny v zdsobach sa mozu aj

v druhom a/alebo trefom $tvrtroku kladne podielat na raste realneho HDP. Vysku prispevku vsak
KB
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nadalej sprevadza neistota, kedze je zavisla od vyvoja dopytu a rozsahu prehodnocovania ocaka-
vani firiem v stvislosti s perspektivami buduceho vyvoja.

0BCHOD

Obchod v eurozéne rastol aj v prvom $tvrtroku 2010 a podporovalo ho najma ozivenie svetového
hospodarstva a mierny rast hospodarskej aktivity v eurozéne. Stvrtro¢ny rast dovozu v prvych
troch mesiacoch roka bol vyrazne rychlejsi ako rast vyvozu, ¢o v prvom $tvrtroku 2010 viedlo
k zapornému prispevku ¢istého obchodu k rastu HDP vo vyske 0,5 percentualneho bodu, a to
i napriek tomu, ze v predchadzajiicom $tvrtroku bol tento prispevok pozitivny.

Po prudkom oslabeni na konci roka 2008 a zaciatku roka 2009 a miernejSom poklese v druhom
stvrtroku 2009, dovoz a vyvoz zaznamenava od polovice roka 2009 stabilny medzikvartalny rast.
Rast bol zaznamenany vo vSetkych hlavnych kategériach tovarov. Vyrazny rast dosiahol hlavne
dovoz a vyvoz polotovarov, ktoré boli hlavnymi faktormi poklesu obchodnych tokov v minulosti.
Ozivenie obchodu sa v prvom $tvrtroku 2010 zrychlilo, pricom vyvoz sa §tvrtro¢ne zvysil o 2,5 %,
v porovnani s narastom o 1,7 % v poslednom §tvrtroku 2009. Tempo rastu dovozu bolo ovela
rychlejsie a v porovnani s poslednym Stvrtrokom 2009 sa zvy$ilo z 1,2 % na 4,0 %, k ¢omu prispe-
lo vyraznejsie oZivenie v eurozéne a rastici dopyt po vyvoze vzhladom na jeho vysokd dovoznu
ndrocnost.

Rast svetového hospodarstva - predovsetkym v rozvijajtcich sa ekonomikach - a rozmach medzi-
narodného obchodu by mali v budiicnosti viest k zvy$ovaniu dopytu po produktoch z eurozoény,
k ¢comu by mohlo prispiet aj neddvne oslabenie eura. V stvislosti s o¢akdvanim, Ze oZivenie v euro-
zéne bude mierne a menej dynamické ako ozivenie hospodarskej aktivity vo svete, je viak mozné,
ze rast dovozu bude o nie¢o pomalsi ako rast vyvozu. Cisté saldo obchodnej bilancie by preto malo
v najblizsich §tvrtrokoch pozitivne prispievat k rastu HDP eurozény.

4.2VYVOJ PRODUKCIE, PONUKY A TRHOV PRACE

Z pohladu pridanej hodnoty nedoslo v ramci eurozény k oziveniu vo v$etkych sektoroch, no si-
stredilo sa najma v priemysle. Sektor sluzieb zaznamenal v poslednom $tvrtroku 2009 a prvom
$tvrtroku 2010 mierny rast, zatial ¢o stavebnictvo sa nadalej oslabovalo. Celkové pridand hodnota
sa v prvom §tvrtroku 2010 zvy$ila 0 0,5 %, na ¢com mali podiel najma dobré vysledky v priemysle
bez stavebnictva. Rozdiel medzi mierou rastu HDP a mierou rastu pridanej hodnoty je spoésobeny
najmi tym, ze do rastu HDP su zahrnuté aj dane z produktov ocistené o dotacie, ktoré sa v prvom
$tvrtroku 2010 znizili medzikvartalne o 2,3 %. Udaje z prieskumov naznac¢uju pokracovanie rastu
pridanej hodnoty v druhom $tvrtroku 2010.

Podmienky na trhu prace sa v eurozdéne opit zhorsili (viac v ¢asti o trhu prace). Zamestnanost sa
v poslednom $tvrtroku 2009 znizila 0 0,3 %, zatial ¢o miera nezamestnanosti v aprili 2010 dosiahla
10,1 %.

SEKTOROVA PRODUKCIA

Priemyselna aktivita bola hlavnym motorom rastu celkovej pridanej hodnoty v eurozoéne od za-
¢iatku fazy ozivenia v polovici roka 2009. Pridand hodnota v priemysle (bez stavebnictva) sa zvy-
Sila 0 2,2 % v prvom S§tvrtroku 2010, po naraste o 0,3 % v poslednom $tvrtroku 2009 a o 2,1 %
v tretom $tvrtroku. Nérast priemyselnej produkcie v prvom stvrtroku 2010 o 3,8 % dokonca preko-
nal rast pridanej hodnoty v priemysle (graf 49). Relativne vyrazné nezrovnalosti vo vyvoji tychto
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dvoch ukazovatelov v prvych troch mesiacoch roka mozu suvisiet predovsetkym s rozdielmi pri
ocisteni od sezénnych vplyvov, kedze sezdnne ocistené udaje su v sti¢asnosti sprevadzané relativne
vysokou mierou neistoty v dosledku vyraznych vykyvov tdajov v obdobi hospodarskeho oslabenia
a naslednej fazy ozivenia. Z hlavnych odvetvi priemyslu sa produkcia zvysila predovsetkym v ob-
lasti polotovarov, av§ak rastla aj v oblasti investi¢ného tovaru a v oblasti spotrebnych tovarov doslo
k miernemu oziveniu. Vyvoj v jednotlivych sektoroch zodpoveda charakteristikdim pociatoénych
faz oZivenia, v ktorych zvycajne dochddza k silnému rastu v sektore polotovarov. Prudko rastla aj
vyroba energie, k comu zrejme prispela nezvycajne chladnd zima.

Pokial ide o budici vyvoj, rastici trend novych objednavok v priemysle signalizuje vieobecné
oZivenie priemyselnej aktivity, kedZe objednavky by sa mali neskor prejavit vo vyrobe. Tento
ukazovatel sa v prvom §tvrtroku 2010 zvysil medzikvartdlne o 3,7 %, pri¢om v predchadzajicom
$tvrtroku vzrastol o 3,2 %. Prvé udaje z podnikovych prieskumov navyse naznacuji pokracova-
nie pozitivneho rastu v priemysle na zaciatku druhého $tvrtroka 2010 (graf 50). Po aprilovom
ndraste sa index nakupnych manazérov (Purchasing Manager’s Index - PMI) pre sektor prie-
myselnej vyroby v eurozéne v maji opét znizil, no zostal nad priemernou droviou z prvého
$tvrtroka 2010. Aj ked nemozno vylucit nepriaznivy vplyv nedavnych turbulencii tykajucich
sa Statneho dlhu na doveru vo vyrobnom sektore, kratkodobé hodnotenie je kladné, nakolko
zlozky produkcia, nové objednavky a dodacie lehoty zotrvali v maji blizko najvy$sej arovne za
poslednych desat rokov. Naopak, podla podnikového prieskumu Eurépskej komisie sa dovera vo
vyrobnom sektore v mdji nepatrne zvysila.

Graf 49 Prispevky k rastu priemyselnej Graf 50 Priemyselnd produkcia, indikdtor
produkecie dovery v priemysle a index nakupnych
manazérov (PMI)

(miera rastu a prispevky v percentuédlnych bodoch; mesa¢né udaje; (mesa¢né udaje; ocistené od sezénnych vplyvov)
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Aktivita v stavebnictve klesala aj v poslednych $tvrtrokoch. Pridana hodnota v stavebnictve sa
v prvom Stvrtroku 2010 znizila medzikvartalne o 2,7 %, ¢o predstavuje vyrazne rychlejsie tempo
nez v predchadzajucich dvoch $tvrtrokoch, ked na $tvrtroént mieru 1,3 %. Prudky pokles staveb-
nej aktivity v prvych troch mesiacoch roka mozno do velkej miery pripisat nepriaznivym poveter-
nostnym podmienkam v mnohych krajindch eurozény v zimnych mesiacoch. Oslabenie aktivity
v dosledku pocasia este zvyraznilo vyssie uvedenu potrebu upravy na trhu s nehnutelnostami na
byvanie. Oc¢akava sa, Ze pokles aktivity spdsobeny pocasim sa podari v tomto sektore vykompen-
zovat v druhom $tvrtroku tohto roka.

Aktivita v sektore sluZieb reaguje ovela menej citlivo na cyklicky vyvoj nez aktivita v sektore vy-
roby a stavebnictva. Rychlost ozivenia v sektore sluzieb je v§ak nevyhnutna pre vyrazné ozivenie,
pri¢om rast pridanej hodnoty v sektore sluzieb bol od polovice roka 2009 viac-menej zanedbatelny.
Pridand hodnota v sektore sluzieb zaznamenala v prvom $tvrtroku 2010 mierny néarast o 0,3 %
a v porovnani s nizkym rastom v poslednom §tvrtroku 2009 sa zvy$ila iba nepatrne, po stagnacii
v predchadzajicom trojmesa¢nom obdobi. Dostupné udaje z hlavnych podsektorov naznacuju,
ze po prudkom poklese na konci roka 2008 a na zaciatku roka 2009 sa pridand hodnota vyrazne
stabilizovala iba v oblasti obchodu a prepravy, a tiez v oblasti finan¢ného sprostredkovania a v ob-
chodnych sluzbach, ktoré st spomedzi podsektorov sluzieb najcyklickejsie a najvolatilnejsie. Naj-
novsie tdaje z prieskumov naznacuju pokrac¢ovanie rastu v sektore sluzieb aj na za¢iatku druhého
$tvrtroka 2010.

TRH PRACE

Na rozdiel od hospodarskej aktivity sa podmienky na trhu prace v eurozéne v poslednych $tvrtro-
koch nadalej zhorSovali, kedze zmeny v zamestnanosti ¢asto zaostavaji za vykyvmi obchodného
cyklu. Po¢as posledného hospodarskeho oslabenia zamestnanost zacala klesat najskor v stavebnic-
tve a potom v priemysle a sluzbach. Ciasto¢ne to mozno vysvetlit tym, Ze v niektorych krajinach
eurozony stavebnictvo ovplyviuje nadmerna kapacita, a tiez skuto¢nostou, Ze v tomto sektore je
zvycajne velky pocet pracovnikov zamestnanych na dobu uréita, ¢o zvysuje flexibilitu zamest-
nania. Podas trvania recesie sa zamestnanost znizila aj v sektore priemyselu, zatial ¢o na sektor
sluzieb mala uprava pracovnych sil podstatne niz$i vplyv (tabulka 8).

V case intenzivneho hospodarskeho oslabenia $pecidlne schémy skrateného pracovného casu
podporovali zamestnanost v mnohych krajindch eurozény. Tieto opatrenia znizili pracovny cas

Tabul'ka 8 Vyvoj zamestnanosti

(percentudlna zmena oproti predchddzajucemu obdobiu; oistené od sezénnych vplyvov)

Rocné miery Stvrtro¢né miery
2008 2009 2008 2009 2009 2009 2009
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Hospodarstvo spolu 0,7 -1,9 -0,4 -0,8 -0,5 -0,5 -0,3

z toho:

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

Zdroje: Eurostat a vypolty ECB.
1) Zahfna aj $kolstvo, zdravotnictvo a dalsie sluzby.
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viacerymi spdsobmi, vratane zmeny flexibilnych pracovnych uvizkov, vSeobecného obmedze-
nia nadc¢asov a $pecialnych opatreni prijatych viacerymi vladami eurépskych krajin na udrza-
nie zamestnanosti. Vyuzitie tychto schém pomohlo predist prudsiemu poklesu zamestnanosti
a zmiernilo proces zniZovania poc¢tu zamestnancov v ddsledku klesajuceho dopytu. Vzhladom
na prudky prepad hospodarskej aktivity mozno povedat, Ze zamestnanost v eurozéne vykazala
v obdobi hospodarskeho oslabenia relativne velki mieru odolnosti. Velka ¢ast uprav zamestna-
nosti sa vykonala prostrednictvom zniZenia poc¢tu odpracovanych hodin na zamestnanca, a nie
rozsiahlym prepustanim. Vyvoj na trhu prace sa vSak v jednotlivych krajindch eurozény vyrazne
lisil. Hospodarske oslabenie sa nepriaznivo dotklo aj rastu ponuky pracovnych sil v eurozéne,
ktord dovtedy zaznamendvala rastuci trend. Box 5 sa venuje relativnym prispevkom populac-
ného efektu a efektu zapojenia v réznych skupinach a krajindch k rastu ponuky pracovnych sil
v eurozone.

AKTUALNY VYVOJ PONUKY PRACOVNYCH Sil

V obdobi rokov 2008 a 2009 eurozona zaznamenala najvaznejsiu recesiu od konca druhej svetovej
vojny. Recesia sposobila vyrazny pokles dopytu po pracovne;j sile a narast miery nezamestnanosti.
Hospodarska kriza v§ak v kone¢nom ddsledku nemusi ovplyvnit iba dopyt po pracovne;j sile, ale
aj celkovu ponuku pracovnych sil. Tento efekt prichadza prostrednictvom dvoch samostatnych
kanalov a ovplyviuje tak populacny rast, ako aj miery zapojenia. Tento box hodnoti dopad ne-
dévneho spomalenia na ponuku pracovnych sil v eurozéne na zéklade tdajov z prieskumu EU
Labour Force Survey.

Vplyvy hospodarskej krizy na populaény rast st v kratkodobom hladisku zvycajne sposobené
migraciou. T4 je do velkej miery determinovana relativnym zarobkom a moznostou zamestnat
sa.! Prudké spomalenia - a vysledny pokles pracovnych prilezitosti - mo6zu tlmit imigraciu do
eurozony, a tym znizit rast poctu obyvatelov.

Prudké oslabenia mozu ovplyviiovat aj mieru zapojenia. Tento vplyv vSak nie je uplne jednoznacny.
Prudké oslabenie moze na jednej strane motivovat pracovnikov k opusteniu pracovného trhu, na-
priklad star$i zamestnanci sa mo6zu rozhodnut pre odchod do pred¢asného dochodku, resp. mladsi
zamestnanci sa mozu rozhodnut pokracovat v dennom vzdelavani. Niz$ia pravdepodobnost ndjst si
zamestnanie v obdobi oslabenia moze sposobit, Ze niektori zamestnanci prestanu pracovat - v da-
nom pripade hovorime o tzv. ,demotiva¢nom® efekte. Oba fenomény spdsobujt pokles miery zapo-
jenia, alebo prinajmensom pokles tempa jej rastu. Na druhej strane prudké oslabenie moze zvysit
rast miery zapojenia, a to v pripade, ak pokles prijmu domacnosti (spdsobeny stratou zamestnania
alebo prijmu) pritiahne doposial neaktivnych ,,dodato¢nych pracovnikov do zamestnania.

Vyvoj tempa rastu pracovne;j sily a prispevky

Pri zohladneni priemerov z rokov 2006 az 2008 sa ponuka pracovnych sil v eurozéne v obdobi
pred krizou zvy$ovala kazdoro¢ne o 1,1 %, ¢o do velkej miery sposobovala migracia ucha-
dzacov o pracu do eurozény z novych &lenskych $tatov EU po jej rozsireni (pozri tabulku).

1 Pozri napriklad Frigyes Ferdinand Heinz a Melanie Ward-Warmedinger, ,,Cross-border labour mobility within an enlarged EU®, ECB
Occasional Paper Serier, No 44, oktober 2006.
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Po hospodarskom spomaleni sa v§ak tempo rastu pracovnej sily v eurozéne vyrazne spoma-
lilo a v tretom $tvrtroku 2009 dokonca zaznamenalo zapornt hodnotu, ¢o sa stalo prvykrat
v desatroc¢nej historii tohto ukazovatela. Ro¢na miera rastu pracovnej sily v eurozone tak
v roku 2009 predstavovala iba 0,3 %. Spomalenie miery rastu ponuky pracovnych sil v dru-
hom polroku 2009 ¢iasto¢ne odrdzalo prudké oslabenie miery migracie do eurozony, ktora
v minulosti kompenzovala inak nizky (prirodzeny) narast populacie. Recesia (ktord sa zacala
v druhom §$tvrtroku 2009) vSak vyrazne ovplyvnila aj tempo rastu zapojenia v eurozone, a to
predov$etkym u mladsich obc¢anov.

Vplyvzapojenia

Eurozdna ako celok zaznamenava od zaciatku krizy zretelnt stagndciu miery rastu zapojenia,
¢o je v prudkom kontraste s jej stabilnym rastom v polovici minulej dekady. Ako ukazuje
tabulka, nedavne oslabenie sposobilo rozsiahle a vyrazné zrychlenie sekuldrneho poklesu
zapojenia mladsich vekovych skupin (od 15 do 24 rokov). Tento pokles do urcitej miery jed-
noznaéne odzrkadluje pokles prilezitosti na trhu pre absolventov §kol v dosledku prudkého
oslabenia aktivity v stavebnictve a priemysle. Z dévodu zhorsujucich sa vyhliadok zamest-
nania boli mladi Iudia printteni prehodnotit svoje moznosti mimo pracovného trhu, pricom
mnohi sa rozhodli pokrac¢ovat vo vzdelavani a $koleni. Faktory prispievajuce k ¢astejsiemu
pokracovaniu vo vzdelavani a $koleni (aj v pripade do¢asného odkladu vstupu na pracovny
trh) mozu v budicnosti prispiet k vy$sej miere zapojenia v neskorsej faze zivota a dlhsie-
mu zotrvaniu na pracovnom trhu. Mnozia sa vSak aj dokazy naznacujuce, Ze nizka miera

Rast pracovnej sily, obyvatelstva a miery zapojenia vybranych skupin v evrozone

(ro¢nd percentudlna zmena)

2006 2007 2008 2009 2009
Q4
Pracovna sila
Spolu 1,2 1,0 11 0,3 0,1
Mladi (15 - 24 rokov) -0,8 -0,2 -0,3 -2,8 -3,6
Hlavny produktivny vek
(25— 54) 1,1 0,6 0,9 0,0 0,0
Starsi (55 - 64) 4,6 4,7 3,7 4,5 4,1
Muzi 0,9 0,6 0,6 -0,3 -0,4
Zeny 1,7 1,4 1,6 0,9 0,7
Miera zapojenia
Spolu 0,8 0,5 0,7 0,1 0,1
Mladi (15 - 24 rokov) -0,2 0,3 0,4 -1,8 -2,6
Hlavny produktivny vek
(25 - 54) 0.6 03 0,5 0,0 0,0
Starsi (55 - 64) 2,9 2,7 2,0 2,9 2,6
Muzi 0,3 0,2 0,2 -0,3 -0,4
Zeny 1,3 0,9 1,2 0,8 0,6
Population
Spolu 0,5 0,5 0,4 0,1 0,0
Mladi (15 - 24 rokov) -0,6 -0,5 -0,7 =1l =iyl
Hlavny produktivny vek
(25 - 54) 0,5 0,4 0,4 0,0 -0,1
Starsi (55 - 64) 1,6 1,9 1,7 1,5 1,4
Muzi 0,5 0,5 0,4 0,1 0,0
Zeny 0,4 0,5 0,4 0,1 0,1
Obcania eurozény 0,1 -0,4 0,2 -0,2 -0,2
Obc¢ania inych krajin EU 3,9 116,1 29,1 6,4 2,9

Zdroje: Prieskum pracovnych sil EU a vypoéty ECB.
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zamestnanosti mladych ludi, ktor{ v ivode svojho pracovného zivota zazili vyraznu recesiu,
moze v tychto skupinach viest k trvalému poklesu ¢asu zotrvania na pracovnom trhu.2

Tiez sa zd4, ze rast miery zapojenia u muzov sa spomalil, ¢o opét do velkej miery odraza sku-
to¢nost, Ze kriza vyrazne ovplyvnila predovsetkym tradi¢ne ,muzské odvetvia (stavebnictvo,
vyroba a doprava). Spomalenie rastu sa v$ak sistreduje najmé na skupinu mladsich pracovni-
kov - muzi v hlavnom produktivnom veku vykazuji vyrazne nizsie poklesy miery zapojenia,
zatial ¢o star$i muzi nadalej vykazuju rast miery zapojenia, ktord dokonca mierne prevysuje
uroven zaznamenanu v obdobi pred krizou.

Na rozdiel od vdcsiny podskupin, dve skupiny zamestnancov vykazuju stabilny rast miery
zapojenia: Zien a star§ich zamestnancov. Pokracujuci rast miery zapojenia zien odraza predo-
vSetkym pokrac¢ovanie dlhodobého sekularneho trendu tejto skupiny, no moze odzrkadlovat
aj rast tradi¢ného efektu ,dodato¢nych pracovnikov®, ktory sa vac¢sinou prejavuje pri prud-
kom oslabeni. Podobne vyrazny rast miery zapojenia star§ich zamestnancov mdze byt ¢iasto¢-
ne spdsobeny sprisnovanim alebo upravovanim schém odchodu do predé¢asného déchodku,
avsak prispieva k nemu aj potreba vynahradit straty na bohatstve v dosledku finan¢nej krizy

vy

a niz$ich ocakdvanych dochodkov vyplyvajucich z definovanych prispevkovych schém.?
Populacny efekt

Po priemernom ro¢nom raste o 0,5 % v obdobi pred krizou sa tempo rastu obyvatelstva euro-
z6ny od zaciatku recesie vyrazne znizilo a v tretom $tvrtroku 2009 dokonca dosiahlo prvykrat
v histdrii tohto ukazovatela zapornti hodnotu. Pod tento pokles sa vo velkej miere podpisal
dlhodoby vyvoj pracujtcej ¢asti obyvatelstva eurozdny, ale aj prudké oslabenie miery migracie
do eurozény.

Rozdiely vjednotlivych krajinach

Vyvoj v jednotlivych krajindch eurozény vykazuje zna¢né rozdiely, ¢o ukazuje graf zobrazujuci
relativne prispevky obyvatelstva a efektov zapojenia k ro¢nému rastu pracovnej sily v eurozéne
a v jednotlivych krajinach v $tvrtom §tvrtroku 2008 a 2009. Tieto Gdaje vykazuju rozny vyvoj,
od ro¢ného poklesu pracovnej sily o 3,3 % v Irsku az po pokralujici rast pracovnej sily na
urovni okolo 2,2 % na Malte.

Miera zapojenia pracovnych sil na nedavne oslabenie reaguje relativne rovnomerne vo
vSetkych krajinach eurozény, pricom 8 z 15 hodnotenych krajin vykazalo pokles tempa ras-
tu miery zapojenia a 7 krajin jeho rast. Vyrazny pokles miery zapojenia bol zaznamenany
najmi v Irsku a Finsku, ¢o do urcitej miery odzrkadluje rozsah poklesu produkcie v tychto
krajinach.

¥}

Pozri napriklad K. Himaldinen, ,Education and unemployment state dependence in unemployment among young people in the
1990s, VATT Discussion Paper 312, 2003 a S. Burgess, C. Propper, H. Rees a A. Shearer, ,The class of 1981: the effects of early career
unemployment on subsequent unemployment experiences, Labour Economics, Vol 10, Issue 3, 2003.

Pozri napriklad boxy s ndzvom ,,Country-specific evidence of effects from early retirement and disability schemes on participation®
a ,Participation decisions in response to sharp drops in pension wealth, OECD Working Paper Series, ECO/CPE/WP1 (2010)2 s né-
zvom ,,The response of labour force participation to severe downturns®.

4 Udaje za Luxembursko nie st zahrnuté na odporti¢anie Banque centrale du Luxembourg.
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Prispevky rastu obyvatelstva a miery zapojenia k rastu pracovnej sily v krajindch evrozony,

200804 az 200904

(ro¢nd percentudlna zmena; prispevky v percentudlnych bodoch)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
Pozndmka: Udaje za Luxembursko nie st dostupné.

Struktdra migrécie v jednotlivych krajindch eurozény je relativne vyvazend. Pokles obyvatelstva
v niektorych krajindch mozno vo velkej miere pripisat dobrovolnému odchodu zahrani¢nych
pracovnikov z narodnych trhov prace a poklesu prilevu novych migrantov v dosledku nizsieho
poctu pracovnych prilezitosti.

Tento box ukazal, Ze rast ponuky pracovnych sil v eurozdéne v poslednych $tvrtrokoch nepriaz-
nivo ovplyvnila tak miera zapojenia, ako aj vyvoj obyvatelstva. Niektoré z tychto vplyvov by
mali byt v podstate cyklické a po oziveni hospodarstva mozno ocakavat ich obrat. Treba sa vak
vyhnut situacii, ked ¢ast poklesu tempa rastu ponuky pracovnych sil nadobudne dlhodoby cha-
rakter. V dlhodobejSom horizonte je ponuka pracovnych sil kli¢ovym faktorom ovplyviujicim
potencialnu produkciu, a teda aj dlhodoby potencidl produktivity a v kone¢nom désledku aj
$ance na zvy$enie zivotného $tandardu obyvatelov eurozony.

Zamestnanost sa v poslednom $tvrtroku 2009 znizila kvartalne o 0,3 %, ¢o predstavuje menej
vyrazny pokles v porovnani s predchddzajiucimi $tvrtrokmi. Zo sektorového hladiska k prepus-
taniu dochadzalo najmé vo vyrobe (priemysel bez stavebnictva), kedZe zamestnanost pokraco-
vala v poklese a v poslednom $tvrtroku klesla medzikvartalne o 1,1 %. V porovnani s predcha-
dzajucim $tvrtrokom, ked sa zamestnanost znizila o 1,7 %, v$ak ide o pomalsie tempo poklesu.
V poslednom $tvrtroku doslo k spomaleniu tempa prepustania v stavebnictve, ktoré zazname-
nalo §tvrtro¢ny pokles zamestnanosti o 0,4 %, v porovnani s poklesom o 1,7 % v tretom §tvrt-
roku 2009. Rovnako ako v predchddzajucich $tvrtrokoch, zamestnanost v sektore sluzieb sa
v poslednom §$tvrtroku zmenila iba nebadane - medzikvartalne 0 0,1 % - aj ked agregatny udaj
za sektor sluzieb skryva podstatné rozdiely v jednotlivych podsektoroch. Zamestnanost v pod-
sektore obchodu a prepravy zaznamenala na konci roka vyrazny pokles, ked sa zniZila 0 0,5 % (v
porovnani s 0,2 % v trefom $tvrtroku). Pokles zamestnanosti v podsektoroch financie a obchod
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Graf 51 Vyvoj zamestnanosti a oakdvand zamestnanost

(ro¢nd percentudlna zmena; percentudlne odchylky, o¢istené od sezénnych vplyvov)
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Zdroj: Eurostat a prieskumy Eurépskej komisie medzi podnikatelmi a spotrebitelmi.
Pozndmka: Percentudlne odchylky su upravené podla strednej hodnoty. Udaje z prieskumu Eurépskej komisie od méja 2010 vychadzaji
z klasifikdcie NACE Rev. 2.

opit zaznamenal vyrazné spomalenie a na rozdiel od 0,5 % v tretom $tvrtroku dosiahol 0,1 %.
Eurostat po prvykrat zverejnil udaje o $tvrtro¢nom pocte odpracovanych hodin v eurozéne.
Tieto udaje vykazuja prvé znamky pozitivneho rastu celkového poctu odpracovanych hodin od
jina 2008. Kvartalny rast v poslednom $tvrtro-
ku 2009 0 0,2 % zakryva skuto¢nost, Ze pokles
celkového poctu odpracovanych hodin vo vy-
robe bol vykompenzovany pozitivnym rastom
poctu odpracovanych hodin v sektore sluzieb,  (rotna percentudlna zmena)

a to najmé v podsektoroch financie a obchod, —  Celé hospodirstvo

a tiez v podsektore verejna sprava (graf 51). ++++ Priemysel bez stavebnictva
==== Sluzby

Graf 52 Produktivita prace
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prvy pozitivny rast od tretieho Stvrtroka 2008

na urovni 0,3 %. Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.




Po prerudeni na prelome rokov sa miera ne-
zamestnanosti v eurozéne opit zvysila z 9,8 %
v poslednom $tvrtroku 2009 na 10,0 % v prvom
$tvrtroku 2010. V aprili 2010 dosiahla 10,1 %
(graf 53) a v sucasnosti predstavuje najvyssiu m== Mesacné zmeny v tisicoch 0sob (favd os)

(mesa¢né udaje; ocistené od sezénnych vplyvov)
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voznych artikloch eurozony, ako aj akomoda-

tivny charakter menovej politiky a opatrenia

prijaté na obnovenie funk¢nosti finanéného

systému by mali podporit hospodarstvo eurozény. Vzhladom na pokracujuci proces rozpocétovych
uprav v roznych sektoroch a slabu perspektivu vyvoja na trhu prace sa vSak ocakava iba tlmené
oZivenie.

Toto hodnotenie vo vSeobecnosti zodpoveda makroekonomickym projekciam odbornikov Euro-
systému pre eurozoénu z juna 2010, podla ktorych sa ro¢né tempo rastu realneho HDP bude po-
hybovat v rozpiti od 0,7 % do 1,3 % v roku 2010 a od 0,2 % do 2,2 % v roku 2011. V porovnani
s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB z marca 2010 boli intervaly rastu redlneho
HDP na tento rok mierne upravené smerom nahor, a to v dosledku pozitivneho dopadu silnejsej
kratkodobej aktivity vo svete. Vzhladom na vyhliadky domaceho dopytu boli intervaly na rok 2011
naopak mierne znizené.

V prostredi mimoriadne velkej neistoty su rizikd ohrozujuce tuto perspektivu vo vSeobecnosti
vyvazené. Rast vyvozu eurozény by mohlo podporit rychlejsie ozivenie svetového hospodarstva
a zahrani¢ného obchodu, nez aké sa v sticasnosti o¢akava. Naopak utlmit rast redlneho HDP moézu
obavy tykajtice sa obnoveného napétia v niektorych segmentoch finan¢ného trhu a suvisiace efekty
v oblasti dovery. Rast redlneho HDP mdze ohrozit aj vyraznej$ie alebo dlhodobejsie posobenie
negativnej vzdjomnej spatnej vizby medzi redlnou ekonomikou a finanénym sektorom, obnoveny
rast cien ropy a inych komodit, protekcionistické tlaky, a tiez mozna nerovnomerna korekcia glo-
balnych nerovnovah.
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5 FISKALNY VYVO)

Eurépska komisia vo svojej hospoddrskej prognéze z jari 2010 ocakdva dalSie zvySovanie deficitu
verejnej spravy eurozény na 6,6 % HDP v roku 2010 a jeho postupné zniZovanie v roku 2011. Pomer
dlhu verejnej spravy eurozony sa md v roku 2011 podla prognozy zvysit na takmer 90 % HDP. V pri-
pade niektorych krajin je fiskdlna nerovnovdha este vyraznejsia, co prispieva k zvysenému napitiu
na trhoch so statnymi dlhopismi. S cielom zabranit rozsirovaniu vplyvu nepriaznivého vyvoja a za-
bezpecit financnii stabilitu v eurozéne boli na urovni EU i eurozény prijaté bezprecedentné rozhod-
nutia. Po poskytnuti striktne podmienenej finanénej pomoci Grécku zo strany EU/MMF sa clenské
Stdty rozhodli zriadit eurépsky financny stabilizacny mechanizmus a zaviazali sa zabezpecit plnenie
svojich rozpoctovych cielov a urychlit rozpoctovii konsoliddciu. Politické odhodlanie posilnit rozpoc-
tovy ramec EU predstavuje zretelny signdl v prospech udrZatelnosti verejnych financii v eurozéne.

FISKALNY VYVOJ V ROKU 2009

Podla fiskdlneho oznamenia Eurostatu z jari 2010 dosiahol deficit verejnej spravy eurozdény v roku
2009 uroven 6,3 % HDP, pricom v roku 2008 deficit predstavoval 2,0 % (tabulka 9). S vynimkou
Luxemburska a Finska vykazali vSetky krajiny eurozény deficit prevysujici 3 % HDP.

Dlh verejnej spravy eurozény v roku 2009 dosiahol 78,7 % HDP, pri¢om v roku 2008 to bolo 69,4 %
HDP. Desat zo $estnastich krajin eurozony zaznamenalo pomer dlhu vy$si ako referenénd hodnota
60 % HDP, pricom v Grécku a Taliansku bol pomer dlhu dokonca vyrazne nad aroviiou 100 %
HDP. K mimoriadnemu rastu zadlZenosti verejného sektora doslo v Irsku, Grécku a Spanielsku,
kde boli v roku 2009 zaznamenané trovne deficitu nad 10 % HDP. Pokial ide o eurozénu ako celok,
vplyv dodato¢nych opatreni zameranych na stabilizaciu finan¢ného trhu na dlh verejnej spravy bol
obmedzeny. Jeho podiel na zvy$eni pomeru dlhu eurozény prostrednictvom tprav vztahu deficitu
a dlhu predstavoval 0,5 % HDP, pricom v roku 2008 to bolo 1,9 % HDP.

VYHLAD ROZPOCTOVEHO VYVOJA V ROKU 2010 A 2011

Vyhlad vyvoja verejnych financii v eurozdne je stale nepriaznivy, hoci v roku 2011 sa predpokla-
da urdité zlepSenie. Podla hospodarskej prognézy Eurdpskej komisie z jari 2010 dosiahne deficit
verejnej spravy eurozony v roku 2010 az 6,6 % HDP, pricom v roku 2011 by mal klesndt na 6,1 %
(tabulka 9). Ocakava sa, ze deficit verejnej spravy prekroci v roku 2010 referen¢na hodnotu 3 %
HDP vo vsetkych krajinach eurozény. Hoci by sa hodnoty deficitu mali v roku 2011 podla oc¢aka-
vani vo vdcsine krajin stabilizovat alebo znizovat, predpoklada sa, ze deficit pod referen¢nt uroven
znizi v roku 2011 len Finsko. Vzhladom na tento vyvoj Eurépska komisia v maji 2010 prijala prvy
krok smerom k inicidcii postupu pri nadmernom deficite v pripade Cypru a Finska, kedZe Cyprus

(v % HDP)

| 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Ekonomicka prognoéza Eurépskej komisie z jesene 2009
a) Celkové prijmy 44,9 44,4 44,2 44,1
b) Celkové vydavky 46,8 50,7 50,8 50,2

z toho:
¢) Urokové vydavky 3,0 2,8 3,0 3,2
d) Primérne vydavky (b - ¢) 43,8 47,9 47,8 47,0
Rozpoctové saldo (a - b) -2,0 -6,3 -6,6 -6,1
Primérne rozpoc¢tové saldo (a - d) 1,0 -3,5 -3,6 -2,9
Rozpoctové saldo ocistené od cyklickych vplyvov -2,9 -4,8 -5,1 -4,8
Hruby dlh 69,4 78,7 84,7 88,5
Informativna polozka: redlny HDP (percentualna zmena) 0,6 -4,1 0,9 1,5
Zdroj: Eurépska komisia a vypocty ECB.
Pozndmka: V dosledku zaokruhlovania siéty nemusia sthlasit.
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prekrocil referen¢nt hodnotu 3 % HDP v roku
2009 a v roku 2010 ju pravdepodobne prekrocia
obidve krajiny.

a) Medziro¢né percentualna miera rastu kizavych
Podla prognézy Komisie by sa mal rozdiel me- ~ siétovzastyristvrtroky
dzi nomindlnym rastom prijmov a vydavkov
v roku 2010 vyrazne zGzit a v roku 2011 by mal
byt mierne kladny (graf 54a). Nominalny rast +  Celkové prijmy, roéné (EK)
prijmov v eurozéne by sa mal v roku 2010 po = Celkové vydavky, rocné (EK)

e++e« Celkové prijmy, Stvrtrotné
= Celkové vydavky, $tvrtroéné

vyraznom poklese v roku 2009 ozivit a v roku ] :
2011 by sa mal zrychlif na priblizne 2,5 %, ked 5 5
by mal podla o¢akdvani mierne prekro¢it rast g ;‘
celkovych vydavkov. Nominalny rast vydavkov, 2 =l 2
ktory v predchadzajucich rokoch zaznamenaval (1) (])
vysoké tempo, by sa mal v rokoch 2010 a 2011 7} S
spomalit na menej ako 2 %. Spolu s postupnym -3 3
ozivovanim nomindlneho rastu HDP sa oc¢aka- :g :451
va, Ze pomer prijmov v eurozoéne bude v obdo- 2007 2008 2009 2010 2011
bi rokov 2010 az 2011 postupne klesat, pricom  b) kizavé siiéty za styri stvrtroky v percentich HDP
pomer vydavkov by sa mal v roku 2010 stabili-
zovat a v roku 2011 klesnut na 50,2 % HDP, ¢o 52 52
je stale vysoko na urovilou 46,0 % HDP z roku .
2007 (graf 54b). >0 - >0
48 48
Pokial ide o vplyv makroekonomického |~ | e
prostredia na rozpoctovy vyvoj, projektova- “ _—_—-\\ o
ny kladny rast redlneho HDP podla vietkého 44 al44
nezabrani dal$iemu zvySovaniu deficitu euro- i i

z6ny v roku 2010 (graf 55a). Analyza faktorov

2007

2008

2009

2010

2011

stojacich za zhorSenim rozpoctovej situacie je
obzvlast zlozita vzhladom na neistotu spojent
s odlisenim cyklickych a trendovych vplyvov,
¢o spociva v identifikacii produkénej medzery
v redlnom case. Popri tom by cyklicka zloz-
ka rozpoctového salda po vyraznom zhorseni
v roku 2009 mala v roku 2010 zostat na nezme-
nenej urovni -1,5 % HDP (graf 55b). To zna-
mend, ze aj napriek kladnému rastu redlneho HDP bude mat pdsobenie automatickych figkal-
nych stabilizdtorov aj nadalej nepriaznivy vplyv na deficit. Dévodom je skutoc¢nost, ze zlozenie
hospodarskeho rastu bude z rozpoc¢tového hladiska nepriaznivé: hlavnymi faktormi rastu budu
vyvoz a zmeny stavu zasob, ktoré nie st danovo vynosnymi zlozkami, zatial ¢o sukromna spotre-
ba, jeden z hlavnych zdkladov dane, bude zaostavat. Okrem toho sa o¢akava, ze rozpoltové saldo
o¢istené od cyklickych vplyvov sa na urovni eurozény mierne zhor$i. Dévodom je pozvolné
dal$ie uvolnovanie rozpoctovej politiky, ako aj vypadky prijmov a zvy$enie Grokovych platieb.
Projektované znizenie deficitu eurozdény v roku 2011 odraza kladny prispevok hospodarskeho
ozivenia a zaroven zlepSenie rozpoc¢tového salda ocisteného od cyklickych vplyvov. Oc¢akava sa,
ze za tymto sprisnenim rozpoctovej politiky bude stat najmaé strana vydavkov, kedZe oznamené
konsolida¢né opatrenia zahfnaji znizenie odmien zamestnancom verejnej spravy a obmedzenie
vladnych investicii, a v mensej miere aj zvySovanie dani.

Zdroj: Vypoc¢ty ECB na zdklade udajov Eurostatu a ndrod-
nych udajov, Ekonomickd prognéza Eurépskej komisie z jari
2010.

Poznamka: V grafe je zobrazeny vyvoj celkovych prijmov a cel-
kovych vydavkov v obdobi od 1. §tvrtroka 2007 do 4. $tvrtroka
2009, vyjadrenych klzavymi stétami za $tyri $tvrtroky, a roéné
prognézy z Ekonomickej prognézy Eurdpskej komisie z jari
2010 na roky 2010 a 2011.
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Vzhladom na vysoky primarny rozpoctovy de-
ficit a rastice urokové vydavky sa ocakava, ze
priemern},’ pomer dlhu Verejnej Spl“flVY k HDP (v percentuélnych bodoch HDP; percentuélne zmeny)

v eurozdne sa este ZV}"éi 20 78,7 % HDP v roku a) Rast HDP a roén4 zmena rozpoctového salda
2009 na 88,5 % v roku 2011 (tabulka 9). Po- ) T s
mer dlhu by sa mal podla projekcii zvysit vo Miera rastu HDP

. , L, , Y , ====  Miera rastu potencialneho HDP
vSetkych krajinach eurozény, pri¢com v Grécku, o 0
Spanielsku a Franctzsku sa oc¢akdva zvyienie 30 Leerede 30
o priblizne 20 % HDP. V roku 2011 by mal byt 2,0
pomer dlhu vyssi ako referen¢na hodnota 60 % 1,0

HDP v 12 krajindch eurozdny, pricom v roku 00
2009 ich bolo desat. V Belgicku, Grécku a Ta- ;g
liansku by mal pomer dlhu v roku 2011 podla /¢
projekcii prekro¢it 100 % HDP. 40

'5,0 T T T T T '5’0
2006 2007 2008 2009 2010 2011

VYHODNOTENIE A VYHLAD

Dramatické zhor$ovanie rozpocltovej situicie, b) Roéné zmeny salda o¢isteného od cyklickych vply-
, v N vov a cyklickych komponentov aktualneho salda
ktoré sa zacalo v roku 2008 a v roku 2009 sa este YR P
zrychlilo, stale pokracuje. Vicsina ¢lenskych $ta- === Zmena cyklickjch komponentov aktualneho salda
, L. Y , .. smwm  Zmena aktudlneho salda o€isteného od cyklickych
tov eurozoény planuje zacat znizovat rast deficitu vplyvov
v roku 2010 alebo 2011 a zabezpelit korekciu 10 1.0
nadmerného deficitu v stlade s odportcania- 0.5 I 05
mi postupu pri nadmernom deficite. Plinovany 0.0 Hm ....... - — o [_1ITH P
proces adaptacie ozndmeny v ramci poslednych 05 05
aktualizacii programov stability vSak vo vse- 0 o
obecnosti predpokladd vyznamné upravy az na ’ ’
. . s s P o -1,5
konci obdobia adapticie a mnohé krajiny zatial
. ) . . . 2,0 2,0
podrobne nedefinovali konkrétne opatrenia, naj-
2,5

mi na vzdialenejsie obdobia. Odrazom je rozdiel > "00e 2007 " 2008 " 2000 2010 " 2011
medzi deficitom eurozony vyplyvajucim z cielov

stanovenych v programoch stability na rok 2011 fé;‘goiﬁ%%og“ ickd prognéza Eurdpskej komisie z jari 2010
(5,2 % HDP) a deficitom vyplyvajicim z progno-

zy Komisie na dany rok (6,1 % HDP).

Za tejto situdcie boli obavy v suvislosti s ochotou a schopnostou vlad obnovit udrzatelné verejné
financie v strednodobom horizonte zdrojom napitia na trhoch so $tatnymi dlhopismi. Vzhladom
na prudko rastice vynosy zo $tatnych dlhopisov grécka vlada na konci aprila 2010 poziadala vlady
ostatnych krajin eurozény a MMF o finan¢nu pomoc, ktora bola poskytnuta s cielom znizit rizika
ohrozujuce finan¢nt stabilitu v eurozoéne ako celku.

Bilateralne uvery Grécku od krajin eurozony st do maximaélnej vysky 80 mld. EUR. KedZe su tieto
uvery spojené s financovanim od MME, finan¢na pomoc predstavuje za obdobie rokov 2010 az 2013
spolu 110 mld. EUR. Finan¢na pomoc je striktne podmienend a vyplaca sa v splatkach na zaklade
pokroku v realizdcii ambiciézneho programu hospodarskych a finan¢nych dprav, ktory predlozili
grécke organy. Cielom tohto programu, ktory nebol zahrnuty do prognézy Komisie, kedZze bol pred-
lozeny po dni uzavierky, je $trukturalna rozpoctova konsolidacia v objeme priblizne 11 % HDP (v
kumulativnom vyjadreni) do roku 2013. Cielom programu je znizit deficit verejnej spravy pod re-
feren¢nt uroven 3 % HDP v roku 2014. Okrem toho predpoklada stabilizaciu pomeru dlhu verejnej
spravy, ktory by mal v roku 2013 dosiahnut takmer 150 % HDP a v roku 2014 by mal zacat klesat.

ECB
Mesaény bulletin
Jan 2010

HOSPODARSKY
A MENOVY
A

Fiskdlny
vyvoj




Stcastou programu su opatrenia zamerané na zvy$ovanie prijmov a zaroven znizovanie miezd vo
verejnom sektore, dochodkov, medzispotreby a investicii. Zahfna aj reformu systému socialneho
zabezpelenia, opatrenia na ochranu finan¢nej stability a $trukturalne reformy vo verejnom sektore
a na trhu tovarov a sluzieb a trhu prace. Grécke organy vyjadrili pevné odhodlanie v plnej miere
realizovat ozndmené opatrenia, ¢o je nevyhnutné na obnovenie dovery na trhu.!

Na zaciatku maja sa napitie na trhu roz$irovalo aj do ostatnych krajin eurozdny s velkou rozpoc¢-
tovou nerovnovahou a nepriaznivou perspektivou hospodarskeho rastu. S cielom zabranit roz-
$irovaniu vplyvu nepriaznivého vyvoja sa vlady krajin Eurépy v dnoch 9. - 10. méja rozhodli
zriadit eurépsky finan¢ny stabilizaény mechanizmus. Jeho sti¢astou je uverovy mechanizmus EU,
ktory je k dispozicii vetkym clenskym $titom az do vysky 60 mld. €, ako aj medzivladna dohoda
poskytnuat v obdobi troch rokov prostrednictvom tcelovo vytvorenej institicie finan¢nu pomoc
az do vysky 440 mld. € garantovani pomernym spdsobom ¢lenskymi $tatmi, ktoré sa zacastiuju
mechanizmu. Na systéme financovania sa bude podielat aj MMF, ktory by mal prostrednictvom
svojich zvy¢ajnych mechanizmov poskytnut prostriedky minimalne v polovi¢nej vyske prispev-
ku EU. ECB zéroven prijala nidzové opatrenia na obnovenie spravneho fungovania pefiaznych
trhov a mechanizmu transmisie menovej politiky vratane intervencii na sekundarnych trhoch so
$tatnymi dlhopismi eurozény v ramci do¢asného Programu pre trhy s cennymi papiermi. Tieto
vynimo¢né intervencie ECB budu neutralizované (z hladiska nastavenia menovej politiky) a su
podmienené tym, Ze vlady splnia svoje rozpoctové ciele.

Pocas predchadzajucich tyzdiov ¢lenské $taty opakovane zddraziovali svoje silné politické od-
hodlanie realizovat konsolidaciu verejnych financii. Vo vyhlaseni hlav $tatov a predsedov vlad
krajin eurozdény zo 7. méja sa zaviazali zabezpecit stabilitu, jednotu a integritu eurozény a dohodli
sa, ze prijmu vSetky opatrenia potrebné na splnenie stanovenych rozpoctovych cielov v sulade
s odporucaniami postupu pri nadmernom deficite. V zaveroch Rady ECOFIN z 9. méja hlavy $ta-
tov znova potvrdili pevny zavazok rozpoctovua konsolidaciu v nevyhnutnych pripadoch urychlit.

Po zasadani Rady ECOFIN stanovili vlddy Spanielska, Talianska a Portugalska dodatoéné konsoli-
dac¢né opatrenia, ktoré st doplnenim opatreni uvedenych v prislusnych aktualizaciach programov
stability vydanych na zaciatku roka (dodato¢né opatrenia v prognéze Komisie z jari 2010 neboli
zohladnené, kedze prognéza uz bola v tom case zverejnend).

V Spanielsku parlament diia 27. méja ratifikoval vlddny plén uskutoénit fiskdlne Gsporné opatre-
nia. Zahrfnaju zniZenie miezd vo verejnom sektore v roku 2010 a zmrazenie miezd v roku 2011,
zmrazenie dochodkov v roku 2011, stiahnutie danovych vyhod pre mladé rodiny a znizenie ve-
rejnych investicii a dal$ich vydavkovych poloziek, pricom celkovy kumulativny vplyv predstavuje
0,5 % HDP v roku 2010 a 1,5 % HDP v roku 2011. Spanielska vldda stanovila ciel deficitu na 9,3 %
HDP v roku 2010 a 6,0 % HDP v roku 2011 (program stability uvadzal hodnoty 9,8 % a 7,5 %).

Talianska vlada prijala 25. maja balik korektivnych rozpoétovych opatreni s cielom splnit ciele
deficitu, pricom oznameny kumulativny vplyv predstavuje 1,6 % HDP pocas obdobia 2010 az 2012.
Tieto dodato¢né konsolida¢né opatrenia sa zameriavaji najmé na stranu vydavkov a tykaju sa pre-
dovsetkym miezd vo verejnom sektore, vydavkov spojenych s dochodkami, prevodov miestnym
samospravam a medzispotreby. Zaroven sa uskutoc¢nia aj urcité korektivne opatrenia na strane
prijmov, zamerané najmd na rieSenie danovych unikov.

1 Box ,The Greek economic and financial adjustment programme® (Grécky program hospodérskych a finanénych uprav) v Mesa¢nom bulle-
tine z maja 2010.
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V Portugalsku vlada 13. maja ozndmila prijatie balika dodato¢nych konsolida¢nych opatreni, ktoré
predpokladaju reviziu cielov deficitu z 8,3 % HDP na 7,3 % v roku 2010 a zo 6,6 % HDP na 4,6 %
v roku 2011. Opatrenia, ktoré schvalil parlament, zahfnaja zvySenie priamych a nepriamych dani,
ako aj znizenie a odloZenie vladnych vydavkov a realizaciu planovanych konsolida¢nych opatreni
na zaciatku obdobia konsolidacie.

V ¢lenskych $tatoch s nepriaznivym vyhladom hospodarskeho a fiskdlneho vyvoja je realizacia
takychto raznych korektivnych opatreni nevyhnutna nato, aby sa v kratkodobom horizonte poda-
rilo presvedcit trhy, ze vlady su schopné splnit svoj zavazok zabezpecit stabilné verejné financie
a obratit su¢asnu dynamiku vyvoja dlhu. Oznamenie a realizicia déveryhodnych a ambiciéznych
konsolida¢nych planov zameranych na vydavky a spojenych so $trukturalnymi reformami okrem
toho pravdepodobne prinesie vyhody z dlhodobejsieho hladiska, ktoré vykompenzuju kratkodobé
naklady, pokial ide o nizsi hospodarsky rast (box 6).

ROZPOCTOVA KONSOLIDACIA: SKUSENOSTI Z MINULOSTI, NAKLADY A PRINOSY

Finan¢na kriza a hlboka hospodarska recesia st jednou z pri¢in vyrazného zhors$ovania rozpoctovej
rovnovahy a podstatného zvysenia pomeru dlhu verejnej spravy k HDP v mnohych krajinéch euro-
z6ny. Vzhladom na to, Ze tato situdcia predstavuje vazne rizikd ohrozujice dlhodobu udrzatelnost
verejnych financii, sa v tomto boxe hodnotia skisenosti so znizovanim $tatneho dlhu v krajindch
eurozoény v minulosti a posudzuju pripadné nédklady a prinosy rozpoctovej konsolidacie.

Skusenostiso znizovanim §tatneho dlhu vkrajinach eurozony

Na zéklade doterajsich skusenosti! krajin eurozény si podstatné znizenie Statneho dlhu vyzadu-
je pevné dlhodobejsie odhodlanie k rozpoétovej konsolidacii a razne opatrenia na kratenie vy-
davkov spojené so $trukturalnymi reformami na podporu potencidlneho rastu. Predovsetkym
Belgicko, Irsko, Spanielsko, Holandsko a Finsko v minulosti uskuto¢nili vyrazné rozpoctové
upravy, v mnohych pripadoch sprevadzané $trukturalnymi reformami, a svoj pomer dlhu verej-
nej spravy k HDP sa im podarilo znizit. Ako priklad podstatnej redukcie miery zadlZenosti (hoci
spravidla nie priebeznej) mozno uviest celkovy pokles o priblizne 24 percentualnych bodov vo
Finsku (v obdobi 1995 - 2008), o priblizne 50 percentualnych bodov v Belgicku (1994 - 2007)
alebo az o viac 69 percentudlnych bodov v Irsku (1994 - 2006).

K dspesnému znizeniu zadlZenosti vo vacsine pripadov prispeli predovsetkym podstatné pri-
marne prebytky. Rozpoc¢tové tupravy v uvedenych krajinach sa odohrali predovsetkym na strane
vydavkov. Obdobie vyrazného znizovania $tdtneho dlhu v Irsku, Holandsku a Finsku boli spre-
vadzané poklesom prislu§ného pomeru vydavkov verejnej spravy o viac nez 10 percentualnych
bodov. Hoci ¢ast tohto poklesu predstavovali nizsie urokové platby, pocas uvedenych obdobi
znac¢ne klesol aj pomer primarnych vydavkov. Tento prudky pokles jednotlivym krajindm do-
konca umoznil znizit aj pomer prijmov a napriek tomu v danom obdobi zlepsovat rozpocétova
bilanciu. V Belgicku a Spanielsku sa pomer vydavkov tiez znizil, ale v ich pripade rozpoctové
konsolidacia pozostdvala aj zo zvy$ovania pomeru prijmov.

1 Viac v boxoch ,Experience with government debt reduction in euro area countries* (Skusenosti so znizovanim dlhu verejnej spravy

v krajinach eurozony) a ,The Greek economic and financial adjustment programme“ (Grécky program hospodarskych a finanénych
reforiem) v Mesa¢nom bulletine zo septembra 2009 a méja 2010.
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Nakladya prinosy rozpoctovej konsolidacie

Rozpoctova konsoliddcia moze do istej miery spdsobit naklady v podobe kratkodobo nizsieho
hospodarskeho rastu. Ako v$ak uvddza odborna literatura, takéto ,keynesianske® kratkodobé
naklady moézu byt za urditych okolnosti dost obmedzené. Kratkodobé ndklady okrem iného
pomahaju znizovat nasledujtce okolnosti: (i) ak je za¢iato¢na rozpoctova pozicia obzvlast ne-
priazniva a dovera v udrzatelnost verejnych financii je preto nizka, (ii) ak rozpoctova konso-
lidacia prebieha presved¢ivym a konzistentnym spdsobom a najma ak je sticastou komplexnej
reformnej stratégie, (iii) ak st rozpoctové upravy kvalitné (t. j. zamerané na reformy, ktoré
zlep$uju dlhodobu udrzatelnost verejnych financii), (iv) ak hospodarskym reformam nebrania
nomindlne rigidity, (v) ak je podiel spotrebitelov diskontujucich budice uc¢inky rozpoctovych
uspor (tzv. ,ricardidnskych® spotrebitelov) vysoky, (vi) ak je ekonomika otvorend a ak (vii)
je kratkodoby vplyv uspornej$ej rozpoctovej politiky kompenzovany depreciaciou vymenného
kurzu alebo expanzivnej$ou menovou politikou.

Vplyv o¢akavani by teoreticky mohol prevysit kratkodoby kontrakény efekt rozpoctovej kon-
solidacie na hospodarsky rast (tzv. nekeynesianske rozpoctové efekty). Hypotéza expanziv-
nej rozpoctovej kontrakcie tvrdi, ze spotrebitelia o¢akavaju prinosy rozpocétovej konsolida-
cie na svoj stdly prijem a preto zvy$uju sukromnu spotrebu. Ak je vsak redukcia vydavkov
verejnej spravy len mald a docasna alebo nepresved¢iva, sukromna spotreba na kréatenie
rozpoltovych vydavkov nemusi reagovat kladne.? Nekeynesidnske efekty mozu byt spojené
aj so zvySovanim dani pri vysokej miere zadlzenosti verejnej spravy. Tento argument vycha-
dza z ,ocakdvani spojenych s rozpoctovou politikou®. Ak verejnost napriklad rozpoctovu
konsolidaciu povazuje za presved¢ivy pokus o zniZenie uverovych potrieb verejného sektora,
vysledkom moze byt pozitivny vplyv na mieru bohatstva, ktory povedie k ndrastu sukromnej
spotreby.? ZniZenie Gverovych potrieb vlddy okrem toho znizuje rizikové prémie spojené
s emisiou $tatnych dlhopisov, ¢o zase znizuje redlne trokové miery a umoziuje zapojenie
sukromnych investicii.

Navyse ak aj rozpoc¢tova konsolidacia spdsobuje urcité kratkodobé negativne vplyvy na rast re-
dlneho HDP, jej neprimerané odkladanie v kone¢nom dosledku vedie k ovela vy$§im nakladom
na ndpravu deficitu, pretoze medzi¢asom nahromadeny dlh verejnej spravy si neskor vyziada
eSte raznejsiu rozpoctovi korekciu.

O dlhodobych prinosoch rozpoctovej konsoliddcie vo vSeobecnosti niet pochybnosti. Ide
predovsetkym o znizenie potrieb financovania vlad, vedice k niz§im dlhodobym trokovym
mieram (vdaka niz$iemu dopytu a klesajucim rizikovym prémiam) a uvolneniu prijmov na
financovanie produktivnej$ich vydavkov alebo rast stimulujuceho znizovania dani. Vysled-
kom je va¢si manévrovaci priestor na posobenie automatickych rozpoctovych stabilizatorov
v pripade potreby.

[N]

Giavazzi, F. a Pagano, M., ,Can severe fiscal contractions be expansionary? Tales of two small European countries”, v NBER Macroeco-
nomics Annual 1990, Vol. 5, Blanchard, O. a Fischer, S. (eds.), MIT Press, 1990 a Alesina, A. a Ardagna, S., ,Tales of fiscal contrac-
tions”, v Economic Policy, 27, 1998, s. 487-545.

Blanchard, O., ,Comment on Giavazzi and Pagano (1990)”, v NBER Macroeconomics Annual 1990, Blanchard, O. a Fischer, S. (eds.),
1990, s. 111-116 a Sutherland, A., ,Fiscal Crises and Aggregate Demand: Can High Public Debt Reverse the Effects of Fiscal Policy?”,
v Journal of Public Economics, 65(2), August 1997, s. 147-162.
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Ponaudeniaz minulosti

Skusenosti z minulosti ukazuju, Ze predpokladom redukcie velmi vysokej miery zadlzenia mno-
hych krajin eurozoény, a teda aj obmedzenia tlmiaceho uc¢inku na rast produkcie, je vytvorenie
podstatnych priméarnych prebytkov. Pripadové $tidie z Belgicka, Irska, Spanielska, Holandska
a Finska okrem toho dospeli k zaveru, ze najvacsi potencial podporit rast produkcie ma roz-
poctova konsoliddcia zalozena na vydavkovych reformach, najma ak je kombinovana so $truk-
turdlnymi reformami.* Celkovo sa zd4, Ze rozpoctovd konsoliddcia zaloZend na zniZovani vy-
davkov je Gspe$nejsia a prinosnejsia pre dlhodoby hospodarsky rast, nez konsolidacia zalozena
na prijmovych reformach.’ Pri uz vysokom dafiovom zataZzeni moze byt priestor na prijmovu
konsoliddciu obmedzeny, pretoze mnoho krajin eurozény sa uz moze blizit k danovej hladine
s maximédlnym prijmovym efektom, t. j. k vrcholom svojich Lafferovych kriviek.®

Empiricka literattra tiez obsahuje rozne vysledky pokial ide o to, ¢i rozpoc¢tova konsolidacia
v eurozone ma kratkodobo expanzivny vplyv na hospodarsku aktivitu. V suvislosti s obdobiami
vyrazného znizovania dlhu verejnej spravy spomenutymi vyssie sa hovori o expanzivnej roz-
poctovej konsolidécie v pripade Irska, Holandska a Finska.” Pri pohlade na dalsie sktisenosti je
vidiet, ze priblizne polovica opatreni na rozpo¢tovi konsolidaciu realizovanych za poslednych
30 rokov v EU bola nasledovana krétkodobo vys$$im rastom produkcie v porovnani s vycho-
diskovym stavom.® Okrem toho sa tiez ukazuje, Ze rozpoctové konsolidécia mala vo viacerych
krajindch sice nepriaznivy, ale obmedzeny kritkodoby vplyv na rast redlnej produkcie.’

Aj ked rozpoctova konsolidacia moze znamenat naklady v podobe kratkodobo nizsieho hos-
podarskeho rastu, jej dlhodobejsie pozitivne uc¢inky st nesporné. Pripadné kratkodobé nakla-
dy st navyse spravidla obmedzené v krajinach s vaznou vychodiskovou rozpoctovou poziciou
a je potrebné ich zvazovat voci ndkladom rozsiahlejsich uprav nevyhnutnych v pripade, ze sa
rozpoc¢tova konsolidacia bude odkladat. V¢asné ohlasenie a realizacia presved¢ivych a ambi-
ciéznych planov konsolidacie, zameranych na stranu vydavkov a spojenych so strukturalnymi
reformami, upevni déveru verejnosti v udrzatelnost verejnych financii, znizi rizikové prémie
premietnuté do urokovych mier a tym podpori makroekonomicku a finanénu stabilitu. Vzhla-
dom na zna¢ny narast pomeru dlhu verejnej spravy v mnohych krajinach eurozény je naliehavo
potrebné urychlit tempo korekcie rozpoctovych nerovnovah a sanovat stav verejnych financif,
ktoré podporuju menovu politiku v sledovani jej ciela udrziavat cenovu stabilitu.

4 Hauptmeier, S., Heipertz, M. a Schuknecht, L., ,Expenditure Reform in Industrialised Countries: A Case-Study Approach”, v Fiscal
Studies, 28(3), 2007, s. 293-342.

Alesina, A., “Fiscal adjustments: lessons from recent history”, mimeo, Harvard University, april 2010.

Trabandt, M. a Uhlig, H., ,How far are we from the slippery slope? The Laffer curve revisited”, ECB Working Paper No 1174, april 2010.
Alesina, A. a Ardagna, S., ,Large changes in fiscal policy: taxes versus spending”, NBER Working Paper No 15438, oktéber 2009.
See Giudice, G., Turrini, A. and in’t Veld, J., “Non-Keynesian Fiscal Adjustments? A Close Look at Expansionary Fiscal Consolidations
in the EU”, in Open Economies Review, Vol. 18(5), 2007, pp. 613-630.

See Afonso, A., “Expansionary fiscal consolidations in Europe: new evidence”, in Applied Economics Letters, 17(2), 2010, pp.
105-109.

® N U

©

Odhodlanie vlad uskuto¢novat fiskalne a Strukturdlne reformy je nevyhnutné na zachovanie stabi-
lity a sadrznosti v eurozone. Od vsetkych vlad sa vyzaduje trvaly zavizok realizovat konsolidaciu
a pripadne urychlit sii¢asné plany a ich plnenie, aby sa v ramci ¢asu ziskaného vdaka vynimo¢nym
opatreniam podarilo vratit verejné financie na cestu udrzatelne stabilnejsieho vyvoja. Ako mini-
mum je potrebné v nadchadzajucich rokoch zabezpecit plnenie odporucani postupu pri nadmer-
nom deficite. Korekcia nadmerného deficitu a vybudovanie $trukturalneho prebytku na znizenie
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vladneho dlhu v eurozéne st potrebné aj vzhladom na skutoc¢nost, ze finan¢né pasiva verejnej
spravy znacne prevysuju jej finanéné aktiva a tieto financné aktiva preto nemozno povazovat za
dostatoénu rezervu (box 7).

Popri realizécii naliehavych fiskalnych opatreni prebiehaju aj diskusie o posilneni rozpoc¢tového
ramca EU. Po oznameni Eurépskej rady v marci 2010 bola zriaden4 $pecialna pracovné skupina
na Cele s predsedom Eurdpskej rady Hermanom Van Rompuyom. Okrem inych otédzok je potrebné
posudit predov$etkym opatrenia potrebné na posilnenie dohladu a prevencie rozpoctovych rizik
a vytvorit lep$i ramec rie$enia krizovych situdcii.

HRUBY DLH A FINANCNE AKTiVA VEREJNEJ SPRAVY V EUROZONE

Tento box sa zaobera definiciou a pouzitim roznych konceptov dlhu verejnej spravy. Po prvé,
predstavuje dva koncepty hrubého dlhu verejnej spravy v eurozéne: maastrichtského dlhu
(EDP) a dlhu ESA 95. Po druhé, predstavuje a hodnoti koncept ¢istého dlhu verejnej spravy,
t. j. dlhu verejnej spravy znizeného o jej finan¢né aktiva.

Hruby dlh verejnej spravy sa vo véeobecnosti sklada zo zavizkov verejnej spravy. Dva koncepty
hrubého dlhu verejnej spravy uvedené niz$ie sa lisia najméd v zahrnutych zavazkoch a v ich
ocenovani.

Prvy koncept dlhu verejnej spravy v clenskych $tatoch EU, zvycajne oznacovany ako maastrichtsky
dlh, sa definuje ako hruby dlh sektora verejnej spravy v nominalnej hodnote nesplateny ku koncu
roka a konsolidovany na podsektorovej urovni sektora verejnej spravy.! Obsahuje zavizky verejnej
spravy v podobe hotovosti a vkladov, tverov a cennych papierov okrem akecii. Do maastrichtského
dlhu nie su zahrnuté ur¢ité finanéné néstroje, ako napr. finan¢né derivaty a obchodné uvery. Tento
koncept dlhu verejnej spravy sa uplatiiuje v rimci postupu pri nadmernom deficite (excessive deficit
procedure — EDP) a preto sa oznacuje skratkou EDP. Tento koncept sa pouziva na proceduralne
éely v rémci EU, predovietkym v rozpo¢tovom monitorovani v rdmci Paktu stability a rastu pri
hodnoteni plnenia referen¢ného kritéria dlhu verejnej spravy nizsieho ako 60 % HDP.

Druha definicia hrubého dlhu verejnej spravy je priamo odvodend z narodnych uctov v sulade
s Europskym systémom uctov 1995 (ESA 95) a preto sa oznacuje skratkou ESA 95. Hoci sa
v narodnych uc¢toch ziadna formalna definicia dlhu verejnej spravy podla ESA 95 nenachadza,
v praxi zahfna vSetky zavizky verejnej spravy s vynimkou akcii. Popri nastrojoch zahrnutych
do dlhu EDP dlh ESA 95 v prislusnych pripadoch obsahuje aj niektoré finan¢né nastroje, kon-
krétne finan¢né derivaty, ostatné zavazky a poistno-technické rezervy. Pokial ide o ocenovanie
zavazkov, dlh ESA 95 uvedeny v siivahe sektora verejnej spravy sa vykazuje v trhovej hodnote.

Graf A ukazuje priemerny pomer hrubého dlhu verejnej spravy v eurozéne k HDP, vo vyjadreni
EDP i ESA 95, v obdobi od roku 1999 do roku 2009. Koncom roku 2009 priemerny pomer dlhu
EDP v eurozone dosahoval 78,7 % HDP a pomer dlhu ESA 95 predstavoval 91,5 % HDP. Ako
z grafu A vidiet, dlh ESA 95 bol v sledovanom obdobi v priemere o 12 % HDP vyssi ako dlh EDP.

1 V zmysle definicie v Protokole ¢. 12 o postupe pri nadmernom deficite pripojenom k Zmluve o fungovani Eur6pskej unie a v ¢lanku
1 ods. 5 nariadenia Rady (ES) ¢. 479/2009.
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Doévodom st predovsetkym rozdiely v zahrnutych néstrojoch a spdsobe ocefiovania. Uroven dlhu
ESA 95 ovplyviiuju najméd zmeny trhovych vynosov, kedze zavazky sa vykazuju v trhovej hodnote.
V pripade dlhu EDP to neplati, pretoze tam sa finan¢né nastroje vykazuju v nomindlnej hodnote.

Z hladiska platobnej schopnosti je tiez zaujimavé pozriet sa na ukazovatel ¢istého dlhu verej-
nej spravy, pri ktorom sa od zavizkov odpoditavaja finanéné aktiva verejnej spravy. Na to st
potrebné udaje o stave finanénych aktiv. Medzi finan¢né aktiva verejnej spravy patria najma
hotovost a vklady, tvery poskytnuté verejnou spravou, cenné papiere iné ako akcie, akcie a iné
podielové cenné papiere, poistno-technické rezervy a ostatné pohladavky. Tieto finan¢né aktiva
sa tiez vykazuju v trhovej hodnote, rovnako ako v stvahe sektora verejnej spravy. Priemernd
hodnota finanénych aktiv v drzbe sektora verejnej spravy eurozony sa za poslednych desat ro-
kov pohybovala od 30 % do 38 % HDP a na konci roka 2009 predstavovala 38 % HDP (graf A).
Inymi slovami, trhova hodnota finanénych zavizkov verejnej spravy je viac nez dvakrat vyssia
nez trhova hodnota jej finan¢nych aktiv. To vysvetluje, preco sa priemerna hodnota ¢istého
dlhu verejnej spravy, ktory sa tu definuje ako dlh ESA 95 zniZeny o finanéné aktiva, v posled-
nych desiatich rokoch pohybovala okolo 50 % HDP a v roku 2009 sa zvy$ila na 53,4 % HDP.

Bliz$i pohlad na zlozenie finan¢nych aktiv ukazuje, Ze v roku 2009 finan¢né aktiva vlad krajin
eurozony tvorili najma akcie a iné podielové cenné papiere (okolo 38 % celkovych finan¢nych
aktiv), hotovost, vklady a ostatné pohladavky (okolo 19 %), tverové pohladavky (13 %) a cenné
papiere iné ako akcie (13 %) (graf B). Finan¢né aktiva verejnej spravy su len ¢iasto¢ne rezervou
na jej zavazky, kedZze niektoré z tychto aktiv (napr. akcie a iné podielové cenné papiere verej-
nych podnikov) st nelikvidné a nedaju sa rychlo spenazit na thradu zavézkov z hrubého dlhu.
Kratkodobé finan¢né aktiva, ktoré by mali byt likvidné, obsahuju hotovost a vklady, kratkodobé

Graf A Hruby dlh, ¢isty dlh a finanéné aktiva
verejnej spravy v eurozone v rokoch 1999 ai
yI L)

Graf B Zloienie finanénych aktiv sektora
verejnej spravy v eurozone v rokuv 2009

(v percentach HDP) (v percentach HDP)
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ez, M. “The Measurement of Government Debt in the Economic
and Monetary Union”, Sixth Banca d’Italia Workshop on Public
Finance, 2004.
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dlhodobé cenné papiere, kratkodobé tverové pohladavky a ostatné pohladavky. Tieto aktiva
predstavuju priblizne 41 % celkovych finanénych aktiv vlad krajin eurozény.

Z tejto analyzy dlhu verejnej spravy mozno vyvodit tri zavery. Po prvé, bez ohladu na pouzita
definiciu, priemerny pomer dlhu verejnej spravy v eurozéne, v hrubom i ¢istom vyjadreni, od
roku 2008 rastie a za posledné dva roky sa zvysil o 11 % az 15 % HDP. Po druhé, priemerny
cisty dlh v eurozdne je vysoky, z ¢oho vyplyva, ze finanéné aktiva verejnej spravy nepredstavuju
dostato¢nt rezervu, a to najmd pretoze niektoré z tychto aktiv su nelikvidné. Po tretie, kaz-
dy sp6sob merania vysky dlhu poukazuje na urcité konkrétne aspekty. Predovsetkym koncept
hrubého dlhu je uzito¢nym pri analyze rizika kratkodobého refinancovania verejnej spravy,
kym koncepty hrubého i ¢istého dlhu mozu byt relevantnymi pri hodnoteni dlhodobejsej pla-
tobnej schopnosti. V idealnom pripade by bolo zaujimavé zistit aj ¢isti hodnotu sektora verej-
nej spravy, ktora by sa dala definovat ako saldo celkovych aktiv (finan¢nych a nefinan¢nych)
a zavazkov verejnej spravy. Vzhladom na nedostupnost idajov o nefinan¢nych aktivach verejnej
spravy vsak toto meranie v suc¢asnosti nie je mozné.
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6 MAKROEKQNOMI(KE PROJEKCIE ODBORNIiKOV
EUROSYSTEMU PREEUROZONU

Odbornici Eurosystému vypracovali projekcie makroekonomického vyvoja v eurozéne na zdiklade
informdcii dostupnych k 27. mdju 2010." Vzhladom na vyhliadky oZivenia celosvetového hospoddr-
skeho rastu by mal priemerny roény rast redlneho HDP dosiahnut 0,7 % az 1,3 % v roku 2010 a 0,2 %
az 2,2 % v roku 2011. Inflacia by mala pocas sledovaného obdobia v désledku siiéasného utlmu v eu-
rozone zostat nevyraznd. Priemernd miera celkovej infldcie HICP by mala dosiahnut 1,4 % az 1,6 %
v roku 2010 a 1,0 % az 2,2 % v roku 2011.

TECHNICKE PREDPOKLADY TYKAJUCE SA UROKOVYCH MIER, VYMENNYCH KURZOV, CIEN KOMODIT
AROZPOCTOVEJ POLITIKY

Technické predpoklady tykajtce sa urokovych mier a cien energetickych i neenergetickych komodit
vychddzaju z o¢akdvani trhu ku diiu uzavierky 20. maja 2010.! Predpoklad tykajici sa kratkodobych
urokovych mier je vyhradne technickej povahy. Tieto urokové miery su merané prostrednictvom
trojmesacnej sadzby EURIBOR, pricom trhové ocakdvania st odvodené z trokovych terminova-
nych obchodov. Na zéaklade tejto metodiky celkovd priemerna troven kratkodobych trokovych
mier predstavuje 0,8 % v roku 2010 a 1,1 % v roku 2011. Nominalne vynosy desatro¢nych $tatnych
dlhopisov v eurozdéne by mali podla o¢akavani trhu dosiahnut v priemere 3,9 % v roku 2010 a 4,2 %
v roku 2011. Zékladny scendr vyvoja zohladnuje nedavne zlepsenie podmienok financovania a vy-
chédza z predpokladu, Ze rozpitie medzi trokovymi sadzbami bankovych tverov a vy$sie uvedeny-
mi urokovymi mierami sa v sledovanom obdobi mierne zuzi. Zaroven sa predpokladd, Ze v tomto
obdobi ddjde k postupnému uvolnovaniu uverovych podmienok. Pokial ide o ceny komodit, na za-
klade vyvoja na trhoch s terminovanymi nastrojmi pocas dvojtyzdnového obdobia, ktoré sa skoncilo
dnom uzavierky, sa predpoklada, ze priemerna cena ropy dosiahne 79,5 USD za barel v roku 2010
a 83,7 USD za barel v roku 2011. Ceny neenergetickych komodit v americkych dolaroch by mali
v roku 2010 stapnut o 17,9 % a v roku 2011 o menej vyraznych 1,2 %.

Vzdjomné vymenné kurzy by mali pocas sledovaného obdobia zostat nezmenené na priemernej
urovni za dvojtyzdiové obdobie ku dnu uzavierky. Z toho vyplyva vymenny kurz EUR/USD na
urovni 1,30 v roku 2010 a 1,26 v roku 2011 a efektivny vymenny kurz eura, ktory sa v roku 2010
v priemere znehodnoti 0 6,4 % a v roku 2011 o dal$ich 1,8 %.

Predpoklady v oblasti rozpoctovej politiky vychadzaji z rozpoctovych planov jednotlivych
¢lenskych §tatov eurozony dostupnych k 27. mdju 2010. Do tvahy sa bert vietky opatrenia roz-
poctovej politiky, ktoré uz schvélil parlament, resp. tie podrobne vypracované opatrenia vlady,
ktoré budu pravdepodobne schvilené.

1 Ceny ropy a potravin vychadzaju z cien terminovanych kontraktov do konca roka 2011. V pripade ostatnych komodit sa predpoklada, Ze ich
ceny sa do konca roka 2010 budu vyvijat podla cien terminovanych kontraktov a neskor v zavislosti od svetovej hospodarskej aktivity.

—

Makroekonomické projekcie odbornikov ECB dopliajii makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému, ktoré
dvakrat ro¢ne spolu zostavuju pracovnici ECB a narodnych centralnych bank krajin eurozény. Pouzité postupy su v sulade
s postupmi pouzivanymi pri zostavovani projekcii odbornikov Eurosystému, ktoré st uvedené v publikdcii ECB ,,A guide
to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises® z jiina 2001 dostupnej na internetovej stranke ECB. Na vyjadre-
nie neistoty spojene;j s projekciami sa vysledné hodnoty kazdej premennej uvadzaja formou intervalu. Intervaly sa uréuju
na zdklade rozdielov medzi skuto¢nymi hodnotami a hodnotami z minulych projekeii za obdobie niekolkych rokov. Sirka
intervalov je dvojndsobkom priemernej absolutnej hodnoty spomenutych rozdielov. Tento postup, vratane uprav v dosled-
ku vynimoc¢nych udalosti, je bliz$ie opisany v dokumente ECB ,,New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff
projection ranges“ z decembra 2009, ktory je k dispozicii aj na internetovej stranke ECB.
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MEDZINARODNE PROSTREDIE

Perspektiva vyvoja svetového hospodarstva sa nadalej zlepsuje, pricom prekracuje oc¢akavania
z marcovych makroekonomickych projekcii odbornikov ECB. V druhej polovici roka 2010 sa oca-
kava prechodné spomalenie globalneho hospodarskeho rastu v désledku odoznievajuceho u¢inku
niektorych faktorov, ktoré prispeli k po¢iato¢nému oziveniu, ako napr. politickych stimulov a cyk-
lu vyvoja stavu zasob. Neskor by globdlnu hospodarsku aktivitu mala podporovat normalizacia
finan¢nych podmienok a urcité zlepsenie miery dovery a situdcie na trhu prace. V rokoch 2010
a 2011 by malo tempo svetového hospodarskeho rastu zostat pod uroviiou minulych trendov,
kedze predovsetkym v rozvinutych ekonomikach je rychlost hospodarskeho oZivenia po finan¢ne;j
krize obmedzena. Svetovy redlny HDP bez eurozény by mal podla projekcif vzrast o 4,7 % v roku
2010a 04,1 % v roku 2011. Rast na exportnych trhoch eurozény by mal dosiahnut priblizne 8,6 %
v roku 2010 a 6,0 % v roku 2011.

PROJEKCIE RASTU REALNEHO HDP

Realny HDP v prvom $tvrtroku 2010 vzrastol len nevyrazne. Dostupné informacie naznacuju vy-
razny prorastovy efekt vyvoja stavu zdsob, zatial ¢o viacero dal$ich faktorov, ako napr. ukoncenie
$tatnych stimulov na nakup novych automobilov a nepriaznivé pocasie, tlmilo rast domaceho
dopytu. V druhom S$tvrtroku sa ocakava podstatne rychlejsi rast redlneho HDP, ktory by mal
okrem iného tazit z ozivenia stavebnej aktivity. Poc¢as zvy$ku roka 2010 sa vSak o¢akava nadalej
tlmeny rast v dosledku slabntceho vplyvu faktorov, ktoré rast podporili v pociato¢nej faze ozi-
venia (napr. rozpoc¢tovych opatreni a cyklu vyvoja stavu zdsob). Neskor sa vdaka postupnému
rastu domdaceho dopytu oc¢akava zrychlenie hospodarskeho oZivenia. K oZiveniu by pocas sledo-
vaného obdobia mali prispiet aj oneskorené tc¢inky menovopolitickych opatreni a intenzivneho
usilia 0 obnovenie fungovania finan¢ného systému. V rokoch 2010 a 2011 by v$ak tempo rastu
podla projekcii malo nadalej zaostavat za uroviiou spred hospodarskej recesie. Dévodom su dalsie
potrebné bilan¢né upravy vo viacerych hospodarskych sektoroch a tlmend miera sukromnej spot-
reby spdsobend vysokou nezamestnanostou, preventivnymi usporami a pomalym rastom prijmu.
V projekciach sa okrem toho zohladnuju aj prebiehajtce rozpoc¢tové upravy zamerané na obnove-
nie a upevnenie dovery v strednodobt udrzatelnost verejnych financii. V ro¢nom vyjadreni sa po
poklese 0 4,1 % v roku 2009 ocakava, ze realny HDP sa v roku 2010 zvysi 0 0,7 % az 1,3 % a v roku
2011 00,2 % az 2,2 %.

Pri podrobnej$om ¢leneni sa v ramci domacich zloziek HDP oc¢akava, Ze sukromné investicie (bez
investicii do nehnutelnosti na byvanie) v roku 2010 v dosledku vysokej nevyuzitej kapacity, sla-
bych a neistych vyhliadok dopytu, nizkej vynosnosti a finanénych obmedzeni zostanu na pomerne
nizkej urovni, hoci neskdr by mali zacat pomaly rast. Investicie do nehnutelnosti na byvanie by
po urcitej kratkodobej volatilite zaciatkom roku 2010, sposobenej nepriaznivym pocasim, mali
zostat nevyrazné pod vplyvom prebiehajticej korekcie realitnych trhov v niektorych krajin. Na za-
klade suboru rozpoctovych opatreni ohldsenych vo viacerych krajinach eurozdény a ich nasledného
rusenia sa v roku 2010 o¢akava ustdlenie vlddnych investicii v redlnom vyjadreni, nasledované
vyraznym poklesom v roku 2011.

Rast sukromnej spotreby by sa mal v roku 2010 mierne zrychlit a v nasledujicom roku by sa
jeho tempo malo dalej zvySovat. Redlny prijem by mal byt celkovo obmedzovany slabymi vy-
hliadkami rastu zamestnanosti. Zaroven sa o¢akava, Ze miera ispor zostane na podstatne vyssej
urovni nez v predkrizovom obdobi, pretoze v prostredi vysokej hospodarskej neistoty a skrom-
nych vyhliadok rastu prijmu si hospodarske subjekty ponechavaju ur¢ity objem preventivnych
uspor. Pri postupnom zlep$ovani hospodarskej situacie sa v§ak oc¢akava, ze miera ispor o nieco
klesne.
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HOSPODARSKY
A MENOVY
A

Makroekonomické
projekcie odbornikov
Eurosystému

pre eurozénu

(priemerné ro¢né zmeny v percentach) )

2009 2010 2011
HICP 0,3 1,4-1,6 1,0-2,2
Realny HDP -4,1 0,7-1,3 0,2-2,2
Stkromna spotreba -1,2 -0,2-0,4 -0,2-1,6
Vlddna spotreba 2,6 0,3-1,3 -0,3-1,1
Tvorba hrubého fixného kapitalu -10,8 -3,4--1,2 -2,1-2,7
Vyvoz (tovary a sluzby) -13,2 5,5-9,1 1,1-7,9
Dovoz (tovary a sluzby) 12,0 3,8-7,0 0,4-6,38

1) Projekcie realneho HDP a jeho zloziek vychadzaju z udajov, ktoré st ocistené od rozdielov v pocte pracovnych dni. Projekcie vyvozu
a dovozu zahfnaju obchodnt vymenu v ramci eurozony.
2) Udaje sa vztahujt na vsetkych 16 krajin eurozény.

Vyvoz z eurozény zacal koncom minulého roka znova rast a zaciatkom roku 2010 opit rastol vy-
raznym tempom. Pocas sledovaného obdobia by malo oZivenie vyvozu pokracovat vdaka rastuce-
mu zahrani¢nému dopytu a vy$sej miere konkurenscieschopnosti. V désledku toho sa v roku 2010
i v roku 2011 po¢ita s kladnym prispevkom ¢istého obchodu k rastu HDP.

Vzhladom na oneskorent reakciu na prudky pokles produkcie zaznamenavany az do polovice roku
2009, predpokladané pomalé ozivovanie hospodarskej aktivity a nepruznost miezd smerom nadol
sa o¢akdva, Ze miera nezamestnanosti bude do zaciatku roku 2011 rast a Ze nasledne sa ustali.

Potencidlny hospodarsky rast by mal najma pod vplyvom krizy zostat nevyrazny, aj ked v priebehu
sledovaného obdobia by sa mal mierne zvysit. D6vodom je narast Strukturalnej nezamestnanosti,
niz$ia miera ekonomickej aktivity obyvatelstva a vyrazny pokles objemu investicii s nepriazni-
vym dopadom na stav kapitalu. Rozsah pdsobenia tychto vplyvov je vak velmi neisty a projekcie
potencialneho rastu, a teda i produkénej medzery, st spojené s este vy$Sou mierou neistoty ako
zvyc¢ajne. Odhadovand produkénd medzera by sa vSak napriek tomu pocas sledovaného obdobia
mala mierne zaz7it, hoci by mala zostat zaporna.

PROJEKCIE CIEN A NAKLADOV

Po vyraznom naraste v marci 2010 sa o¢akava, Ze celkovd inflacia HICP sa v druhej polovici roku
2010 opat mierne zvy$i, a to najmé v dosledku bazickych efektov predchadzajiceho poklesu cien
potravin. Neskor by sa infldcia mala o nie¢o zmiernit v stvislosti s predpokladanym spomalenim
tempa rastu cien energii. Tempo rastu HICP bez potravin a energii by sa malo pocas sledovaného
obdobia naopak postupne zvySovat v dosledku zlepSovania hospodarskej aktivity a situacie na
trhu prace. Priemerna ro¢na miera inflacie by mala dosiahnut 1,4 % az 1,6 % v roku 2010 a 1,0 %
az 2,2 % v roku 2011.

Vonkaj$ie cenové tlaky by sa mali v roku 2010 zvysit, pricom ich zvy$enie by malo zhruba zod-
povedat predpokladanému vyvoju cien komodit a znehodnocovaniu eura, ale v roku 2011 by sa
mali zmiernit. Pokial ide o domace cenové tlaky, rast hodinovej kompenzéacie by sa mal v roku
2010 podstatne spomalit. Neskor sa o¢akdva len jeho postupny a nevyrazny rast. V spojeni s prog-
nézovanym vyraznym tempom oZivenia produktivity prace z tohto celkovo timeného mzdového
vyvoja vyplyva podstatné spomalenie rastu jednotkovych nakladov prace v roku 2010, nasledo-
vané obmedzenym opdtovnym ndrastom. Ziskové marze by sa mali v roku 2010 naopak vyrazne
zvy$it a nasledne rast ustdlenym tempom, a to vdaka oziveniu hospodarskej aktivity a vyhliadkam
mierneho mzdového rastu.
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Tabul'ka 11 Porovnanie s projekciami z marca 2010

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

2010 2011
Rea’lny HDP - marec 2010 0,4-1,2 0,5-2,5
Redlny HDP - jiin 2010 0,7-1,3 0,2-2,2
HICP - marec 2010 0,8-1,6 0,9-2,1
HICP - jun 2010 1,4-1,6 1,0-2,2

POROVNANIE S PROJEKCIAMI Z MARCA 2010

Co sa tyka rastu realneho HDP, interval projekcii na rok 2010 bol v porovnani s Mesaénym bulleti-
nom z marca 2010 upraveny smerom nahor, pricom dovodom je vyraznejsi kratkodoby rast dopytu
nez sa povodne oc¢akavalo. Zaroven v$ak doslo k posunu intervalu na rok 2011 smerom nadol, a to
najma z dévodu znizenia vyhliadok domaceho dopytu.

Pokial ide o inflaciu HICP, interval projekcii na rok 2010 sa nachddza v blizkosti hornej hranice
intervalu zverejneného v marci, kym interval na rok 2011 je v porovnani s predchddzajticimi pro-

jekciami o nieco vys$sie. Tento posun smerom nahor stvisi predovsetkym s vy$§imi oc¢akavania-
mi cien komodit v eurdch.

PROGNOZY INYCH INSTITUCII

Pre eurozonu je k dispozicii cely rad prognéz medzinarodnych organizacii a institdcii zo suk-
romného sektora. Vzhladom na rézne terminy uzavierky sa vsak tieto prognézy nedaji priamo
porovnavat ani navzdjom, ani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB. Okrem
toho na odvodenie predpokladov tykajucich sa rozpoctového, finanéného a zahrani¢ného vyvo-
javratane cien ropy a ostatnych komodit pouzivaju odli$né (¢iasto¢ne ne$pecifikované) metddy.
Jednotlivé prognozy sa navyse lisia aj v sposobe zohladnovania rozdielov v pocte pracovnych
dni (pozri nasledujicu tabulku).

Porovnanie prognéz rastu redlneho HDP a intlacie HICP v eurozéne

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

Datum Rast HDP Inflacia HICP

uverejnenia 2010 2011 2010 2011
MMF april 2010 1,0 1,5 1,1 1,3
Survey of Professional Forecasters april 2010 1,1 1,5 1,4 1,5
Eurépska komisia méj 2010 0,9 1,5 1,5 1,7
Consensus Economics Forecasts méj 2010 1,1 1,5 1,3 1,4
OECD méj 2010 1,2 1,8 1,4 1,0
Projekcie odbornikov Eurosystému jun 2010 0,7-1,3 0,2-2,2 1,4-1,6 1,0-2,2

Zdroj: European Commission Economic Forecasts Spring 2010; IMF World Economic Outlook - april 2010; OECD Economic Outlook
No. 2010; Consensus Economics Forecasts a Survey of Professional Forecasters ECB.

Poznamka: V makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému a prognézach OECD st uvedené ro¢né miery rastu ocistené
od vplyvu po¢tu pracovnych dni, zatial ¢o Eurépska komisia a MMF tieto udaje vykazuju neodistené od vplyvu poétu pracovnych dni
v roku. Ostatné prognézy nespecifikuju, ¢i st uvadzané adaje oistené od vplyvu poétu pracovnych dni.
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pre eurozénu

Podla prognoéz, ktoré su v sticasnosti k dispozicii od inych in§titucii, by mal rast redlneho HDP
eurozoény v roku 2010 dosiahnut 0,9 % az 1,2 % a v roku 2011 od 1,5 % do 1,8 %. Vsetky tieto
progndzy sa pohybuju v ramci intervalov projekcii odbornikov Eurosystému.

Pokial ide o inflaciu, podla dostupnych prognéz inych institdcii by sa priemerna ro¢na miera
inflacie HICP v roku 2010 mala pohybovat na trovni 1,1 % az 1,5 % a v roku 2011 na trovni
1,0 % az 1,7 %. Tieto prognodzy inflacie vo vSeobecnosti zodpovedaju intervalom uvedenym
v projekciach odbornikov Eurosystému.
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7 VYVOJVYMENNYCH KURZOV APLATOBNE)

BILANCIE

7.1 VYMENNE KURZY

V prostredi zvysenej implikovanej volatility sa euro v nomindlnom efektivnom vyjadreni pocas po-
slednych troch mesiacov nadalej oslabovalo. Toto oslabovanie bolo vSeobecné.

Graf 56 Efektivny vymenny kurz euvra
(EER-21) a jeho zlozenie!

(denné udaje)
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1) Pohyb indexu nahor znamené zhodnotenie eura vo¢i mendm
najdolezitejsich obchodnych partnerov eurozény a vsetkych
dalsich ¢lenskych statov EU.

2) Prispevky k zmendm EER-21 st vykdzané len vo vztahu k me-
ndm hlavnych Siestich obchodnych partnerov eurozény. Kategé-
ria ,ostatné ¢lenské staty (OCSy sa tyka sithrnného prispevku
mien ¢lenskych $tatov mimo eurozony (bez GBP a SEK). Kate-
goria ,iné" sa tyka suhrnného prispevku zostavajucich Siestich
obchodnych partnerov eurozéony v indexe EER-21. Zmeny su
vypocitané s pomocou prislu§nych obchodnych vah v indexe
EER-21.
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EFEKTIVNY VYMENNY KURZ EURA

Pocas poslednych troch mesiacov euro po-
kracovalo v trende vseobecného oslabovania
v nomindlnom efektivnom vyjadreni, pri¢om
zaznamenalo ovela niz$iu Groven ako priemer
za rok 2009 (graf 56). Diia 9. jina bol nomindl-
ny efektivny vymenny kurz eura (vo¢i mendm
21 najvyznamnej$ich obchodnych partnerov
eurozoény) o 7,0 % nizsi ako na konci februdra
a0 10,4 % nizsi ako priemer za rok 2009. Osla-
bovanie eura, ktoré bolo mimoriadne vyrazné
najmé voci americkému dolaru a japonskému
jenu, sprevadzal prudky rast implikovanej vola-
tility vzajomnych vymennych kurzov eura voci
ostatnym hlavnym mendm, v kratkodobych
i dlhodobych horizontoch.

Graf 57 Nomindlny a redlny efekilvny
vymenny kurz eura (EER-21)")

(mesacné/§tvrtro¢né iidaje; index: Q1 1999 = 100)
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1) Pohyb indexov EER-21 nahor znamend zhodnocovanie eura.
Posledné mesa¢né udaje st za maj 2010. V pripade realneho in-
dexu EER-21 zaloZeného na ULCM je posledny udaj za 4. §tvrt-
rok 2009 a scasti je odhadnuty.



Pokial ide o ukazovatele medzindrodnej ceno-
vej a nakladovej konkurencieschopnosti euro-
zony, realny efektivny vymenny kurz eura na
zaklade spotrebitelskych cien bol v aprili 2010

o priblizne 5,6 % niz$i ako priemer za rok 2009
(graf 57).

AMERICKY DOLAR/EURO

V trojmesa¢nom obdobi do 9. jiina sa euro voci
americkému dolaru nadalej oslabovalo (graf
58) a dosiahlo uroven naposledy zaznamenana
zaciatkom roka 2006, ¢o je vyrazne pod prie-
merom za rok 2009. V rovnakom obdobi sa
implikovana volatilita vymenného kurzu USD/
EUR zvysila, pricom zaciatkom maja vyraz-
ne vzrastla, najma v kratkodobom horizonte
(graf 58). ZvySenie volatility v ramci celého
horizontu dostupnych opcii (do jedného roka)
naznacuje, ze ucastnici trhu v strednodobom
horizonte neocakavaju pokles neistoty na trhu.
Takyto nérast neistoty na trhu zvycajne vedie
k presunom smerom k bezpe¢nym aktivam, ¢o
je tradi¢ne vyvoj v prospech amerického doldra.
Dna 9. juna sa euro obchodovalo za 1,20 USD,
¢o je kurz o 11,5 % nizsi ako na konci februdra
a priblizne 13,9 % pod priemerom za rok 2009.

JAPONSKY JEN/EURO

Po zhodnocovani v roku 2009 sa zaciatkom
roka 2010 zacalo euro vo¢i japonskému jenu
znehodnocovat. Pocdas troch mesiacov do
9. jina sa euro voci japonskému jenu nadalej
znehodnocovalo a uplne stratilo svoj prirastok
dosiahnuty v roku 2009, pricom zaznamenalo
uroven z konca roka 2001. Dna 9. juna sa euro
obchodovalo za 110 JPY, ¢o je kurz o 9,0 %
nizsi ako na konci februdra a o 15,6 % nizsi
ako priemer za rok 2009. Implikovana volati-
lita vymenného kurzu JPY/EUR sa za rovnaké
obdobie prudko zvysila a dosiahla drovne na-
posledy zaznamenané v prvom $tvrtroku 2009
(graf 58).

MENY CLENSKYCH STATOV EU

Meny zapojené do mechanizmu ERM II zosta-
li za posledné tri mesiace voci euru celkovo
stabilné a ich vymenné kurzy sa pohybovali

(denné udaje)
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na urovni, resp. v blizkosti ich centralnych parit (graf 59). LotySsky lats sa zaroven nadalej
pohyboval v deprecia¢nej ¢asti jednostranne stanoveného fluktua¢ného pasma +/-1 %.
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Pokial ide o meny ¢lenskych $tatov EU nezapo-
jenych do mechanizmu ERM II, vo¢i britskej
libre sa euro za posledné tri mesiace znehod-
notilo (0 7,5 %) a dna 9. juna sa obchodovalo
za 0,83 GBP. Implikovana volatilita vymenné-
ho kurzu GBP/EUR sa zéroven v kratkodobom
horizonte zvysila (graf 58). Euro sa zhodnotilo
voli polskému zlotému (3,6 %) a madarskému
forintu (4,4 %).

OSTATNE MENY

Euro sa oslabilo voci $vaj¢iarskemu franku, pri-
¢om za tri mesiace do 9. jina kleslo o priblizne
6 % na droven 1,38 CHF. Vzdjomné vymenné
kurzy eura vo¢i ¢inskemu renminbi a hongkon-
skému doldru sa v rovnakom obdobi vyvijali
rovnako ako kurz USD/EUR. Pocas tohto ob-
dobia, napriek prudkému rastu v polovici maja,
sa euro oslabilo aj vo¢i hlavnym komoditnym
menam ako st kanadsky dolar (o 12,7 %) a aus-
tralsky dolar (o 5,0 %).

7.2 PLATOBNA BILANCIA

Zahranicny obchod eurozony s tovarmi v prvom
Stvrtroku 2010 nadalej rdstol. Dvandstmesacny
kumulovany deficit bezného ctu eurozény sa
v marci zuzil na 41,7 mld. € (priblizne 0,5 %
HDP). V rdmci finanéného uctu mal niZsi Cisty
prilev portfoliovych investicii za ndsledok pokles
Cistého prilevu spojenych priamych a portfélio-
vych investicii pocas roka do marca na kumulo-
vanych 147,4 mld. €.

OBCHODNA BILANCIA A BEZNY CET

Po naraste na konci roka 2009 sa zahrani¢ny
obchod eurozény s tovarmi v prvom Stvrtroku
2010 nadalej ozivoval ¢oraz rychlej$im tempom.
V porovnani s predchddzajucim Stvrtrokom sa
hodnoty vyvozu tovarov zvysili 0 9,3 % (graf 60
a tabulka 12), ¢o je vyrazne nad dlhodobej$im
$tvrfrocnym priemerom. K ndrastu vyvozu pri-
spievalo najmé dal$ie zvy$ovanie zahrani¢ného
dopytu, ¢o bolo ¢iastoéne désledkom pokracu-
jucich vplyvov fiskélnych stimulov a predizené-
ho cyklu zasob na strane obchodnych partnerov
eurozony. Zvysil sa predovietkym vyvoz tovarov
do Azie, Spojenych $tétov a krajin OPEC, za-
tial ¢o vyvoz do Spojeného kralovstva a dalsich
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Graf 59 Kurzovy vyvoj v ramci ERM 11
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Pozndmka: Kladna odchylka od centralnej parity vo¢i euru zna-
mend, Ze mena sa nachddza na slab$ej strane pasma a zdpornd,
e sa nachddza na silnej$ej. Pre dansku korunu plati fluktuaéné
pdsmo +2,25 %; pre vietky ostatné meny plati Standardné fluk-
tuacné pasmo =15 %.

Graf 60 Tovarovy obchod s krajinami mimo
eurozony

(percentudlna zmena medzi dvoma po sebe idticimi trojmesa¢nymi
obdobiami; v mld. EUR za obchodn bilanciu; trojmesa¢né klzavé

priemery; mesa¢né idaje; o¢istené od rozdielov v pocte pracovnych
dni a od sezénnych vplyvov)
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¢enskych $tatov EU sa stabilizoval (graf 61). V dosledku depreciécie eura okrem toho vyvozcovia
v eurozéne v porovnani so svojimi hlavnymi konkurentmi pravdepodobne tazia z priaznivejsie-
ho vyvoja vyvoznych cien. Z dostupného ¢lenenia hodnot zahrani¢ného vyvozu eurozoény podla
objemu a cien vyplyva, ze za nedavnym zvy$enim vyvozu stoji najma zvySenie objemu, zatial ¢o
vyvozné ceny rastli miernej$im tempom.

V porovnani s poslednym $tvrtrokom 2009 sa v prvom §tvrtroku 2010 vyrazne zvysili aj hodnoty
zahrani¢ného dovozu eurozony, ktoré stupli o 10,5 % a vyrazne presiahli priemerny Stvrtro¢ny rast
zaznamenany v minulosti. Narast dovozu tovarov podla vSetkého okrem inych faktorov podporuje
vyvozom podmieneny dopyt po dovezenych vstupoch. Deprecidcia eura ma zrejme medzitym na
dovoz tlmiaci uc¢inok.

Obchod so sluzbami v prvom §tvrtroku 2010 na rozdiel od zahrani¢ného obchodu s tovarmi podla
vSetkého stratil na dynamike. V medzistvrtro¢nom vyjadreni hodnoty vyvozu a dovozu sluzieb
klesli 0 0,5 %, resp. 0,9 %, pricom v predchadzajicich mesiacoch zaznamendvali mierny rast.

V dosledku vyraznejsieho rastu dovozu v porovnani s vyvozom sa prebytok v obchode s tovarmi
a sluzbami v prvom $tvrtroku 2010 oproti predchadzajicemu $tvrtroku zmensil. V dvandstmesac-
nom kumulovanom vyjadreni sa vSak prebytok obchodu s tovarmi a sluzbami zvysil a prispel tak
k niz§iemu deficitu bezného Gctu (graf 62). Pocas roka do marca predstavoval kumulovany deficit
bezného Gctu 41,7 mld. € (priblizne 0,5 % HDP), v porovnani so 164,0 mld. € o rok predtym. Pri-

¢inou bola nielen zlep$ena obchodna bilancia tovarov a sluzieb, ale aj nizsi deficit v pripade Gctu
prijmov a beznych transferov.

Graf 61 Objem dovozu tovarov z krajin mimo Graf 62 Hlavné poloiky beiného vétu
eurozony

(indexy: 3. $tvrtrok 2008 = 100; udaje o¢istené od sezénnych vply- (v mld. EUR; 12-mesa¢né kumulované toky; mesa¢né udaje; ociste-
vov; trojmesa¢né klzavé priemery) né od rozdielov v pocte pracovnych dni a od sezonnych vplyvov)
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Pozndmka: Posledné idaje st za marec 2010, okrem ¢lenskych
Statov EU nepatriacich do eurozény a Spojeného kralovstva
(februdr 2010). V agregite ¢lenské $taty EU nepatriace do euro-
z6ny nie je zahrnuté Dansko, Svédsko a Spojené kralovstvo.
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Tabul'ka 12 Hlavné poloiky platobnej bilancie eurozony

(ocistené od sezénnych vplyvov, ak nie je uvedené inak)

Mesacné udaje Stvrtro¢né udaje Ro¢né udaje
2009
2010 2010 2010 2009 2010
Feb. Mar. Q2 Q3 Q4 Q4 Q1 Q1
V' mld. EUR
Beiny ucet -4,5 1,7 -5,8 -3,6 -3,0 -1,5 -164,0 -41,7
Obchodné bilancia 5,3 3,8 3,8 4,5 4,7 3,8 -23,2 50,5
Vyvoz 119,0 126,4 105,9 105,4 110,5 120,8 1491,2 13279
Dovoz 113,7 122,7 102,1 100,9 105,9 117,0 15144 1277,3
Bilancia sluzieb 3,6 4,0 1,8 2,7 3,4 3,6 35,2 34,6
Vyvoz 38,7 39,9 38,8 38,4 39,5 39,3 508,0 468,1
Dovoz 35,2 35,9 37,0 35,7 36,1 35,7 472,7 433,5
Bilancia vynosov -1,5 -0,9 -4,2 -4,0 -3,9 -1,5 -77,5 -41,1
Bilancia beznych transferov -11,9 -5,1 -7,2 -6,9 -7,2 -7,3 -98,6 -85,7
Finanény ucet?) 4,5 0,9 3,6 -4,2 -1,3 6,6 185,2 14,4
Spojené Cisté priame a portfGliové 8.1 37,8 23,7 18,1 18,4 q12 1885 147,4
investicie
Cisté priame investicie 0,6 -25,4 0,1 -7,9 -2,6 -9,3 -198,3 -59,0
Cisté portféliové investicie 7,5 -12,4 23,6 26,1 21,0 -1,9 386,8 206,4
Majetkovy kapitél 5,0 -5,4 12,9 16,6 4,9 6,9 -126,5 124,0
Dlhové néstroje 2,5 -6,9 10,7 9,4 16,2 -8,8 513,3 82,5
Dlhopisy a zmenky -0,9 -6,7 1,8 -15,5 58 -6,7 266,9 -44,1
Niéstroje pefiazného trhu 3,4 -0,2 8,9 25,0 10,4 -2,1 246,4 126,6
Ostatné Cisté investicie 0,1 41,4 -27,2 -21,0 -21,6 -27,2 4,6 -156,1
Zmena oproti predchddzajiicemu obdobiu v %
Tovar a sluzby
Vyvoz 0,8 5,5 -1,9 -0,6 4,4 6,7 -2,8 -10,2
Dovoz -1,3 6,5 -4,5 -1,8 3,9 7,6 0,9 -13,9
Tovar
Vyvoz 1,6 6,3 -1,1 -0,5 4,9 9,3 -3,9 -11,0
Dovoz -0,8 7,9 -5,2 -1,2 5,0 10,5 0,1 -15,7
Sluzby
Vyvoz -1,6 3,0 -39 -1,1 2,9 -0,5 0,5 -7,9
Dovoz -2,9 2,0 -2,4 -3,5 1,0 -0,9 3,7 -8,3
Zdroj: ECB.

Pozndmka: V dosledku zaokruhlovania siiéty nemusia sthlasit.
1) Udaje zodpovedaju salddm (&isté toky). Kladné znamienko znamend &isty prilev a zaporné ¢isty odlev. Udaje nie st ocistené od
sezonnych vplyvov.

Pokial ide o dalsi vyvoj, dostupné ukazovatele naznacuju, ze zahrani¢ny vyvoz tovarov eurozony
bude v najbliz§om obdobi nadalej rast. Index ndkupnych manazérov (PMI), ktory je ukazova-
telom novych vyvoznych objednavok vo vyrobnom sektore eurozdny, je napriek nepatrnému
poklesu v poslednych mesiacoch nadalej vyrazne nad prahom expanzie/kontrakcie (50). S po-
stupnym odznievanim vplyvu doc¢asnych faktorov, ako st napriklad fiskalne stimuly a podpora
zo strany cyklu zasob, ktoré maju vplyv na zahrani¢ny dopyt, véak moze dojst k urcitej strate
dynamiky.

FINANCNY OCET

V prvom S$tvrtroku 2010 eurozéna zaznamenala priemerny mesacny Cisty odlev spojenych pria-
mych a portféliovych investicii v hodnote 11,2 mld. €, v porovnani s ¢istym prilevom vo vyske
18,4 mld. € v predchadzajicom $tvrtroku (graf 63). Tento vyvoj je najméd odrazom presunu v port-
foliovych investiciach z ¢istého prilevu vo vyske 21,0 mld. € na ¢isty odlev vo vyske 1,9 mld. €, ku
ktorému prispela hlavne zmena z ¢istého prilevu na ¢isty odlev v dlhovych néstrojoch. V podrob-
nej$om vyjadreni bol vyrazny ndrast investicii rezidentov eurozény do dlhovych nastrojov v za-
hrani¢i, najmd do dlhopisov a zmeniek, znasobeny znizenim finan¢ného prilevu do dlhovych
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Graf 61 Hlavné poloiky finanéného Gétu nastrojov eurozdény nerezidentmi. Cisty prilev
do akcii sa naopak pri uréitom stupni ozivenia
(v mld. EUR; isté toky; trojmesacné kizavé priemery; mesatné Zéujmu medZiné«IOdn};Ch investorov o riziko
tidaje) mierne zvy$il. Popri zndmkach spomalovania
= Majetkove ucasti prilevu zahrani¢nych priamych investicii sa za-
wwm Nastroje pefiazného trhu v L, . . ..,
. Dlhopisy a zmenky roven ¢isty odlev priamych investicii v prvom
— MimbinGEEy $tvrtroku 2010 zvysil na 9,3 mld. € (z 2,6 mld. €
----- Priame a portfoliové investicie . A
v poslednom $tvrtroku 2009).
120 120
Ly 100 7 dlhodobejsieho hladiska eurozéna v roku
80 80 do marca zaznamenala nizsi ¢isty prilev spo-
a jenych priamych a portféliovych investicii,
v hodnote 147,4 mld. €, v porovnani s ¢istym

prilevom vo vyske 188,5 mld. € o rok predtym
(tabulka 12). Tento pokles bol vo velkej miere
dosledkom nizsieho ¢istého prilevu portfo-
liovych investicii, za ktorym sa zasa skryvali
vyznamné zmeny v cezhrani¢nych finan¢nych
transakcidch na trhoch s dlhovymi nastrojmi
80 2l a akciami. V priebehu roka 2009 a v prvom
2007 2008 2009

$tvrtroku 2010 sa oslabil predovsetkym presun
preferencii smerom k nizkorizikovym aktivam
vratane dlhovych nastrojov a $tatnych dlhopi-
sov s krdtkodobou splatnostou, a to vzhladom
na priaznivej$i vyhlad vyvoja svetového hospodarstva a zlepSenie podmienok na finanénych
trhoch. Vysledkom bol vyrazne niz$i ¢isty prilev do dlhovych nastrojov - najméi v dosledku
niz$ich nakupov dlhovych ndastrojov eurozény zahrani¢nymi investormi v porovnani s urovia-
mi z roka 2008 - ¢o viac nez vykompenzovalo presun od ¢istého odlevu k ¢istému prilevu do
akcii. Vplyvom finan¢nej krizy na objem a zloZenie cezhrani¢nych finanénych tokov eurozény
sa podrobne zaobera box 10.

Zdroj: ECB.

V dvandstmesa¢nom obdobi do marca eurozoéna celkovo zaznamenala pokles ¢istého prilevu
na finanénom ucte na 14,4 mld. €. Faktorom tohto vyvoja bolo znizenie ¢istého prilevu spoje-
nych priamych a portféliovych investicii a presun z ¢istého prilevu na ¢isty odlev v ostatnych
investicidch.

Box 10

FINANCNE TURBULENCIE A CEZHRANICNE FINANCNE TOKY V EUROZONE

Finanéné turbulencie, ktoré sa zacali v lete 2007 a zintenzivnili na jesen roku 2008, vyraznym spo-
sobom ovplyvnili zahrani¢né bilancie eurozény tak prostrednictvom obchodnych, ako aj finan¢nych
kanalov. Kym vyvoj zahrani¢ného obchodu uz bol podrobne analyzovany pri predchddzajtcich pri-
lezitostiach!, tento box sa zameriava na vplyv finan¢nej krizy na rozsah a zlozenie cezhrani¢nych

1 Napr. v boxe ,,Recent developments in euro area trade” (Aktualny vyvoj obchodu eurozény) v Mesaénom bulletine z februara 2010.
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finan¢nych transakcii v eurozéne a hodnoti vy-
voj tychto tokov v nasledujicom obdobi glo-

balneho hospodérskeho oZivenia.? (v mld. EUR; rotné toky)

m  Aktiva
V rokoch pred finan¢nou krizou cezhrani¢ny e Pasiva
nakup finanénych aktiv, tak zo strany rezi- 2300 2300
dentov eurozény v zahrani¢i (aktiva) ako aj LY 2000
zo strany nerezidentov v eurozéne (pasiva), 1500 1500
zaznamenal prudky ndrast, najma v obdobi 1000 1000
od roku 2005 do polovice roku 2007 (graf A). 200 m H ‘H H‘ ‘H H 500
Ciasto¢nym dovodom boli globélne finanéné O rmTg —I ——————— 0
inovacie a rozsiahle vyuZzivanie novych nastro- = I I I ST
jov na prevod rizika, napr. sekuritizovanych -1000 -1000
dlhovych nastrojov a inych derivatnych nastro- -1500 -1500
jov, zo strany mnohych finanénych institucii. -2000 -2000
K rasticemu dopytu po zahrani¢nych aktivach -2500 \—r——r—r—r——r—————] -2 500

. e . 1999 2001 2003 2005 2007 2009

okrem toho prispelo aj dal$ie prehlbovanie glo-
bélnej ﬁnanénej integréde’ spojené s nizkou %ggggrﬁfal?.ﬁnanény ucet obsahuje priame investicie, portfoli-
rizikovou averziou investorov a priazniv;'fmi ové investicie, finan¢né derivaty, ostatné investicie a rezervné

Sl g . . aktiva. Prilev (+); odlev (-).
makroekonomickymi podmienkami.

Zintenzivnenie finan¢nej krizy na jesent roku 2008 znamenalo zlom v rychlom raste cezhranic-
nych finanénych tokov na strane aktiv i pasiv finan¢ného uctu eurozdény. Celkovo bol v roku
2008 zaznamenany podstatny pokles zahrani¢nych finanénych transakcii rezidentov a nerezi-
dentov eurozény, ktory bol zjavny vo vsetkych kategdriach investorov z bankového a nebanko-
vého sektora i vo vSetkych kategoériach investi¢nych nastrojov.

Znizovanie cezhrani¢nych investicii, v niektorych pripadoch prechadzajice az do dezinvesticii
(oddlZovania), rezidentov a nerezidentov eurozény pocas krizy bolo zndsobené celym radom mi-
moriadnych okolnosti. Po prvé, nedostatok likvidity v dosledku kolapsu medzibankovych trhov
a trhov s cennymi papiermi krytymi aktivami sposobil podstatny (zivelny) predaj ostatnych aktiv
na ziskanie hotovosti. Po druhé, zvy$end miera neistoty a asymetrické rozlozenie informacii medzi
veritelmi a dlznikmi zmenili postoj investorov k riziku a zdroven do istej miery vyvolavali davové
reakcie. K mimoriadne vysokej potrebe likvidity a prudko rastucej rizikovej averzii sa pridala roz-
siahla restrukturalizacia bilancii spustena obavami o platobnt schopnost. Vysledkom bol nérast
~domdcej zaujatosti’, ktory sa prejavoval silnou repatriaciou zdrojov, a rastlci vyznam motivov
»uteku do bezpecia”. Vetky tieto zmeny spolu neviedli len k poklesu cezhrani¢nych transakeii
v ramci priamych investicii, portféliovych transakcii a ostatnych investicii, ale sposobili aj zmeny
zlozenia cezhrani¢nych portféliovych tokov eurozény, a to najma presuny z (i) akcii do dlhovych
cennych papierov, (ii) dlhodobych do kratkodobych dlhovych nastrojov a (iii) cennych papierov
stikromného sektora do $tatnych dlhovych cennych papierov, o com sved¢i napr. graf B, ktory uka-
zuje zahrani¢né investicie do dlhovych cennych papierov vydanych réznymi sektormi eurozény.

V roku 2009, ked svetova ekonomika zacala vykazovat isté znamky stabilizacie, sa niektoré z tren-
dov v cezhrani¢nych finan¢nych tokoch rezidentov a nerezidentov eurozény zaznamenané po-

2 Tento box obsahuje informdacie o agregatnych externych finanénych tokoch eurozony. Finan¢né toky v ramci eurozony do tejto
analyzy zahrnuté nie su.
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Graf B Zahraniéné investicie do dlhovych Graf C Prilev priamych investicii do

ndstrojov eurozony podla sektorov eurozony podla geografickej oblasti

(v mld. EUR; ro¢né toky) (v mld. EUR; kumulované toky za $tyri $tvrtroky)
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Zdroj: ECB. Zdroj: ECB.
Poznamka: PFI st penazné finan¢né institucie vratane Eurosys-
tému.

Cas krizy zacali zmiernovat alebo dokonca obracat. V ramci portfoliovych investicii v roku 2009
vzhladom na priaznivejsie vyhliadky svetového hospodarstva a lepsie podmienky na finanénych
trhoch klesol zdujem o nizko rizikové aktiva vratane kratkodobych dlhovych néstrojov a Statnych
cennych papierov. Medzitym sa vdaka ¢iasto¢nému obnoveniu zdujmu investorov o rizikové in-
vesticie skon¢il cezhrani¢ny proces oddlzovania (v oblasti akcii), ktoré rezidenti a nerezidenti eu-
rozény uskutoc¢novali v roku 2008. Oddlzovanie v§ak pokracovalo v podstatnom rozsahu v oblasti
cezhrani¢nych tverov a vkladov, ¢o sa prejavovalo v tokoch ,,ostatnych investicii” na finan¢nom
trhu eurozoény. Potreba posilnit kapitalové pozicie a znizit medzinarodnu rizikovd angazovanost
do znac¢nej miery viedla k dal$im dezinvesticiam do zahrani¢nych aktiv a znizovaniu cezhra-
ni¢nych zavizkov zo strany bankového sektora eurozony. Podobne aj potreba suvahovych uprav
a splacania dlhov po prvykrat od roku 1999 spdsobila pokles stavu cezhrani¢nych aktiv a pasiv
v podobe tverov a vkladov nebankového sektora eurozény. A napokon priame investicie, ktoré
napriek uréitému spomaleniu pocas krizy prejavili va¢siu odolnost nez ostatné formy stkrom-
ného kapitalu, v roku 2009 vykazovali znamky ozivenia. Prichadzajtce priame investicie zacali
opit rast, aj ked zostali dost tlmené, najmé v Spojenom kralovstve a v Spojenych $tatoch (graf C).
Priame investicie rezidentov eurozoény v zahrani¢i sa v tom istom case ustalili.

Celkovo mozno konstatovat, Ze finan¢na kriza sposobila vyrazné zmeny vo velkosti a zloZeni
cezhrani¢nych finanénych tokov rezidentov i nerezidentov eurozény. Vysoka potreby likvidity,
prudko rastiica averzia voci riziku a rozsiahla restrukturalizacia stivah spustili proces podstat-
nej redukcie investicii, resp. dezinvesticii vo vSetkych kategoériach investi¢nych nastrojov. V do-
sledku toho eurozéna v roku 2008 zaznamenala markantny narast ¢istého prilevu spojenych
priamych a portféliovych investicii. Tento narast bol predovetkym odrazom velkého ¢istého
prilevu do dlhopisov a zmeniek ako aj nastrojov peniazného trhu, ktory kompenzoval ¢isty odlev
priamych investicii a portféliovych investicii do akcii. Zaroven bol v dosledku dolarovych refi-
nanénych operécif ECB® (graf D) zaznamenany Cisty prilev v polozke finan¢ného uctu eurozé-
3 Zintenzivnenie krizy v septembri 2008 prinieslo zvy$ené laky na trhoch s finan¢nymi prostriedkami v americkych doldroch. ECB pre-

to uzavrela do¢asnt vzdjomnt menovi dohodu (swapovi linku) s Federalnym rezervnym systémom, ktord ECB umoznila uzatvérat

operacie na dodanie likvidity v americkych doldroch so zmluvnymi stranami zabezpecené kolateralom akceptovanym v uverovych
operacidch Eurosystému.
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ECB

ny ,ostatné investicie. V roku 2009 sa vSak
hlavné trendy sledované v cezhrani¢nych
finan¢nych aktivitach pocas krizy zmiernili
a v niektorych pripadoch dokonca obratili.
Zmena portféliovych investicii do akcii z ¢is-
tého odlevu na ¢isty prilev a znizenie ¢istého
odlevu priamych investicii viac nez kompen-
zovali podstatne nizsi ¢isty nakup dlhovych
nastrojov eurozony zo strany zahrani¢nych
investorov v porovnani s maximami z roku
2008. Tento vyvoj celkovo viedol k este vys-
$iemu cistému prilevu spojenych priamych
a portfoliovych investicii v roku 2009. Ostat-
né investicie medzitym zaznamenali cisty
odlev, zapri¢ineny ukonéenim dolédrovych
refinanénych operacii ECB uskutoéiova-
nych pocas predchadzajticeho roka a prebie-
hajicim oddlZovanim bank.

V nasledujucom obdobi mdzu cezhrani¢né
finan¢né toky eurozdny urdity cas zostat pod
predkrizovou uroviou, pretoze rezidenti

Graf D Hlavné poloiky finanéného vitu

eurozény

(v mld. EUR; 12-mesa¢né kumulované Cisté toky)

Ostatné investicie

Akcie

Nastroje pefiazného trhu
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Priame investicie

Spojené priame a portfoliové investicie
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Posledné tidaje st z decembra 2009. Cisty prilev (+);
cisty odlev (-).

i nerezidenti pokracuju v restrukturalizacii svojich sivah. Po prudkom néraste medzindrod-
nej financ¢nej aktivity pred zac¢iatkom krizy sa v sii¢asnosti cezhrani¢né finan¢né toky zjavne
normalizuje na o nie¢o niz$ej Grovni. Stvrfroéné cezhrani¢né finanené toky rezidentov a ne-
rezidentov eurozoény sa v prvom $tvrtroku 2010 pohybovali pod troviiou svojich dlhodobych
priemerov. Napriek neddvnemu oziveniu zdujmu o rizikové investicie a nasledné ozivenie ce-
zhrani¢nych portféliovych transakeii s akciami nie je isté, ¢i tieto trendy budu v blizkej buduc-
nosti pokracovat. Okrem toho vela zavisi od vyhliadok svetového hospodarstva a predovsetkym
od vyhliadok rozpocétového vyvoja v roznych castiach sveta.
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PREHLAD UDAJOV ZAEUROZONU

1. Menovy vyvoj a urokové sadzby"

M1? M2? M3 M3 Uvery PFI Cenné papiere | 3-mesacna Grokova 10-ro¢na spotova
. 3-mesacny poskytnuté iné ako akcie | miera (EURIBOR; miera (% p. a.;
klzavy priemer rezidentom vydané v eurach | % p. a.; priemery za koniec obdobia)®

(centrovany) | eurozony okrem PFI nefinanénymi obdobie)

a verejnej spravy? spoloénostami?

1 2 3 4 5 6 7 8
2008 2.4 9,6 9,7 - 9,5 18,9 4,64 3,69
2009 9.5 4.8 3.3 - 1.6 24,1 1,22 3,76
2009 Q2 8,1 5,6 4.4 - 2,1 26,9 1,31 3,99
Q3 12,2 4,5 2,7 - 0,4 24,4 0,87 3,64
Q4 12,3 2,2 0,3 - -0,6 19,7 0,72 3,76
2010 Q1 11,3 1,7 -0,2 - -0,4 10,7 0,66 3,46
2009 Dec. 12,4 1,6 -0,3 -0,2 -0,2 12,1 0,71 3,76
2010 Jan. 11,5 1,8 0,0 -0,2 -0,6 12,2 0,68 3,66
Feb. 11,0 1,6 -0,4 -0,2 -0,4 9,5 0,66 3,49
Mar. 10,8 1,6 -0,1 -0,2 -0,2 8,9 0,64 3,46
Apr. 10,7 1.4 -0,1 . 0,1 . 0,64 3,40
Méj . . . . . . 0,69 3,00

2. Ceny, vyroba, dopyt a pracovny trh

HICPY Ceny Hodinové | Realny HDP Priemyselna Vyuzitie Zamestnanosf Nezamestnanosf
priemyselnych naklady prace vyroba okrem vyrobnych kapacit (% pracovnej sily)

vyrobcov stavebnictva v spracovatelskom

priemysle (%)
1 2 3 4 5 6 7 8
2008 33 6,1 3,5 0,6 -1,7 81,8 0,7 15
2009 0,3 -5,1 3.3 -4,1 -15,1 71,1 -1,9 9.4
2009 Q3 -0,4 7.8 3,0 -4,1 -14,5 70,3 223 9,7
Q4 0,4 -4,6 2,2 -2,1 -7,6 71,7 -2,1 9,8
2010 Q1 11 -0,2 . 0,6 4,3 73.9 . 10,0
2009 Dec. 0,9 -2,9 - - -4,0 - - 9,9
2010 Jan. 1,0 -1,0 - - 1,6 72,3 - 9,9
Feb. 0,9 -0,4 - - -4,0 - - 10,0
Mar. 1,4 0,9 - - 72 - - 10,0
Apr. 1,5 2,8 - - . 75,5 - 10,1
Méj 1,6 . - - . - - .

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
obdobia)
Bezny a kapitdlovy Tovary | Priame investicie Portféliové Nomindlny Redlny (CPI)
ucet investicie
1 2 3 4 5 6 7 8
2008 -144,0 -19,1 -198,7 3441 374,2 110,5 110,1 1,4708
2009 -47.8 39.5 -95.7 317.9 462.4 111,7 110,6 1,3948
2009 Q2 -19.8 14,0 0,3 70,8 381,5 11,1 110,2 1,3632
Q3 22,2 13,8 -23,7 78,2 430,9 12,1 110,9 1,4303
Q4 9,9 19.4 7.8 63,1 462.4 113,8 112,2 1,4779
2010 Q1 -16,9 3.8 -27,9 -5.6 498,7 108,7 106,9 1,3829
2009 Dec. 10,9 5.9 2,7 61,1 462,4 113,0 111,2 1,4614
2010 Jan. -13,0 -1,4 -3,1 -0,7 468,7 110,8 108,9 1,4272
Feb. -5,3 5,1 0,6 7,5 492,6 108,0 106,1 1,3686
Mar. 1,4 6,1 -25.4 -12,4 498,7 107.,4 105,7 1,3569
Apr. . . . . 521,6 106,1 104,4 1,3406
Mij . 102,8 101,2 1,2565

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

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

1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie su v ¢asti VSeobecné pozndmky.

2) Rocné percentudlne zmeny mesacnych ddajov s ku koncu mesiaca; Stvrro¢né a ro¢né udaje sa uvddzaji ako ro¢nd zmena priemeru obdobia. Podrobnejsie informécie su v ¢asti Technické
poznamky).

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

4) Zalozené na vynosovej krivke dlhopisov verejnej spravy s ratingom AAA. Dalsie informdcie st v Casti 4.7.

5) Definiciu skupin obchodnych partnerov a dalSie informacie pozri vo VSeobecnych pozndamkach.
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STATISTIKA MENOVEJ POLITIKY

1. Aktiva

14. maj 2010 21. m4j 2010 28. maj 2010 4. jin 2010

Zlato a pohladavky zo zlata 286 697 286 696 286692 286 692
Pohladavky voli nerezidentom eurozony v cudzej mene 214 961 211 749 212274 213 020
Pohladavky voci rezidentom eurozény v cudzej mene 35173 29 798 33743 28 705
Pohladavky voci nerezidentom eurozény v EUR 16 446 19267 18 061 17 843
Pozicky dverovym institiciam eurozény v EUR 806 663 811 688 815138 826 577
Hlavné refinan¢né operacie 99 570 104 752 106 014 17727
Dlhodobejsie refinan¢né operacie 706 880 706 881 708 837 708 805
Doladovacie reverzné obchody 0 0 0 0
Strukturdlne reverzné obchody 0 0 0 0
Jednodiiové refinan¢né obchody 167 13 250 8
Uvery stvisiace s v§zvami na dodato¢né vyrovnanie 45 42 36 37
Iné pohladavky voci dverovym institiciam eurozény v EUR 36 688 39 861 40 414 37574
Cenné papiere rezidentov eurozony 377 311 387 114 398 211 400 650
Cenné papiere drzané na menovopolitické icely 68 692 79797 90 010 96 178
Ostatné cenné papiere 308 619 307 317 308 200 304 471
DIh verejného sektora v EUR 35576 35582 35576 35576
Ostatné aktiva 253427 248 214 248 343 251871
Aktiva spolu 2062943 2069 968 2088450 2098508

2. Pasiva

14. maj 2010 21. maj 2010 28. maj 2010 4. jin 2010

Bankovky v obehu 805 040 804 587 804 705 809 442
Zavizky vodi dverovym institiiciam eurozény v EUR 527 411 516 213 526 345 557257
Bezné ucty (vrdtane povinnych minimdlnych rezerv) 301 800 246 239 183 676 171 325
Jednodiiové steriliza¢né obchody 225 606 253469 316 163 350902
Terminované vklady 0 16 500 26 500 35000
Doladovacie reverzné obchody 0 0 0 0
Vklady sivisiace s vyzvami na dodatoéné vyrovnanie 5 5 6 30
Ostatné zavizky voci iverovym institiciam eurozény v EUR 572 390 507 613
Vydané dlhové certifikaty 0 0 0 0
ZavizKky vo¢i ostatnym rezidentom eurozény v EUR 117 238 126 471 145729 125371
Zavizky voli nerezidentom eurozény v EUR 45563 59248 48 506 40639
Zavizky voc€i rezidentom eurozony v cudzej mene 3447 2383 2051 2184
Zavizky voci nerezidentom eurozony v cudzej mene 13384 12 619 13 142 13265
Protipolozka zvlastnych prav ¢erpania pridelenych MMF 53033 53033 53033 53033
Ostatné zavizky 171392 169 162 167 914 170 183
Uity precenenia 249 205 249205 249 205 249205
Kapital a rezervy 76 657 76 657 77 313 77 314
Pasiva spolu 2062943 2069 968 2088450 2098 508

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA

EUROZONY
Statistika
menovej
politiky
1.2 Kldcové drokové sadzby ECB
(sadzby v % p. a.; zmeny v percentudlnych bodoch)
S icinnosfou od: V' | Jednodiiové steriliza¢né operacie Hlavné refinan¢né operacie Jednodiiové refinan¢né operacie
Tendre s pevnou sadzbou Tendre s pohyblivou
sadzbou
Pevnd sadzba | Minimadlna akceptovatelna
tdrokovd sadzba
Sadzba Zmena Sadzba Sadzba Zmena Sadzba Zmena
1 2 3 4 5 6 7
1999 1 Jan. 2,00 - 3,00 ® © 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 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 Iin 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 3,00 -0,50
2005 6 Dec. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8 Mar. 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15 Jin 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9 Aug. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11 Okt. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25
13 Dec. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14 Mar. 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
13 Jin 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008 9 Jil 3,25 0,25 - 4,25 0,25 5,25 0,25
8 Okt. 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
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 ddtum vzfahuje na jednodiiové sterilizacné operdcie a jednodnové refinanc¢né operdcie. Pre hlavné refinanéné operdcie si zmeny sadzby dcinné od
prvej operdcie, ktord nasleduje po uvedenom ddtume. Zmena z 18. septembra 2001 bola ti¢innd od toho istého diia. Od 10. marca 2004 sa datum tyka jednodniovych steriliza¢nych opericif,
jednodnovych refinanénych operécii a hlavnych refinanénych operdcii (zmeny st a¢inné od prvej hlavnej refinanénej operdcie po rozhodnuti Rady guvernérov), ak nie je uvedené inak.

2) 22.decembra 1998 ECB ozndmila, Ze ako vynimoéné opatrenie v ¢ase od 4. do 21. janudra 1999 bude pouzity tzky koridor 50 bazickych bodov medzi drokovymi sadzbami pre jednodiiové
refinan¢né operdcie a jednodiiové steriliza¢né operdcie, s ciefom ulahéenia prechodu na novy menovy rezim tdcastnikmi trhu.

3) 8. jina 2000 ECB oznamila, Ze od operdcie, ktord md byt zi¢tovand 28. jina 2000, hlavné refinan¢né operdcie Eurosystému budd uskuto¢nené ako tendre s pobyblivou sadzbou. Minimdlna
akceptovatelnd irokova sadzba zodpovedd minimdlnej drokovej sadzbe, s ktorou mozu protistrany predkladat svoje ponuky.

4) 0d9. oktobra 2008 ECB ziizila koridor automatickych operdcii z 200 bazickych bodov na 100 bazickych bodov okolo trokovej sadzby hlavnych refinan¢nych operécii. Koridor automatickych

5)

operdcii 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 refinanc¢né opericie uskutocnovat prostrednictvom tendra s pevnou trokovou sadzbou
s plnym objemom pridelenia pri tirokovej sadzbe hlavnych refinan¢nych operécii. Tato zmena zrusila predchddzajice rozhodnutie (z toho istého diia) zniZzif o 50 bazickych bodov minimdlnu
akceptovatelnd trokovi sadzbu pre hlavné refinanéné operacie uskutocfiované formou tendra s pohyblivou sadzbou.
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1. Hlavné a dlhodobejsie refinanéné operacie?

Datum Dopyt Pocet Umiestnenie | Tendre s pevnou Tendre s pohyblivou sadzbou Splatnost
vyrovnania (suma) ucastnikov (suma) sadzbou (v dioch)
Pevnd sadzba Minimélna akcep- Hrani¢nd sadzba® Vazend priemernd
tovateInd sadzba sadzba
1 2 3 4 5 6 7 8
Hlavné refinanéné operacie
2010 10 Feb. 76 083 79 76 083 1,00 - - - 7
17 81935 78 81935 1,00 - - - 7
24 81421 71 81421 1,00 - - - 7
3 Mar. 80455 65 80455 1,00 - - - 7
10 78402 71 78402 1,00 - - - 7
17 79032 79 79 032 1,00 - - - 7
24 81062 81 81062 1,00 - - - 7
31 78 266 73 78 266 1,00 - - - 7
7 Apr. 71535 67 71535 1,00 - - - 7
14 70577 68 70577 1,00 - - - 7
21 70228 67 70228 1,00 - - - 7
28 75 624 66 75 624 1,00 - - - 7
5 Mij 90 317 76 90 317 1,00 - - - 7
12 99 570 81 99 570 1,00 - - - 7
19 104 752 81 104 752 1,00 - - - 7
26 106 014 83 106 014 1,00 - - - 7
2 Jin 117 727 86 117 727 1,00 - - - 7
9 122 039 96 122 039 1,00 - - - 7
Dlhodobejsie refinanéné operacie
2010 20 Jan. 5739 7 5739 1,00 - - - 21
28 3268 22 3268 1,00 - - - 91
10 Feb. 2757 14 2757 1,00 - - - 28
25 10205 23 10 205 1,00 - - - 91
10 Mar. 9315 11 9315 1,00 - - - 35
1 Apr. 2015 11 2015 1,00 - - - 91
1 17 876 62 17 876 . - - - 182
14 15730 12 15730 1,00 - - - 28
29% 4 846 24 4846 - 1,00 1,00 1,15 91
12 Mij 20480 18 20480 1,00 - - - 35
139 35668 56 35668 . - - - 182
27 12 163 35 12 163 1,00 - - - 91
2. DalSie tendre

Détum Druh operacie Dopyt Pocet | Umiestnenie | Tendres pevnou Tendre s pohyblivou sadzbou Splatnost
vyrovnania (suma) | dcastnikov (suma) sadzbou (v ditoch)

Pevnd sadzba | Mimindlna | Maximélna | Hrani¢nd Vizend

akceptova- | akceptova- sadzba® | priemernd

telnd sadzba | telnd sadzba sadzba
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2009 7 Jul 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
8 Sep. Prijimanie terminovanych vkladov 196 299 157 195 099 - - 1,00 0,80 0,73 1
13 Okt. Prijimanie terminovanych vkladov 170 131 160 169 680 - - 1,00 0,80 0,74 1
10 Nov. Prijimanie terminovanych vkladov 191 883 165 191 379 - - 1,00 0,80 0,76 1
7 Dec. Prijimanie terminovanych vkladov 130 896 147 129 709 - - 1,00 0,80 0,76 1
2010 19 Jan. Prijimanie terminovanych vkladov 259013 188 258907 - - 1,00 0,80 0,75 1
9 Feb. Prijimanie terminovanych vkladov 270783 187 270 566 - - 1,00 0,80 0,76 1
9 Mar. Prijimanie terminovanych vkladov 295 461 193 294 486 - - 1,00 0,80 0,76 1
13 Apr. Prijimanie terminovanych vkladov 292470 186 292295 - - 1,00 0,80 0,76 1
11 Mij Prijfmanie terminovanych vkladov 319752 193 319 693 - - 1,00 0,80 0,76 1
19 Prijimanie terminovanych vkladov 162 744 223 16 500 - - 1,00 0,29 0,28 7
26 Prijimanie terminovanych vkladov 86 003 93 26 500 - - 1,00 0,28 0,27 7
2 Jun Prijimanie terminovanych vkladov 73 576 68 35000 - - 1,00 0,28 0,28 7
9 Prijimanie terminovanych vkladov 75627 64 40500 - - 1,00 0,35 0,31 7

Zdroj: ECB.

1) Uvedené sumy sa mézu mierne odliSovat od siim v tabulke 1.1 vzhladom na operdcie, ktoré boli uskuto¢nené, ale nie vyrovnané.

2) S dcinnosfou od aprila 2002 operdcie stibeznych tendrov (t. j. operdcie so splatnostou jeden tyZdei uskuto¢nené ako Standardné tendre paralelne s hlavnymi refinan¢nymi operdciami) st
klasifikované ako hlavné refinan¢né operdcie. Pre operdcie sibeznych tendrov uskutoénené pred tymto mesiacom pozri tabulku 2 v Casti 1.3.

3) Diia 8. jina 2000 ECB ozndmila, Ze po¢inajic operdciami, ktoré sa maji vyrovnaf 28. jina 2000, sa hlavné refinanéné operacie Eurosystému uskuto¢nia ako tendre s premenlivou sadzbou.
Minimadlna akceptovatelnd sadzba zodpovedd minimdlnej drokovej sadzbe, za ktorti mozu protistrany realizovaf svoj dopyt. Diia 8. oktbra 2008 ECB ozndmila, Ze po¢nic operdciou s diiom
vyrovnania 15. oktobra, sa budud tyzdenné hlavné refinanéné operdcie uskuto¢novat prostrednictvom tendrov s pevnou sadzbou s plnym objemom pridelenia pri Grokovej sadzbe hlavnych
refinan¢nych operdcii. Dila 4. marca 2010 sa ECB rozhodla vritif k tendrom s variabilnou sadzbou v pravidelnych trojmesac¢nych dlhodobejsich refinanénych operacidch, po¢niic operaciou
s pridelenim prostriedkov 28. aprila 2010 a diiom vyrovnania 29. aprila 2010.

4) 'V operacidch na dodanie (stiahnutie) likvidity je hrani¢nou sadzbou najnizsia (najvyssia) akceptovand sadzba.

5) 'V zaverecnej rocnej dlhodobej refinanc¢nej operdcii vyrovnanej 17. decembra 2009, ako aj v Sestmesacnej dlhodobejsej refinancnej operdcii vyrovnanej 1. aprila and 13. mdja 2010, bola

S

drokova sadzba, pri ktorej boli uspokojené vsetky ponuky, indexovana na priemernd akceptovani sadzbu v hlavnych refinanénych operdcidch pocas trvania operacie.
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Statistika
menovej
politiky

1.4 Statistika povinnych minimdlnych rezerv a likvidity

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

1. Zakladna na vypocet povinnych minimalnych rezerv Gverovych institicii 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 na poziadanie Dlhové cenné papiere Vklady s dohodnutou Repo obchody Dlhové cenné
a vklady s dohodnutou splatnostou s dohodnutou splatnosfou splatnosfou alebo papiere s dohodnutou
alebo s vypovednou lehotou do 2 rokov s vypovednou lehotou splatnosfou nad 2 roky
do dvoch rokov 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 Nov. 18 285,8 9743,0 756.6 2436,5 1245,0 4104,6
Dec. 18 318.2 9 808.5 760.4 24757 1170.1 4103,5
2010 Jan. 18 454,5 9829,1 766,1 2465,6 1225,0 41687
Feb. 18 516,2 9828,1 759,3 2479,5 1282,5 4166,8
Mar. 18 587,7 9807,3 782,6 2506,7 1283,5 4207,6

2. Udrziavanie povinnych minimalnych rezerv

Koniec periédy Povinné minimalne Beizné ucty Prebytocné Nesplnené Urotenie povinnych
udrziavania rezervy dverovych institdcii rezervy minimalnych rezerv

1 2 3 4 5

2008 217,2 218,7 1,5 0,0 3,25
2009 210,2 211,4 12 0,0 1,00
2010 19 Jan. 210,1 211,2 1,2 0,0 1,00
9 Feb. 209,5 210,9 1,4 0,0 1,00

9 Mar. 210,9 211,8 1,0 0,0 1,00

13 Apr. 2114 212,5 1,2 0,0 1,00

11 M4j 211,2 212,4 1,2 0,0 1,00

15 Jin 211,3 . . . .

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 Dalgie
Eurosystému | refinan¢né refinancné | refinancné operdcie | sterilizacné operdcie v obehu tstrednej faktory
vzlate a operdcie operdcie operdcie | poskytujice operdcie | absorbujtice Stétnej spravy (Cisté)
cudzej mene likviditu® likviditu® v Euro-
systéme
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 580,5 3373 4572 2,7 0,0 200,9 4,9 731,1 107,8 114,3 218,7 1150,7
2009 407,6 55,8 593,4 0,7 24,6 65,7 9,9 775,2 150,1 -130,2 2114 1052,3
2010 19 Jan. 413,0 60,6 648.,4 0,4 28,4 147,0 8,1 796,8 119,8 -132,1 211,2 1155,0
9 Feb. 425.6 59,7 662,2 0,2 33,5 168.3 13,3 783,6 122,6 -117,5 210,9 1162,8
9 Mar. 426,9 80,5 641,1 0,9 38,0 186,4 10,5 784,6 113,2 -119,3 211,8 1182,9
13 Apr. 439,8 71,1 650,5 0,4 43,6 200,7 8,4 792,9 113,6 -116,1 212,5 1206,1
11 Mij 457,0 76,1 666,4 0,9 49.4 218,2 11,4 796,6 112,1 -100,3 212,4 12272
Zdroj: ECB.

1) Koniec obdobia.
2) Zahfna likviditu poskytovani v ramci programu Eurosystému na odkupovanie krytych dlhopisov.
3) Zahfna likviditu stiahnutu v zahrani¢nych swapovych operacidch Eurosystému. Viac informécif na http://www.ecb.europa.eu/mopo/liq/html/index.en.html.
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MENOVY VYVOJ, BANKOVY SEKTOR A INVESTICNE FONDY

1. Aktiva
Spolu Pozicky rezidentom eurozény Driba cennych papierov okrem akcii Akcie Drzba | Zahrani¢né Fixné | Ostatné
vydanych rezidentmi eurozény apodiely | akcii/inych aktiva aktiva aktiva
podielo- | majetkovych
Spolu | Verejnd | Ostatni PFI Spolu | Verejnd | Ostatni PFI | vych fondov acasti
sprava | rezidenti sprava | rezidenti peiiazného vydanych
eurozony eurozény trhu? | rezidentmi
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystém
2007 2046,2 1029,6 19,9 0,6 1009,1 300,7 257,2 1,9 41,6 - 17,4 431,1 8,9 258,4
2008 29829 1803,0 20,6 0,6 17818 362,3 319,6 2,4 40,3 - 14,4 484,7 8,6 309,9
2009 Q4 2829,9 14756 19,5 0,7 14554 451,7 368.3 3,6 79.8 - 16,5 557,7 8,5 320,0
2010 Q1 2880,9 1476,1 19,6 0,7 14559 472,4 376,1 4,1 92,2 - 16,6 583,0 8,4 3244
2010 Jan. 2823,5 14649 19,5 0,7 144438 451,7 364.3 3.8 83,6 - 16,2 563,2 8,4 319,1
Feb. 2867,1 14794 19,5 0,7 14593 4654 373,7 3,9 87,9 - 16,1 585.,8 8.4 312,0
Mar. 2880,9 1476,1 19,6 0,7 14559 4724 376,1 4,1 92,2 - 16,6 583,0 8.4 3244
Apr. 2946,2 15119 19,0 0,7 14923 478,9 3717,6 4,5 96,8 - 16,4 609,9 8,4 321,0
PFI okrem Eurosystému
2007 29500,2 16893,0 954,5 10144,3 57942 3950,6 1197,1 1013,2 17403 93,5 12938 4878,9 205,7 21847
2008 31842,1 18052,6 968,4 10772,1 6312,0 4630,0 12459 14068 19774 98,7 1196,1 47543 2114 2898,9
2009 Q4 31153,8 17703,7 1002,3 10780,3 5921,1 5061,5 14839 14968 2080,8 85,1 1234,9 4258,1 220,4 25902
2010 Q1 31566,8 17742,3 1033,0 107954 59139 5128,6 1551,6 1482,1 20948 77,7 1227,6 44213 218,0 27513
2010 Jan. 31408,1 17723,1 1013,9 10770,2 5939,0 5077,0 1496,5 14932 20874 86,9 1250,2 43835 219,7 26676
Feb. 315250 17712,6 1009,1 10773,5 5930,0 50949 1523,7 14974 2073,7 85,6 1232,7 4432,0 218,2  2749,0
Mar. 31566,8 17742,3 1033,0 107954 59139 5128,6 1551,6 1482,1 2094,8 71,7 1227,6 44213 218,0 2751,3
Apr.® | 31983,4 17890,7 1037,0 10816,4 60373 5139,9 15644 14914 2084,0 76,7 1270,8 4519,2 218,0 28684
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?
spréva | rezidenti eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystém
2007 2046,2 697,0 739,1 23,9 19,1 696,2 - 0,1 238,0 113,9 258,1
2008 29829 784,7 1240,7 68.8 16,6 11552 - 0.1 273.,8 377,8 305,9
2009 Q4 2829,9 829.,3 1185,7 102,6 22,6 1060,5 - 0.1 320,9 140,2 353,7
2010 Q1 2 880,9 819,9 1222,8 101,2 22,0 1099,6 - 0.1 353,0 1354 349.,6
2010 Jan. 2823,5 806,2 1204,1 116,3 23,5 1064,2 - 0.1 3284 133,5 351,3
Feb. 2867,1 807,0 12259 107,0 23,6 1095,2 - 0,1 3447 138.1 3514
Mar. 2880,9 8199 12228 101,2 22,0 1099,6 - 0,1 353,0 135.4 349,6
Apr.® 2946,2 821,1 1264,2 87,8 22,0 11544 - 0,1 369,2 140,1 351,5
PFI okrem Eurosystému
2008 29500,2 - 15 141,9 126,9 8927,5 6087,5 754,1 4630,9 1683,6 4538,6 2751,1
2009 31 842,1 - 16 740,2 191,0 9690,4 6858,8 824,8 48484 1767,6 44043 3256,9
2009 Q4 31153,8 - 16 465,8 144,2 10 034,6 6287,1 732,3 4919,1 1921,0 4099,8 3015,8
2010 QI 31566,8 - 16 419,7 166,3 10 024,3 6229,1 705,8 5013,0 1928,1 4290,0 3210,3
2010 Jan. 31408,1 - 16 461,2 161,1 10 009,6 6290,5 738.8 4975,7 1920,4 4227,0 3084,9
Feb. 31525,0 - 16 460,3 166,5 10 012,0 6281,8 729,4 4961,0 1916,9 42854 3172,0
Mar. 31566,8 - 16 419,7 166,3 100243 6229,1 705,8 5013,0 1928,1 4290,0 3210,3
Apr.® 319834 - 16 591,8 159,6 10111,3 6320,9 713,9 50242 1932,0 4404,8 3316,7
Zdroj: ECB.

1l

Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozony. Podrobnejsie informacie sd v ¢asti VSeobecné poznamky.

2) Objem prostriedkov emitovanych rezidentmi eurozény. Objem prostriedkov emitovanych nerezidentmi eurozony je zahrnuty v zahrani¢nych aktivach.
3) Objem prostriedkov v drzbe rezidentov eurozoény.
4) Objem dlhovych cennych papierov vydanych so splatnosfou do 2 rokov v drzbe nerezidentov eurozény je zahrnuty v zahrani¢nych pasivach.

S
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2.2 Konsolidovand bilancia PFl eurozony"

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

1. Aktiva
Spolu Pozicky poskytnuté Driba cennych papierov inych ako Driba | Zahrani¢né | Fixné aktiva Ostatné
rezidentom eurozény akcii vydanych rezidentmi eurozény akcii/inych aktiva aktiva
majetkovych
Spolu Verejna Ostatn{ Spolu Verejnd Ostatni | ucasti vydanych
sprava rezidenti sprava rezidenti ostatnymi
eurozony eurozény rezidentmi
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2007 22 380,4 11119,4 974,4 10 1449 2469,4 14543 1015,1 882,2 5310,0 214,6 23847
2008 24 126,7 11761,8 989.,0 10772,8 2974,7 1565,5 1409,2 784,2 5239,0 220,0 3147,1
2009 Q4 23 862,6 11 802,7 1021,7 10781,0 33525 1852,2 1500,3 811,8 48158 228,9 2851,0
2010 Q1 243114 11 848.7 1052,6 10796,1 34139 1927,7 1486,2 793.6 5004,3 226.,4 3024,5
2010 Jan. 24 090,2 11 804,2 1033,3 10770,9 3357,7 1860,7 14970 815,6 4946,7 228,1 2937,7
Feb. 24260,7 11 802,7 1028,5 10774,2 3398,7 18974 1501,2 801,4 5017.8 226,6 3013,6
Mar. 24 311,4 11 848,7 1052,6 10 796,1 34139 1927,7 1486,2 793,6 50043 226.4 3024,5
Apr.®” 24632,3 11873,1 1056,0 10 817,1 3438,0 1942,1 14959 825,5 5129,1 226,4 3140,9
Transakcie
2007 2621,2 1014,4 -10,0 1024,4 289,0 -38.3 3273 55,5 832,9 -1,2 431,1
2008 1711,0 599.0 12,8 586.2 499.4 90.1 409.2 -56,0 -56.3 -3,0 728.9
2009 Q4 -124,2 -3,3 10,2 -13,5 -5,7 -11,4 5,7 9,2 -34,7 3,9 -93,5
2010 Q1 270.4 26,9 30,4 -3.4 52,2 71,7 -19.5 -13,0 54,0 -2,6 152,8
2010 Jan. 125,8 -18,8 11,3 -30,1 2,0 8,6 -6,6 4,9 62,5 -0,7 75,8
Feb. 117,6 -2,6 -4,9 2,4 34,4 31,9 2,5 -12,1 16,7 -1,8 83,0
Mar. 27,0 43,3 24,0 24,3 15,8 31,2 -15.3 -5,9 =252 0,0 -6,0
Apr.?” 275,1 30,4 33 27,2 23,1 14,1 9,0 34,8 71,9 0,0 115,5
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® nad aktivami
spravy rezidentov penazného medzi PFI
eurozony trhu?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2007 22 380,4 638,6 150,8 8946,6 660,4 2849,1 1492,7 4652,5 3009,2 -19,7
2008 24 126,7 7229 259.,8 9707,1 725,7 2 830.,7 1615,2 4782,1 3562,7 -79.9
2009 Q4 23862,6 770,1 246,8 10 057,2 646,9 27585 1802,3 4240,0 3369,6 -29,0
2010 Q1 243114 768.7 267.4 10 046.3 628.1 2826,0 1830.6 44254 35599 -41,0
2010 Jan. 24090,2 757,2 277.4 10033,2 651,9 2804,8 1798,1 4360,4 3436,2 -29,1
Feb. 24 260,7 759,71 273,5 10 035,6 643,7 27994 1814,1 44235 35234 -12,2
Mar. 243114 768,7 2674 10 046,3 628,1 2826,0 1830,6 44254 35599 -41,0
Apr.® 24 632,3 772,7 2474 10 133,2 636,9 28435 1839,4 45449 3668,3 -54,3
Transakcie
2007 2621,2 45,8 -13,4 887,5 54,5 269,3 1434 857,8 446,6 -70,4
2008 1711,0 83,3 106,1 700,3 29,4 -32,0 139,0 93,1 616,2 -24,6
2009 Q4 -124,2 29,4 -48,6 103,1 -46,1 -22,8 52,8 -87.6 -139,2 34,8
2010 Ql 270,4 -1,3 20,7 -33,0 -19.1 41,6 -0,7 76,3 191,7 -5,7
2010 Jan. 125,8 -12,8 30,7 -32,3 4,7 30,3 -8,8 56,3 72,0 -14,2
Feb. 117.6 2,4 -39 -10,6 -8,2 -13,3 -1,0 28,9 100,8 22,5
Mar. 27,0 9,0 -6,1 9,8 -15,6 24,7 9,2 -8,8 18,9 -14,0
Apr.® 2751 4,0 20,0 82.8 4.8 13,5 4.7 90,2 11,7 14
Zdroj: ECB.

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

ECB
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2.3 Menovd stafistika"

(mld. EUR a ro¢nd miera rastu; 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 Informativna

Ml M2-M1 (centrovany) polozka: ocis-

tené od predaja

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

Stav
2007 38319 3508,3 7340,2 1302,6 8642,8 - 6019,1 2449,9 12053,7 10153,6 - 638,7
2008 3980,2 4033,1 8013,3 1372,0 93854 - 62859 2576,2 129658 10777,2 - 437,2
2009 Q4 44922 36884 8180,6 1146,3 9327,0 - 6757,7 2899,9 13083,3 10779,2 - 5557
2010 Q1 4567,8 3652,6 8220,4 1102,5 93229 - 6895,6 2979,4 13090,5 10801,2 - 590,5
2010 Jan. 4538,0 3665,0 8203,0 1099,5 9302,5 - 6839,5 2897,3 130992 10774,1 - 570,2
Feb. 4561,1 3659,6 8220,7 1091,1 9311,8 - 68725 2929,6 13118,3 10795,6 - 572,7
Mar. 4567,8 3652,6 8220,4 1102,5 93229 - 6895,6 2979,4 13090,5 108012 - 590,5
Apr.® 4648,3 3617.7 8266.1 11255 9391.6 - 6944.2 2986.1 13097.8 10819.0 - 611,5
Transakcie
2007 148,3 528,6 676,9 220,2 897,1 - 507,7 -51,0 1403,5 1024,8 11154 -26,0
2008 130,2 484.,0 614,1 47,8 661,9 - 253,1 103,1 927,9 581,9 7378 -150,3
2009 Q4 89,6 -102,4 -12,8 -24,9 -37,7 - 52,5 17,1 -19,9 -4,6 -6,1 27,8
2010 Q1 71,7 -46,3 25,3 -43.4 -18,1 - 74,4 75,2 -11,7 3,5 -5.8 9,4
2010 Jan. 43,7 -27,1 16,6 -46,2 -29,6 - 57,5 -2,7 -6,5 =252 -29.5 10,3
Feb. 21,2 -11,7 9,5 -8,6 0,9 - 3.4 27,3 18,6 20,7 17,7 -17,6
Mar. 6,7 -71,5 -0,8 11,4 10,6 - 13,5 50,6 -23,8 8,0 6,0 16,8
Apr.® 79,3 -37.1 42,3 22,0 64,3 - 27,3 6,3 15,5 24,0 26,0 -2,6
Miera rastu

2007 4,0 17,8 10,2 20,1 11,6 11,9 9,3 22,2 13,2 11,2 12,1 -26,0
2008 3.4 13,7 8,3 3,6 7,6 7,1 4,2 4,2 7,7 5.7 7.1 -150,3
2009 Q4 12,4 9.1 1,6 -11,6 -0,3 -0,2 6,6 11,9 0,6 -0,2 0,2 122,9
2010 Q1 10,8 -8,0 1,6 -10,9 -0,1 -0,2 5,8 9,8 0,1 -0,2 -0,1 155,9
2010 Jan. 11,5 -8.1 1,8 -11,1 0,0 -0,2 6,3 9,7 0,2 -0,6 -0,3 199.6
Feb. 11,0 -8,1 1,6 -12,6 -0,4 -0,2 5,6 9,2 0,2 -0,4 -0,2 139,2
Mar. 10,8 -8,0 1,6 -10,9 -0,1 -0,2 5,8 9.8 0,1 -0,2 -0,1 155,9
Apr.® 10,7 -8,5 1,4 9,2 -0,1 5,7 8,7 0,3 0,1 0,1 95,1

61

Menové agregaty”)

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

62 Protipolozky"
(ro¢nd miera rastu; o¢istené od sezénnych vplyvov)
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Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozony. Podrobnejsie informdcie su v Casti 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 Statnej spravy (poStové urady, Stdtna pokladnica atd’.) vo¢i rezidentom eurozoény, ktorf nie si PFI, bez tstrednej Statnej spravy. Definicie menovych agregitov
MI, M2 a M3 sii v Slovniku pojmov.

Hodnoty miery rastu su sihrnom transakcii za 12 mesiacov konc¢iacich v uvddzanom obdobi.

2)

3)
4)

ECB
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2.3 Menovd statistika"

(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¢nych pasiv

Obezivo Vklady Vklady Vklady Repo Akcie Dlhové Dlhové Vklady Vklady Kapital
splatné na | s dohodnutou | s vypovednou | obchody a podiely cenné cenné | s vypovednou | s dohodnutou | arezervy
poZiadanie splatnosfou | lehotou do 3 podielovych | papiere so| papiereso | lehotounad 3 splatnostou
do 2 rokov mesiacov fondov | splatnos- splatnos- mesiace nad 2 roky
penazného fou do fou nad
trhu 2 rokov 2 roky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav

2007 6259 3206,0 1966,8 1541,5 304,6 685.8 312,2 2548.1 119,6 1867.6 14837
2008 710,6 3269,7 2464,5 1568,6 350,3 754,9 266,9 2576,0 121,6 19844 1603,9
2009 Q4 7553 3736,9 1883,0 1805,4 340,3 673.5 132,6 26384 131,9 21983 1789,1
2010 Q1 775,5 37924 1816,8 18358 343,0 6253 134,2 2693,5 132,2 2241,1 1828.8
2010 Jan. 760,8 37771 18445 1820,5 308.,7 658,5 132,3 2689,0 131,7 2226,0 1792,8
Feb. 764,8 3796,3 1830,1 1829,5 323,6 641,7 125,8 2 681,0 131,2 22452 1815,0
Mar. 775,5 37924 1816,8 1835,8 343,0 625,3 134,2 26935 132,2 2241,1 1828.,8
Apr.® 769,2 3879,1 1777,0 1.840,7 359,2 627,4 138,9 2709,0 131,2 2256,4 1847,6

Transakcie
2007 46,7 101,6 580,6 -52,0 41,0 58,5 120,6 149.3 9.8 207,3 141,3
2008 83,6 46,5 4634 20,5 47,0 32,6 -31,9 1,2 0,7 114,6 136,7
2009 Q4 8,38 80,9 -147,6 452 12,4 -23,6 -13,7 44 -1,1 49 443
2010 Q1 20,2 51,5 <757 29,4 2,5 -48.,5 2,5 28,0 0,3 35,4 10,7
2010 Jan. 5,6 38,2 -41,3 14,2 -31,7 -15,2 0,7 333 -0,2 25,4 -1,0
Feb. 4,0 17,3 -20,6 8,9 14,9 -16,8 -6,7 -15,7 -0,5 14,4 52
Mar. 10,7 -4,0 -13,8 6,3 19,4 -16,5 8,5 10,5 1,0 -4,5 6,4
Apr.® -6,3 85,6 -41,8 4,7 16,2 -1,9 7,7 8,5 -0,8 14,4 52

Miera rastu
2007 8,1 33 41,2 233 15,5 9,2 62,1 6,3 9,6 12,4 10,8
2008 13,3 1,4 23,3 1,3 15,3 4,7 -10,6 0,1 0,5 6,1 9,3
2009 Q4 6,1 13,8 -24,4 15,1 -2,8 -1,8 -50,1 3,0 7,2 9,6 8,6
2010 Q1 6,8 11,7 -22,0 11,8 1,3 -11,7 -29.8 3,2 5,5 7,0 8,2
2010 Jan. 6,2 12,6 =227 13,7 -4,9 -5,7 -38,3 3.8 6,1 8,5 7,6
Feb. 6,0 12,0 -22,5 12,7 -1,2 9.4 -41,0 2,7 59 8,1 7,2
Mar. 6,8 11,7 -22,0 11,8 1,3 -11,7 -29.8 32 5.5 7,0 8,2
Apr.® 5.5 11,8 =225 10,6 73 -11,2 -29.7 3,7 39 6,9 7.5

63  Zlozenie menovych agregdtoy G4 Zlozenie dlhodobejSich finanénych pasiv”

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

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

= Obezivo === Dlhové cenné papiere so splatnost'ou nad 2 roky
===+ Vklady splatné na poziadanie ===+ Vklady s dohodnutou splatnostou nad 2 roky
60 = = Vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov 60 2 = = Kapital a rezervy 2
15
10
5
0
: : : : : : : : : : — -40 -5 : : : : : : : : : : :
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykajii meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejiie informécie si v ¢asti Vieobecné poznamky.

ECB
Mesaény bullefin
Jun 2010
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Pozic

ky PFI - podrobne ¢lenené"?

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

1. Pozicky finanénym sprostredkovatelom, nefinanénym spolo¢nostiam a domécnostiam
Poisfovacie | Ostatni finan¢ni Nefinan¢né spolo¢nosti Domadcnosti¥
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 S rokov dver byvanie pozicky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2007 107,5 876.,6 4384,6 1282,9 859.8 22419 47849 616,7 3421,0 7473
2008 104,9 973,0 48225 1381,6 961,1 2479,8 4876,8 631,0 34823 763,5
2009 Q4 90,0 1059,9 46859 1185,8 936,9 25632 49434 630,3 35424 770,6
2010 QI 87,4 1048,6 4684,0 1173,3 923,0 2587,6 4981,2 622,0 35804 778,8
2010 Jan. 87,5 1049,1 4681,3 1185,6 929,6 2566,2 4956,0 627,1 3554,8 774,2
Feb. 91,3 1042,4 46948 11839 931,2 2579,7 4967,1 624.8 3565,5 776,9
Mar. 87,4 1048,6 4684,0 11733 923,0 2587,6 4981,2 622,0 35804 778.8
Apr. P 90,5 1068,3 4663,5 1155,9 918,8 2588,7 4996,6 624,0 3593,2 779,5
Transakcie
2007 16,7 175,2 554,9 145,6 155,7 253,6 278,0 31,4 R26LS, 20,0
2008 o 87,2 418,7 86,8 119,8 212,0 79.8 10,4 52,3 17,1
2009 Q4 -3.4 10,3 -46,3 -45,4 -15.1 14,2 34,9 0,4 30,1 43
2010 QI -2,7 -324 -0,3 -3,0 -10,9 13,5 38,9 -4,.4 35,5 7,8
2010 Jan. -2,5 -29,5 -5,7 -0,7 -6,5 1,5 12,5 -1,8 11,5 2,9
Feb. 3,7 -6,6 12,1 -2,2 1,9 12,4 11,4 -1,8 10,1 3,0
Mar. -39 3,6 -6,7 -0,1 -6,3 -0,3 15,0 -0,9 13,9 1,9
Apr.® 3,0 18,6 -14,3 -17,4 -0,6 3,7 16,5 0,6 12,8 3,2
Miera rastu

2007 18,2 24,7 14,5 12,8 22,0 12,8 6,2 5.4 7.1 2,7
2008 -3,5 10,0 9,5 6,7 13,9 9,4 1,7 1,7 1,5 2,3
2009 Q4 -13,0 3,6 -2,2 -13,1 -1,9 3.8 13 -0,1 1,5 1,6
2010 QI -11,3 0,1 -2,4 -10,6 -4.4 2,7 2,1 -1,1 2,6 2,8
2010 Jan. -10,3 -0,5 -2,7 -12,9 -3.4 3,1 1,6 -0,5 1,8 2,2
Feb. -5.4 -0,6 -2,4 -12,0 -3,5 3,1 1,8 -0,8 2,1 2,7
Mar. -11,3 0,1 -2,4 -10,6 -4.4 2,7 2,1 -1,1 2,6 2,8
Apr.® -7,4 2,2 -2,6 -10,9 -4,9 2,6 2,5 -0,3 2,9 3,0

65 Poiicky ostatnym finanénym sprostredkovatelom 66 Poiicky domdcnostiom?

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

(] nefinunfny’m sp0|ofnosiium” (roén4 miera rastu; neoCistené od sezénnych vplyvov)

. = Spotrebitel'ské uve
== Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia 1y i

===+« Nefinan¢né spolo¢nosti -_- -_- 1;22(;1:3 ngili)g;ame
35 35 14 RoEe ) 14
30 IA\ 30 12 ,\\ L 12
x| ‘/Aw'\\ 25 0 et 10
u“‘ . .
SR TS R T e N, S A ;
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15 | \i/ e 15 6 A h ",l'" -W\ 6
. : (TA AN
10 ‘ o 10 4 PN W/ N { ’ . \ 4
5 st A 'VAW est” . 2 "‘ w‘tv bn'_top—\\"" AW Al 2
R A e A sr :
0 0 0 “,U ~d 1 0
M N \(N
5 2 2

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 1999 72000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Zdroj: ECB.

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

2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informacie s v ¢asti VSeobecné poznamky.
3) Vritane investi¢nych fondov.

4) Vritane neziskovych institicif sliZiacich domdcnostiam.

ECB

m Mesacny bullefin
Jun 2010



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 poc¢as obdobia)

[
)
=
N¢
=
¢

ky finan¢nym sprostredkovatelom a nefinanénym spolo¢nostiam

Poisfovacie spolo¢nosti a penzijné fondy Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia® Nefinan¢né spolo¢nosti
Spolu Do 1 roka Nad 1 | Nad 5 rokov Spolu Do 1 roka Nad 1 | Nad 5 rokov Spolu Do 1 roka Nad 1 | Nad 5 rokov
ado 5 rokov ado 5 rokov ado 5 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav
2008 93,7 69,3 6,2 18,2 962,5 5554 169,0 238,1 48282 13774 961,3 2489.,5
2009 Q4 80,3 57,4 7,0 15,9 1052,9 593.4 186,2 2733 46923 1181,7 9373 25733
2010 Q1 87,1 65,4 5,8 15,9 1056,2 594,5 184,8 276,9 4680,5 1170,1 9242 2586,2
2010 Feb. 88,2 66,5 5,7 16,0 1036,0 576,2 183,6 276,2 4689,9 1180,1 929.,8 2580,0
Mar. 87.1 65,4 5.8 15,9 1056,2 594,5 184,8 276,9 4680,5 1170,1 9242 2586,2
Apr.® 92,2 70,2 5,9 16,0 1076,1 612,7 185,5 277,9 4 667,6 1159,6 920,4 2587,6
Transakcie
2008 -3.4 -3,1 -1,3 1,0 90,2 27,7 20,1 42,4 419,2 86,1 120,0 213,1
2009 Q4 -14,0 -14,2 -0,8 1,0 -9,9 -5,5 -5,2 0,8 -29,4 -46,1 -12,5 29,1
2010 Q1 6,6 7,9 -1,3 0,0 -17.8 -14,9 -5,9 3,0 -10,2 -2,2 -10,1 2,1
2010 Feb. 2,1 4,0 -1,6 -0,3 -7,3 -7,6 -0,5 0,8 1,7 -6,5 0,9 7,2
Mar. -1,2 -1,1 0,0 -0,1 17,7 19,2 -1,8 0,2 -5,3 0,4 -3,7 -2,0
Apr.® 5.1 4,9 0,2 0,1 18,8 17,5 0,5 0,7 -6,7 -10,5 -0,2 4,0
Miera rastu
2008 -3,5 -4,3 -17.8 6,1 10,5 5,5 13,5 22,0 9,5 6,7 13,9 9.4
2009 Q4 -13,1 -17,1 14,2 -4,8 4,1 4,3 4.4 3,1 -2,2 -13,1 -1,9 3,8
2010 QI -11,2 -12,5 -13,4 -3,2 -0,1 -0,7 -5,6 5.3 -2,4 -10,6 -4,4 2,7
2010 Feb. -5,5 -4,9 -17,4 -1,7 -0,9 -2,0 -4,2 3,5 2,4 -12,0 23,5 3,1
Mar. -11,2 -12,5 -13,4 -3,2 -0,1 -0,7 -5,6 53 2,4 -10,6 4,4 2,7
Apr.® -1,5 -8,1 -4,6 -4,7 2,1 3,5 -5,5 4,2 -2,6 -10,9 -4,9 2,6

3. Pozicky domacnostiam?

Spolu Spotrebitel'sky dver Pozicky na byvanie Ostatné pozicky
Spolu | Do I roka | Nad 1ado Nad Spolu | Do I roka | Nad 1 ado Nad Spolu | Do I roka | Nad 1 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 4 887,8 633,0 138,8 196,2 298,0 3490,4 17,2 67,5 3405,7 764,4 155,0 90,4 519,0
2009 Q4 4954,8 632,3 135.6 195,0 301,8 3550,8 14,8 60,9 3475,1 771,6 146,2 87,3 538,1
2010 Q1 4971,6 619,8 130,5 191,1 298.2 3574,8 14,8 60,7 3499,3 777,1 147,0 85,5 544.,6
2010 Feb. 4959.4 619,8 130,6 191,2 297,9 3564,4 14,6 60,8 3489,0 775,2 146,8 85,6 542,8
Mar. 4971,6 619,8 130,5 191,1 298,2 3574,8 14,8 60,7 34993 777,1 147,0 85,5 544.,6
Apr.® 4980,6 621,6 130,2 191,5 2999 35824 14,8 60,6 3507,0 776,6 145,7 83,9 547,0
Transakcie
2008 80,2 10,4 1,0 -9,1 18,6 52,6 1,1 -3,8 55,3 17,1 2,5 -5.4 20,0
2009 Q4 39,8 0,6 3,0 -1,1 -1,3 34,4 -0,4 -1,6 36,4 4,8 -2,4 0,0 7,2
2010 Ql 17,9 -8,8 -3,5 -2,6 -2,6 21,4 0,0 0,1 21,4 5,2 0,3 -1,0 6,0
2010 Feb. 5.9 -3.8 -3,0 -0,5 -0,3 75 -0,1 -0,2 7.8 2,1 0,0 -0,1 2,2
Mar. 13,1 1,9 1,0 0,7 0,2 9.3 0,1 0,2 9,0 2,0 0,1 -0,1 2,0
Apr.® 10,0 0,5 -0,3 -0,5 1,3 7,6 0,0 -0,1 7,7 1,9 -1,2 -0,4 3,6
Miera rastu
2008 1,7 1,7 0,7 -4,4 6,7 1,5 7,0 -5,2 1,7 2,3 1,7 -5,2 4,0
2009 Q4 1,3 -0,1 -0,9 -2,2 1,6 1,5 -15.3 -12,0 1,8 1,6 -5,1 -1,9 42
2010 Ql 2,1 -1,1 -1,7 -2,4 0,1 2,6 -10,4 -7.4 2,8 2,8 -2,2 -1,5 5,0
2010 Feb. 1,8 -0,8 -1,9 -2,8 0,9 2,1 -15,2 -9.3 2,4 2,7 -1,8 -1,6 4,7
Mar. 2,1 -1,1 -1,7 -2,4 0,1 2,6 -10,4 -1.4 2,8 2,8 22,2 -1,5 5,0
Apr.® 2,5 -0,3 -0,7 -1,8 0,9 2,9 -7.8 -1.4 3,1 3,0 -1,3 -2.4 52

Zdroj: ECB.

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

2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozony. PodrobnejsSie informécie st v ¢asti V§eobecné poznamky.
3) Vratane investi¢nych fondov.

4) Vritane neziskovych institicii sliZiacich domdcnostiam.
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Pozic

ky PFI - podrobne

clenené"?

(mld. EUR a ro¢nd miera rastu; neoCistené od sezénnych 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
2008 968,4 227,1 210,1 509,0 22,2 32478 2282,0 965.8 57,8 908,1
2009 1002,3 229,9 211,0 527,7 33,8 2826,3 19174 908,9 46,3 862,6
2009 Q2 999,0 249,4 206,5 514,5 28,6 29492 1999,9 949,3 57,1 892,2
Q3 994,7 2359 209,7 518,3 30,7 2808,1 1894,1 914,0 47,1 866,2
Q4 1002,3 229,9 211,0 527,71 33,8 28263 1917,4 908.,9 46,3 862,6
2010 Q1™ 1033,0 2440 210,5 543,6 34,9 2956,1 1986,9 969,1 47,5 921,6
Transakcie
2008 13,7 12,4 -8,1 16,5 -7,2 -59.3 -85.8 26,4 0,3 26,1
2009 36,0 2,8 0,9 20,8 11,5 -385,5 -346,8 -39,3 -1,5 -37,8
2009 Q2 28,0 16,9 0,9 2,6 7,6 -72,3 -78,9 6,9 -1,1 8.1
Q3 -4,2 -13.4 3,2 39 2,1 75,1 -70,0 -5,1 0,8 -5.9
Q4 10,2 -6,2 1,3 12,0 3,1 -4,0 10,6 -15,4 -1,4 -14,0
2010 Q1™ 30,3 13,6 -0,4 16,0 1,2 55,8 26,7 32,1 0,0 32,1
Miera rastu
2008 1,4 5,8 -3,7 33 -24,5 -1,8 -3,6 2,8 0,5 3,0
2009 3,7 1,2 0,5 4,1 52,0 -11,8 -15,1 -4,1 -3,1 -4,2
2009 Q2 2,6 12,8 -4,1 39 -31,9 -13,8 -16,5 -1,5 -7,8 -1,5
Q3 1,7 4,5 -0,2 4.4 -32,3 -18,2 -21,9 -9.4 -1,3 -9,9
Q4 3,7 1,2 0,5 4,1 52,0 -11,8 -15,1 -4,1 -3,1 -4,2
2010 Q1™ 6,6 4,7 2,4 6,8 66,2 -3,1 -5,3 2,0 -3,5 23

G7 Poiicky verejnej sprave eurozény?

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

= Ustredna itatna sprava

Ostatna verejna sprava

AR T

AV
AV
wv v W

Zdroj: ECB.
1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektora je zaloZend na ESA 95.

1999 72000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
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G8 Poiicky nerezidentom eurozény?

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

=== Banky mimo eurozény
===+ Iné ako banky mimo eurozony

40 40
30 30
20 . / \A /\\\j.' \" 20
10 | O \‘Jm:" y v, “... B -“ 10
-10 \/ \-\/I -10
20 V|20
30 30

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informacie s v Casti VSeobecné pozndmky.
3) Pojem ,banky* sa pouziva v tejto tabulke na oznacenie institicii podobnych PFI, sidliacich mimo eurozdny.

2007 2008 2009

ECB
Mesaény bullefin
Jun 2010



STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

2.5 Vklady v PFI - podrobne ¢leneng"?

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

1. Vklady finan¢nych sprostredkovatelov

Poistovne a penzijné fondy Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia®
Spolu | Splatné na S dohodnutou S vypovednou Repo Spolu | Splatné na S dohodnutou S vypovednou Repo
poziadanie splatnosfou lehotou obchody poziadanie splatnosfou lehotou obchody
Do Nad Do3 Nad 3 Do Nad Do3 Nad 3
2 rokov 2roky | mesiacov | mesiace 2 rokov 2roky | mesiacov | mesiace
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stav
2007 689,5 70,8 69,6 526,4 0,8 1,1 20,8 1525,0 311,8 345,5 708,1 12,2 0,3 147,1
2008 761,9 84,4 1143 537,5 1,1 1,5 23,1 1803,1 320,3 420,6 852,9 12,3 0,1 197.0
2009 Q4 738,3 84,2 87,0 543,3 2,2 1,4 20,2 1873,1 313,4 3353 957,6 15,9 0,0 250,9
2010 Ql 735,8 87,1 84,9 539.,7 2,5 1,4 20,2 1886,8 329,1 311,9 956,7 17,1 0,1 272,0
2010 Jan. 7434 94,0 83,1 540,2 2,3 1,4 22,3 18772 3424 323,2 960,9 17,0 0,1 233,6
Feb. 736,4 90,3 85,6 539.5 2,3 1,4 17,3 18974 3344 3274 962,9 17,0 0,2 255,5
Mar. 7358 87.1 84,9 539,7 2,5 1.4 20,2 18868 329,1 311,9 956,7 17,1 0,1 272,0
Apr.” 735,8 88,4 84,5 540,7 2,5 1.4 18,3 19484 367,3 301,8 966,3 18,4 0,2 294,4
Transakcie
2007 31,3 0,8 10,4 24,7 -0,3 -0,3 -4,1 3949 33,9 98,7 236,3 1,7 0,1 24,1
2008 69,4 12,4 42,8 12,3 -0,3 0,1 2,2 268.9 4,5 71,8 142,3 -0,3 -0,3 51,0
2009 Q4 -4,6 0,6 0,8 -7,3 0,3 0,0 1,1 -17,1 -1,9 -4,3 -9,8 1,4 -0,1 -2,4
2010 Q1 -3.8 2,7 -3.1 -3,7 0,3 0,0 0,0 -3,0 13,4 -30,2 -8,3 1,1 0,1 20,9
2010 Jan. 4.8 9,7 -4,0 -3,1 0,2 0,0 2,1 -0,3 27,9 -13,1 1,2 1,1 0,0 -17,4
Feb. -7,2 -3,8 2,4 -0,7 0,0 0,0 -5,0 9,2 -8,8 -0,9 -2,9 -0,1 0,1 21,8
Mar. -1.4 23,2 -1,5 0,2 0,2 0,0 3,0 -12,0 -5,7 -16,2 -6,6 0,0 0,0 16,5
Apr.® -0,1 1,3 -0,5 0,9 0,0 0,0 -1,9 58,3 37,4 -11,7 8.8 1,3 0,0 22,4
Miera rastu
2007 4.8 1,1 17,5 4,9 <253 - -16,4 34,5 12,0 39,7 49,5 16,4 - 19,1
2008 10,0 17,3 60,0 2,3 -23.4 - 10,5 17,6 1,4 20,9 20,0 -2,5 - 34,6
2009 Q4 -3,6 -1,1 -26,5 1,0 96,8 - -12,3 3.1 2,0 -22,0 10,0 30,0 - 27,4
2010 Q1 -3,5 -4,7 -16,4 -1 53,8 - -5,6 1,1 2,7 -15,2 3,0 18,1 - 15,9
2010 Jan. -3.3 -1,7 -17,9 -0,5 89,2 - 10,8 35 42 -13,1 7.4 33,6 - 14,1
Feb. -3,2 -3,1 -14,6 -0,8 64,7 - -18,9 3,1 2,1 -13,0 5,7 21,7 - 20,6
Mar. -3,5 -4,7 -16,4 -1,1 53,8 - -5,6 1,1 2,7 -15,2 3,0 18,1 - 15,9
Apr® -3,6 -2,1 -15,7 -1,6 42,3 - -12,1 2,7 11,3 -20,0 3,2 22,0 - 23,7

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

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

««»«  QOstatni finan¢ni sprostredkovate]ia (spolu) = = Poistovacie spolo¢nosti a penzijné fondy (zahrnuté v M3)*
40 40 40 —— Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia (zahrnuté v M3)*

40

-10

2000 2002 2004 2006 2008 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Zdroj: ECB.
1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov podla ESA 95.
2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informacie si v ¢asti VSeobecné poznamky.
3) Vritane investi¢nych fondov.
4) Zahfiia vklady v stlpcoch 2,3, 5a 7.
5) Zahtfna vklady v stlpcoch 9, 10, 12 a 14.

- .
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2.5 Vklady v PFI - podrobne clenené"?

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

2. Vklady nefinancnych spolo¢nosti a domacnosti

Nefinan¢né spolo¢nosti Domécnosti¥
Spolu | Splatné na S dohodnutou S vypovednou Repo Spolu | Splatné na S dohodnutou S vypovednou Repo
poziadanie splatnosfou lehotou obchody poziadanie splatnosfou lehotou obchody
Do Nad Do3 Nad 3 Do Nad Do3 Nad 3
2 rokov 2 roky | mesiacov | mesiace 2 rokov 2roky | mesiacov | mesiace
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stav
2007 14772 884,0 479,4 59,5 29,3 1,4 23,7  4989,0 17774 993,3 561,5  1458,6 11,1 87,1
2008 1502,8 883.4 502,2 64,4 27,9 1,3 23,7  5368,6 1813,3  1350,0 517,9  1490,2 113,6 83,7
2009 Q4 1603,3 1001,2 4347 80,7 68,7 1,7 16,3 55909 2155,6 988.5 605.6 16802 123,7 37,3
2010 Q1 1576,5 982.,4 423,8 82,9 72,9 1,8 12,6 55937 2157,8 925,0 631,6 17215 121,7 36,1
2010 Jan. 1548,0 964,5 418,3 81,6 68,7 1,7 132 56115 2174,1 953,9 6155 17089 122,2 37,0
Feb. 15347 954,1 414,8 81,7 70,7 1,8 11,7 5611,7 2176,5 935,8 6250 17159 121,6 37,0
Mar. 1576,5 982,4 423.8 82,9 72,9 1,8 12,6 55937 21578 925,0 631,6 17215 121,7 36,1
Apr.” 1588,6 9951 420,3 83,7 73,7 1,9 13,8 56083 2184,1 909.5 634,6 17263 119,8 33,9
Transakcie
2007 140,2 34,1 126,8 -8,1 -10,8 -0,7 -1,1 282,9 22,4 320,9 -45.4 <432 11,2 17,1
2008 7.8 -5,1 13,3 3,2 -3.4 -0,3 0,0 3475 28,7 335,5 -43.1 28,1 1,7 -3.4
2009 Q4 51,7 49,4 -10,0 2,7 10,4 0,2 -1,1 90,8 102,5 -96,5 45,0 433 2,3 -5,8
2010 Q1 -28.,5 -20,3 -11,3 2,5 4,2 0,1 -3,7 0,5 2,2 -64.,6 25,8 40,4 -2,0 -1,2
2010 Jan. -57.4 -37,9 -17,2 1,0 0,0 0,0 23,1 19,1 18,8 -353 9,6 21,7 -1,5 -0,3
Feb. -14,2 -11,0 -4,0 0,2 2,0 0,0 -1,4 -0,8 2,1 -18,7 9,5 6,9 -0,6 0,0
Mar. 43,0 28,7 9,9 1,3 2,2 0,1 0,9 -17,8 -18,6 -10,7 6,6 5,7 0,1 -0,9
Apr.” 11,7 12,7 -3,8 0,7 0,9 0,0 1,2 14,3 26,1 -15,5 2,9 4,7 -1,8 -2,2
Miera rastu
2007 10,4 4,0 35,1 -11,8 -26,3 -31,6 -4,4 6,1 1,3 41,7 -1,5 -33 11,2 24,4
2008 0,5 -0,6 2,8 5,4 -11,0 -16,2 0,0 6,9 1,6 33,2 -1,7 1,9 1,5 -39
2009 Q4 6,2 12,9 -13,9 23,1 146,6 28,3 -31,2 3,5 17,5 =273 16,4 12,8 7,5 -55,4
2010 Q1 6,9 12,7 -10,7 17,8 89,7 37,2 -29.4 2,7 13,6 -27,8 20,5 10,0 53 -41,2
2010 Jan. 5.1 10,6 -12,9 20,6 115,1 32,9 -33,4 33 17,1 -28,4 17,8 11,6 6,3 -51,6
Feb. 5,1 11,3 -12,9 18,1 100,9 32,4 -45.1 3,1 15,6 -28.4 19,7 10,8 5.8 -47,1
Mar. 6,9 12,7 -10,7 17,8 89,7 37,2 -29.4 2,7 13,6 -27.8 20,5 10,0 5.3 -41,2
Apr.® 6,6 13,8 -12,2 16,8 68,0 33,5 -29,9 2,3 11,7 -26,7 20,2 9,0 3,5 -40,3

611 Celkové vklady podla sektora® 612 Celkové vklady a vklady zahrnuté v M3 podla sekiora?
(ro¢nd miera rastu) (ro¢nd miera rastu)
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1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov podla ESA 95.

2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informacie s v ¢asti VSeobecné poznamky.
3) Vrdtane neziskovych inStitdcif sliZiacich domdcnostiam.

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

5) Zahfiia 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)

3. Vklady verejného sektora a rezidentov mimo eurozony

Verejna sprava Nerezidenti eurozény
Spolu Ustrednd Ostatnd verejnd sprava Spolu Banky? Iné ako banky
Statna sprava
Regiondlna Miestna Fondy Spolu Verejnd Ostatné
Statna sprava samosprava socidlneho sprava
zabezpecenia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2007 373,7 126,9 59,0 107,6 80,3 3862,1 29539 908,2 1433 764,9
2008 445.,0 191,0 52,3 115,9 85,8 3715,5 2818,1 897.4 65,8 831,7
2009 Q2 476,6 227,3 48,9 118,9 81,4 35652 26854 879,8 64,3 815,5
Q3 403,0 157,0 51,2 123,0 71,8 34224 2564,0 858,5 63,5 795,0
Q4 373,1 1442 45,0 112,7 71,2 3370,5 25342 836,3 56,9 779,5
2010 Q1™ 3977 166,3 51,6 106,5 73,3 35448 2660,0 884.,8 64,7 820,1
Transakcie
2007 31,9 -3,1 13,6 9.8 11,6 609,4 542,6 66,8 20,2 46,6
2008 72,8 63,5 -6,5 8,7 7,1 -183.5 -165.9 -17,6 -36,9 19,3
2009 -64,9 -38,2 o2 -4,0 -15,5 -331,6 -275,8 -55.8 -4,5 -51,3
2009 Q2 11,8 10,9 -1,6 4,5 -2,0 -61,4 -67,8 6,4 0,7 5,7
Q3 -62,1 -58,9 2,3 4,1 -9,6 -80,1 73,1 -7,0 -0,2 -6,9
Q4 -30,2 -12,8 -6,1 -10,3 -0,9 -80,4 -56,3 -24,1 -2,7 -21,5
2010 Q1® 24,6 22,1 6,5 -6,1 2,1 93,6 68,3 25,4 6,8 18,6
Miera rastu
2007 9,7 2,4 29,9 10,7 16,9 17,9 21,3 7,7 15,8 6,3
2008 19,5 49,9 -11,0 8.1 8.8 -4,6 -5,6 -1.8 -25,6 2,7
2009 Q2 15,3 43,7 -13,0 53 -4,9 -14,7 -15,6 -11,9 -21,9 -10,4
Q3 2,9 18,6 -16,6 82 -15.4 -16,3 -17,4 -12,7 -27,0 -10,3
Q4 -14,6 -20,1 -13,8 -3.4 -17,9 -8,9 -9.8 -6,2 -6,9 -6,2
2010 Q1™ -12,1 -17,5 2,0 -6,9 -12,5 -3,5 -4,7 0,1 8,1 -0,5

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

== Verejna sprava

Banky mimo eurozony

= Iné ako banky mimo eurozony
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1) Sektor PFI bez Eurosystému, klasifikdcia sektorov je zaloZend na ESA 95.
2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informacie si v ¢asti VSeobecné poznamky.
3) Pojem ,banky” sa pouziva v tejto tabulke na oznacenie institicii podobnych PFI, sidliacich mimo eurozdny.
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2.6 Driba cennych papierov PFI - podrobne lenené’?

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

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

2007 51853 1656,4 84,0 1180,5 16,6 979.9 333 1234,7 1636,5 4245 869,3 3427
2008 58576 18849 92,4 1226,6 19,3 1355,6 51,2 12275 14733 421,7 774,4 2712
2009 Q4 6209,6 1971,7 109,2 14679 16,1 14573 39,4 1148,0 15159 4347 800,2 281,0
2010 QI 6302,7 1980.9 114,0 15349 16,7 1442,1 40,0 11742 1515,6 4457 781,9 288,0
2010 Jan. 62489 1976,3 111,0 14774 19,1 1452,0 41,2 11719 1531,9 4459 804,3 281,7
Feb. 6275,5 1964,1 109,6 1507,4 16,3 1456,8 40,6 1180,7 1516,0 442,6 790,1 2832
Mar. 6302,7 1980,9 114,0 15349 16,7 14421 40,0 1174,2 1515.6 4457 781,9 288,0
Apr.” 6326,2 1968,8 115,2 15474 17,1 1451,5 39,9 1186,3 1561,4 456,8 814,0 290,5

Transakcie
2007 592,4 136,0 18,1 -86,2 1,5 318,3 9,5 195,2 1478 51,3 55.4 41,0
2008 696,1 214,4 5,9 38,3 1,9 389,7 19,0 26,9 -84,8 22,4 -56,5 -50,7
2009 Q4 -97,7 -44,5 4,4 -17,8 -2,2 12,7 -1,3 -43,1 14,8 1,7 89 4,2
2010 QI 48,4 7,9 -0,3 65,2 -0,3 -17,9 -2,1 -4,2 8,8 12,5 -13,0 9,3
2010 Jan. 14,6 4,9 -1,2 10,0 2,4 <13 0,5 5.4 18,8 12,8 5,0 1,1
Feb. 9,0 -14,3 -2,7 26,4 -3,1 3.8 -1,3 0,3 -15,0 -4,0 -12,1 11
Mar. 24,7 17,2 3,7 28,8 0,4 -14,4 -1,2 -9.8 5,0 3,7 -5,9 72
Apr.® 7,7 -14,5 0,5 11,2 -0,2 9,2 -0,6 2,0 49,4 12,7 34,7 1,9

Miera rastu
2007 12,7 8,7 25,4 -6,8 10,7 50,2 33,4 17,7 10,0 13,7 6,9 13,9
2008 13,4 12,8 8,1 32 9,9 39,9 57,2 2,2 =53 5,3 -6,7 -15,3
2009 Q4 6,0 4,4 17,5 18,7 -16,0 7,6 =232 -5,3 2,9 7,0 1,5 0,7
2010 QI 2,3 -0,4 7,8 12,0 -19,1 3,0 -23,2 -4,1 3.4 7,3 0,6 5,5
2010 Jan. 4,2 1,3 11,7 14,7 -12,6 72 -22,5 -4,8 22 7,0 0,9 -1,3
Feb. 2,8 -0,7 5,4 13,5 -18,5 5,8 -24.8 -5.1 2,4 6,8 0,4 1,3
Mar. 2,3 -0,4 7,8 12,0 -19,1 3,0 -23,2 -4,1 34 73 0,6 55
Apr. (p) 1,4 -2,6 11,6 11,4 -20,2 1,9 -23,9 -3.3 4,7 8,8 2,2 55

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

=== Cenné papiere iné ako akcie
Akcie a iné majetkové ucasti

30 30
25 25
20 —= e 20
B ‘ - A 15
ol NN A A AF/J‘J\/\\!\ 10

A~ . x SRR -“'.. '.':u_ AN
0 o0 - \ o
s CEPA 5
TR 72000 " 2001 2002 " 2003 12004 " 2005 " 2006 72007 72008 " 2009 10
Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zaloZend na ESA 95.
2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informécie si v Casti VSeobecné poznamky.
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2.7 Precenenia vybranych poloziek sivahy PFI"?
(mld. EUR)

1. Odpisy/zniZenia pozi¢iek domacnostiam?

Spotrebitelské dvery Po6zicky na byvanie Ostatné pozicky
Spolu | Do 1roka| Nadlado Nad Spolu | Do 1roka | Nad1ado Nad Spolu | Do 1roka | Nad1ado Nad
5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 -4,6 -1,1 -1,5 -1,9 -2,7 0,0 -0,2 -2,5 -6,7 -1,2 -2,3 -3,2
2009 -7,4 -1,8 -2,2 -3,4 -3,9 -0,1 -0,2 -3,7 -7,4 -1,6 -1,3 -4,5
2009 Q3 -1,7 -0,3 -0,5 -0,9 -0,8 0,0 0,0 -0,7 -1,6 -0,3 -0,2 -1,0
Q4 -2,4 -0,8 -0,7 -0,9 -1,0 0,0 -0,1 -0,9 -2,3 -0,4 -0,6 -1,2
2010 QI -1,9 -1l -0,6 -0,2 -0,8 0,0 0,0 -0,7 -2,3 -0,5 -0,3 -1,4
2010 Jan. -0,6 -0,4 0,0 -0,2 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -1,1 -0,4 -0,2 -0,6
Feb. -0,3 0,0 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,6 -0,1 -0,1 -0,4
Mar. -1,0 -0,7 -0,5 0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,6 -0,1 -0,1 -0,5
Apr.® -0,3 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,1 -0,1 -0,3
2. Odpisy/zniZenia poziciek nefinan¢nym spolo¢nostiam a nerezidentom eurozény
Nefinan¢né spolocnosti Nerezidenti eurozény
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 -17,8 -4,1 -9,1 -4,6 -6,6 -3.4 -3,2
2009 -35,5 -12,7 -12,5 -10,3 -6,8 -2,6 -4,2
2009 Q3 -7,0 -2,2 -2,1 -2,7 -1,0 -0,5 -0,5
Q4 -15.4 -5,3 -6,3 -3,8 -2,1 -0,5 -1,6
2010 QI -9.4 -7,1 -4,0 1,7 -1,0 -0,4 -0,6
2010 Jan. 3.6 1,2 1,1 13 0,5 0.4 0.2
Feb. -1,7 -0,5 -1,0 -0,2 -0,4 0,0 -0,4
Mar. -4,1 -5,4 -2,0 3,2 -0,1 0,0 -0,1
Apr.® -4,2 -1,1 -2,4 -0,7 -0,1 -0,1 -0,1
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 -3.3 0,1 -0,4 -0,2 -3,2 -0,6 -6,7 27,6 3,8 11,7 12,1
2008 -60,5 -12,1 0,0 4,5 0,0 -19,1 -2,2 -31,7 -63.,6 -9,2 -46,2 -8,2
2009 4,3 8,2 0,2 -0,8 -0,1 -1,0 0,8 -2,9 1,0 -5,9 3,4 3,5
2009 Q3 19,5 5,7 0,1 3.9 0,0 42 0,2 53 14,5 3.3 7,6 3,7
Q4 1,1 1,2 0.1 -1,5 -0,1 0,2 -0,1 1,2 -0,4 -1,7 0,6 0.8
2010 QI 14,3 3,2 0,3 4,5 0,1 2,4 0,1 3,7 0,4 -1,0 -0,2 1,7
2010 Jan. 1,2 -0,1 0,1 -0,5 0,0 0,7 0,1 0,9 -2,7 -1,6 -0,8 -0,3
Feb. 7,9 1,6 0,1 3,6 0,1 1,1 0,0 1,4 -0,9 0,7 -2,1 0,4
Mar. 52 1,7 0,1 1,4 0,0 0,6 0,0 1,4 4,1 -0,1 2,6 1,5
Apr.® 1,3 2,1 -0,7 -1,8 0,3 0,0 0,0 1,4 -3,6 -1,6 -2,6 0,6
Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zaloZend na ESA 95.
2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie si v ¢asti VSeobecné poznamky.
3) Vratane neziskovych institdcif sliziacich domdcnostiam.
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2.8 Vybrané polozky bilancie PFI podla mien"?

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

1. Vklady
PFI® Iné ako PFI
Stav vo EUR? Iné meny Stav vo EURY Iné meny
vietkych vietkych
mendch Spolu mendch Spolu
USD IPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidentov eurozény
2007 6087,5 92,1 7,9 4,8 0.4 1,1 1,00 90544 95,8 4,2 2,2 0,4 0,1 0,5
2008 6858,8 89,7 10,3 7.3 0,4 1,2 08 98814 96,9 3.1 1,9 0,5 0,1 0,4
2009 Q2 6625,7 92,2 7.8 5.1 0,3 11 0,8 101459 97,0 3,0 1,9 0,3 0,1 0,5
Q3 6287,5 92,4 7,6 4.8 0,4 11 0,8 10061,2 97,0 3,0 1,9 0,3 0,1 0,4
Q4 6287,1 93,0 7,0 4.4 0,3 11 0,7 10178,7 97,0 3,0 1,9 0,2 0,1 0.4
2010 Q1® 6229,1 93,1 6,9 4,1 0,3 1,2 0,8 10190,6 97,0 3,0 2,0 0,2 0,1 0,4
Nerezidentov eurozény
2007 29539 47,0 53,0 33,5 2,9 2,4 11,0 908,2 50,1 49,9 32,9 1,6 1,8 9,9
2008 2 818,1 48,3 51,7 33,4 2,8 2,6 10,2 897.4 54,9 45,1 28,7 1,4 1,9 9.4
2009 Q2 26854 49,0 51,0 33,2 1,6 2,6 10,7 879.,8 51,9 48,1 32,5 1,8 1,8 7.8
Q3 2564,0 49,1 50,9 34,3 1,5 2,5 9,5 858.,5 54,1 45,9 30,6 15 1,6 7,7
Q4 25342 49,2 50,8 34,2 1.8 2,2 9,6 836,3 53,5 46,5 314 1,1 1.8 7,5
2010 Q1™ 2660,0 50,4 49,6 33,2 2,0 2,1 9,1 884.,8 54,2 45,8 32,2 1,1 1,4 6,3
2. Dlhové cenné papiere emitované PFI eurozony
Stav EURY Iné meny
vo vSetkych
menéch Spolu
USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2007 49332 81,5 18,5 9,2 1,7 1,9 3.4
2008 51117 83,3 16,7 8.4 2,0 1,9 2,5
2009 Q2 5225,1 83,6 16,4 8.3 1.8 1.8 2,7
Q3 5203,1 84,0 16,0 8.2 1.8 1,9 2,3
Q4 5179,1 833 16,7 8,7 1,7 1,9 2,5
2010 Q1® 52891 82,5 17,5 9.4 1,6 1,9 2,5
Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zaloZend na ESA 95.
2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie si v Casti Vieobecné pozndmky.
3) Pre nerezidentov eurozény sa pojem ,,PFI“ tyka inStiticii podobnych PFI eurozény.
4) Vritane poloziek vyjadrenych v nirodnych denomindcidch eura.

ECB
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2.8 Vybrané poloiky bilancie PFI podla mien"?

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

PFIY Iné ako PF1
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 eurozony
2007 57942 - - - - - - 110989 96,2 3,8 18 0,2 0,9 0,6
2008 6312,0 - - - - - - 11740,6 95,9 4,1 2,1 0,3 1,0 0,4
2009 Q2 6215,5 - - - - - - 118350 96,1 3.9 2,0 0,2 1,0 0,5
Q3 5911,3 - - - - - - 11763,1 96,2 3,8 1,9 0,2 1,0 0,4
Q4 5921,1 - - - - - - 117826 96,2 3,8 1,9 0,2 1,0 0,4
2010 Q1@ 59139 - - - - - - 118284 96,1 39 2,0 0,2 1,0 0,4
Nerezidentom eurozény
2007 23445 48,2 51,8 28,8 2,3 2,4 12,7 955,7 40,9 59,1 41,2 1,2 3,7 82
2008 2282,0 45,8 54,2 31,8 3,0 2,6 11,3 965.,8 40,5 59,5 41,9 1,4 43 7.4
2009 Q2 1999.9 452 54,8 29,6 2,8 32 13,5 949,3 40,2 59,8 42,5 1,1 39 7,6
Q3 1894,1 45,5 54,5 29,9 2,7 3,1 12,6 914,0 40,4 59,6 41,9 1,5 38 7,6
Q4 1917,4 45,8 54,2 29,4 2,7 2,9 12,6 908,9 40,1 59,9 42,0 1,2 3,7 8,0
2010 Q1™ 1986,9 46,4 53,6 29,7 2,5 3,0 11,3 969,1 40,7 59,3 42,2 1,1 3,4 7,4

4. Drzba cennych papierov inych ako akcii

Vydané PFI® Vydané inymi ako PFI
Stav vo EUR® Iné meny Stav vo EURY Iné meny
vietkych vietkych
mendch Spolu mendch Spolu
UsD JPY CHF GBP usDh JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Vydanych rezidentmi eurozony
2007 1740,3 95,2 4.8 2,4 0,3 0,3 1,5 2210,3 97,7 2,3 1,4 0,2 0,1 0,5
2008 19774 95,3 4,7 2,6 0.4 0,2 1,2 26527 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,4
2009 Q2 2123,6 95,0 5,0 2,5 0,5 0,4 1.4 29619 97,7 2,3 1,5 0,2 0,1 0,3
Q3 21183 95,1 49 2,9 0,2 0,3 1,3 29981 97,9 2,1 1,4 0,2 0,1 0,4
Q4 2080,8 94,8 52 3.1 0,2 0,3 1,4 2980,7 98,1 1,9 1,2 0,2 0,1 0,3
2010 Q1™ 2094,8 94,6 5.4 33 0,2 0,3 1,4 30337 98,1 1,9 1,2 0,2 0,1 0,3
Vydanych nerezidentmi eurozény
2007 582,4 53,9 46,1 27,3 0,7 0,4 14,4 652,3 35,9 64,1 39,3 4,5 0.8 12,6
2008 580,7 54,1 459 28,6 0,9 0,5 13,3 646,8 39,0 61,0 37,1 6,4 0,8 11,0
2009 Q2 571,0 55,3 44,7 24,6 1,7 1,4 14,6 633.1 33,5 66,5 41,4 4,0 0,9 15,0
Q3 562,7 56,3 43,7 253 0,6 0,5 14,7 618,5 34,8 65,2 39,3 42 0,9 15,1
Q4 547,2 55,8 442 26,3 0,4 0,5 14,8 600,9 34,9 65,1 38,5 42 0,9 15,2
2010 Q1™ 564,0 55,1 44,9 28,0 0,4 0,5 14,9 610,1 32,9 67,1 39,5 4.4 0,9 15,1

Zdroj: ECB.

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

2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informécie si v Casti VSeobecné poznamky.
3) Pre nerezidentov eurozdny sa pojem ,,PFI* tyka institicii podobnych PFI eurozény.

4) Vritane poloziek vyjadrenych v narodnych denomindcidch eura.

ECB
Mesaény bullefin
Jun 2010



2.9 Agregovand bilancia investicnych fondov eurozony”

(mld. EUR; stav ku koncu obdobia, transakcia pocas obdobia)

1. Aktiva
Spolu Vklady a dverové | Cenné papiere iné Akcie a ostatné | Akcie investiénych | Nefinanéné aktiva Ostatné aktiva
pohladavky ako akcie majetkové icasti fondov/fondov vratane finan¢nych
(okrem akcii penazného trhu derivatov
investi¢nych fondov/
fondov pefiazného
trhu)
1 2 3 4 5 6 7
Nesplatené sumy
2009 Sep. 5162,5 349,0 1998,6 1544.6 680,4 206,0 3839
Okt. 5175,6 351,2 2017,7 15234 688,1 207,9 387,2
Nov. 5240,5 340,5 20434 1562,2 693,6 208,2 392,6
Dec. 5370,4 3437 2076,6 1673,3 709,0 212,6 355,2
2010 Jan. 54546 353,7 2120,0 1650,4 726,5 215,1 389,0
Feb. 5528,0 356,1 2146,2 1670,5 741,3 216,3 397,6
Mar.® 5776.2 350,9 2209.5 1802,5 766.6 2331 413.7
Transakcie
2009 Q3 173,1 -9,0 69,9 112,6 9,1 2,7 -12,1
Q4 86,9 -12,0 58,1 42,6 15,5 59 -23.4
2010 Q1™ 181,4 -2,9 65,7 29,7 29,5 17,3 42,0
2. Pasiva
Spolu Uvery a prijaté Emitované akcie investi¢nych fondov Ostatné pasiva
vklady Spolu V drzbe rezidentov eurozény V drzbe rezidentov (vratane f:;?_?:;&cvl;
Investi¢né fondy LN ETATN
1 2 3 4 5 6 7
Nesplatené sumy
2009 Sep. 5162,5 96,8 47392 38759 514,0 863,3 326,6
Okt. 5175,6 97,5 4746,8 38749 5229 871,9 331,3
Nov. 5240,5 98,2 4807,7 3911,2 528.,8 896,5 334,6
Dec. 5370,4 101,2 4965,0 4020,0 539,6 945,1 304,2
2010 Jan. 54546 100,9 5016,2 4042,2 546,5 973,9 337,6
Feb. 5528,0 100,8 5078,1 4080,9 559,1 997,1 3492
Mar.® 5776,2 112.9 5290,6 4219,7 5823 1070,9 372.,8
Transakcie
2009 Q3 173,1 0,8 186,2 94,8 16,7 91,4 -13,9
Q4 86,9 4,0 107.,4 76,9 15,3 30,6 -24,5
2010 Q1™ 181,4 52 1299 94,0 21,8 35,9 46,4
3. Emitované akcie investi¢nych fondov v ¢leneni podla investi¢nej stratégie a typu investora
Spolu Fondy podla investi¢nej stratégie Fondy podra typu Informativna
polozka:
Dlhopisové Akciové Zmiesané Realitné Hedzové Ostatné Otvorené Uzavreté Fondy
fondy fondy fondy fondy fondy fondy podielové podielové peiiazného
fondy fondy trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Nesplatené sumy
2009 Aug. 4648,5 1516,0 1292,8 1139,7 230,5 78,2 391,3 4580,4 68,1 12852
Sep. 41739,2 1531,5 1344,7 1164,8 2278 W 393,1 4671,3 67,9 1253,0
Okt. 4746,8 15478 13229 1178,7 2324 78.8 386,2 4679,0 67,7 1246,2
Nov. 4807,7 1561,5 1349,8 1194,4 235,0 78.8 388,3 4740,1 67,6 1223,7
Dec. 4965,0 1577,6 1450,7 12159 240,5 84,4 396,1 4893,5 71,6 1201,6
2010 Jan. 5016,2 1614,4 1422,1 1238,1 243,8 93,6 404,1 49438 72,4 1215,5
Feb. 5078,1 1639,5 14414 1248,5 245.,6 95,3 407,8 5005,0 73,0 1202,0
Mar. » 5290,6 1702,1 1551,3 1271,5 2494 97,9 418.4 5215,7 74,9 1174,8
Transakcie
2009 Sep. 27,0 44 9,7 13,1 0,7 -0,1 -0,8 26,4 0,6 -26,3
Okt. 36,4 14,1 5,0 16,8 2,7 1,1 -3.3 36,5 -0,1 -5.2
Nov. 19,9 8,6 5.4 42 1,2 -0,5 1,0 20,0 -0,1 -18,6
Dec. 51,1 4,9 18,8 15,4 7,0 2,7 2,2 47,3 3,7 -36,7
2010 Jan. 60,0 20,2 10,7 11,4 6,8 7,3 3,6 59,4 0,6 3,0
Feb. 21,8 13,3 42 2,9 1,1 0,2 0,0 21,6 0,1 -16,7
Mar.® 48,1 39,4 2,2 -6,5 1,2 3,6 8,2 46,8 1,4 -29,2
Zdroj: ECB.

1) Okrem fondov pefiazného trhu (ktoré sii uvedené ako informativna polozka v stipci 10 tabulky 3 v tejto Gasti). Podrobnejsie informacie sii v asti Vieobecné poznamky.

ECB
Mesatny bulletin
Jin 2010




STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

210 Cenné papiere v dribe investiénych fondov eurozény" v cleneni podla emitenta cennych papierov

(mld. EUR; stav ku koncu obdobia)

1. Cenné papiere iné ako akcie

Spolu Eurozéna Zvysok sveta

Spolu PFI Verejnd Ostatni | Poistovacie | Nefinancné Clenské Stity | Spojené 3tity Japonsko

sprava finan¢ni | spolo¢nosti | spolo¢nosti EU mimo

sprostredko- apenzijné eurozony

vatelia fondy
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Nesplatené sumy
2009 Q2 1872,9 1293,8 357,9 635,7 173,3 4,0 122,9 579.,1 161,9 234,6 21,8
Q3 1998.6 1384.,6 388,6 669,0 186,0 4,9 136,2 614,0 180,2 234,4 21,8
Q4 2076,6 14133 387,7 689.,0 186,8 5.5 1443 663,3 198.,8 252,0 15,9
2010 Q1® 2209,5 14629 392,5 710,0 199.5 59 155.0 746,5 211,4 290,2 15,3
Transakcie

2009 Q3 69,9 47,6 10,6 20,9 6,1 0,3 9,7 22,2 11,2 3,5 -1,0
Q4 58,1 239 -2,9 18,9 0,2 0,5 7,2 343 15,9 13,3 -6,2
2010 Q1™ 65,7 24,2 0,3 8,9 82 0,0 6.8 41,5 10,7 16,4 -1,6

2. Akcie a ostatné majetkové ucasti (iné ako akcie investi¢cnych fondov a fondov penazného trhu)

Spolu Eurozéna Zvysok sveta

Spolu PFI Verejnd Ostatni | Poisfovacie | Nefinanéné Clenslgé Staty | Spojené Stity Japonsko

sprava financni | spolo¢nosti | spolo¢nosti EU mimo

sprostredko- apenzijné eurozony

vatelia fondy
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Nesplatené sumy
2009 Q2 12513 565,6 69,5 - 28,7 16,8 450,4 685,8 110,8 210,9 59,7
Q3 15446 701,4 97,2 - 358 24,8 5434 8432 127,0 265,1 61,8
Q4 1673,3 723,1 97,5 - 36,1 23,8 565.5 950,2 138,4 295,5 65,8
2010 Q1® 1802,5 741,7 92,9 - 36,9 28,3 583,5 1060,8 147,2 327,9 75,3
Transakcie

2009 Q3 112,6 34,6 7,5 - 4,1 2,3 20,6 78,0 2,4 34,0 1,4
Q4 42,6 32 4,6 - 1,0 -0,7 -1,6 39,4 32 75 3,5
2010 Q1® 29,7 8,1 -0,1 - -0,2 1,8 6,5 21,6 0,2 1,7 0,9

3. Akcie investicnych fondov a fondov penazného trhu

Spolu Eurozéna Zvysok sveta

Spolu PFI? Verejna Ostatni | Poisfovacie | Nefinanéné élenslgé Staty | Spojené Staty Japonsko

sprava finanéni | spolo¢nosti | spolo¢nosti EU mimo

sprostredko- apenzijné eurozony

vatelia? fondy
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Nesplatené sumy
2009 Q2 628,0 540,2 82,9 - 4573 - - 87,9 12,9 16,2 0,4
Q3 680,4 592,0 78,1 - 514,0 - - 88,4 14,5 18,9 0,3
Q4 709,0 614,0 74,4 - 539,6 - - 95,0 15,7 19,0 0,3
2010 Q1® 766,6 653,8 71,5 - 5823 - - 112,8 18,2 33,5 0,5
Transakcie

2009 Q3 9.1 10,5 -6,2 - 16,7 - - -1,5 0,9 -0,3 0,0
Q4 15,5 10,9 4.4 - 15,3 - - 4,6 0,9 -0,4 0,1
2010 Q1™ 29,5 18,1 -3,7 - 21,8 - - 11,5 1,3 12,2 0,2

Zdroj: ECB.
1) Iné ako fondy peniazného trhu. Viac informécii je vo VSeobecnych poznamkach.
2) Akcie investicnych fondov (iné ako akcie fondov pefiazného trhu) st emitované ostatnymi financénymi sprostredkovatelmi. Akcie fondov peniazného trhu si emitované PFI.

- .
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UCTY EUROZONY

Pouzitie Eurozéna Domacnosti Nefinanéné Finan¢né Verejna Zvysok
spolo¢nosti spolo¢nosti sprava sveta
2009 Q4
Zahranic¢ny tcet
Vyvoz tovaru a sluzieb 471,4
Obchodnd bilancia” -29,2
Utet tvorby prijmov
Hrubd pridand hodnota (v zdkladnych cendch)
Dane po odpoéitani dotdcii na produkty
Hruby doméci produkt (v trhovych cenédch)
Odmeny zamestnancom 1189,9 120,7 743,2 60,5 265,5
Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotacii 31,1 7,2 13,4 5,0 5,5
Spotreba fixného kapitdlu 351,2 96,8 196,9 11,4 46,1
Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem” 526,2 271,2 225,5 26,0 -2,5
Utet rozdelenia primarnych prijmov
Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem
Odmeny zamestnancom 49
Dane po odpocitani vyrobnych dotdcii
Prijem z majetku 635,6 34,6 2335 307,5 59,9 91,4
Uroky 366,0 31,6 59,1 215,4 59,9 52,3
Iny prijem z majetku 269,6 3,0 174,5 92,1 0,0 39,1
Cisty ndrodny déchodok” 1991,6 1646,1 83,6 222 239,7
Utet sekundarneho rozdelenia prijmov
Cisty narodny déchodok
Bezné dane z prijmu, majetku atd.. 293,6 2443 42,1 6,8 0,3 1,4
Socidlne prispevky 4489 4489 1,1
Socidlne davky iné ako socidlne transfery v naturdliach 471,1 1,5 16,1 33,5 420,0 0.8
Ostatné bezné transfery 208,4 75,1 27,3 47,9 58,2 9,1
Cisté poistné nezivotného poistenia 45,0 32,1 11,2 1,0 0,7 1,3
Naroky z nezivotného poistenia 45,3 45,3 0,6
Iné 118,1 43,0 16,0 1,6 57,4 72
Cisty disponibilny dochodok” 1959,2 1443,6 26,8 29,0 459,8
Pouzitie prijmového uétu
Cisty disponibilny dochodok
Néklady na kone¢nu spotrebu 1 865,1 1321,2 544,0
Ndklady na individudlnu spotrebu 16473 1321,2 326,1
Niklady na kolektivnu spotrebu 217.,9 217,9
Uprava vyplyvajica zo zmien Cistého majetku domdcnosti v rezervich 14.8 0,1 0,2 14,6 0,0 0,0
penzijnych fondov
Cisté iispory/beiny zahranicny iicet” 94,0 137,1 26,6 14,4 -84,1 -7,0
Kapitalovy ucet
Cisté dspory/bezny zahrani¢ny ucet
Tvorba hrubého kapitdlu 438,3 138,7 207,4 13,1 79,1
Tvorba hrubého fixného kapitalu 461,6 137,9 231,6 12,9 79,1
Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani poskytnutych cennosti -23.3 0,8 -24,2 0,1 0,0
Spotreba fixného kapitdlu
Akvizicie po odpo¢itani nevyrobenych nefinanénych aktiv -0,2 -1,8 0,8 0,1 0,7 0,2
Kapitdlové transfery 60,9 13,9 1,2 1,3 44,4 5.4
Dane z kapitdlu 10,9 10,6 0,3 0,0 0,0
Ostatné kapitdlové transfery 49,9 3.4 0,9 1,3 44 .4 5,4
Cisté poskytnuté (+)/ fisté prijaté iivery (-) (z kapitdlového ictu)" 10,5 97.1 46,3 14,3 -147.2 -10,5
Statistickd odchylka 0,0 2,3 -2,3 0,0 0,0 0,0

Zdroj: ECB a Eurostat.

1) Podrobnejsie informécie o vypocte vyrovnavacich poloziek si v Technickych pozndmkach.

ECB
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STATISTIKA
EUROZONY

Utty eurozony

,

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

(mld. EUR)
Zdroje Eurozéna Domaécnosti Nefinan¢né Finan¢né Verejna Zvysok
spolo¢nosti spolo¢nosti sprava sveta
2009 Q4
Zahranicny tcet
Dovoz tovaru a sluzieb 4422
Obchodnd bilancia®
Utet tvorby prijmov
Hrubd pridand hodnota (v zdkladnych cendch) 2098,4 501,9 1179,0 102,9 314,6
Dane po odpocitani dotdcii na produkty 2342
Hruby domdci produkt (v trhovych cendch)® 2332,6
Odmeny zamestnancom
Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotdcii
Spotreba fixného kapitdlu
Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem
Uket rozdelenia primarnych prijmoy
Cisty prevadzkovy prebytok a zmieSany prijem 526,2 277,2 225,5 26,0 -2,5
Odmeny zamestnancom 1191,3 1191,3 3,6
Dane po odpocitani vyrobnych dotdcii 279,9 279,9 -14,6
Vynosy z majetku 629,8 212,2 91,6 303.,8 22,1 97,2
Uroky 354,5 53,9 36,4 255,6 8,7 63,7
Ostatné vynosy z majetku 275,2 158,4 55,3 48,2 13,4 33,5
Cisty ndrodny dochodok
Utet sekundarneho rozdelenia prijmov
Cisty ndrodny dochodok 1991,6 1646,1 83,6 22,2 239,7
Bezné dane z prijmu, majetku atd. 2942 2942 0,8
Socidlne prispevky 4489 1,3 16,9 48,5 382,2 1,1
Socidlne davky iné ako socidlne transfery v naturaliach 469,1 469,1 2,8
Ostatné bezné transfery 177,4 97,0 11,7 46,4 22,2 40,2
Cisté poistné nezivotného poistenia 453 453 1.1
Naroky z nezivotného poistenia 44 .4 34,2 9,2 0,7 0,3 1,4
Iné 87,7 62,9 2,5 0,4 21,9 37,7
Cisty disponibilny déchodok
Pouzitie prijmového uétu
Cisty disponibilny déchodok 1959,2 1443,6 26,8 29,0 459,8
Néklady na kone¢nu spotrebu
Ndklady na individudlnu spotrebu
Naklady na kolektivnu spotrebu
Uprava vyplyvajiica zo zmien ¢istého majetku domacnosti v rezervich
penzijnych fondov 14,8 14,8 0,0
Cisté lispory/beiny zahranicny icet
Kapitalovy ucet
Cisté Gspory/bezny zahraniény d&et 94,0 137,1 26,6 14,4 -84,1 -7,0
Tvorba hrubého kapitdlu
Tvorba hrubého fixného kapitdlu
Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani poskytnutych cennosti
Spotreba fixného kapitdlu 351,2 96,8 196,9 11,4 46,1
Akvizicie po odpocitani nevyrobenych nefinan¢nych aktiv
Kapitdlové transfery 64,2 14,0 32,3 2,9 15,1 2,0
Dane z kapitdlu 10,9 10,9 0,0
Ostatné kapitdlové transfery 53,3 14,0 32,3 2,9 4.1 2,0
Véistéposkytnuté (+)/ Cisté prijaté iivery (-) (z kapitdlového ictu)
Statistickd odchylka

Zdroj: ECB a Eurostat.
2) Hruby domdci produkt sa sklada z hrubej pridanej hodnoty vSetkych domacich sektorov a ¢istych dani (t. j. dani po odpocitani dotdcii) z produktov.
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’

3.1 Integrované hospoddrske a finanéné véty podla intituciondlneho sektora (pokracovanie)

(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 Q4
Pociato¢na sivaha, finan¢né aktiva
Finan¢né aktiva spolu 17 858.5 156223 32292,6 125924 6270,2 34344 15134,1
Menové zlato a SDR 285,9
Obezivo a vklady 6305,3 1732,0 93254 19885 845,7 707,7 3700,9
Kratkodobé dlhové cenné papiere 34,3 134,5 632,4 318,3 360,4 24,6 874,5
Dlhodobé dlhové cenné papiere 1445,0 176,8 6408,4 2006,3 2045,7 372,8 3137,6
Uvery 75,4 2917,0 12705,3 3034,2 419,3 469,8 1740,6
z toho dlhodobé 58,0 1614,3 9776,9 25264 312,1 360,1 .
Akcie a iné majetkové uéasti 4144,0 7 146,8 2050,7 4996,7 2 147,3 1265,6 51375
Kétované akcie 720,2 12124 522,9 1716,2 409,7 295,2 .
Nekotované akcie a iné majetkové dcasti 2047,0 5550,1 1179,4 26313 437,17 8242
Akcie podielovych fondov 1376,7 384,3 348.,4 649,2 1299.8 146,2 .
Poistno-technické rezervy 5383,6 145,0 1,9 0,0 191,3 32 140,3
Ostatné pohladdvky a finan¢né derivity 471,0 33703 882,5 248.4 260,6 590,6 402,5
Cistd finanénd hodnota
Finan¢ny adet, transakcie s finanénymi aktivami
Celkova hodnota transakcif s finanénymi aktivami 161,6 154,0 28,5 196,7 78,9 -46,2 91,1
Menové zlato a SDR 1,0 -1,0
Obezivo a vklady 111,9 54,4 62,4 -29,1 -1,5 -51,2 -97,1
Kratkodobé dlhové cenné papiere -21,9 3,7 -20,4 -10,6 21,5 7,2 -20,7
Dlhodobé dlhové cenné papiere -17,0 17,3 -55.5 85,6 10,5 -19,4 68,9
Uvery -0,3 24,8 -8,3 1,6 0,0 -15,0 24,0
z toho dlhodobé -0,5 9.1 65,8 4,1 3,5 3,1 .
Akcie a iné majetkové tcasti 0,0 -27,3 -18,3 138.9 48,6 3,2 110,9
Kétované akcie -6,9 -18,3 13,6 69,0 -1,3 3.8 .
Nekoétované akcie a iné majetkové tcasti 6,7 8,3 -39 56,2 1,1 -4,0
Akcie podielovych fondov 0,3 -17,2 -28,1 13,7 48,9 3.4 .
Poistno-technické rezervy 73,5 -0,4 0.1 0,0 0,8 0,0 6,6
Ostatné pohladavky a finan¢né derivéty 15,5 81,4 67,6 10,3 -1,1 28,8 -0,6
Zmena Cistej financnej hodnoty v dosledku transakcit
Utet ostatnych zmien, finanéné aktiva
Ostatné zmeny finan¢nych aktiv spolu 53,5 2339 42,1 39,0 71,6 27,1 115.6
Menové zlato a SDR 30,0
Obezivo a vklady 0,6 -2,0 35,9 12,3 2,6 -0,9 30,0
Kratkodobé dlhové cenné papiere -0,9 -0,3 3,0 -6,7 6,2 0,0 -12,9
Dlhodobé dlhové cenné papiere 2,1 12,9 -16,6 15,3 29,2 -2,4 -0,5
Uvery 0,0 -0,5 -0,7 -12,3 -0,8 -1,5 4,6
ztoho dlhodobé 0,0 -5.3 -13,9 -13,5 -0,8 4,7 .
Akcie a iné majetkové tcasti 30,3 261,8 -6,7 21,8 34,7 12,7 74,6
Kétované akcie 18,1 115,9 -23,1 20,3 8.3 -11,1
Nekotované akcie a iné majetkové ucasti 0.4 142,5 3.8 -13,5 -0,2 26,2
Akcie podielovych fondov 11,9 3,4 12,6 14,9 26,6 -2,4 .
Poistno-technické rezervy 21,5 0.1 0,0 0,0 -0,1 0,0 5.3
Ostatné pohladdvky a finan¢né derivaty -0,2 -38,1 -2,8 8,6 -0,3 19,3 14,6
Ostatné zmeny Cistej financnej hodnoty
Zavereéna stivaha, finanéné aktiva
Finan¢né aktiva spolu 18 073,6 16 010,2 323632 128282 6420,6 34153 15 341,7
Menové zlato a SDR 316,9
Obezivo a vklady 6417,9 1784.,4 9423,6 1971,8 846,7 655,7 3633,8
Kratkodobé dlhové cenné papiere 11,5 137,9 615,0 301,0 388,2 31,8 841,0
Dlhodobé dlhové cenné papiere 1430,1 207,0 6336,3 2107,2 2085,4 351,0 3206,0
Uvery 75,0 2941,3 12 696,4 30235 418.,5 4534 1769,2
z toho dlhodobé 57,4 1618,2 9828,7 2517,0 314,9 367,9
Akcie a iné majetkové tcasti 4174,3 7381,3 2025,7 5157,3 2230,6 12815 5323,0
Kétované akcie 731,3 1310,0 513,5 1805,5 416,7 287.8
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti 2054,1 5700,8 1179,4 2674,0 438,7 846,5
Akcie podielovych fondov 13889 370,5 332,9 677,8 13753 147,1 .
Poistno-technické rezervy 5478,6 1447 2,0 0,0 192,1 3,2 152,2
Ostatné pohladdvky a finan¢né derivity 486,3 3413,5 947.,4 267,3 259,2 638.8 416,6

Cistd finanénd hodnota

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Utty eurozony

,

3.1 Integrované hospoddrske a finanéné véty podla instituciondlneho sekiora (pokracovanie)

(mld. EUR)
Pasiva Eurozéna | Domacnosti | Nefinan¢né Penazné Ostatni | Poisfovacie Verejna Zvysok
spolo¢nosti finan¢éné finanéni | spolo¢nosti sprava sveta
inStiticie | sprostred- | a penzijné
(PFI) kovatelia fondy
2009 Q4
Pociato¢na sivaha, pasiva
Pasiva spolu 6431,3 24371,8 315274 125659 64194 81584 13438,4
Menové zlato a SDR
ObeZivo a vklady 29,5 21916,5 27,2 0,0 2234 2409,0
Kratkodobé dlhové cenné papiere 326,2 680,2 63,5 9,2 1051,0 248,8
Dlhodobé dlhové cenné papiere 490,7 4599,3 25649 39,4 5129,0 2769,3
Uvery 5762,9 8308,5 2780,9 256,6 13458 2907,0
ztoho dlhodobé 5403,6 5892,6 1796,3 99,5 11325 .
Akcie a iné majetkové ucasti 11 849,0 3008,5 6905,8 489,2 5,4 4624,0
Kétované akcie 3299,0 595,0 189,7 176,1 0,0 .
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti 6,6 8549,9 1160,7 21577 312,3 5.4
Akcie podielovych fondov 12527 4558,4
Poistno-technické rezervy 33,9 3322 67,3 0,8 5430,7 0,4
Ostatné pohladdvky a finan¢né derivity 627,9 3041,6 1255.,6 222,7 1944 403,5 480,3
Cistd finanénd hodnota” -1409,7 11427,3 -8755,5 765,2 26,6 -149,3 -4724,0
Finanény ucet, transakcie s pasivami
Transakcie s pasivami spolu 62,2 1099 48,7 180,9 60,2 101,0 101,6
Menové zlato a SDR
Obezivo a vklady -0,1 35,6 -34 0,0 10,7 7.1
Krétkodobé dlhové cenné papiere -12,6 52 9,8 -0,7 -44.0 1,2
Dlhodobé dlhové cenné papiere 22,0 -39.8 30,1 0,7 71,0 6,4
Uvery 45,4 19,4 -10,8 -18,5 42 12,9
z toho dlhodobé 45,6 38,6 -2,3 -2,4 32,8 .
Akcie a iné majetkové tcasti 30,5 -30,3 143,7 3,0 1,6 107,6
Kotované akcie 9,5 14,5 8,7 2,7 0,0 .
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti 0,0 21,0 15,7 38,3 0,2 1,6
Akcie podielovych fondov -60,5 96,7
Poistno-technické rezervy 0.1 0.1 1,8 0,0 78,7 0,0
Ostatné zdvizky a finan¢né derivity 16,7 50,7 76,2 11,5 -3,0 57,5 -7,8
Zmena Cistej financnej hodnoty v dosledku transakcii” 10,5 99.3 44,1 -20,2 15,8 18,7 -147,2 -10,5
Utet ostatnych zmien, pasiva
Ostatné zmeny pasiv spolu 1,4 261,3 19,9 101,4 27,7 -40,4 181,4
Menové zlato a SDR
Obezivo a vklady 0,0 58,1 0,0 0,0 0,0 20,2
Kritkodobé dlhové cenné papiere -9,5 2,4 -1.4 1,1 1,1 -5,1
Dlhodobé dlhové cenné papiere 43 14,8 14,7 0,5 -33.3 39,0
Uvery -3,5 -15,1 14,6 -1,7 -0,2 -5,3
ztoho dlhodobé -2,2 -3.1 5,0 -1,2 -0,1 .
Akcie a iné majetkové dcasti 283.,6 -42,7 88,7 -3,9 -0,6 104,0
Kétované akcie 121,1 -36,2 -6,3 -6,9 0,0 .
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti 0.1 162,5 -15,6 -8.3 3,0 -0,6
Akcie podielovych fondov 9.1 103,3
Poistno-technické rezervy 0,2 0,0 0,0 0,0 26,7 0,0
Ostatné zdvizky a finan¢éné derivity 4,6 -1,9 -12,6 -15,1 52 -1.5 28,5
Ostatné zmeny Cistej financénej hodnoty” 95.8 52,1 -27.,4 22,2 -62,4 43,8 67,6 -65.8
Zavere¢na sivaha, pasiva
Pasiva spolu 64949 24749,0 31596,0 128482 6507,3 8219,0 137214
Menové zlato a SDR
Obezivo a vklady 29,4 22010,3 23,8 0,0 234,0 2436,3
Kratkodobé dlhové cenné papiere 304,1 687,7 71,9 9,6 1008,1 2449
Dlhodobé dlhové cenné papiere 517,0 45743 2609,8 40,6 5166,7 2814,7
Uvery 5804.,8 8312,8 27847 236,3 13499 2888,8
z toho dlhodobé 5447,0 5928,1 1799,0 95.8 1165,2 .
Akcie a iné majetkové ucasti 12163,0 29354 7138,2 488.,3 6,4 4835,7
Kétované akcie 3429,7 573.4 192,1 171,9 0,0 .
Nekotované akcie a iné majetkové vcasti 6,7 8733,4 1160,8 2187,7 315,5 6,4
Akcie podielovych fondov 1201,3 4758,3
Poistno-technické rezervy 341 332,3 69,1 0,8 5536,0 0,4
Ostatné zdvizky a finan¢né derivity 649,3 3090,4 1319,2 219,1 196.,6 4535 501,0
Cistd finanénd hodnota” -1303,4 11578,7 -8738,9 767,2 -20,0 -86,7 -4 803,7
Zdroj: ECB.
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3.2 Nefinanéné Géty evrozony
(mld. EUR, kumulované sumy za Styri Stvrroky)

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

Uket tvorby prijmov

Hrubd pridand hodnota (v zdkladnych cendch)

Dane po odpocitani dotdcii na produkty

Hruby domadci produkt (v trhovych cendch)

Odmeny zamestnancom 3906,8 4069,0 42569 4433,7 4439,5 44373 4428.8 44204

Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotacii 129.8 129,3 137,1 131,7 128,7 121,8 116,5 109,2

Spotreba fixného kapitdlu 1190,3 1250,6 1318,1 1381,5 1391,8 1398,7 1403,5 1407,4

Cisty prevddzkovy prebytok a zmiesany prijem” 20673 2183,2 2328,7 2342,6 22718 21972 2152,2 2 141,6

Uket rozdelenia primarnych prijmov

Cisty prevddzkovy prebytok a zmiesany prijem

Odmeny zamestnancom

Dane po odpocitani vyrobnych dotdcii

Vynosy z majetku 25855 3013,8 3580,0 3864,4 3740,9 3495,6 3224,1 2985,4
Uroky 1344.,6 1643,3 2058,0 2306,8 2211,9 2051,3 1836,2 1 640,7
Ostatné vynosy z majetku 12409 1370,5 1522,0 1557,6 1528,9 14443 1387,8 1344,7

Cisty ndrodny déchodok” 69678 7321,7 7703,1 77879 7703,1 7610,2 7547,1 75329

Uket sekundarneho rozdelenia prijmov

Cisty narodny déchodok

Bezné dane z prijmu, majetku atd. 9359 1028,2 11117 1122,8 11116 1074,4 1044,6 1017,7

Socidlne odvody 14779 1539,8 15952 1660,9 1668,4 1668,3 1670,5 1672,0

Socidlne davky iné ako socidlne transfery v naturdlidch 1505,5 15534 15989 1665,6 1690,0 17213 17523 17815

Ostatné bezné transfery 712,0 723,3 752,8 792,0 786.8 779,0 770,3 767,7
Cisté platby neZivotného poistenia 179,6 179,9 184,3 189,8 187,0 183,5 179,0 175,0
Ndroky z neZivotného poistenia 180,5 180,2 184,1 190,9 188,0 184,2 179,6 1754
Iné 351,9 363,2 3844 411,3 411,8 411,2 411,7 417,3

Cisty disponibilny déchodok” 6881,4 7229,5 7608,5 7682,5 7597,5 7503,6 7438.,5 74229

Pouzitie prijmového uétu

Cisty disponibilny dochodok

Ndklady na konec¢ni spotrebu 63554 6631,8 6893,4 7161,8 7169,8 7 164,5 7158,9 7174,5
Niklady na individudlnu spotrebu 5690,5 5946,6 6181,8 6410,6 6407,8 63949 63824 6392,8
Niklady na kolektivnu spotrebu 664.,9 685,3 711,6 751,2 762,0 769,6 776,5 781,7

Uprava vyplyvajiica zo zmien Gistého majetku domécnosti

v rezervich penzijnych fondov 60,8 62,9 60,1 64,9 64,7 63,0 60,9 59,5

Cisté iispory” 526,4 597.9 715,2 520,7 4277 339,1 279,6 248.,5

Kapitalovy ucet

Cisté Gspory

Tvorba hrubého kapitdlu 1716,7 1875,4 2019,9 2058,1 1991,4 1891,8 1808,9 1738,0
Tvorba hrubého fixného kapitalu 1709,9 1853,4 1992,6 2022,5 1970,7 1899,7 1839,0 1795,7
Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani
poskytnutych cennosti 6,8 22,1 27,4 35,6 20,7 -7,9 -30,0 -57,6

Spotreba fixného kapitdlu

Akvizicie po odpocitani nevyrobenych nefinanénych aktiv -0,4 -0,4 -1,1 0,7 1,1 0,7 0,4 0,2

Kapitdlové transfery 183,7 169,9 151,5 160,8 159,1 170,1 172,2 179,0
Dane z kapitalu 24,4 22,5 24,3 23,8 23,6 28,6 29,0 33,9
Ostatné kapitdlové transfery 159,3 147.4 1272 137,0 135,5 141,6 143,3 145,2

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

(z kapitdlového iictu)” 13,5 -12,0 29,3 -145,7 -164,5 -145,9 -117,1 -73,1

Zdroj: ECB a Eurostat.
1) Podrobnejsie informdcie o vypocte vyrovndvacich poloziek si v Technickych pozndmkach.
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STATISTIKA
EUROZONY

Uety

eurozony

3.2 Nefinanéné Géty evrozony (pokratovanie)
(mld. EUR, kumulované sumy za Styri Stvrfroky)

Poutzitie 2005 2006 2007 2008 Q1- 2008 Q2- 2008 Q3- 2008 Q4- 2009 Q1-
2008 Q4 ‘ 2009 Q1 ‘ 2009 Q2 ‘ 2009 Q3 ‘ 2009 Q4
Uket tvorby prijmov
Hrubad pridand hodnota (v zdkladnych cendch) 72943 7632,1 8040,8 8289,6 8237.8 8155,0 8101,1 8078,5
Dane po odpocitani dotdcii na produkty 8453 914,0 959,5 946,5 930,2 913,7 902,7 895,1
Hruby domdci produkt (v trhovych cendch)? 8139.,6 8546,1 9000,4 9236,1 9168,0 9068,7 9003,8 8973,6
Odmeny zamestnancom
Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotéicif
Spotreba fixného kapitdlu
Cisty prevddzkovy prebytok a zmiesany prijem
Uket rozdelenia primarnych prijmov
Cisty prevadzkovy prebytok a zmieSany prijem 2067,3 21832 23287 2342,6 22718 21972 21522 2 141,6
Odmeny zamestnancom 3914,1 4076,5 4264,9 44421 44477 44454 4436,6 44274
Dane po odpocitani vyrobnych dotdcif 988.,2 1054,7 1103,6 1084,3 1 064,6 1042,3 1027,6 1019,7
Vynosy z majetku 25838 3021,0 35859 37834 3654,0 3420,9 3154,7 2929,7
Uroky 1319,0 1613,7 2016,4 22454 2146,8 1984,9 1767,3 1574,4
Ostatné vynosy z majetku 1264.,8 1407,3 1569,5 1538,0 1507,2 1436,0 1387,5 13552
Cisty ndrodny dochodok
Utet sekundarneho rozdelenia prijmov
Cisty ndrodny dochodok 6967.8 7321,7 7703,1 77879 71703,1 7610,2 7547,1 75329
Bezné dane z prijmu, majetku atd. 939,5 1032,9 1119,1 1131,0 1119,6 1080,7 1050,1 1023,4
Sociédlne odvody 1477,2 1539,0 1594.4 1660,3 1667,5 1667,2 1669,5 1671,2
Socidlne davky iné ako socidlne transfery v naturdliach 14979 15454 1590,0 1657.5 1681,9 1713,4 1744.6 1773,7
Ostatné bezné transfery 630,5 635,3 660,5 687,2 682,1 675,1 664,8 660,5
Cisté platby neZivotného poistenia 180,5 180,2 184,1 190,9 188,0 184,2 179,6 175,4
Ndroky z nezivotného poistenia 178,3 177,1 181,5 187,3 184,3 180,8 176,1 172,1
Iné 271,6 2719 2949 309,1 309.8 310,1 309,1 313,0
Cisty disponibilny déchodok
Pouzitie prijmového aétu
Cisty disponibilny déchodok 6881,4 7229,5 7608,5 7682,5 75975 7503,6 74385 74229
Néklady na kone¢nu spotrebu
Niklady na individudlnu spotrebu
Naklady na kolektivnu spotrebu
Uprava vyplyvajica zo zmien &istého majetku domacnosti
v rezervach penzijnych fondov 61,0 63,1 60,3 64,9 64,7 63,0 60,9 59,5
Cisté iispory
Kapitalovy ucet
Cisté dspory 526,4 597,9 715,2 520,7 427,17 339.1 279,6 248.,5
Tvorba hrubého kapitdlu
Tvorba hrubého fixného kapitdlu
Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani
poskytnutych cennosti
Spotreba fixného kapitdlu 1190,3 1250,6 1318,1 1381,5 1391,8 1398,7 1403,5 14074
Akvizicie po odpocitani nevyrobenych nefinanénych aktiv
Kapitdlové transfery 196,8 184,4 166,2 171,7 167,5 178,9 181,3 188,4
Dane z kapitalu 24,4 22,5 24,3 23,8 23,6 28,6 29,0 339
Ostatné kapitdlové transfery 172,3 161,9 142,0 147,9 144,0 150,4 152,3 154,5
Cisté poskytnuté (+)/ &isté prijaté iivery (-)
(z kapitdlového uictu)
Zdroj: ECB a Eurostat.
2) Hruby domdci produkt sa skladd z hrubej pridanej hodnoty vsetkych domdcich sektorov a ¢istych dani (t. j. dani po odpocitani dotdcii) z produktov.
ECB
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2005 2006 2007 2008 Q1- ‘ 2008 Q2- 2008 Q3- ‘ 2008 Q4- 2009 Q1-
2008 Q4 2009 Q1 2009 Q2 2009 Q3 2009 Q4

Prijem, Gspory a zmena €istej hodnoty
Odmeny zamestnancom (+) 3914,1 4076,5 42649 44421 44477 44454 4436,6 44274
Hruby prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem (+) 13389 14153 14994 1550,8 1543,7 1531,4 1520,4 15159
Urokové pohladédvky (+) 2254 261,6 3049 336,6 321,9 296,2 263,5 2354
Urokové zavizky (-) 130,5 163,4 209,1 233,7 217,4 192,6 164,0 139,8
Ostatné pohladavky z majetku (+) 702,7 747,7 790,2 795.4 787,3 762,1 745,1 736,3
Ostatné zdvizky z majetku (-) 9.5 9,8 10,0 10,1 10,2 10,3 10,3 10,2
Bezné dane z prijmu a majetku (-) 741,7 794,3 851,7 892,3 890,3 877,8 871,8 860,8
Cisté socidlne prispevky(-) 1474,0 1535,7 1591,0 1656,5 1664,0 1663,7 1665,9 1667,2
Cisté socidlne davky (+) 1492,6 1539,9 15843 16517 1676,0 1707,5 1738,7 1767,8
Cisté pohFaddvky z beznych transferov (+) 66,4 66,7 69,4 72,1 73,6 76,7 79.8 82,1
= Hruby disponibilny dochodok 5384,4 5604,3 58515 6056,1 60683 6074,9 6072,1 6086,9

Néklady na kone¢ni spotrebu (-) 4690,6 48979 5088,5 5267,0 5249,0 52251 5198.,6 5197,8

Zmena Cistej hodnoty penzijnych fondov (+) 60,6 62,7 59.8 64,6 64,3 62,7 60,6 59,2
= Hrubé dspory 754.,4 769,2 822,8 853,7 883,6 912,4 934,0 948,3

Spotreba fixného kapitdlu (-) 326,0 3452 366,0 384,1 386.,5 388,2 389.,4 389,8
Cisté pohladdvky z kapitdlovych transferov (+) 24,0 18,7 12,0 13,5 13,1 14,3 15,7 10,9
Ostatné zmeny Cistej hodnoty " (+) 565.,8 5234 62,3 -1689,2 -1330,9 -722,3 56,9 524,0
= Zmena Cistej hodnoty" 1018,1 966,1 531,1 -1206,1 -820,7 -183,8 617,2 1093,4
Investicie, financovanie a zmena Cistej hodnoty
Cistd akvizicia nefinanénych aktiv (+) 552,6 605,3 644,7 642,3 623,0 598,2 575,1 557,2
Spotreba fixného kapitdlu (-) 326,0 345,2 366,0 384,1 386,5 388,2 389,4 389.8
Finan¢né investicie — hlavné polozky (+)

Kritkodobé aktiva 2054 308,1 4232 4274 381,2 290.4 1947 33,6
Obezivo a vklady 246.,8 284.,1 349.,8 439,0 398.4 335.6 256,3 121,8
Akcie fondov pefiazného trhu -21,4 1,4 38,3 -13,1 1,8 -17,1 -22,0 -43,1
Dlhové cenné papiere? -20,0 22,6 35,1 1,5 -19,0 -28,0 -39.5 -45,1

Dlhodobé aktiva 412,8 336.,8 153,0 39.4 72,8 171,7 302,9 449.7
Vklady -1,6 1,9 -3L1 -27.4 -13,7 15,7 55,1 88,1
Dlhové cenné papiere -2,6 56,1 454 56,2 432 25,6 27,4 14,8
Akcie a iné majetkové ucasti 130,2 -19.4 -83,4 -115,9 -90,2 -33,5 28,1 96,1

Kétované a nekétované akcie a iné majetkové tcasti 63,2 -4,5 -4,5 12,1 257 39,0 47,5 42,7

Akcie podielovych fondov 67,0 -14,9 -78,8 -128,0 -115,4 -72,5 -19.4 53.4

Rezervy zivotného poistenia a penzijnych fondov 292,7 298.2 2222 126,6 133,5 163,8 192,3 250,7
Financovanie — hlavné polozky (-)

Uvery 398.9 395,2 356.,9 206,1 154,8 126,0 98,5 98,3

z toho od PFI eurozény 358.,5 349,0 283,7 82,8 20,1 10,3 -15.8 63,1

Ostatné zmeny finan¢nych aktiv (+)

Akcie a iné majetkové tcasti 4733 468,3 55,6 -1407,7 -1069,6 -628,3 -61,1 335,5

Rezervy zivotného poistenia a penzijnych fondov 109,5 46,7 25,1 -252,6 -201,2 -99,6 55,5 152,9
Ostatné Cisté zmeny (+) -10,5 -58.,6 -47,7 -64,7 -85,7 -2,0 38,0 52,6

= Zmena ¢istej hodnoty" 1018,1 966,1 531,1 -1206,1 -820,7 -183,8 617,2 1093,4
Financ¢na sivaha
Finanéné aktiva (+)

Kréitkodobé aktiva 4478.,6 4744.5 5199.8 5698.3 57721 5787,1 57459 5731,7
Obezivo a vklady 4173,7 44539 48428 5314,4 5375,7 5431,0 53976 5468,3
Akcie fondov petiazného trhu 291,2 252,7 289,4 317,2 3423 310,9 307,6 243,6
Dlhové cenné papiere? 13,6 37,9 67,6 66,7 54,0 45,2 40,7 19,8

Dlhodobé aktiva 11 075,6 11 988,0 12 168,2 10452,6 10 184,5 10 638,6 11225,5 11 439.1
Vklady 998.8 1 009,8 943.4 883.,7 859.4 878.4 907,7 949,5
Dlhové cenné papiere 1238,8 1306,6 1332,1 1366,7 1337,7 1372,7 1438,6 1421,7
Akcie a iné majetkové ucasti 4570,6 5059,3 5033,1 3468,6 32437 3507,9 3836,4 3930,7

Kétované a nekdtované akcie a iné majetkové dcasti 32343 3 641,6 3674,1 2488,1 2309,3 24970 27672 27854
Akcie podielovych fondov 1336,2 1417,7 1359,1 980,5 9344 1010,9 1069,2 11453
Rezervy zivotného poistenia a penzijnych fondov 42674 4612,3 4859.,6 4733,6 47438 4879,6 5042,8 5137,1
Ostatné Cisté aktiva (+) 270,8 241,9 211,7 228,5 211,1 238,3 218,7 212,6
Pasiva (-)

Uvery 4766,1 5165,6 5510,9 5708,0 5701,9 57394 5762,9 5804,8

z toho od PFI eurozény 4201,0 45531 48255 4901,1 4878,7 4899.,0 4916,2 4956,0
= Cisty finanény majetok 11058.9 11 808.8 12 068.8 10 671,4 10 465,8 10924,5 114273 11578,7

Zdroj: ECB a Eurostat.

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

Utty eurozény

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

Prijem a dspory
Hrubd pridand hodnota (v zdkladnych cendch) (+) 4163.1 4369,3 4620,3 4750,3 4693,1 4612,1 4556,3 45284
Odmeny zamestnancom (-) 2471,3 25839 21713,6 2831,9 2828,1 2818,6 2802,5 27872
Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotacii (-) 72,8 75,4 80,3 76,1 74,0 68,9 64,2 59.1
= Hruby prevadzkovy prebytok (+) 1619,0 1710,0 1826,4 18422 1791,0 1724,6 1 689,6 1682,1

Spotreba fixného kapitalu (-) 670,5 701,9 738.6 7742 780,2 783,6 786,2 788.,6

= Cisty prevadzkovy prebytok (+) 948.4 1 008,1 1087,8 1068,1 1010,8 941,0 903,4 893,5
Pohladdvky z majetku (+) 433,8 506,0 574,0 5941 570,8 536,6 507,7 478.6

Urokové pohladdvky 141,3 169,7 198.9 223,8 211,8 194,9 174,3 157,0

Ostatné pohladdvky z majetku 292,5 336,3 375,1 370,3 358,9 341,6 3334 321,7

Urokové zdvizky a zdvizky z prendjmu (-) 236,1 284,0 345,7 400,1 381,4 350,5 310,7 274,2

= Cisty zisk z podnikania (+) 1146,1 1230,1 1316,1 1262,1 1200,2 1127,0 1100,5 1097,9

Rozdeleny zisk (-) 857,5 926,2 987.4 1030,3 1018,2 976,1 941,3 917,2

Dane z prijmu a majetku (-) 149,1 189,8 211,9 193,5 186,5 165.,8 1448 131,6

Pohladdvky zo socidlnych odvodov (+) 72,8 74,9 63,7 66,0 65,6 65,6 65,5 65,6

Zavizky zo socidlnych davok (-) 60,7 60,6 62,0 63,5 63,7 64,0 64,3 64,4

Ci§té ostatné zdvizky z beznych transferov (-) 61,4 65,8 56,6 58,9 58,3 58,5 59,5 60,4

= Cisté tspory 90,1 62,5 62,0 -18,2 -60,9 -71,8 -43,9 -10,1
Investicie, financovanie a Gspory

Cistd akvizicia nefinanénych aktiv (-) 253,0 311,7 363.9 354,3 298,2 212,9 149,8 95,4

Tvorba hrubého fixného kapitdlu (+) 9159 989.9 1077.1 1095,1 1059,7 1006,9 967,6 942,2

Spotreba fixného kapitdlu (-) 670,5 701,9 738,6 7742 780,2 783,6 786,2 788.6

Cisté akvizicia ostatnych nefinanénych aktiv (+) 7,7 23,8 25,4 33,4 18,7 -10,3 -31,6 -58,2

Finan¢né investicie — hlavné polozky (+)

Kréitkodobé aktiva 128,5 159,8 168.4 61,7 3,7 35,0 81,0 114,5
Obezivo a vklady 113,8 146,1 1544 13,7 -6,4 10,2 37,7 90,0
Akcie fondov pefiazného trhu 7.4 2,3 -19,2 28,7 29,1 36,4 41,9 42,6
Dlhové cenné papiere " 7.4 11,5 33,2 19.3 -19,0 -11,5 1,3 -18,1

Dlhodobé aktiva 390.4 517,6 736,0 663,1 685,5 561,3 413,4 207,2
Vklady 31,8 24,0 -25.6 22,6 36,5 39,7 11,9 -2,1
Dlhové cenné papiere -34,4 14,0 -32,4 -71,5 -3,0 17,2 -6,4 -6,2
Akcie a iné majetkové tcasti 234,2 2854 446,9 365.7 376,1 340,8 283,7 137,5
Ostatné (hlavne dvery medzi spolo¢nosfami) 158,8 194,3 347,2 346.,2 2759 163,6 124,2 78,1

Ostatné Cisté aktiva (+) 87,8 117.4 110,1 53,2 -102,6 -75.8 -76,6 -54.4
Financovanie — hlavné polozky (-)

Dlh 432,7 732,4 843,0 760,7 575,7 405,7 230,4 82,5
ztoho: Uvery od PFI eurozény 276,7 449,0 5442 392,6 252,0 98,2 -35,0 -151,4
z toho: Dlhové cenné papiere 14,0 40,0 33,5 62,6 67,5 79,2 92,2 76,9

Akcie a iné majetkové ticasti 275,9 238.,8 404,7 311,1 287.,6 317,3 297,5 206,2
Kétované akcie 101,7 38,1 70,4 2,5 13,2 47,1 57,9 58,6
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti 174,2 200,7 334,2 308.,5 2744 270,2 239.,5 147.,6

Cigté pohladdvky z kapitalovych transferov (-) 60,6 72,3 69.8 76,3 78.8 77,4 78,3 81,0
= Cisté tspory 90,1 62,5 62,0 -18,2 -60,9 -71,8 -43,9 -10,1
Finan¢na sivaha

Finan¢né aktiva

Kritkodobé aktiva 1509,3 16751 1827,7 1889,0 1876,5 1908,3 1957,9 1999,2
Obezivo a vklady 1229,6 1367,3 1507,7 15376 1510,0 1551,2 1579,5 1634,1
Akcie fondov pefiazného trhu 173,4 181,4 157,4 182,2 208,1 213,6 220,4 206,5
Dlhové cenné papiere” 106,3 126,4 162,6 169,2 158,4 143,6 158,0 158,6

Dlhodobé aktiva 8809,7 10 197,0 11 102,2 9365,6 9098,1 94944 10 149.1 10452,8
Vklady 107,9 151,8 156,0 173,6 173,9 162,4 152,6 150,3
Dlhové cenné papiere 2824 296.,9 262,7 171.,5 181,9 157,7 153,2 186,3
Akcie a iné majetkové ticasti 64325 7564,1 8178,4 6160,1 5838,3 6280,5 6926,4 7174,9
Ostatné (hlavne dvery medzi spolo¢nosfami) 1986,9 2184,1 2505,2 28544 2904,0 2893,9 2917,0 2941,3

Ostatné Cisté aktiva 335.8 352,9 385,2 461.1 448.8 479.6 503,2 4972
Pasiva

DIlh 7195,5 7892,8 8633,5 9381,1 9414,3 9450,5 9457,7 9466,3
z toho: Uvery od PFI eurozény 35243 3981,9 4507,1 4895,6 4859,3 48259 47594 4708,9
z toho: Dlhové cenné papiere 667,1 686.,4 684,1 739,6 736,6 771,2 816,9 821,1

Akcie a iné majetkové tcasti 11206,7 13 218.,6 14 408,5 10 616,8 9955,0 10 688,9 11 849,0 12 163,0
Kétované akcie 37215 45335 5023,9 2850,0 24837 28276 3299,0 34297
Nekotované akcie a iné majetkové vcasti 7485,1 8 685,0 9384,6 7766,9 7471,3 7861,3 8549,9 8733,4

Zdroj: ECB a Eurostat.
1) Cenné papiere vydané PFI so splatnostou kratSou ako dva roky a cenné papiere vydané ostatnymi sektormi so splatnosfou kratSou ako jeden rok.
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3.5 Poisfovacie spoloénosti a penzijné fondy

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

2005 2006 2007 2008 Q1- 2008 Q2- 2008 Q3- 2008 Q4- 2009 Q1-
2008 Q4 ‘ 2009 Q1 2009 Q2 ‘ 2009 Q3 ‘ 2009 Q4
Finan¢ny tcet, financné transakcie
Financ¢né investicie — hlavné poloZky (+)

Krétkodobé aktiva 22,9 64,4 69,2 116,5 69,7 54,6 41,8 22,6
Obezivo a vklady 7,2 11,0 6,5 57,0 18,4 11,8 -0,7 -33,2
Akcie fondov pefiazného trhu -0,9 3,4 2.8 20,7 18,6 12,1 7,0 9,0
Dlhové cenné papierel) 16,6 49,9 59.9 38,8 32,7 30,6 35,5 46,7

Dlhodobé aktiva 290,8 293,7 169,9 67,8 49,7 81,6 112,1 178,4
Vklady 16,7 68,4 48,8 -4,7 8,0 9,1 17,2 15,2
Dlhové cenné papiere 132,9 11,5 48,8 33,5 52,8 7,6 12,8 49,1
Uvery -0,5 -1,3 -15,6 21,8 22,1 10,3 7,9 5.3
Kétované akcie 31,3 2,5 -0,4 -15,2 -20,2 -22,7 -96,9 -84,0
Nekétované akeie a iné majetkové dcasti 19,0 29,5 22,0 23,3 16,1 11,1 2,4 -5,8
Akcie podielovych fondov 91,5 88,2 66,4 9,2 -4,9 66,3 168.8 198,6

Ostatné Cisté aktiva (+) -0,7 9,6 -11,5 19,6 83 31,2 30,4 32,6
Financovanie — hlavné polozky (-)

Dlhové cenné papiere -0,4 5,7 3,0 11,7 13,8 9,9 10,0 0,8

Uvery 12,8 44,9 -5,3 24,3 -2,3 12,3 5,9 -28,3

Akcie a iné majetkové tcasti 10,5 9,2 1,7 0,1 1,5 2,3 4,4 43

Poistno-technické rezervy 340,4 307.,5 2423 133,1 117,8 147,8 174,0 2589
Cisty majetok domacnosti v rezervéch Zivotného
poistenia a penzijnych fondov 296,4 301,0 239,1 129,5 122,5 151,7 178.4 250,1
Zilohové platby poistného a rezervy pre
nevysporiadané ndroky 44,0 6,5 3,2 3,6 -4,6 -3,9 -4,4 8,8

= Zmeny ¢istej finan¢nej hodnoty v désledku transakcii -50,3 0,5 -14,2 34,6 -3,1 -4,9 -10,0 -2,2
Utet ostatnych zmien
Ostatné zmeny finan¢énych aktiv (+)
Akcie a iné majetkové dcasti 197,7 178.8 17,6 -564,7 -433,5 -280,2 -57,6 176,3
Ostatné ¢isté aktiva 60,9 -39.8 -39,7 35,8 30,0 51,5 95,4 91,2
Ostatné zmeny pasiv (-)

Akcie a iné majetkové tcasti 123,0 41,4 -33,3 -179,1 -187.8 -123,2 -53,4 14,2

Poistno-technické rezervy 1447 55,1 27,6 -248.8 -203.9 -97,6 65,9 163,2
Cisty majetok domacnosti v rezervéch Zivotného
poistenia a penzijnych fondov 153.8 51,3 27,7 -249,3 -197,9 -93.9 65,5 166,3
Zilohové platby poistného a rezervy pre
nevysporiadané naroky 9,1 3,8 -0,1 0,5 -6,0 -3,7 0,3 23,1

= Ostatné zmeny Cistej finan¢nej hodnoty -9,2 42,5 -16,5 -101,0 -11,9 -7,9 25,4 90,1
Finan¢na sivaha
Finan¢né aktiva (+)

Kratkodobé aktiva 430,4 503,0 566,2 688,4 709.,9 709,1 695,7 720,2
Obezivo a vklady 146,6 157.1 163,6 224,5 2132 196,1 190,3 1952
Akcie fondov pefiazného trhu 74,3 80,1 80,7 98,8 112,3 104,2 103,2 99,1
Dlhové cenné papiere " 209,5 265.8 321,9 365.2 384.,4 408.,8 402,2 4259

Dlhodobé aktiva 4715,6 51254 52739 4796,8 4749,6 4909,8 5122,6 5249,1
Vklady 519,8 589,8 638,8 636,1 649,4 651,6 655,4 651,5
Dlhové cenné papiere 1801,1 18539 1859,5 1909,3 1948,1 1928,2 20039 20476
Uvery 4114 406,9 393,1 413.8 414,6 4195 4193 4185
Kétované akcie 634,5 718,1 713,2 417,1 3749 436,9 409,7 416,7
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti 414,4 487.8 527,2 4454 417,2 416,1 4377 438,7
Akcie podielovych fondov 9344 1068,9 1142,2 975,1 945,5 1057,4 1196,6 1276,1

Ostatné Cisté aktiva (+) 182,6 212,6 193,1 235,5 236,6 250,7 257,5 254,8
Pasiva (-)
Dlhové cenné papiere 21,3 359 29,3 46,0 44,9 44,8 48,7 50,2
Uvery 201,1 2428 2339 265,7 268,4 268,2 256,6 236,3
Akcie a iné majetkové ucasti 629,8 680,3 648,7 469,8 410,3 436,3 489,2 488,3
Poistno-technické rezervy 4597,0 4959,6 5229,5 5113,8 5116,7 5260,4 5430,7 5536,0
Cisty majetok domécnosti v rezervéich Zivotného
poistenia a penzijnych fondov 3910,9 42632 4530,0 4410,2 4417,1 45574 47242 4826,6
Zalohové platby poistného a rezervy pre
_ nevysporiadané ndroky 686,1 696,3 699,5 703,6 699,6 703,0 706,5 709,4
= Cisty finanény majetok -120,6 -77,6 -108,3 -174,6 -144,3 -140,1 -149,3 -86,7

Zdroj: ECB.

1) Cenné papiere vydané PFI so splatnosfou kratSou ako dva roky a cenné papiere vydané ostatnymi sektormi so splatnosfou kratSou ako jeden rok.
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FINANCNE TRHY

Spolu v EUR" Emisie rezidentov eurozény
V EUR 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 <~ ‘o
Cisté | 6-mesacnd
emisie | miera rastu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2009 Mar. 14763,4 1318,2 165,5 12539,7 1230,0 129,6 139372 1318,8 147,8 11,7 133,1 14,8
Apr. 14 841,1 12339 79,6 12 640,5 1167,6 102,8 14 048.,4 12481 107,1 11,9 89,9 14,2
Mij 15050,4 1160,1 208,7 12 815,8 1070,8 174,8 14 191,5 11513 176,9 11,9 116,5 12,7
Jin 15 141,7 1 090,0 90,4 12 877,5 1007,8 60,4 14 263,0 1088,0 74,7 11,7 92,9 10,5
Tl 15173,5 11242 32,3 129334 1069,5 56,5 14 330,7 1 148,7 69,0 11,6 104,3 10,4
Aug. 15224,6 883,1 50,0 12965,6 827,3 31,2 14 352,0 893,4 24,1 10,8 63,7 8,9
Sep. 15330,0 965,6 106,1 13 044,1 8824 79,2 14 421,3 966,2 84,7 11,8 149,9 9,1
Okt. 153316 951,3 1,7 13074,4 901,7 30,4 14 457,0 973,1 38,5 10,9 10,6 7.8
Nov. 15384.,1 889.8 51,9 13129,2 847.6 54,0 14 515,7 913,4 63,7 9,6 38,7 6,6
Dec. 15921,4 936.7 -48,6 13 668,3 883.2 -46,8 15 300.4 970.6 -50,5 8.1 21,4 5.3
2010 Jan. 16 004,6 1089.,8 82,6 137538 1027,2 84,8 154322 1143,6 105,2 7,6 80,8 49
Feb. 16 042,2 870,8 39,0 13792,9 822,0 40,6 15 479,6 916,5 34,8 6,3 -17,6 3,7
Mar. 16 197,3 1030.4 153,5 13 906,0 926.5 111,5 15 606,4 1038,5 119,9 6,0 110,7 3.0
Dlhodobé
2009 Mar. 13 154,8 320,0 1450 110742 280,4 134,9 12 273,7 302,1 138,9 10,1 137,1 12,8
Apr. 13 231,2 292,6 78.8 11 142,8 257,8 71,2 12 350,8 276,6 72,4 10,1 69,8 13,5
Mij 134354 3393 204,9 11 314,1 281,4 172,0 12502,0 301,9 179,4 10,4 116,1 12,9
Jin 13557,3 314,2 119,6 11 424,0 275,6 107.4 12 634,0 309,5 130,2 10,6 102,5 11,7
Jul 135844 269,2 27,4 114577 247.8 339 12 671,6 272,71 44,2 10,6 87,1 11,0
Aug. 13 644,7 1315 59,9 11502,8 108,9 44,8 12720,1 121,8 48,8 10,3 98,6 10,3
Sep. 13716,8 223,7 71,7 115772 197,1 74,0 12782,4 222,6 75.3 11,3 124,4 10,0
Okt. 13783,1 245,1 64,2 11 639,5 216,7 60,1 12 845,8 236,1 66,7 11,6 61,6 9,8
Nov. 13 867,0 200,9 81,9 11719,2 180,1 71,8 12921,9 195,3 81,1 10,7 46,3 8,5
Dec. 14 387.1 169.5 -20,8 12249.3 1540 -11,0 13 675.7 166.0 -20.9 9.1 -24.1 6.1
2010 Jan. 14 467,3 309,2 81,2 12322,9 271,7 74,5 13791,3 315,5 92,4 9,0 138,6 6,8
Feb. 14 523,3 211,4 57,5 123853 192,9 64,0 13 863,5 210,8 60,2 7,9 18,3 5.4
Mar. 14 669,3 308,3 144,7 12506,3 2483 119,7 13995.1 279,6 126,5 7,7 132,4 5.4

=== Celkové hrub¢ emisie (prava os)
===+ Celkovy stav (l'ava os)

= = St EUR (lava
18 000 av v EUR (favé 0s) 1600
16 000 1400
14 000 1200
12 000 1 000
10 000 800
8000 600
6000 400
4000 200
2000 T T T T T T T T T
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Zdroj: ECB a BIS (pre emisie nerezidentov eurozény).

1) Cenné papiere iné ako akcie denominované v eurdch vydané rezidentmi eurozdny a nerezidentmi eurozény.

2) Podrobnejsie informdcie o vypocte mier rastu si v Technickych poznamkach. Sesfmesac¢nd miera rastu je anualizovana.
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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) ~
Financ¢né | Nefinan¢né Ustrednd Ostatnd Finan¢né | Nefinan¢né Ustrednd Ostatnd
spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejna
iné ako spréva sprava iné ako sprava sprava
PFI PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2008 13429 5272 2170 709 4938 340 1177 817 75 100 162 24
2009 15 300 5379 3225 814 5510 373 1124 738 58 85 221 22
2009 Q2 14 263 5438 2355 769 5349 351 1162 750 62 90 241 20
Q3 14 421 5432 2379 799 5452 358 1003 652 43 84 212 12
Q4 15300 5379 3225 814 5510 373 952 628 49 73 182 20
2010 Q1 15 606 5471 3238 853 5656 388 1033 653 57 73 230 20
2009 Dec. 15300 5379 3225 814 5510 373 971 695 67 69 121 18
2010 Jan. 15432 5433 3260 823 5549 368 1144 722 80 69 259 14
Feb. 15480 5418 3234 841 5612 375 916 574 35 71 215 22
Mar. 15 606 5471 3238 853 5656 388 1038 663 56 80 215 25
Kritkodobé
2008 1595 822 66 116 566 25 961 722 27 92 101 19
2009 1625 733 75 71 725 21 874 639 14 68 137 15
2009 Q2 1629 785 44 86 699 16 866 631 14 69 139 13
Q3 1639 751 35 83 752 19 797 569 10 71 139 8
Q4 1625 733 75 71 725 21 753 550 14 60 116 13
2010 Q1 1611 747 63 77 708 17 764 547 24 60 123 10
2009 Dec. 1625 733 75 71 725 21 805 621 20 59 93 12
2010 Jan. 1641 737 75 74 741 13 828 598 20 61 144 6
Feb. 1616 734 65 78 723 16 706 499 25 54 115 12
Mar. 1611 747 63 77 708 17 759 545 26 66 111 12
Dlhodobé spolu?
2008 11 834 4450 2104 593 4371 315 216 95 48 8 61 4
2009 13 676 4 646 3150 743 4784 353 250 99 44 16 84 6
2009 Q2 12634 4653 2311 684 4650 335 296 119 48 21 102 7
Q3 12782 4681 2344 717 4701 339 206 83 33 14 72 4
Q4 13676 4646 3150 743 4784 353 199 79 35 13 66 6
2010 Q1 13995 4724 3175 776 4948 371 269 106 33 13 107 10
2009 Dec. 13 676 4 646 3150 743 4784 353 166 75 47 10 28 7
2010 Jan. 13791 4696 3185 748 4808 355 316 124 60 8 115 8
Feb. 13 864 4684 3169 763 4890 358 211 75 10 17 100 10
Mar. 13995 4724 3175 776 4948 371 280 118 30 14 104 13
z toho: Dlhodobé s pevnou iirokovou sadzbou
2008 7720 2306 754 455 3955 250 120 49 9 6 53 3
2009 8839 2587 1034 610 4338 271 172 60 18 16 74 4
2009 Q2 8357 2472 866 548 4211 260 210 72 23 20 90 5
Q3 8491 2507 892 582 4251 259 139 49 14 13 61 3
Q4 8839 2587 1034 610 4338 271 132 46 10 12 59 5
2010 Q1 9100 2656 1047 637 4482 271 185 61 10 11 95 7
2009 Dec. 8839 2587 1034 610 4338 271 83 33 8 8 27 6
2010 Jan. 8898 2628 1043 612 4347 268 205 81 13 7 100 4
Feb. 8996 2628 1038 624 4435 271 160 41 4 14 93 8
Mar. 9 100 2656 1047 637 4482 277 190 61 14 13 93 10
z toho: Dlhodobé s pohyblivou tirokovou sadzbou
2008 3601 1744 1302 128 363 64 82 36 38 1 5 1
2009 4399 1772 2050 122 374 81 62 28 25 1 6 2
2009 Q2 3738 1762 1402 125 374 74 65 31 24 1 7 2
Q3 3734 1747 1411 125 372 79 49 21 18 1 7 1
Q4 4399 1772 2050 122 374 81 58 26 24 1 5 2
2010 Q1 4441 1779 2059 129 382 93 70 38 20 1 7 3
2009 Dec. 4399 1772 2050 122 374 81 75 34 38 2 1 0
2010 Jan. 4445 1779 2073 126 382 85 92 34 44 0 8 5
Feb. 4417 1766 2062 128 374 86 40 30 3 3 3 2
Mar. 4441 1779 2059 129 382 93 77 50 14 1 8 4

Zdroj: ECB.
1) Mesacné tdaje za hrubé emisie sa tykaji transakcii pocas mesiaca. Na tcely porovnania Stvrfro¢né a rocné tdaje st priemermi prislu§nych mesa¢nych udajov.
2) Zostatkovy rozdiel medzi dlhodobymi dlhovymi cennymi papiermi spolu a s pevnou, resp. pohyblivou trokovou sadzbou pozostava z dlhopisov s nulovym kupénom a z precenenia.
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STATISTIKA
EUROZONY

Finantné trhy

4.2 Cenné papiere iné ako akcie vydané rezidentmi eurozony podla sektora emitenta a typu ndstroja

(mld. EUR, ak nie je uvedené inak, transakcie poc¢as obdobia, nomindlne hodnoty)

2. Cisté emisie

Neocistené od sezénnych 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 | Nefinan¢né Ustrednd Ostatnd Financ¢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
2008 95,0 22,9 34,9 43 31,8 1,1 95,7 23,1 34,1 4.4 33,1 1,0
2009 90,0 10,2 22,1 8,6 46,4 2,8 89,9 9,9 21,6 8,3 47,3 2,8
2009 Q2 119,6 22,0 28,1 12,8 53.8 2,8 99.8 21,4 27,9 8,7 39,0 2,8
Q3 59,3 0,3 10,2 11,1 35,4 2,3 105,9 9,8 31,6 13,9 47,1 3,5
Q4 17,3 -21,9 18,1 3,4 12,5 5,1 23,6 -12,2 -16,5 5,5 443 2,5
2010 Q1 86,6 25,4 0,0 11,7 46,4 3,1 58,0 7,6 17,6 11,4 17,0 4,5
2009 Dec. -50,5 -28,4 23,1 -2,7 -49.,4 7,1 21,4 233 -47,3 5,9 36,4 32
2010 Jan. 105,2 433 25,7 6,1 35,7 -5,6 80,8 19,3 69,6 2,2 -8,9 -1,5
Feb. 34,8 2214 -28,2 17,1 60,7 6,6 -17,6 -47,1 -30,8 18,4 34,6 7.3
Mar. 119,9 54,4 2,7 11,7 42,9 8,3 110,7 50,5 13,9 13,5 25,2 7,6
Dlhodobé
2008 65,5 16,0 32,8 2,8 13,4 0,6 64,8 16,1 32,0 2,9 13,3 0,5
2009 89,5 15,4 24,2 12,3 34,5 3.1 89,1 15,5 23,6 12,3 34,6 3.1
2009 Q2 127,3 36.4 28,9 17,1 41,3 3,7 96,1 25,7 27,8 13,4 25,7 3,5
Q3 56,1 12,2 13,1 12,0 17,4 1,4 103,4 22,4 34,8 13,9 29,8 2,5
Q4 42,3 -12,6 16,0 72 27,3 4.4 27,9 -3,0 -18,4 7,7 38,1 35
2010 Ql 93,0 22,1 4,1 9,7 52,8 43 96,5 13,5 21,9 11,4 45,4 4,2
2009 Dec. -20,9 -46,2 23,7 1,7 -5,0 4,9 -24,1 -19,1 -45,4 3,7 30,9 5,7
2010 Jan. 92,4 41,2 25,4 2,8 20,9 2,0 138,6 43,7 66,4 4,1 22,7 1,7
Feb. 60,2 -18,6 -17.8 13,9 79,5 3,2 18,3 -41,0 -18,0 15,2 57,9 43
Mar. 126,5 43,7 4,7 12,5 58.1 7.5 132,4 37,7 17,3 15,1 55,6 6,8

616 Cisté emisie cennych papierov inych ako akeii, ofistené a neotistené od sezénnych vplyvov

(mld. EUR; transakcie poCas mesiaca; nomindlne hodnoty)
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1) Mesacné tudaje za Cisté emisie sa tykaju transakcii po¢as mesiaca. Na tcely porovnania $tvrfrocné a ro¢né tdaje su priemermi prislusnych mesacnych tddajov.
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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 sezonnych vplyvov) 6-mesacna miera rastu ocistené od sezéonnych 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 | Nefinanéné |  Ustredna Ostatnd Finan¢né | Nefinanéné |  Ustrednd Ostatnd
spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd
iné ako spréva sprava iné ako sprava sprava
PFI PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2009 Mar. 11,7 6,4 31,9 9,1 11,6 7,9 14,8 4,7 354 12,9 19,8 10,0
Apr. 11,9 6,2 31,6 10,3 11,7 10,6 14,2 5,9 37,9 15,7 15,1 11,3
Mij 11,9 5.4 31,1 10,4 12,8 9,5 12,7 5,8 31,7 16,4 13,0 11,9
Jin 11,7 4,8 28,0 12,3 13,7 9,6 10,5 4,8 21,0 11,8 12,0 9,6
Jal 11,6 4,2 28,8 14,1 13,5 9,4 10,4 4.8 21,1 15,8 11,0 10,3
Aug. 10,8 3,5 25,1 13,8 13,4 9,0 8,9 32 16,8 14,4 10,7 10,8
Sep. 11,8 4,1 25.4 16,1 14,9 10,6 9.1 3,5 16,4 19,2 10,2 11,3
Okt. 10,9 3,0 24,8 17,1 13,6 10,4 7.8 0,2 13,0 18,6 12,1 9.4
Nov. 9,6 2,5 20,1 16,9 12,1 10,6 6,6 -0,6 9,6 17,4 11,3 9,3
Dec. 8.1 2,3 11,9 14,5 11,3 9.7 5.3 -0,3 3.4 15,9 10,7 10,4
2010 Jan. 7,6 2,3 12,1 13,7 10,2 9,1 4,9 0,0 3,6 11,6 9,4 7,8
Feb. 6,3 0,6 8,6 15,0 9.8 10,8 3,7 -1.8 0,9 15,6 8.8 11,0
Mar. 6.0 1.4 7,2 16,0 8.6 11,6 3.0 -0.5 -1,2 12,9 6.9 11,9
Dlhodobé
2009 Mar. 10,1 5.4 33,3 12,9 6,7 5.8 12,8 3.8 39,7 20,8 11,8 73
Apr. 10,1 55 32,8 14,8 6,0 8,7 13,5 5,0 42,6 26,2 10,0 11,8
Mij 10,4 5,1 32,4 16,3 72 8,5 12,9 5,7 35,5 30,5 9,1 14,2
Jin 10,6 4,8 29,6 19,4 8.5 8,4 11,7 5,7 23,9 29,8 9,8 12,6
Jal 10,6 4,5 31,1 22,0 7.8 8,0 11,0 6,2 22,0 28,1 8,6 12,0
Aug. 10,3 4,8 27,8 21,6 7.8 8,0 10,3 6,8 17,9 24,0 83 13,2
Sep. 11,3 5,1 28,1 24,0 9,6 9,3 10,0 6,4 17,7 27,3 7,5 11,4
Okt. 11,6 4,9 27,2 26,0 10,4 10,4 9,8 4,8 13,5 25,9 11,0 9,0
Nov. 10,7 5,0 22,0 27,1 9,6 10,8 8,5 4,4 9,9 23,8 10,1 7,6
Dec. 9.1 4.1 13,5 24.8 9.5 11.8 6.1 2,5 3.8 20,1 9.0 10.9
2010 Jan. 9,0 4.8 12,4 21,7 9,5 11,4 6,8 35 3.4 15,6 10,5 10,7
Feb. 7,9 3.4 9,2 21,7 9,7 12,3 5,4 0,0 1,0 19,4 11,2 11,4
Mar. 7,7 3,8 8,0 21,8 9,2 12,7 5,4 1,3 -0,9 16,6 10,9 14,0

617 Roénd miera rastu dlhodobych dlhovych cennych papierov podla sektora emitenta vo vietkych mendch kombinovane

(ro¢nd percentudlna zmena)

= Verejna sprava
===+ PFI (vratane Eurosystému)
Spolo¢nosti iné ako PFI
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Zdroj: ECB.
1) Podrobnejsie informdcie o vypocte miery rastu si v Technickych pozndmkach. Sestmesa¢nd miera rastu je anualizovand.
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STATISTIKA
EUROZONY

Finantné trhy

4.3 Rotnd miera rastu cennych papierov inych ako akeii vydanych rezidentmi eurozony" (pokraovanie)

(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 Finan¢né | Nefinanéné |  Ustrednd Ostatnd
spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd
iné ako sprava sprava iné ako spréva sprava
PFL PFI
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Spolu
2008 3,1 4,9 5,7 4,9 1,5 1,4 12,7 5.4 33,4 7,0 7,6 32
2009 9,5 7,0 18,2 24,0 8,1 4,2 12,2 1,9 36,2 -2,0 0,1 20,7
2009 Q2 8,9 6,8 17,9 21,2 7,5 4,8 14,4 3,1 43,2 -1,1 -0,6 19,9
Q3 10,5 72 21,2 28,2 9,0 3,9 11,4 1,0 35,5 =32 -1,6 25,1
Q4 12,2 9,0 21,4 33,5 10,3 6,6 7,7 -1,6 24,4 -4,1 2,0 26,2
2010 Q1 11,1 9,7 14,1 27,9 9,6 8.1 2,4 -3,8 8,6 -2,3 4,6 26,7
2009 Okt. 12,5 8,6 22,3 33,8 11,1 6,4 9,3 -1,2 30,3 -4,0 1,3 26,1
Nov. 12,4 9,5 21,7 34,9 10,1 7.1 7,0 -1,7 22,5 -3,9 1,7 25.8
Dec. 11,9 9,7 19,3 32,3 9,7 8,3 2,8 -3,9 10,8 -4,2 3,0 25,2
2010 Jan. 11,5 10,7 16,2 27,1 9.3 7,0 3,5 -3.2 10,1 -3.2 7.3 28,2
Feb. 10,8 9,0 11,6 26,8 10,0 8,3 1,6 -4,4 7.4 -1,6 32 27,1
Mar. 10.4 9.1 10,2 26,4 9.4 9,5 1.4 -3.6 59 -0,1 35 24,4
Dlhodobé
2008 3,0 4,8 6,1 3,0 1,7 1,3 14,3 6,6 35,1 7.2 7,9 2,0
2009 10,0 8,9 21,4 22,5 8,2 3,6 14,5 3,9 38,7 -2,5 -0,4 21,8
2009 Q2 9,6 8,8 21,8 19,4 7,7 4.2 17,2 5.4 46,3 -1.8 -0,7 21,7
Q3 11,2 9,4 24,4 27,2 9,2 33 13,7 2,9 38,1 -3,8 -2,4 27,4
Q4 12,8 11,3 23,5 33,1 10,4 6,1 9,2 -0,1 25,9 -4,9 0,7 26,8
2010 Ql 11,4 10,7 15,3 28,7 9,7 7,8 3,0 -3,3 9,4 -2,6 32 26,7
2009 Okt. 13,2 11,1 24,9 33,3 11,2 5,7 11,2 0,6 31,9 -4,9 0,0 26,9
Nov. 12,9 11,9 23,5 34,4 10,2 6,8 8,4 -0,5 23,8 -4,6 0,4 25,9
Dec. 12,2 11,2 20,5 33,0 9,8 8,0 3,7 -3,0 11,8 -4,7 1,7 25,1
2010 Jan. 11,7 11,7 17,8 28,4 9,3 6,6 4,1 -2,8 11,0 -3,7 59 28,3
Feb. 11,1 9,9 12,5 27,8 10,1 8,0 2,1 -4,1 8,1 -1,8 1,8 27,0
Mar. 10,7 9,7 11,4 27,3 9,4 9,4 1,9 23,2 6,5 0,2 2,1 24,5

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

(percentudlne zmeny)

== Verejna sprava
==« PFI (vratane Eurosystému)

= = Spolo¢nosti in¢ ako PFI
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Zdroj: ECB.
1) Roc¢né percentudlne zmeny mesacnych tidajov sa tykaji konca mesiaca, zatial ¢o mesa¢né a ro¢né tdaje sa tykaji rocnej zmeny priemeru obdobia. PodrobnejSie informacie si 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 ro¢na 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
2008 Mar. 55853 104,5 1,2 861,7 1,1 501,5 2,5 42222 1,1
Apr. 5766,6 104,5 1,0 838,5 1,3 519,6 2,4 4408,5 0,7
Mij 57477 104,5 0,9 772,3 1.8 497.1 2,5 44784 0,6
Jin 5100,2 104,5 0,6 666,5 1,8 435.8 2,5 39979 0,2
Jal 4991,5 104,7 0,6 692,8 2,7 428,2 2,5 3870,5 0,0
Aug. 5017,9 104,6 0,7 666,7 2,8 438.4 2,7 3912,7 0,0
Sep. 4448,1 104,7 0,7 613,3 3,6 3823 2,6 34525 0,0
Okt. 3760,0 105,0 0,7 4529 4,2 280,5 2,8 3026,6 -0,1
Nov. 3504,9 105,2 0,9 395,6 59 2654 2,3 28439 -0,1
Dec. 3512,7 105.,4 1,0 378,1 5,8 282,5 2,7 2852,1 -0,1
2009 Jan. 3315,7 105,6 1,1 3437 7.4 259,0 2,8 2712,9 -0,1
Feb. 29435 105,6 1,1 275,9 7,3 206,3 2,8 2461,3 -0,1
Mar. 3027.4 106,1 1.5 3155 7.9 223,9 2,9 2488.0 0,4
Apr. 3461,0 106,2 1,6 413,7 8,2 274,6 3,0 2772,7 0,5
Mij 3609,3 106,5 1,9 454,1 8,9 2833 2,9 28719 0,8
Jin 3560,2 107,3 2,7 449,5 9,8 279,4 3,9 28314 1,5
Jal 3846,1 107,5 2,7 510,4 9,5 301,1 3,6 3034,6 1,6
Aug. 40443 107.5 2,7 5733 9.4 321,7 4,0 31493 1,6
Sep. 42139 107,6 2,8 594,0 8,4 351,6 4,1 3268,3 1,8
Okt. 4068,7 107,8 2,7 569,0 9,0 326,2 1,3 3173,6 1,9
Nov. 4082,3 108,1 2,7 568,5 88 317,9 2,2 31959 1,9
Dec. 44289 108,5 3,0 572,1 9,1 348,8 5,3 3508,0 1,8
2010 Jan. 4261,5 108,7 2,9 522,5 8,3 338,7 53 3400,3 1,9
Feb. 4179,3 108,7 3,0 503,6 8,2 337,2 5.4 33384 2,0
Mar. 4492,6 109,0 2,8 5483 7,4 3633 54 3581,0 1,8
619 Roénd miera rastu kétovanych akeii vydanych rezidentmi eurozény
(ro¢né percentudlne zmeny)

= === Finan¢né spolo¢nosti iné ako PFI
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Zdroj: ECB.
1) Podrobnejsie informécie o vypoéte miery rastu si v Technickych poznamkach.
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STATISTIKA
EUROZONY

Finantné trhy

4.4 Kétované akcie vydané rezidentmi evrozony"

(mld. EUR; ak nie je uvedené inak; trhové hodnoty)

2. Transakcie pocas mesiaca

Spolu PFI Finan¢né spolo¢nosti Nefinan¢né spolo¢nosti
iné ako PFI

Hrubé Splatenie (Vfisyé Hrubé Splatenie C@s'té Hrubé Splatenie é}'s?é Hrubé Splatenie C@s'lé
emisie emisie emisie emisie emisie emisie emisie emisie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 Mar. 6,4 6,0 0,4 5.9 0,0 5.9 0,0 0,5 -0,4 0,5 5,6 -5,1
Apr. 2,1 3,0 -0,9 1,1 0,0 1,1 0,1 0,5 -0,3 0,8 2,5 -1,7
Mij 73 6,0 1,4 4,1 0,1 4,1 1,5 0,3 1,2 1,7 5,6 -39
Jin 3,9 4,8 -0,9 1,3 0,0 1,3 0,5 0,1 0.4 2,1 4,7 -2,6
Jal 12,7 3.4 9,4 6,7 0,0 6,7 1,5 0,5 1,0 4,5 2,9 1,6
Aug. 1,6 3,0 -1.4 0,3 0,0 0,3 0.1 0,0 0.1 1,1 3,0 -1,9
Sep. 7.8 2,9 5,0 7,0 0,0 7,0 0,0 0,1 -0,1 0,8 2,8 -2,0
Okt. 12,9 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. 8,5 2,6 6,0 0,0 0,0 0,0 0,5 0,0 0,4 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. 13,7 0,2 13,4 3,6 0,0 3,6 0,2 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 0,0 2,4 0,3 2,1
Mij 11,4 0,3 11,1 4.4 0,0 4.4 0,2 0,0 0,1 6.8 0,3 6,5
Jin 27,8 2,0 25,8 4.8 0,0 4.8 3,3 0,3 3,0 19,7 1,8 18,0
Jal 7,2 0,2 7,0 3,0 0,0 3,0 0,0 0,0 0,0 4,1 0,2 4,0
Aug. 4,0 33 0,7 0,0 0,0 0,0 1,3 0,0 1,3 2,7 33 -0,6
Sep. 5,0 0,3 4,7 0,6 0,0 0,6 0,2 0,0 0,1 42 0,2 3.9
Okt. 7,7 0,3 7.4 4,5 0,0 4,5 0,1 0,0 0,1 3,1 0,2 2,8
Nov. 11,6 0,2 11,4 9,0 0,0 9,0 1,0 0,0 1,0 1,6 0,2 1,4
Dec. 16,2 0,2 16,1 1,9 0,0 1,9 10,4 0,1 10,3 4,0 0,1 3,9
2010 Jan. 6,4 0,0 6,4 4,1 0,0 4,1 0,1 0,0 0,1 2,3 0,0 2,3
Feb. 2,2 0,3 1,9 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,2 2,0 0,3 1,7
Mar. 9,5 0,2 9.3 2,6 0,0 2,6 0,1 0,0 0,1 6,8 0,2 6,6

Hrubé emisie kotovanych akeii podla sektora emitenta

EUR; transakcie po¢as mesiaca; trhové hodnoty)

== Nefinan¢né spolocnosti

«sss  PFI
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Zdroj: ECB.

1) Podrobnejsie informécie o vypoéte indexu a miery rastu si v Technickych poznamkach.
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4.5 Urokové miery PFl z vkladov rezidentov eurozony a poiitiek rezidentom eurozény v eurdch

(percentudlne sadzby ro¢ne; stav ku koncu obdobia; nové obchody ako priemer za obdobie, ak nie je uvedené inak)

1. Urokové miery z vkladov (nové obchody)

Vklady od domacnosti Vklady od nefinanénych spolo¢nosti Repo
obchody
Jednodtiové? 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
2009 Mij 0,61 1,89 2,39 2,711 1,99 3,62 0,73 1,08 2,38 3,11 1,02
Jin 0,56 1,86 2,38 2,57 1,95 3,52 0,63 1,04 2,17 2,58 0,93
Jal 0,52 1,86 2,41 2,61 1,86 3,38 0,57 0,82 2,41 2,92 0,68
Aug. 0,50 1,72 2,32 2,64 1,64 3,23 0,54 0,71 2,06 2,93 0,57
Sep. 0,49 1,61 2,27 2,52 1,60 3,12 0,52 0,69 2,10 2,74 0,58
Okt. 0,46 1,68 2,11 2,55 1,55 2,97 0,49 0,66 1,99 2,72 0,56
Nov. 0,46 1,67 2,23 2,56 1,52 2,76 0,48 0,70 2,11 2,92 0,58
Dec. 0,45 1,67 2,31 2,40 1,53 2,45 0,47 0,77 2,00 2,53 0,64
2010 Jan. 0,43 1,74 2,33 2,52 1,47 2,23 0,45 0,72 1,95 2,44 0,53
Feb. 0,42 1,75 2,24 2,36 1,45 2,11 0,44 0,73 2,11 2,39 0,53
Mar. 0,42 1,90 2,38 2,24 1,45 2,05 0,44 0,80 2,73 2,34 0,50
Apr. 0,41 2,02 2,64 2,15 1,42 2,01 0,43 0,78 2,78 2,30 0,58

2. Urokové miery z pdzi¢iek domacnostiam (nové obchody)

Bankové Spotrebitel'ské ivery Pozicky na byvanie Ostatné pozicky podla stanovenej
precerpa- - - pociato¢nej sadzby
nie? | Podla stanovenej poCiato¢nej sadzby Uétovanajl PodTra stanovenej pociato¢nej sadzby Uétove}naj
roénd roénd
Pohyblivd | Nad 1ado Nad sadzba® | Pohybliva | Nad 1ado | Nad5ado Nad sadzba® | Pohyblivd | Nad 1ado Nad
sadzba do 5 rokov 5 rokov sadzba do 5 rokov 10 rokov 10 rokov sadzba do 5 rokov 5 rokov
1 roka 1 roka 1 roka
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2009 Mij 9,62 7,82 6,44 8,16 8,08 3,22 4,15 4,50 4,58 4,12 3,60 4,71 4,90
Jin 9,55 7,26 6,36 8,03 7,83 3,12 4,12 4,51 4,58 4,07 3,55 4,76 4,95
Jil 9,31 7,63 6,49 8,03 8,02 3,03 4,10 4,54 4,54 4,02 3,35 4,77 4,91
Aug. 9,26 7,93 6,54 7,96 8,17 3,00 4,10 4,54 4,45 4,06 3,24 4,74 4,82
Sep. 9,26 7,69 6,45 7,91 8,00 2,81 4,05 4,48 4,45 3,92 3,13 4,66 4,74
Okt. 9,16 7,32 6,38 7,94 7,87 2,77 4,02 4,45 4,40 3,85 3,21 4,73 4,72
Nov. 9,07 7,03 6,29 7,87 7,76 2,711 3,97 4,46 4,32 3,78 3,16 4,57 4,66
Dec. 8,99 6,42 6,26 7,56 7,43 2,71 3,96 4,42 4,26 3,81 3,08 4,40 4,35
2010 Jan. 8,94 6,83 6,42 8,04 7,86 2,71 3,94 4,38 4,26 3,79 3,13 4,45 4,46
Feb. 9,01 6,72 6,25 7,98 7,78 2,68 3,83 4,32 4,18 3,74 3,17 4,48 4,74
Mar. 8,82 6,35 6,21 7,94 7,59 2,63 3,72 4,21 4,15 3,66 3,05 4,61 4,55
Apr. 8,77 6,83 6,15 7,92 7,69 2,62 3,70 4,18 4,12 3,67 3,06 4,32 4,53

3. Urokové miery z pézitiek nefinanénym spolo¢nostiam (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 1 roka
1 2 3 4 5 [ 7
2009 Mij 4,64 3,73 5,00 4,52 2,48 3,21 3,98
Jin 4,55 3,64 4,85 4,49 2,57 3,08 3,71
Jul 4,34 3,56 4,78 4,32 2,37 2,89 3,90
Aug. 4,23 3,42 4,67 4,24 2,30 2,80 3,83
Sep. 4,25 3,36 4,54 4,16 2,06 2,89 3,64
Okt. 4,18 3,33 4,49 4,18 2,14 2,73 3,64
Nov. 4,11 3,34 4,49 4,10 2,22 2,74 3,80
Dec. 4,06 3,28 4,22 3,96 2,19 3,15 3,58
2010 Jan. 4,05 3,25 4,20 3,99 2,01 2,88 3,65
Feb. 4,03 3,25 4,22 4,05 1,94 2,90 3,61
Mar. 3,98 3,24 4,21 4,00 1,99 2,54 3,44
Apr. 3,97 3,18 4,17 3,90 2,00 2,66 3,45

Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie sd v ¢asti VSeobecné poznamky.

2) Pre tito kategériu sa zhoduji nové obchody a stav. Koniec obdobia.

3) Pre tito kategériu sa domdcnosti a nefinanéné spoloc¢nosti spdjaju a prideluji do sektora domdcnosti vzhfadom na to, Ze hodnoty nefinan¢nych spolo¢nosti si zanedbatelné v porovnani
s hodnotami v sektore domédcnosti vo vietkych zicastnenych ¢lenskych Statoch.

4) Roc¢na percentudlna sadzba poplatku zahfia celkové ndklady po6zicky. Celkové ndklady zahffiaji zlozku trokovej sadzby a zlozku ostatnych (stvisiacich) poplatkov, ako si ndklady na
informovanie, spravu, spracovanie dokumentov a zaruky.

ECB
Mesatny bulletin
Jin 2010




STATISTIKA
EUROZONY

Finantné trhy

4.5 Urokové miery PFl z vkladov rezidentov eurozony a poiitiek rezidentom eurozény v eurdch

(% p. a.; stav ku koncu obdobia, nové obchody ako priemer obdobia, ak nie je uvedené inak)

4. Urokové miery z vkladov (stav)

Vklady od doméacnosti Vklady od nefinanénych spolo¢nosti Repo
obchody
Vklady splatné S dohodnutou splatnostou S vypovednou lehotou? ¥ Vklady splatné S dohodnutou splatnostou

A 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
2009 Mij 0,61 3,38 3,04 1,99 3,62 0,73 335 3,70 1,79
Jiin 0,56 3,25 3,07 1,95 3,52 0,63 2,19 3,65 1,63
Jil 0,52 3,07 3,03 1,86 3,38 0,57 1,97 3,52 1,53
Aug. 0,50 2,94 3,01 1,64 3,23 0,54 1,89 3,39 1,53
Sep. 0,49 2,83 3,01 1,60 3,12 0,52 1,80 3,39 1,45
Okt. 0,46 2,64 2,96 1,55 2,97 0,49 1,70 3,34 1,35
Nov. 0,46 2,50 2,95 1,52 2,76 0,48 1,62 3,37 1,28
Dec. 0,45 2,36 2,91 1,53 2,45 0,47 1,56 3,30 1,21
2010 Jan. 0,43 2,20 2,80 1,47 2,23 0,45 1,45 3,23 1,20
Feb. 0,42 2,15 2,84 1,45 2,11 0,44 1,42 3,31 1,20
Mar. 0,42 2,13 2,75 1,45 2,05 0,44 1,38 3,26 1,16
Apr. 0,41 2,13 2,75 1,42 2,01 0,43 1,37 3,24 1,13

5. Urokové miery z poziciek (stav)

Uvery domécnostiam Pozicky 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 1 roka Nad 1 ado Nad 5 rokov Do 1 roka Nad 1 ado Nad 5 rokov
2 rokov 2 rokov 2 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2009 Mij 4,59 4,45 4,56 8,09 6,92 5,84 4,00 3,84 4,12
Jin 4,50 4,40 4,46 7,97 6,91 5,79 3,91 3,71 4,00
Tl 4,31 4,31 4,36 7,82 6,79 5,70 3,72 3,59 3,81
Aug. 4,23 4,25 4,28 7,82 6,74 5,65 3,65 3,50 3,73
Sep. 4,18 4,26 4,25 7,80 6,71 5,63 3,62 3,43 3,68
Okt. 4,05 4,19 4,18 7,69 6,66 5,54 3,56 3,37 3,60
Nov. 4,01 4,15 4,12 7,56 6,66 5,51 3,53 3,36 3,57
Dec. 4,08 4,11 4,07 7,55 6,57 5,43 3,46 3,35 3,50
2010 Jan. 3,99 4,05 4,00 7,51 6,52 5,38 3,47 3,31 3,45
Feb. 4,04 4,11 4,03 7,49 6,61 5,43 3,45 3,33 3,43
Mar. 3,99 4,04 3,98 7,44 6,51 5,35 3,43 3,26 3,37
Apr. 3,90 4,01 3,92 7,38 6,50 5,30 3,42 3,21 3,33

Nové vklady s dohodnutou splatnostou

622 Nové pdzicky s pohyblivou sadzbou a pociatoénym stanovenim

. a. bez poplatkov; priemer za obdobie)

sudzby do 1 roka (% p. a. bez poplatkov; priemer obdobia)

=== Doméacnosti do 1 roka === Domécnostiam na spotrebu
== *+* Nefinanénych spolo¢nosti do 1 roka = *+*+* Domécnostiam na kupu domu
= = Domécnosti nad 2 roky = = Nefinanénym spolo¢nostiam do 1 mil. EUR
5.00 — Nefinanénych spolo¢nosti nad 2 roky 5.00 9.00 —— Nefinanénym spolo¢nostiam nad 1 mil. EUR 9,00
4,50 /\WA 4,50 8,00 M 8,00
4 00 Tl 4,00 A/WJ \N\
| . S 7,00 A A A A NN 7,00
1 I IVANRRSNYLL 4000 I VNN MY . W
' \I \NV "\/\/\/ NN / A /“.‘\4 ’ 6,00 f‘a’_,“‘ 6,00
3,00 f Y 3.00 RN
E A\ 5,00 N , 20 ) 5,00
2,50 . ’ > Na 7 : 2,50 L~ \.“
~- = . 4,00 == -— \ 4,00
2,00 [ Rererss e itaan s . 2,00 %0600, g / \ ~
'\-\l-’/ \/\,\.“ P = .
1,50 o 150 300 \,\/\ AR
1,00 . 100 200 2,00
0,50 T . — 0,50 LO0 T 1,00
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie si v asti VSeobecné poznamky.

ECB
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4.6  Urokové miery peiainého trhu
(% p. a.; priemery za obdobie)

Eurozéna? Spojené Staty Japonsko

Jednodiové vklady 1-mesac¢né 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

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
2009 0,71 0,89 1,22 1,43 1,61 0,69 0,47
2009 Ql 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

Q3 0,36 0,53 0,87 1,13 1,34 0,41 0,40

Q4 0,36 0,45 0,72 1,00 1,24 0,27 0,31

2010 QI 0,34 0,42 0,66 0,96 1,22 0,26 0,25
2009 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

Sep. 0,36 0,46 0,77 1,04 1,26 0,30 0,36

Okt. 0,36 0,43 0,74 1,02 1,24 0,28 0,33

Nov. 0,36 0,44 0,72 0,99 1,23 0,27 0,31

Dec 0,35 0,48 0,71 1,00 1,24 0,25 0,28

2010 Jan. 0,34 0,44 0,68 0,98 1,23 0,25 0,26
Feb. 0,34 0,42 0,66 0,96 1,23 0,25 0,25

Mar. 0,35 0,41 0,64 0,95 1,22 0,27 0,25

Apr. 0,35 0,40 0,64 0,96 1,23 0,31 0,24

Mij 0,34 0,42 0,69 0,98 1,25 0,46 0,24

623 Urokové miery peiainého trhu eurozény'?

624 3-mesacné Grokové miery pefiainého trhu

(mesacné priemery; % p. a.)

1-mesa¢na miera
—_—

3-mesa¢na miera
12-mesa¢na miera

9,00 9,00
8,00 8,00
1
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7 \
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%) ’
I b~
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o — 0,0
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Zdroj: ECB.

(mesacéné priemery; % p. a.)

=== Eurozéna"?

===+ Japonsko
9.00 = = Spojené Staty 9.00
8,00 8,00
7,00 7,00
1
600 | M, rad 6,00
\:‘. N b=
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4,00 | g 7 o : 4,00
i [\ 1 1
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Lee e 1 1
2,00 [~ ‘e ; 2,00
B St '\
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o - LTV e $£° Yo
0’00 > . . . N AN S I ) . . . 0’00
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

1) Pred janudrom 1999 sa syntetické sadzby eurozény vypocitavali na zdklade narodnych sadzieb vdZenych HDP. Dalsie informacie vo Vieobecnych pozndmkach.
2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie sd v ¢asti VSeobecné poznamky.

ECB
Mesacny bullefin
Jun 2010



4.7 Vynosové krivky eurozény"

STATISTIKA
EUROZONY

Finantné trhy

(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
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
2009 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 4,27 5,20
2009 Q1 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
Q3 0,41 0,70 1,33 2,59 3,12 3,64 3,23 2,31 1,34 2,47 4,14 4,96
Q4 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 4,27 5,20
2010 Q1 0,33 0,60 1,05 2,28 2,86 3,46 3,13 2,41 1,02 1,98 3,96 5,02
2009 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
Sep. 0,41 0,70 1,33 2,59 3,12 3,64 3,23 2,31 1,34 2,47 4,14 4,96
Okt. 0,50 0,81 1,43 2,61 3,13 3,68 3,18 2,25 1,49 2,50 4,12 5,11
Nov. 0,44 0,80 1,34 2,49 3,01 3,57 3,13 2,23 1,38 2,32 4,00 5,04
Dec. 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 4,27 5,20
2010 Jan. 0,28 0,71 1,25 2,48 3,06 3,66 3,38 2,42 1,28 2,25 4,15 5,23
Feb. 0,30 0,54 1,02 2,29 2,88 3,49 3,19 2,46 0,98 2,01 3,99 5,08
Mar. 0,33 0,60 1,05 2,28 2,86 3,46 3,13 2,41 1,02 1,98 3,96 5,02
Apr. 0,32 0,60 1,01 2,18 2,78 3,40 3,07 2,39 1,00 1,85 3,89 4,94
Mij 0,21 0,28 0,57 1,75 2,39 3,00 2,78 2,43 0,47 1,28 3,58 4,46

626 Spotové miery a spready eurozény

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

= Ma4j 2010 sans
April 2010 -
Marec 2010

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

=== ]-ro¢né miera (l'ava os)
10-ro¢na miera ('avé os)

Spread medzi 10-ro¢nou a 3-roénou mierou (prava os)

— Spread medzi 10-ro¢nou a 2-ro¢nou mierou (prava os)
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Zdroj: Vypocty ECB zalozené na vychodiskovych ddajoch poskytnutych EuroMTS a ratingoch poskytnutych Fitch Ratings.
1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie 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 Ropa | Finan¢ny | Priemysel | Techno- | Siefové Teleko- | Zdravot- | Standard |  Nikkei
index tovary tovary aplyn sektor logicky | odvetvia | munikédcie nictvo | & Poor’s 225

cyklické | necyklické sektor 500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2007 416,4 43158 5438 2354 366,5 449,6 408,3 488.,4 383.4 561,4 492,7 5192 1476,5 169844
2008 313,7 33195 480,4 169.3 290,7 380,9 265,0 350,9 282,5 502,0 4315 411,5  1220,7 121516
2009 234,2  2521,0 353,2 140,5 244,5 293,5 172,1 269,7 200,7 353,7 380,4 363,5 946,2 93216
2009 Q1 200,2 21664 293,6 131,6 207,9 A28 126,3 223,0 175,7 340,6 367.2 345,7 810,1  7968.8
Q2 220,5 2376,6 326,9 136,6 229,5 2873 158,6 251,0 201,1 3377 3515 343.8 892,0 92748
Q3 2472 2660,6 369,0 142,0 257,1 296,8 192,7 286,0 211,3 361.1 386,0 365,1 9942 10117,3
Q4 268,1 28727 4221 151,5 282,8 316,9 209,7 317,7 214,1 3753 416,5 399,3 1088,7 99692
2010 Q1 268,0 2849,0 445,0 1593 2949 320,0 195,5 326,7 2299 372,4 398.8 426,3 1123,6 10511,2
2009 Mij 225,77 24267 331,6 140,1 2338 296,0 164,5 259,8 203,1 346,3 348,0 346,7 901,7 92577
Jin 226,7 2449,0 341,0 1353 2359 2983 166,8 PSSES 204,3 3438 349,6 357,0 926,1  93810,3
Tl 228,0 2462,1 3379 134,8 243,7 288.,6 170,6 256.8 198.8 334,7 364.8 352,9 934,1 96783
Aug. 250,7 27027 377.6 142,1 261,8 293,2 198.,6 290,3 208,5 365,7 3872 364,1  1009,7 104304
Sep. 264,0 28279 3933 149,5 266,5 308,7 210,2 312,5 27207 3844 407,0 378,8 1044,6 103029
Okt. 268,7 2865,5 403,7 150,1 271,5 314,2 216,0 318.,4 221,3 375.4 415,0 393,6  1067,7 10066,2
Nov. 265,4 28438 415,4 149,5 280,0 3153 208,7 313,6 209,9 369,8 414,5 391,5 10881 96410
Dec. 270,1  2907,6 447,0 155,0 290,9 321,1 204,3 321,0 211,0 380,5 419,8 412,4  1110,4 10169,0
2010 vJan. 273,5 29227 4494 158,9 295,7 329.8 204,6 331,6 223,1 384.,1 4074 4255 1123,6 10661,6
Feb. 257,0 27275 4279 154,3 285,3 309.8 183.9 312,3 222,7 360,9 386,8 415,0  1089,2 10175,1
Mar. 272,6  2890,5 456,0 164,0 302,4 320,3 197,7 335,0 2422 372,2 401,9 436,8 1152,0 106715
Apr. 278,6 29373 470,9 171,7 313,8 328,6 199,7 349,0 248.8 378,9 396,7 430,0 1197,3 111398
Mij 252,77 26421 431,4 159,6 305,2 295.4 170,8 3248 2219 341,7 360,0 401,0 11251 10104,0

627 Siroky index Dow Jones EURO STOXX, Standard&Poor’s 500 a Nikkei 225

(Janudr 1994 =100; mesacné priemery)

= Siroky index Dow Jones EURO STOXX"
=*+*+* Standard & Poor’s 500

- = Nikkei 225
350 et 350
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Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie st v Casti VSeobecné poznamky.
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CENY, PRODUKCIA, DOPYTATRH PRACE

1. Harmonizovany index spotrebitel'skych cien"

Spolu Spolu (s. 0.; percentudlna zmena oproti predchadzajicemu obdobiu) Informativne polozky:
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

energif
Podiel v % 100,0 100,0 83,1 58,0 42,0 100,0 11,9 7,3 29,3 9,6 42,0 88,9 11,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 102,2 2,2 1,5 2,3 2,0 - - - - - - 2,1 2,5
2007 104,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,1 2,3
2008 107.8 33 2,4 3.8 2,6 - - - - - - 3.4 2,7
2009 108,1 0,3 1,3 -0,9 2,0 - - - - - - 0,1 1,7
2009 Q1 107,4 1,0 1,6 0,1 2,2 -0,2 0,0 0,3 0,1 -4,9 0,5 0,7 2,9
Q2 108,3 0,2 15 -1,2 2,2 0,2 0,1 -0,9 0,1 0,7 0,4 0,0 1,8
Q3 108,0 -0,4 1,2 -1,9 1,8 0,2 0,3 -0,9 0,0 0,8 0,4 -0,6 1,2
Q4 108,6 0,4 1,0 -0,4 1,7 0,2 0,1 0,0 0,0 0,3 0,4 0,4 0,8
2010 QI 108,6 1,1 0,9 0,9 L5 0,5 0,0 0,9 0,0 3,0 0,3 1,2 0,4
2009 Dec. 108,9 0,9 1,0 0,5 1,6 0,0 0,2 -0,1 0,1 -0,5 0,1 0,9 0,8
2010 Jan. 108,1 1,0 0,9 0,7 1,4 0,2 -0,1 0,3 -0,1 2,1 0,0 L1 0,4
Feb. 108,4 0,9 0,8 0,6 1,3 0,1 0,0 0,5 0,0 -0,1 0,1 1,0 0,4
Mar. 109,4 1,4 0,9 1,3 1,6 0,4 0,0 0,8 0,0 2,6 0,3 1,6 0,4
Apr. 109,9 1,5 0,7 1,8 1,2 0,2 0,1 0,3 0,1 2,0 -0,1 1,6 1,2
Mij ¥ . 1,6 . . . . . . . . . .

Tovar Sluzby
Potraviny Priemyselné tovary Byvanie Doprava Posty a | Rekredcia Rozne
(vrét. alkoholickych napojov a tabaku) telekomu- aosobné
nikdcie sluzby
Spolu Spracované | Nespracované Spolu | Priemyselné Energie Néjomné
potraviny potraviny tovary bez
energii

Podiel v %* 19,2 11,9 7.3 38,9 29,3 9,6 10,2 6,0 6,6 33 14,9 7,1
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2006 2,4 2,1 2,8 2,3 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 -33 2,3 2,3
2007 2,8 2,8 3,0 1,4 1,0 2,6 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 32
2008 5.1 6,1 3,5 3,1 0,8 10,3 23 1,9 3.9 -2,2 32 2,5
2009 0,7 1,1 0,2 A7 0,6 64 2,0 1,8 2,9 -1,0 2.1 2.1
2009 Ql 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
Q3 -0,1 0,6 -1,2 -2,8 0,5 -11,9 2,0 1,8 2,5 -0,6 1,8 2,1
Q4 -0,2 0,5 -1,5 -0,5 0,3 -3.2 1,9 1,7 2,5 -0,6 1,4 22
2010 Q1 0,0 0,6 -0,8 1,3 0,1 4,8 1,9 1,6 2,5 -0,5 11 1,6
2009 Nov. -0,1 0,5 -1,3 -0,4 0,3 2.4 1,9 1,7 2,4 -0,7 13 2,2
Dec. -0,2 0,7 -1,6 0,8 0,4 1,8 1,9 1,7 2,5 -0,8 1,2 2,2
2010 Jan. -0,1 0,6 -1,3 L1 0,1 4,0 1,9 1,7 2,6 -0,9 1,0 1,6
Feb. -0,1 0,6 -1,2 0,9 0,1 33 1,9 1,6 2,2 -0,4 0,9 1,6
Mar. 0,3 0,5 -0,1 1,8 0,1 7.2 1,9 1,6 2,7 -0,3 1,4 1,5
Apr. 0,7 0,6 0,7 2,3 0,2 9,1 1,9 1,5 2,4 -0,6 0,4 1.4

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie su v ¢asti VSeobecné pozndmky.

2) Tieto Statistické ddaje poskytujd len pribliznd droven cenovej reguldcie, kedze zmeny regulovanych cien nemozno celkom oddelif od ostatnych vplyvov. Vysvetlenie metodolégie pouzitej
na kompildciu tohto indikdtora je na strdnke Eurostatu: (http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/introduction).

3) V roku 2010 pouzité vdzenie.

4) Odhad zalozeny na predbeznych narodnych ddajoch, ktoré zvycajne pokryvaji okolo 95 % eurozdny, ako aj na predbeznych informdcidch o cendch energii.
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5.1 HICP, ostatné ceny a ndklady

(ro¢né percentudlne zmeny; ak nie je uveden inak)

2. Ceny v priemysle, stavebnictve, ceny nehnutelnosti na byvanie

Ceny priemyselnych vyrobcov okrem stavebnictva Staveb- Ceny
nictvo” | nehnutelnosti
Spolu (index: Spolu Priemysel okrem stavebnictva a energetiky Energia na byvanie?
AMBS 10 Priemyselnd Spolu Medzi- | Kapitélové Spotrebné tovary
giicha Spoleba tovary [ gpolu | Dihodobej| Krétkodobej
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
2006 105,1 5,1 3,5 2,7 4,6 1,6 1,5 1,4 1,4 13,5 4,6 6,6
2007 107,9 2,7 3,0 32 4,6 2,2 2,2 2,5 2,2 1,2 4,1 4,5
2008 114,4 6,1 4,8 3.4 39 2,1 39 2,8 4,1 14,1 3.8 1,5
2009 108,6 -5.1 -5.4 -2,8 -5,3 0,4 -2,0 1,2 2.4 -11,5 0,1 -3,1
2009 Q1 109,8 -2,0 -4,3 -1,1 -2,7 18 -1,0 18 -1,4 -4.4 2,6 -
Q2 108,3 -5,7 -6,8 -3,0 -5,8 0,7 -2,0 1,5 -2,5 -13,4 -0,2 -3,19
Q3 108,0 7.8 -7.4 -4,1 -1.5 -0,1 -2,6 1,0 -3,1 -18,0 -1,7 -
Q4 108,4 -4,6 -3,0 -3,1 -5,0 -0,6 -2,4 0,5 -2,8 -9,5 -0,2 -3,19
2010 Q1 109,6 -0,2 1,7 -0,5 -0,4 -0,5 -0,5 0,3 -0,7 0,1 . -
2009 Nov. 108,4 -4,4 -2,8 -3,0 -4,9 -0,6 -2,4 0,5 -2,7 -8,7 - -
Dec. 108,5 -2,9 -0,8 -2.3 -3,5 -0,5 -2,0 0,5 -2,3 -5.1 - -
2010 Jan. 109,3 -1,0 0,9 -1,0 -1,6 -0,6 -0,7 0,5 -0,8 -1,6 - -
Feb. 109.4 -0,4 1,4 -0,5 -0,5 -0,6 -0,5 0,3 -0,6 -0,8 - -
Mar. 110,1 0,9 2,7 0,1 0,8 -0,4 -0,4 0,3 -0,5 2,9 - -
Apr. 11,1 2,8 3,7 1,0 2,7 -0,1 -0,3 0,4 -0,4 7,7 - -
3. Ceny komodit a deflatory hrubého domaceho produktu®
Ceny Ceny neenergetickych komodit Deflatory HDP
ropy”
(EUR za Vizené podla dovozu® Vizené podla pouZitia” Spolu | Spolu Domici dopyt Export? | Import”
barel) (s. 0. Index
Spolu | Potraviny Iné ako | Spolu | Potraviny Iné ako | 2000 = 100) Spolu | Stkromnd | Spotreba Tvorba
potraviny potraviny spotreba verejnej | hrubého
spravy fixného
kapitédlu
Podiel v % 100,0 35,0 65,0 100,0 45,0 55,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2006 52,9 27,1 5,8 379 245 59 38,2 113,8 1,9 2,4 2,2 2,0 2,9 2,6 38
2007 52,8 7.8 14,3 5,5 5.3 9,4 2,9 116,5 2,4 2,3 2,3 1,7 2,7 1,7 1,4
2008 65,9 2,0 18,5 -4,4 -1,7 9,7 -8,6 119,1 2,2 2,7 2,9 2,6 2,3 2,6 3,7
2009 44,6  -18,5 -8,9 -23,1  -18,0 -11,5 -22,8 120,2 1,0 0,1 -0,2 1,9 -0,8 -3,1 -5,6
2009 Ql 351 293 -15,0 -36,1  -28,7 -17,7 -36,9 120,2 1,8 1,0 0,3 2,5 0,6 -1,9 -4,1
Q2 43,8 -245 -11,2 -30,9 225 -10,0 -31,4 120,1 1,0 -0,1 -0,4 1,4 -0,9 -3,5 -6,6
Q3 48,1  -18,7 -12,7 -21,5 -18,9 -15,3 -21,4 120,2 0,9 -0,6 -0,8 2,3 -1,7 -4,3 -1,9
Q4 51,2 32 5.8 1,9 2,5 -0,9 5.1 120,3 0,2 0,0 0,2 1,4 -1,3 -2,7 -3,6
2010 Q1 56,0 29,0 7,5 42,7 27,4 7,5 46,6 120,8 0,5 0,1 1,4 1,0 -0,7 2,1 1,0
2009 Dec. 51,6 19,2 16,2 20,9 19,8 11,0 27,2 - - - - - - - -
2010 Jan. 540 273 8,5 39,2 257 7,7 43,1 - - - - - - - -
Feb. 54,5 25,4 5,0 384 250 7.1 42,3 - - - - - - - -
Mar. 59,1 34,5 8,9 50,5 31,5 7,7 54,5 - - - - - - - -
Apr. 64,0 51,9 8,1 78,7 43,8 8.8 76,2 - - - - - - - -
Mij 61,6 51,9 10,6 77,9 434 11,4 73,9 - - o - - - R R

Zdroj: Eurostat, vypocty ECB na zdklade ddajov Eurostatu (stlpec 7 v tabulke 2 v Gasti 5.1 a stipce 8 a% 15 v tabulke 3 v &asti 5.1), vipolty ECB na zdklade tdajov Thomson Financial Datastream
(stipec 1 v tabulke 3 v Gasti 5.1) a v§poity ECB (stipec 12 v tabulke 2 v Zasti 5.1 stipce 2 a2 7 v tabulke 3 v Gasti 5.1).

1) Ceny vstupov obytnych budov.

2) Experimentdlne tdaje zalozené na neharmonizovanych ddajoch narodnych zdrojov (viac na http://www.ecb.int/stats/intro/html/experiment.en.html).

3) V roku 2005.

4) Stvriroéné tdaje za druhy a §tvrty Stvrirok si polroénymi priemermi za prvy a druhy polrok. Ked'Zze niektoré narodné tidaje si dostupné len roéne, polroéné odhady si séasti odvodené
z roénych vysledkov; preto presnost polro¢nych tidajov je mensia ako presnost ro¢nych tdajov.

5) Brent Blend (pre jednomesacni terminovani doddvku).

6) Ceny vyjadrené v eurdch. Vazené podTla Struktiry importu eurozény v obdobi 2004 az 2006.

7) Ceny vyjadrené v eurdch. Vazené podla domaceho dopytu eurozény (domdca vyroba plus import minus export) v obdobi 2004 az 2006. Experimentdlne idaje (viac na http://www.ecb.int/stats/
intro/html/experiment.en.html ).

8) Deflatory pre export a import sa tykaji tovaru a sluzieb a zahfiiaji cezhrani¢ny obchod v rdmci eurozony.
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5.1 HICP, ostatné ceny a ndklady

STATISTIKA
EUROZONY

Ceny, produkcia,
dopyt a trh price

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

4. Jednotkové naklady prace, odmena na zamestnanca a produktivita prace
(ocistené od sezénnych vplyvov)

Spolu (index: Spolu Za vybrané ekonomické aktivity
2000 = 100)
Polnohospodarstvo Tazba nerastnych Stavebnictvo Obchod, opravy, Finan¢né Verejnd sprava,
polovnictvo, | surovin, priemyselnd hotely a reStaurdcie, sprostredkovanie Skolstvo,
lesnictvo a rybérstvo 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”
2006 110,0 1,0 1,4 -0,5 3,4 0,6 22 2,0
2007 111,7 1,6 2,0 0,7 4,1 0,7 2,4 1,6
2008 15,5 3.4 -0,2 3,7 32 32 32 2,9
2009 119.9 3.8 -0.7 10,1 1.5 5,0 0.8 2.4
2008 Q4 118,2 4,8 -0,7 10,0 3,1 53 2,4 2,9
2009 Q1 120,2 59 -0,7 16,4 2,3 7,4 0,7 3,1
Q2 120,3 4,7 -0,3 14,1 1,2 6,1 1,3 1,6
Q3 119,8 3.4 -1,6 8,7 0,6 3,8 0,4 33
Q4 119.7 1,3 -1,1 1.4 1,6 2.4 0.7 1,7
Odmena na zamestnanca
2006 114,9 2,3 32 3.4 35 1,7 2,3 1,7
2007 117,8 2,5 3,9 2,9 2,7 2,1 2,4 2,5
2008 121,6 32 2,8 3,0 4,5 2,7 2,4 3,7
2009 123.4 1.5 3.2 0.4 2,8 1.5 1,3 22
2008 Q4 122,6 2,9 1,9 2,8 43 2,9 18 33
2009 Q1 122,6 1,8 3,0 0,5 2,9 2,4 0,6 2,9
Q2 123,1 1,4 3,4 0,1 33 2,1 1,8 1,5
Q3 1237 1,4 3.4 0,4 2,8 0,5 1,3 2,8
Q4 124,1 1,2 2.8 0,5 2.4 1,1 1.9 1,7
Produktivita prace?
2006 104,5 1,3 1,8 4,0 0,1 1,1 0,1 -0,4
2007 105,5 1,0 1,9 2,2 -1,4 14 0,0 0,9
2008 105,3 -0,2 3.1 -0,7 1,3 -0,5 -0,8 0,7
2009 102,9 -2,3 3.9 -89 1.3 -3.3 0,6 -0,2
2008 Q4 103,7 -1,8 2,6 -6,5 1,2 -2,3 -0,6 0,4
2009 Q1 101,9 -39 3,8 -13,7 0,5 -4,7 -0,2 -0,2
Q2 102,4 -3,1 3,8 -12,3 2,1 -3,7 0,4 -0,1
Q3 103,3 -2,0 5.1 1,6 22 -3.2 0,9 -0,4
Q4 103,7 0,0 4,0 -0,9 0,7 -1,3 1,2 0,0
5. Hodinové naklady prace®

Spolu Spolu Podra zloZiek Podrla vybranych ekonomickych aktivit Informativna
(s. 0.; index: polozka:
2008 =100) ukazovatel
d ‘: d ych
Platy a mzdy Socidlne Tazba nerastnych Stavebnictvo Sluzby miezd”

prispevky surovin, priemyselnd

zamestndvatela vyroba a vyroba

arozvod elektriny,

plynu a vody

Podiel v % 100.0 100.0 75,2 24.8 32,4 9.0 58,6

1 2 3 4 5 6 7 8
2006 94,3 2,3 2,3 2,2 3,4 1,3 1,8 2,3
2007 96,6 2,5 2,8 1,4 2,2 2,7 2,6 2,1
2008 100,0 35 35 33 3,9 4,2 3,1 32
2009 103.3 33 3.1 3.9 4.1 3.7 2,8 2,6
2009 Q1 102,2 3,6 3.4 4,6 5,0 35 2,8 32
Q2 103,2 43 4,1 4,7 55 4,5 3,6 2,8
Q3 103,5 3,0 2,8 3,5 4.4 3,0 2,2 2,3
Q4 104,1 22 2,0 2,7 1,4 3,7 2,4 2,1
2010 Q1 . . . . . . . 1,7

Zdroj: Eurostat, v§pocty ECB na ziklade tidajov Eurostatu (tabulka 4 v &asti 5.1 a stipec 7 v tabulke 5 v &asti 5.1) a v§pocty ECB (stlpec 8 v tabulke 5 v &asti 5.1).

1) Odmena na zamestnanca (v beznych cendch) delend pridanou hodnotou (objem) na zamestnanu osobu.

2) Pridand hodnota (objem) na zamestnani osobu.

3) Hodinové ndklady prace za celé hospodarstvo, bez polnohospodirstva, verejnej spravy, skolstva, zdravotnictva a sluzieb inde neklasifikovanych. V dosledku rozdielov v pokryti odhady za
jednotlivé zlozky nemusia zodpovedat polozke spolu.

4) Experimentdlne idaje (viac na http://www.ecb.int/stats/intro/html/experiment.en.html).

5) 'V roku 2008.

ECB
Mesaény bullefin
Jun 2010



5.2 Ponuka a dopyt

1. HDP z hladiska pouzitia

HDP
Spolu Domidci dopyt Zahrani¢nd bilancia”
Spolu Stkromnd Spotreba | Tvorba hrubého |  Zmeny zdsob? Spolu Export" Import"
spotreba | verejnej spravy | fixného kapitdlu
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Bezné ceny (mld. EUR; ocistené od sezonnych vplyvov)
2006 8557.,6 8460,1 4869,8 17333 1832,2 24,8 97,5 34517 33542
2007 9007,6 88672 5063,0 18029 1968,5 32,7 140,4 3733,6 35932
2008 92529 9152,9 5225,1 1891,9 19975 38,4 100,0 3861,6 3761,6
2009 8964,5 88459 5156,4 1979,3 1766,6 -56,4 118,6 32472 3128,6
2009 Ql 22374 22209 1284,7 488.,3 4534 -5.5 16,5 807,6 791,1
Q2 22332 22034 1286,6 4934 443,5 -20,1 29,8 791,6 761,8
Q3 22448 2211,7 1287,5 499,7 437,6 -13,2 33,1 814,5 781,5
Q4 2249,1 2209,9 1297,6 497,8 432,1 -17,5 39,2 833,4 7943
2010 Q1 2261,8 2229,7 1302,5 503,2 4274 -3.3 32,1 8739 841,7
Percento HDP
2009 100,0 98,6 57,5 22,1 19,7 -0,6 1,3 - -
Retazové indexy (ceny predchadzajiceho roku; oistené od sezénnych vplyvov?)
Zmena oproti predchddzajiicemu Stvriroku v %
2009 Q1 -2,5 -2,4 -0,6 0,7 -5.1 - - -8,4 -8,1
Q2 -0,1 -0,7 0,1 0,7 -1,7 - - -1,1 -2,7
Q3 0,4 0,4 -0,2 0,7 -1,0 - - -2,8 2,8
Q4 0,1 -0,1 0,2 0,0 -1,3 - - -1,7 1,2
2010 Q1 0,2 0,7 -0,1 0,6 -1,1 - - -2,5 4,0
Medziroénd zmena v %
2006 3,0 2,9 2,0 2,1 5.4 - - 8,5 8,5
2007 2,8 2,4 1,6 2,3 4,7 - - 6,3 5,5
2008 0,6 0,6 0,3 2,2 -0,6 - - 1,0 1,0
2009 -4,1 -3,5 -1,2 2,6 -10,9 - - -13,3 -12,0
2009 Q1 -5.2 -3,7 -1,7 2,8 -11,4 - - -16,4 -13,3
Q2 -4,9 -3,8 -1,2 2,8 -11,6 - - -17,0 -14,7
Q3 -4,1 -3,5 -1,3 3,0 -11,4 - - -13,6 -12,5
Q4 -2,1 -2,8 -0,5 2,1 -8,9 - - -5.2 -7,0
2010 Q1 0,6 0,3 0,0 2,0 -5,0 - - 6,0 5,3
Prispevky k §tvrtrocnym percentudlnym zmendm HDP; v percentudlnych bodoch
2009 Q1 -2,5 2,4 -0,4 0,1 -1,1 -1,1 -0,1 - -
Q2 -0,1 -0,7 0,0 0,2 -0,4 -0,6 0,6 - -
Q3 0,4 0,4 -0,1 0,1 -0,2 0,5 0,0 - -
Q4 0,1 -0,1 0,1 0,0 -0,3 0,1 0,2 - -
2010 Q1 0,2 0,7 -0,1 0,1 -0,2 0,8 -0,5 - -
Prispevky k medziro¢nym percentudlnym zmendm HDP; v percentudlnych bodoch
2006 3,0 2,8 1,2 0,4 1,1 0,1 0,1 - -
2007 2,8 2,4 0,9 0,5 1,0 0,0 0,4 - -
2008 0,6 0,6 0,2 0,4 -0,1 0,1 0,0 - -
2009 -4,1 -3.4 -0,7 0,5 -2,4 -0,9 -0,7 - -
2009 Q1 -5.2 -3,6 -0,9 0,6 -2,5 -0,8 -1,5 - -
Q2 -4,9 -3,7 -0,6 0,6 -2,5 -1,1 -1,2 - -
Q3 -4,1 -3.4 -0,7 0,6 -2,5 -0,8 -0,6 - -
Q4 -2,1 -2,8 -0,3 0,4 -1,9 -1,1 0,7 - -
2010 Q1 0,6 0,3 0,0 0,4 -1,0 0,9 0,3 - -

Zdroj: Eurostat.

1) Export a import zahfiia tovar a sluzby a predstavuje cezhraniény obchod v ramci eurozény. Udaje nie sii plne konzistentné s Gasfou 3.1; tabulkou 1 v &asti 7.1; tabulkou 3 v &asti 7.2;
a tabulkami 1 a 3 v Casti 7.5.

2) Vrétane akvizicii minus poskytnuté cennosti.

3) Rocné tdaje nie st oCistené od vplyvu 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 (ziakladné ceny) Dane minus
— dotacie
Spolu Polno- Tazba nerastnych Stavebnictvo Obchod, Financné, Verejnd spréva, 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)
2006 7 643,7 140,7 1564.,8 4713 15939 21359 1731,1 913,9
2007 8049,0 150,9 1643,2 510,3 1668,2 2271,8 1804.,6 958.,6
2008 8307,2 146,6 16557 5333 17279 2359,7 1884,0 945,7
2009 8072,1 129,8 1431,5 515,1 1667,7 2369,3 1958,7 892,4
2009 Q1 2014,6 33,9 357,0 131,1 416,6 591,5 484,5 222,8
Q2 20119 32,6 3535 1294 416,6 591,9 487,8 221,3
Q3 2021,2 31,5 3599 128,2 4175 592,1 492,0 223.,6
Q4 20244 31,8 361,0 126,3 417,0 593.8 494.4 224,7
2010 Q1 2041,2 329 368.9 123,6 418,2 600,0 497,6 220,7
Percento pridanej hodnoty
2009 100,0 1,6 17,7 6.4 20,7 29,4 24,3 -
Refazové indexy (ceny predchadzajiceho roku; o¢istené od sezénnych vplyvov')
Zmena oproti predchddzajiicemu Stvrtroku v %
2009 Ql -2,6 0,9 -8,3 -1,3 =33 -1,0 0,1 -1,7
Q2 -0,2 0,2 -1,1 -1,1 -0,1 -0,1 0,6 0,3
Q3 0,3 0,7 2,1 -1,3 0,1 -0,2 0,1 1,0
Q4 0,1 -0,4 0,3 -1,3 0,0 0,1 0,3 0,4
2010 Q1 0,5 0,0 2,2 -2,7 -0,1 0,6 0,5 -23
Medziroénd zmena v %
2006 2,9 0,0 3,6 2,8 2,7 4,1 1,4 33
2007 3,0 0,4 2,5 2,3 3,4 4,1 2,1 0,9
2008 0,8 1,7 -0,7 -0,9 0,8 1,4 1,7 -1,3
2009 -4,3 1,2 -13,6 -5,7 -5,0 -1,6 1,3 -2,7
2009 Q1 -5,2 1,2 -16,6 -6,6 -5,9 -1,6 1,2 -4,9
Q2 -5.1 1,3 -16,7 -5,6 -5,6 -1,9 1,5 -3,5
Q3 -4,3 2,0 -13,3 -5.4 -5.1 -1,9 1,2 -2,5
Q4 -2,3 1,4 27,1 -4,9 23,2 -1,1 1,2 0,0
2010 Q1 0,7 0,4 3,5 -6,2 -0,1 0,5 1,6 -0,6
Prispevky k medzistvrtroc¢nym percentudlnym zmendm HDP; v percentudlnych bodoch
2009 Ql -2,6 0,0 -1,6 -0,1 -0,7 -0,3 0,0 -
Q2 -0,2 0,0 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1 -
Q3 0,3 0,0 0,4 -0,1 0,0 0,0 0,0 -
Q4 0,1 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,1 -
2010 Ql 0,5 0,0 0,4 -0,2 0,0 0,2 0,1 -
Prispevky k medziro¢nym percentudlnym zmendm HDP; v percentudlnych bodoch

2006 2,9 0,0 0,7 0,2 0,6 1,1 0,3 -
2007 3,0 0,0 0,5 0,1 0,7 1,2 0,5 -
2008 0,8 0,0 -0,1 -0,1 0,2 0,4 0,4 -
2009 -4,3 0,0 -2,7 -0,4 -1,0 -0,5 0,3 -
2009 QI -5.2 0,0 -3,4 -0,4 -1,2 -0,4 0,3 -
Q2 -5,1 0,0 -3,4 -0,4 -1,2 -0,5 0,3 -
Q3 -4,3 0,0 -2,6 -0,3 -1,1 -0,5 0,3 -
Q4 23 0,0 -1,3 -0,3 -0,7 -0,3 0,3 -
2010 Ql 0,7 0,0 0,6 -0,4 0,0 0,1 0,4 -

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

1) Ro¢né ddaje nie st ocistené od vplyvu poctu pracovnych dni.
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5.2 Ponuka a dopyt
(ro¢né percentudlne zmeny, ak nie je uvedené inak)

3. Priemyselna produkcia

Spolu Priemysel okrem stavebnictva Staveb-
nictvo
Spolu Spolu Priemysel okrem stavebnictva a energetiky Energia
(2188?; 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
2007 3,2 108.1 3,7 4,1 43 3,7 6,6 2,3 1.4 2,5 -0,9 1,2
2008 -2,3 106,1 -1,7 -1,9 -1,9 -3.4 -0,1 -2,0 -5,7 -1,4 0,3 -4,4
2009 -13.9 90,3 -15.1 -16.1 -16.5 -19.2 -21,3 -5.0 -17.5 -3.0 -5.7 -8.2
2009 Q2 -16,9 88,8 -18,8 -19,7 -20,1 =243 -24,7 -5,9 =212 -33 -8,9 -1.5
Q3 -13.8 89,6 -14.5 -15,3 -15,9 -18,3 -21,4 -4,0 -18,4 -1,9 -6,1 9.1
Q4 1,5 91,5 -7,6 -8,1 -8,6 -6,8 -14,3 -2,6 -10,2 -1,4 -3.8 -6,1
2010 Q1 1.4 95.1 4.3 4.6 4.5 7.7 2,6 2,3 -0,1 2,6 2,8 -10,7
2009 Okt. -10,5 90,5 -11,3 -11,9 -12,5 -12,3 -17,7 -4,8 -14,4 -3,2 -4,9 -6,6
Nov. -1,3 91,7 -7,0 21,2 -1,5 -5,8 -13,4 -1,9 -1,9 -1,0 -5,1 1,5
Dec -4.0 92,5 -4.0 -4.4 -4.8 -0,2 -11,5 -0.8 -1.3 0.1 -1.8 -3.8
2010 Jan. -0,8 94,2 1,6 1,7 2,0 4.4 -0,3 0,5 -2,7 0.9 0,8 -10,8
Feb. 0,2 94,9 4,0 43 43 7.0 3,1 1,9 0,9 2,0 2,0 -15,3
Mar 4.4 96.3 7.2 7.5 7.1 11,4 4,6 4.3 1,2 4.8 5.9 -6.4
Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu (s. o.)
2009 Okt. 0,3 - 0,3 0,0 -0,3 1,2 -0,6 -1,1 0.1 -1,3 1,5 0,1
Nov. 0,8 - 1,3 1,5 1,5 0,8 1,6 1,4 2,0 1,0 -2,4 -1,2
Dec. 0,5 - 0,8 0,3 -0,2 -1,2 0,0 0.4 -1,5 0,7 3.1 0,2
2010 Jan. 1,2 - 1,9 1,8 2,1 1,2 -0,8 0,5 2,2 0,3 2,8 -2,0
Feb. -1,1 - 0,7 0,7 0,1 1,0 0,6 0,1 0,4 0,1 -0,8 -7,0
Mar. 2,9 - 1.4 1,6 1,2 0,3 1,5 0,7 -0,2 1,3 0,3 7,0

4. Nové objednavky a obrat v priemysle, maloobchodny predaj a registracie novych osobnych automobilov

Nové objednavky Priemyselny obrat Maloobchodny predaj (okrem paliva do automobilov) Registracie novych
v priemysle osobnych automobilov
Priemyselnd vyroba? Priemyselnd vyroba | V beznych V stélych cendch
(v beznych cendch) (v beznych cendch) cendch
Spolu Spolu Spolu Spolu Spolu Spolu Spolu |  Potraviny Ostatné tovary bez potravin Spolu Spolu
(s. 0.; index: (s. 0.; index: (s. 0.; index: ndpoje, (s.0.; v ti-
2005 = 100) 2005 = 100) 2005 = 100) tabakové sicoch)®
vyrobky Textil, | Vybavenie
vyrobky | domécnosti
odevy, obuv
Podiel v %" 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 42,9 57,1 9,9 13,9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2007 119,8 8,6 115,1 6,5 2,6 104,3 1,8 0,0 3,1 4,0 3,1 968 -0,6
2008 113,1 -5,3 116,9 1,9 1,7 103,4 -0,8 -1,9 -0,1 -1,8 -1,9 896 1,0
2009 87.6 -22.8 95,5 -18.5 -2,6 101,7 -1.7 -1.5 -1.9 -1,2 -3.7 925 32
2009 Q2 84,2 -30,6 93,7 <234 -3,0 101,8 -2,0 -1,4 2,4 22,1 -5.4 942 0,2
Q3 90,5 -21,4 96,0 -18,9 -3.4 101,5 -1,8 -1,3 -2,4 -2,8 -3,0 962 10,1
Q4 92,2 -2,8 97,5 -9,2 -1,5 101,8 -0,5 -0,3 -0,6 0,4 -0,7 968 20,7
2010 Q1 95,5 13.8 101,0 6.4 0.5 101,9 0,6 1,2 0,5 3.2 0.8 897 7.4
2009 Nov 92,6 -0,4 98,0 -6,9 -2,6 101,4 -1,6 -1,3 -1,7 -39 -1,7 970 343
Dec 93.9 9.7 97.8 -2,9 -0.4 102.1 0.3 0.9 0,0 1.9 0.3 954 19,8
2010 Jan. 92,5 7.5 99,3 1,1 -0,9 101,8 -0,2 0,7 -0,6 23 -1,5 863 8,3
Feb. 94,3 12,6 100,4 6,1 0,2 101,8 0,4 0,6 0,4 2,0 0,6 884 2,9
Mar. 99,6 20,3 103,3 11,0 2,0 102,2 1,7 2,0 1,7 5,3 3,1 944 10,2
Apr 0,2 101,0 -1,3 -1.8 -1.1 830 -10,1
Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu (s. o.)
2009 Dec. - 1,3 - -0.2 0.9 - 0.8 0.7 0.7 2.3 11 - -1,6
2010 Jan. - -1,5 - 1,5 -0,3 - -0,3 -0,2 -0,3 1,3 -1,4 - -9,6
Feb. - 2,0 - 1,1 0,1 - 0,0 -0,1 0,0 -1,0 0,5 - 2,4
Mar. - 5,5 - 2,9 0,6 - 0,4 0,1 0,5 2,0 1,1 - 6,9
Apr. - - . -0,7 - -1,2 -1,1 -1,1 - -12,1

Zdroj: Eurostat, okrem stlpcov 12 a 13 v tabulke 4 v Gasti 5.2 (ktord zahfiia v§pocty ECB zaloZené na Gdajoch Asocidcie eurpskych vyrobcov automobilov).

1)V roku 2005.

2) Zahrnutd je Cast spracovatelského priemyslu, ktord pracuje hlavne na zaklade objedndvok, reprezentujica 61,2 % z celkovej priemyselnej vyroby v roku 2005.
3) Rocné a Stvrfro¢né tdaje su priemermi mesac¢nych ddajov 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, oistené od sezénnych vplyvov)

5. Prieskumy® medzi podnikatelmi a spotrebitel'mi

Indikator eko- Priemysel Indikator spotrebitel'skej dovery®
nomického sen- -
timentu® (dlho- Indikdtor dovery v priemysle Vyuzitie Spolu® Finan¢nd | Ekonomickd Situdcia ne- Uspory
doby priemer vyrobnych situdcia situdcia | zamestnanosti | v najblizsich
=100) kapacit vnajblizich | v najblizsich | v najblizich | 12 mesiacoch
vV %)Y 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
2006 107,2 2 0 6 13 83,2 -9 -3 -9 15 -9
2007 109,2 5 5 5 13 84,2 -5 -2 -4 5 -8
2008 93,5 -9 -15 11 -2 81,8 -18 -10 -25 24 -14
2009 80,8 -28 -56 14 -15 71,1 -25 -7 -26 56 -10
2009 Q1 71,5 -36 -56 20 -31 72,4 -33 -11 -41 64 -14
Q2 75,6 -33 -62 18 -20 69,9 -28 -9 -34 59 -11
Q3 84,1 -26 -58 12 -9 70,3 221 -5 -20 51 -9
Q4 91,9 -19 -50 7 1 71,7 -17 -3 -11 48 -7
2010 Q1 96.6 -12 -41 2 7 73,9 -17 -4 -11 46 -7
2009 Dec. 94.1 -16 -47 5 3 - -16 -3 -10 46 -5
2010 Jan. 96,0 -14 -44 3 5 72,3 -16 -3 -9 46 -6
Feb. 95,9 -13 -42 4 7 - -17 -4 -12 47 -7
Mar. 97,9 -10 -39 0 9 - -17 -5 -12 46 -7
Apr. 100,6 -7 -32 -1 9 75,5 -15 -5 -12 36 -8
Mij 98,4 -6 -28 1 10 - -18 -7 -21 34 -10
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 podnikatelskd zasob | podnikatelskd klima | poslednych | chddzajicich
situdcia situdcia mesiacoch mesiacoch
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2006 1 -4 6 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 0 -7 7 1 5 15 13 20 16 19 24
2008 -13 -20 -6 -7 -6 17 2 2 -5 4 7
2009 -31 -40 -22 -15 -21 11 -15 -16 -22 -16 -9
2009 Q1 -31 -36 -26 -19 221 15 -20 -24 -33 221 -18
Q2 -33 -42 -24 -17 -23 9 -19 -22 -29 -23 -15
Q3 -31 -41 222 -14 -19 10 -13 -12 -18 -13 -5
Q4 -28 -40 -16 -12 -19 10 -7 -4 -8 -8 3
2010 QI -27 -37 -17 -7 -9 8 -2 0 -4 -2 7
2009 Dec. -28 -40 -17 -10 -15 9 -6 -3 -7 -6 5
2010 Jan. -29 -38 -20 -5 -6 8 -2 -1 -6 -2 5
Feb. -29 -39 -18 -9 -12 9 -5 1 -2 -3 7
Mar. 25 -35 -14 -6 -9 9 -1 1 -3 -1 8
Apr. -25 -37 -13 -1 -1 8 4 6 0 5 11
Mij -28 -40 -17 -5 -6 11 1 3 -1 3 8

Zdroj: Eurépska komisia (DG Ekonomickych a finanénych zdlezZitosti).

Rozdiel medzi percentudlnym podielom respondentov, ktorf poskytuji pozitivne a negativne odpovede.

2) Poéniic mdjom 2010 tdaje vychddzaji z novej verzie klasifikdcie hospodérskych ¢innosti v EU (Nace Revision 2).

3) Indikdtor ekonomického sentimentu pozostiva z indikdtorov dovery v priemysle, spotrebitelskej dovery, dovery v stavebnictve a maloobchode; indikdtor dovery v priemysle ma vihu
40%, indikator dovery v sluzbdch mé vihu 30%, indikdtor spotrebitelskej dovery md vdhu 20% a ostatné dva indikdtory maji vdhu po 5%. Hodnoty indikédtora ekonomického sentimentu
znamenajud nadpriemerny (podpriemerny) sentiment, vypocty za obdobie 1990 az 2008.

4) Udaje s zhromazdované v janudri, aprili, jili a oktobri kazdého roku. Uvedené $tvrfro¢né idaje s priemermi dvoch po sebe idicich prieskumov. Ro¢né ddaje si odvodené zo $tvrfro¢nych
priemerov. | .

5) Indikatory dovery st pocitané ako jednoduché priemery uvedenych komponentov; pre vypocet indikdtorov dovery s zistenia o zdsobach (stlpce 4 a 17) a nezamestnanosti (stlpec 10) pouzité
s opa¢nymi znamienkami.
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5.3 Trh prace

1. Zamestnanost
(roc¢né percentudlne zmeny, ak nie je uvedené inak)

Hospodarstvo Podl'a postavenia Podra sektora ekonomiky
v zamestnani
Spolu Spolu | Zamestnanci | Samostatne Polnohospo- | Tazba nerastnych | Stavebnictvo Obchod, |  Finan¢né spro- | Verejnd sprava,
v miliénoch zérobkovo dérstvo, surovin, opravy, hotely stredkovanie, Skolstvo,
(s.0.) ¢inné osoby polovnictvo, priemyselnd areStaurdcie, | nehnutelnosti, | zdravotnictvo
lesnictvo vyroba a vyroba doprava, posty prendjom aostatné
arybdrstvo | arozvod eletriny, a telekomunikdcie aobchodné sluzby
plynu a vody ¢innosti
Podiel v % 100,0 100,0 85,2 14,8 39 17,1 1,5 25,7 16,0 29,9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2006 144,166 1,6 1,8 0,8 -1,8 -0,3 2,7 1,6 4,0 1,8
2007 146,731 1.8 2,0 0,8 -1,5 0,2 3,7 2,0 4,1 1,3
2008 147,804 0,7 0,9 -0,3 -1,4 0,0 -2,1 1,3 2,2 0,9
2009 145,028 -1,9 -1,8 -2,1 -2,6 -5.2 -6,9 -1,8 22,2 1,5
2008 Q4 147,227 -0,1 0,0 -0,8 -1,1 -1,2 -4,9 0,4 0,5 1,2
2009 Ql 146,077 -1,3 -1,1 -2,1 -2,3 =32 -7.1 -1,3 -1,4 1,5
Q2 145,317 -1,9 -1,9 -2,0 -2,5 -5,0 -1,4 -2,0 -2,3 1,6
Q3 144,543 223 -23 22,2 -3,0 -6,4 21,5 -1,9 -2,8 1,6
Q4 144,173 -2,1 -2,0 -2,2 -2,5 -6,2 -5,6 -2,0 22,2 1,2
Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu stvriroku (s. o.)
2008 Q4 -0,542 -0,4 -0,4 -0,3 0,0 -1,1 -2,3 -0,4 -0,5 0,6
2009 Q1 -1,150 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -1,6 -2,3 -0,8 -0,9 0,2
Q2 -0,759 -0,5 -0,5 -0,5 -0,9 -1,8 -1,3 -0,5 -0,8 0,6
Q3 -0,775 -0,5 -0,5 -0,7 -1,2 -1,7 -1,7 -0,2 -0,5 0,2
Q4 -0,370 -0,3 -0,3 -0,2 0,5 -1,1 -0,4 -0,5 -0,1 0,2
2. Nezamestnanost
(ocistené od sezonnych vplyvov)
Spolu Podla veku® Podra pohlavia®
V miliénoch | % z pracovnej Dospeli Miladi Muzi Zeny
sily
V miliénoch | % z pracovnej V miliénoch | % z pracovnej V miliénoch | % z pracovnej V miliénoch | % z pracovnej
sily sily sily sily
Podiel v % 100,0 78,4 21,6 53,8 46,2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2006 12,877 8,3 10,053 7,3 2,824 16,4 6,390 7,5 6,487 9,4
2007 11,679 7,5 9,126 6,6 2,553 14,9 5,737 6,7 5,942 8,5
2008 11,893 7,6 9,268 6,6 2,625 15,4 5,999 6,9 5,894 83
2009 14,854 9,4 11,640 82 3,214 19,4 7,990 9,2 6,864 9,6
2009 Ql 13,892 8,8 10,794 7.7 3,097 18,4 7,348 8.5 6,544 9,2
Q2 14,763 9,3 11,524 82 3,240 19,4 7,954 9,2 6,810 9,5
Q3 15,253 9,7 11,974 8,5 3,279 19,9 8,234 9,5 7,019 9,8
Q4 15,508 9.8 12,269 8,7 3,240 19,9 8,425 9.8 7,083 9,9
2010 QI 15,744 10,0 12,536 8,9 3,209 19,9 8,555 9,9 7,190 10,0
2009 Nov. 15,496 9,8 12,260 8,7 3,236 19,9 8,436 9,8 7,060 9,9
Dec 15,548 9,9 12,339 8,7 3,209 19,7 8,446 9,8 7,102 9,9
2010 Jan. 15,657 9,9 12,459 8,8 3,198 19,8 8,524 9,9 7,133 10,0
Feb. 15,741 10,0 12,520 8,8 3,222 20,0 8,570 10,0 7,172 10,0
Mar. 15,835 10,0 12,628 8,9 3,208 19,9 8,570 10,0 7,265 10,1
Apr. 15,860 10,1 12,642 8,9 3,219 20,0 8,561 10,0 7,299 10,2

Zdroj: Eurostat.

1) Udaje zamestnanosti sa tykaji osob a st zalozené na ESA 95. Udaje nezamestnanosti sa tykajd osdb a sii zalozené na odporic¢aniach ILO.

2) V roku 2009.

3) Dospeli: 25 rokov a star$i; mladi: do 25 rokov; miera je vyjadrend ako percentudlny podiel na pracovnej sile pre prislusnd vekovu skupinu.
4) Miera je vyjadrend ako percentudlny podiel na pracovnej sile pre prislusné pohlavie.
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VEREJNE FINANCIE

1. Eurozéna - prijmy

Spolu Beiné prijmy Kapitéalové prijmy Infor-
Priame Nepriame Socidlne Predaj m?"}l](n?
dane | Domacnosti | Spolo¢nosti dane Prijaté | Prispevky | Zamest- | Zamest- Kapitélové Pf(i}él(zfil:(;
institiciami EU ndvatelia nanci dane e )
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 45,7 45,4 12,2 9,4 2,8 13,5 0,5 15,6 82 4,7 2,1 0,2 0,3 41,6
2002 45,1 44,8 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 44,0 11,3 8,7 2,5 13,5 0,3 15,5 82 4,5 2,1 0,5 0,4 40,7
2005 448 443 11,5 8.8 2,7 13,7 0,3 154 8.1 4,5 2,2 0,5 0,3 40,9
2006 45,3 45,0 12,1 8,9 3,0 13,9 0,3 15,3 8,1 4,5 2,1 0,3 0,3 41,5
2007 45,4 45,2 12,4 9,1 32 13,8 0,3 15,1 8,0 4.4 2,1 0,3 0,3 41,6
2008 44,9 44,7 12,2 9.3 2,8 13,3 0,3 15,3 8,1 4,5 2,1 0,2 0,3 41,0
2009 44,5 44,2 11,4 9,2 2,0 13,1 0,3 15,7 83 4,5 2,2 0,3 0,4 40,5
2. Eurozona - vydavky
Spolu Bezné vydavky Kapitalové vydavky Infor-
Spolu Odmeny | Medzi-| Uroky| Bezné Investicie | Kapitalové “;i‘;;vk';a
zamestnancom | spotreba transfery | gocidlne | Dotécie transfery o Hradeng pliimérné
platby institiciami EU vidavky?
Hradené
institdciami EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 47,6 43,7 10,3 4.8 3.8 24,8 21,7 1,9 0,5 3,9 2,5 1.4 0,0 438
2002 41,7 439 10,4 4,9 35 25,1 222 1,9 0,5 3,8 2,4 1,4 0,0 442
2003 48,1 44,1 10,5 5,0 33 25,4 22,5 1,9 0,5 39 2,5 1,4 0,1 44,8
2004 47,5 43,6 10,4 5,0 3,1 25,1 22,3 1,8 0,5 39 2,4 L5 0,1 44,4
2005 47,4 43,5 10,4 5,0 3,0 25,0 223 1,7 0,5 3,9 2,5 14 0,0 44,4
2006 46,7 42,9 10,2 5,0 2,9 24,8 22,0 1,7 0,5 3.8 2,5 1.4 0,0 43,8
2007 46,1 423 10,0 5,0 3,0 24,4 21,6 1,6 0,4 3.8 2,6 1,2 0,0 43,1
2008 46,9 43,1 10,1 5,1 3,0 24,8 22,0 1,6 0,4 3,8 2,5 1,3 0,0 43,9
2009 50,8 46,6 10,8 5,6 2,8 27,3 24,2 1,9 0,5 42 2,8 1,4 0,0 48,0
3. Eurozona - deficit/prebytok, primarny deficit/prebytok a spotreba vlady
Deficit (-)/prebytok (+) Priméarny Vladna spotreba®
Spolu | Ustrednd | Regio- | Miestna Fondy rgliﬁtf]lli (('_2; Spolu Kolektivna | Individudlna
EtéEna Vn'élna samo- socidlneho | PTEPY Odmeny | Medzi- | Materidlne | Spotreba | Predaj spotreba spotreba
sprava Statna sprava ZabQZP?' 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
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 1,9 19,9 10,3 4.8 4,9 1,8 2,1 8,2 11,7
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,2 10,4 4,9 5,1 1,8 2,1 8,3 12,0
2003 -3,1 -2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 5,0 52 1,8 2,1 8,3 12,2
2004 -3,0 -2,5 -0,4 -0,3 0,2 0,2 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,1 8.3 12,1
2005 -2,6 2.2 -0,3 -0,2 0,2 0,4 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,2 82 12,3
2006 -1,3 -1,5 -0,1 -0,2 0,4 1,6 20,3 10,2 5,0 52 1,9 2,1 8,0 12,2
2007 -0,6 -1,1 0,0 -0,1 0,5 23 20,0 10,0 5,0 5,2 1,9 2,1 7,9 12,1
2008 -2,0 -2,0 -0,2 -0,2 0,4 1,0 20,5 10,1 5,1 53 1,9 2,1 8,1 12,4
2009 -6,2 -5,0 -0,5 -0,3 -0,4 -3,4 22,1 10,8 5,6 5.8 2,0 2,2 8,8 13,3

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

2006 0,3 -1,6 3,0 -3,6 2,0 -2,3 -3,3 -1,2 1,4 -2,6 0,5 -1,5 -39 -1,3 -3,5 4,0
2007 -0,2 0,2 0,1 -5,1 1,9 -2,7 -1,5 3.4 3,6 -2,2 0,2 -0,4 -2,6 0,0 -1,9 5,2
2008 -1,2 0,0 -1,3 -1,7 -4,1 -3.3 -2,7 0,9 2,9 -4.5 0,7 -0.4 -2,8 -1,7 -2,3 4.2
2009 -6,0 -3,3 -14,3 -13,6 -11,2 1,5 -5.3 -6,1 -0,7 -3.8 -5.3 -3,4 -9.4 -5,5 -6,8 -2,2

Zdroj: ECB pre agregované tdaje za eurozénu; Eurépska komisia pre ddaje tykajice sa deficitu/prebytku Statov.

1) Udaje za 16 krajin eurozény (Euro 16). Prijmy, vydavky a deficit/prebytok podla ESA 95, avSak ddaje si bez vynosov z predaja licencii UMTS v roku 2000 (deficit/prebytok eurozény
vritane tychto vynosov sa rovnd 0,0 % HDP). Transakcie prostrednictvom rozpoc¢tu EU su zahrnuté a konsolidované. Transakcie medzi vlddami ¢lenskych Statov nie si konsolidované.

2) Fiskdlne bremeno zahfiia dane a socidlne prispevky.

3) Zahfna celkové vydavky minus vydavky na droky.

4) Zodpoveda vydavkom konecnej spotreby verejnej spravy (P.3) v ESA 95.

5) Vrétane vynosov z predaja licencii UMTS a ztic¢tovania v ramci swapovych dohdd o budicich drokovych 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
2000 69,2 2,7 13,2 3,7 49,6 439 22,1 12,3 9,5 25,4
2001 68,2 2,8 12,4 4,0 49,0 42,0 20,6 11,0 10,4 26,2
2002 68,0 2,7 11,8 4,6 48,9 40,5 19,4 10,6 10,5 27,4
2003 69,1 2,1 12,4 5,0 49,6 39,7 19,6 11,0 9,1 29,3
2004 69,5 2,2 12,0 5,0 50,3 38,2 18,5 10,7 9,0 31,3
2005 70,1 2.4 11,8 4,7 51,1 36,3 17,2 11,1 8,0 33,8
2006 68,2 2,4 11,5 4,1 50,2 34,4 17,4 9.3 7,7 33,8
2007 65,9 2,2 10,8 4,2 48,7 32,6 16,7 8,5 73 33,4
2008 69,4 2,3 11,0 6,7 49,4 32,4 16,6 7,9 7,8 37,0
2009 78,8 2,4 11,9 8,6 55,8 36,6 19,7 8,7 8,2 42,2

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

tirokova

sadzba
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2000 69,2 58,2 5.8 4,9 0,4 6,5 62,7 6,2 13,4 27,8 28,1 67,4 1,8
2001 68,2 57,1 6,0 4,7 0,4 7,0 61,2 5.3 13,7 26,6 27,9 66,7 L5
2002 68,0 56,7 6,2 4,7 0,4 7,6 60,4 52 15,5 25,3 27,2 66,7 1,3
2003 69,1 56,9 6,5 5.1 0,6 7,8 61,3 5,0 14,9 26,0 28,2 68,2 0,9
2004 69,5 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 70,1 57,6 6,7 52 0,5 7,9 62,2 4,6 14,8 25,5 29,7 69,1 1,0
2006 68,2 55,9 6,5 5.3 0,5 7.4 60,8 43 14,4 24,0 29,8 67,7 0,6
2007 65,9 54,0 6,2 52 0,5 7.4 58,5 43 14,6 23,5 27,8 65,4 0,5
2008 69,4 57,2 6,6 52 0,4 10,2 59,2 4,4 17,8 23,3 28,4 68,6 0,8
2009 78,8 64,9 7,6 5,6 0,6 12,2 66,5 4,5 19,8 26,7 32,2 78,0 0,8

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
2006 88,1 67,6 24,9 97,8 39,6 63,7 106,5 64,6 6,5 63,7 47,4 62,2 64,7 26,7 30,5 39,7
2007 84,2 65,0 25,0 95,7 36,2 63,8 103,5 58,3 6,7 61,9 45,5 59.5 63,6 23,4 29,3 35,2
2008 89,8 66,0 43,9 99,2 39,7 67,5 106,1 48,4 13,7 63,7 58,2 62,6 66,3 22,6 27,7 34,2
2009 96,7 73,2 64,0 115,1 532 77,6 115,8 56,2 14,5 69,1 60,9 66,5 76,8 35,9 35,7 44,0

Zdroj: ECB pre agregované tidaje eurozony; Eurépska komisia pre tidaje tykajice sa dlhu Stdtov. .

1) Udaje za 16 krajin eurozény (Euro 16). Hruby dlh verejnej spravy v nomindlnej hodnote a konsolidovany medzi vladnymi sektormi. Drzby vlad nerezidentov nie si konsolidované. Udaje
si sc¢asti odhadnuté.

2) Veritelia su rezidentmi v krajine, ktorej vlada dlh emitovala.

3) Zahfna rezidentov inych krajin eurozony, ako krajiny, ktorej vldda dlh emitovala.

4) Nezahfia dlh v drzbe verejnej spravy v krajine, ktorej vldda ho emitovala.
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6.3 ZImeny dlhy"
(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® | avklady cenné papiere | cenné papiere veritelia® veritelia®

PFI Ostatné

finan¢né

spolo¢nosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,2 -0,2 0,5 1,5 0,0 -0,5 -0,8 1,9
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 0,0 -0,5 -0,1 2,1
2003 3,1 3,3 -0,2 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,4 0,8 0,8 2,7
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 0,1 -0,3 0,1 3,1
2005 3,1 3,0 0,0 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,6 -0,7 0,8 3,6
2006 1,5 1,4 0,1 0,0 0,2 0,2 -0,4 L5 -0,1 1,0 -1,2 1,6
2007 11 11 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,3 1,0 -0,2 0,2 -0,3 1,2
2008 52 5,1 0,1 0,0 0,1 0,4 2,6 2,0 0,7 0,4 -0,4 4,5
2009 7,1 7,3 -0,2 0,0 0,1 0,6 1,6 4,8 3,1 2,5 0,5 4,0

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
kapitélu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
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 0,0 0,0
2003 3,1 -3,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -3,0 0,2 0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1
2005 3.1 -2,6 0,5 0,6 0,3 0,1 0,2 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 -0,2
2007 11 -0,6 0,4 0,6 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
2008 52 -2,0 33 3,1 0,8 0,7 0,8 0,8 0,0 0,6 0,1 0,0 0,0 0,1
2009 7,1 -6,2 0,9 1,0 0,4 0,0 0,2 0,4 -0,2 0,5 -0,2 0,0 0,0 0,0

Zdroj: ECB.

1) Udaje za 16 krajin eurozény (Euro 16), sc¢asti odhadnuté. Ro¢na 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) Zahfiia, okrem vplyvu pohybu vymennych kurzov, aj ic¢inky, ktoré vznikaji z iprav nomindlnej hodnoty (napr. prémie alebo zlavy z emitovanych cennych papierov).
4) Zahfiia predovSetkym dopad reklasifikdcie podielov a ur€ité typy prevzatia dlhu.

5) Rezidenti v krajine, ktorej vldda dlh emitovala.

6) Zahfiia rezidentov inych krajin eurozény ako krajiny, ktorej vlada emitovala dlh.

7) Vritane vynosov z predaja licencii UMTS.

8) Rozdiel medzi ro¢nou zmenou hrubého nominédlneho konsolidovaného dlhu a deficitom v % HDP.

9) Pozostdva predovSetkym z transakcif inych aktiv a pasiv (obchodné tvery, ostatné pohladdvky/splatné ¢ty a financ¢né derivity).

10) Okrem finan¢nych derivétov.
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6.4 Sturtroiné prijmy, vjdavky a deficit/prebytok”!
(v % HDP)

1. Eurozéna — §tvrfrocné prijmy

Spolu Bezné prijmy Kapitéalové prijmy Informativna

polozka:

Priame dane | Nepriame dane Socidlne Predaj Vynos Kapitélové fiskalne

prispevky z majetku dane bremeno?

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2003 Q4 49,2 48,2 13,1 14,1 16,2 29 0,8 1,0 0,3 43,7
2004 Q1 41,4 40,9 9,5 12,9 15,3 1,7 0,6 0,4 0,3 38,0
Q2 44,7 44,0 11,9 12,9 15,3 2,0 1,1 0,8 0,6 40,7

Q3 42,8 42,4 10,7 12,8 15,4 1,9 0,7 0,5 0.3 39,2

Q4 49,0 48,0 12,9 14,2 16,2 2,9 0,7 1,0 0.4 43,7

2005 Ql 42,0 41,5 10,0 13,0 15,2 1,7 0,6 0,5 0,3 38,5
Q2 443 43,7 11,5 13,2 15,1 2,0 L1 0,6 0,3 40,1

Q3 43,6 42,9 11,1 13,0 15,2 1,9 0,7 0,7 0,3 39,7

Q4 49,0 48,3 13,3 14,2 16,1 2,9 0.8 0.8 0.3 43,9

2006 Ql 42,4 42,0 10,3 13,4 15,1 1,6 0,8 0.4 0.3 39,0
Q2 454 449 12,2 13,5 15,1 1,9 1,3 0,5 0,3 41,1

Q3 43,8 43,3 11,6 13,0 15,2 2,0 0,8 0,5 0,3 40,0

Q4 49,3 48,7 14,0 14,3 15,8 2,9 0,9 0,6 0.3 44,4

2007 Ql 42,1 41,7 10,2 13,5 14,8 1,7 0,8 0,3 0,3 38,8
Q2 45,6 452 12,7 13,5 15,0 1,8 1,5 0.4 0.3 41,4

Q3 43,8 43,3 12,2 12,8 14,9 1,9 0,8 0,5 0,3 40,1

Q4 49,8 49,1 14,4 14,1 15.8 3.0 0.9 0,6 0.3 44,6

2008 QI 42,4 41,9 10,7 12,9 14,8 1,7 1,0 0,5 0,2 38,6
Q2 45,1 44,6 12,6 12,8 15,0 1,9 1,5 0,5 0,3 40,7

Q3 43,3 42,9 11,9 12,4 15,1 1,9 0,8 0,3 0,3 39,7

Q4 48.6 48.4 13,6 13,6 16,3 3.0 1,0 0,2 0.3 43,7

2009 Ql 41,2 41,8 10,2 12,5 15,4 1,8 1,0 -0,6 0,2 38,4
Q2 43,8 43,9 11,5 12,6 15,5 2,0 1,5 -0,1 0,5 40,1

Q3 42,8 42,4 10,9 12,3 15,5 2,0 0,8 0,4 0,3 39,1

Q4 49.8 47,9 12,7 13,6 16,4 3,2 0,9 1,9 0,5 43,2

2. Eurozona - Stvrtro¢né vydavky a deficit/prebytok

Spolu Bezné vydavky Kapitalové vydavky Deficit (-)/ Primérny
- prebytok (+) deficit (-)/
Spolu Odmeny Medzi- Uroky Beiné Investicie | Kapitdlové prebytok (+)

zamestnancom |  spotreba transfery transfery

Socidlne | Dotécie

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 Q4 51,1 46,3 11,1 5.7 3.1 26,4 22,8 1,5 4.8 3.3 1,6 -1,9 1,2
2004 Q1 46,3 43,0 10,3 4,6 3,2 24,9 21,3 1,2 3.4 1,9 1,5 -5,0 -1,8
Q2 46,6 43,2 10,4 4,8 33 24,7 21,4 1,3 3.4 2,3 1,1 -1,8 1,4
Q3 46,1 42,7 9,9 4,7 3.1 24,9 21,5 1,3 3.4 2,4 1,0 -3,2 -0,1
Q4 50.9 45.6 11,0 5.7 2,9 26.1 22,6 1.4 5.2 3.1 2.1 -1.9 1,0
2005 Q1 46,7 43,0 10,2 4,6 3.1 25,1 21,3 1,2 3,7 1,9 1,8 -4.8 -1,7
Q2 46,2 42,8 10,2 4,9 3,2 24,5 21,3 1,1 3.4 2,3 1,1 -1,8 1,3
Q3 45,8 42,4 9,9 4,8 3,0 24,7 21,3 1,2 3.4 2,5 1,0 -2,2 0,7
Q4 50,5 45,7 11,1 5.8 2,7 26.1 22,5 1,3 4,8 3.1 1,7 -1.5 1,2
2006 Ql 453 42,1 10,0 4,6 3,0 24,6 21,1 1,2 3.1 1,9 1,2 -2,9 0,1
Q2 45,4 42,2 10,2 49 3,1 24,0 21,0 1,1 3,2 2,3 1,0 -0,1 3,0
Q3 45,4 42,0 9.8 4,7 2,9 24,5 21,1 1,2 3,4 2,4 1,0 -1,5 1,4
Q4 50,3 45,0 10,7 5.7 2,7 25,9 22,2 1.4 5.3 32 2,2 -1,0 1,7
2007 Ql 442 41,1 9.8 4,5 2,9 23,8 20,4 1,2 3.1 2,0 1,1 -2,2 0.8
Q2 44.6 41,4 9.9 4.8 3,2 23,5 20,5 1,1 3.1 2,3 0,8 1,1 43
Q3 44,6 41,2 9,6 4.8 2,9 24,0 20,7 1,2 3.4 2,5 0,9 -0,9 2,1
Q4 50.4 45.2 10,7 5.8 2.8 26,0 22,2 1.5 5,2 3.4 1.8 -0,6 2,1
2008 Q1 448 41,4 9,7 4,6 3,0 24,1 20,5 1,2 33 2,0 1,4 -2,4 0,6
Q2 45,4 41,9 10,1 5,0 3,2 23,7 20,6 1,1 35 2,3 1,2 -0,3 2,9
Q3 45,5 42,0 9,7 4,8 3.1 24,4 21,2 1,2 35 2,5 1,0 -2,2 0,8
Q4 51,5 46,8 11,0 6.1 2.8 27,0 23,0 1,4 4,7 3.4 1,4 -3,0 -0,2
2009 Ql 47,6 44,9 10,5 5.2 2,9 26,3 22,4 1,3 2,7 2,2 0,4 -6,4 -3,5
Q2 49,5 46,1 10,9 5.5 3,2 26,6 23,1 1,3 3.4 2,7 0,6 -5,7 -2,5
Q3 49,4 45,5 10,4 5,2 2,7 27,1 23,5 1,4 39 2,6 1,2 -6,6 -3,9
Q4 56,1 49,4 11,4 6.3 2,5 29,2 24,8 1,6 6,7 34 3,2 -6,3 -3,7

Zdroj: Vypocty ECB zaloZené na tidajoch Eurostatu a na narodnych tddajoch. 3}

1) Pojmy ,prijmy®, ,vydavky" a ,deficit/prebytok™ vychddzaji z ESA 95. Transakcie medzi rozpotom EU a subjektmi mimo vlddneho sektora nie si zahrnuté. Inak sd Stvrfrocné ddaje
v stlade s roénymi ddajmi, s vynimkou odlisnych lehdt na prenos ddajov. Udaje nie su ocistené od sezénnych vplyvov.

2) Fiskdlne bremeno zahfiia dane a socidlne prispevky.
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6.5 Stvrtroény dlh a zmena dlhu
(v % HDP)

1. Eurozéna — maastrichtsky dlh podrla finanéného nastroja?

Spolu Finan¢né nastroje
Obezivo a vklady Pozicky Kréitkodobé cenné papiere Dlhodobé cenné papiere
1 2 3 4 5
2007 Q1 68,4 2,4 11,5 4,7 49.9
Q2 68,7 2,2 11,2 5.1 50,2
Q3 67,7 2,1 11,0 5.1 49,3
Q4 65.9 22 10,8 4,2 48,7
2008 QI 67,0 2,1 11,2 5,0 48,7
Q2 67,3 2,1 11,2 4,9 49,0
Q3 67,4 2,1 11,1 5.5 48,7
Q4 69.4 2,3 11,0 6.7 49.4
2009 Q1 72,8 2,3 11,3 7,9 51,4
Q2 76,1 2,4 11,6 8,4 53,7
Q3 71,9 2,3 11,7 9,2 54,6
Q4 78,8 2,4 11,9 8,6 55,8

2. Eurozona - dprava vzfahu deficitu a dlhu

Zmena Deficit (-)/ ﬁprava vztahu deficitu a dlhu Informativ-
dlhu | prebytok (+) na polozka:
Spolu Transakcie s hlavnymi finanénymi aktivami v drzbe verejnej spravy Vplyvy precenenia Ostatné Potreba
ainé zmeny uverov
Spolu Obezivo Pozicky Cenné Akcie ainé
a vklady papiere | majetkové dcasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2007 Ql 4,5 22,2 2,3 1,8 1,1 0,0 0,6 0,1 -0,7 1,2 5.2
Q2 4,2 1,1 5,2 4,9 4,1 0,0 0,5 0,3 0,6 -0,3 3,6
Q3 -0,6 -0,9 -1,4 -1,4 -2,1 0,0 0,4 0,2 0,1 -0,1 -0,6
Q4 -3.5 -0.6 -4.1 -2,9 -2,1 0,0 -0,6 -0,2 0,0 -1,2 -3.4
2008 Q1 6,6 -2,4 4,2 33 2,0 0,0 1,1 0,3 0,0 0,9 6,6
Q2 4,0 -0,3 3,7 3.9 1,8 0,3 1,3 0,4 0,1 -0,3 3.9
Q3 2,2 22,2 0,0 -0,9 -1,6 0,0 0,2 0,5 0,4 0,4 1.8
Q4 8.0 -3,0 5.1 5.8 0.8 2,6 0,5 1.9 0,0 -0,8 8.0
2009 Q1 11,9 -6,4 5,5 6,5 5,1 -0,1 0,9 0,7 -1,3 0,3 13,2
Q2 9,9 -5,7 4,2 3,3 2,5 -0,6 0,2 1,2 0,6 0,4 9,3
Q3 4,7 -6,6 -1,9 -2,9 -3.2 0,7 0,0 -0,4 0,2 0,8 45
Q4 2,2 -6,3 -4,1 -2,6 -2,6 0,0 -0,1 0,1 -0,2 -1,3 2,4

Deficit, potreba dverov a zmena dlhy 629 Maastrichisky dlh
(klzavd suma za Styri $tvrroky v percentich HDP) (ro¢nd zmena pomeru dlh/HDP a sivisiacich faktorov)

Il Uprava vztahu deficitu a dlhu
I Primarny deficit/prebytok
Il Diferencidl rast/irokové miery
—— Zmena pomeru dlh/HDP

= Deficit
= = Zmena dlhu
===+ Potreba tverov
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Zdroj: Vypocty ECB zaloZené na tdajoch Eurostatu a na narodnych ddajoch.
1) Stavovy udaj za Stvrfrok t predstavuje dlh za Stvrfrok t a predchddzajice tri Stvrfroky, vyjadreny v percentich HDP.

- .
Mesaény bullefin
Jun 2010 5 9



ZAHRANICNE TRANSAKCIEAPOZiCIE

Bezny tcet Kapi- | Cisté prijaté/ Finané¢ny cet Chyby
talovy poskytnuté a omyly
ucet avery voci = = =
Spolu Tovar | Sluzby | Vynosy Bezné zvysku sveta Spolu Priame | Portféliové | Financné Ostatné | Rezervné
transfery (stIpce 1+6) investicie | investicie | derivdty | investicie aktiva

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2007 13,5 48,0 49,6 2,9 -87,0 5,0 18,5 -10,7 -73,7 151,5 -63,7 -19,6 -5.1 7.8
2008 -153.8 -19,1 41,4 -76,6 -99,5 9,8 -144,0 163,2 -198,7 344,1 -62,5 83,7 -3.4 -19,2
2009 -55,8 39,5 31,4 -38,0 -88,7 8,0 -47,8 454 -95,7 317,9 39,9 -221,2 4,5 2,4
2009 QI -37,2 -7,6 1,8 -3,0 -28,4 1,5 -35.8 50,9 -64,6 105,8 15,8 -11,8 5,6 -15.1
Q2 -22,0 14,0 6,9 -25,5 -17,3 22 -19,8 10,9 0,3 70,8 22,9 -81,7 -1,4 8,9
Q3 -3,6 13,8 12,2 -6,7 -22,8 1,4 -2,2 -12,6 -23,7 78,2 -4,5 -62,9 0,3 14,8
Q4 7,0 19,4 10,6 -2,8 -20,2 3,0 9,9 -3.8 7,8 63,1 5.8 -64,8 -0,1 -6,2
2010 Ql -19,6 3,8 4,9 1,1 -29.5 2,7 -16,9 19,9 -27,9 -5,6 4.8 53,3 -4,7 -3,0
2009 Mar. -7.9 2,9 0,6 0,9 -12,3 0,7 -1,2 10,9 -27,6 533 5,6 -19,6 -0,9 -3,6
Apr. 9.8 4,1 2,0 -6,6 9.3 1,6 -8,2 18,1 7,7 -5,3 13,0 L5 1,2 -9,9

Mij -13,7 2,6 3,0 -12,7 -6,7 0,2 -13,5 9,4 17,5 33,8 9.4 -49,1 -2,2 4,1
Jin 1,5 73 1,8 -6,2 -1,3 0,3 1,8 -16,6 -24,8 42,3 0,5 -34,2 -0,4 14,8
Jul 8,1 14,1 3,9 -3,0 -6,9 0,9 9,0 -19.4 72 -26,5 6,4 -2,9 -3,7 10,4
Aug. -6,1 -1,9 4,1 0,0 -8.3 0,5 -5,5 -10,8 1,7 25,7 -9.8 -29,2 0,8 16,3
Sep. -5,6 1,5 4,1 -3,7 -1,5 0,0 -5,6 17,6 -32,6 78,9 -1,1 -30,8 3.3 -11,9
Okt. -0,2 8,5 4.1 0,5 -13.3 0,2 0,0 1.5 -3,0 8,2 1,8 -4.8 -0,6 -1,5
Nov. -2,4 5,0 1,6 -2,8 -6,1 1,4 -1,0 2,8 -7,4 -6,2 -0,1 15,1 1,4 -1,8
Dec. 9,5 59 4,9 -0,5 -0,7 1,4 10,9 -8,1 2,7 61,1 4,1 -75,0 -0,8 -2,8
2010 Jan. -14,7 -1,4 0,8 -1,1 7,1 1,7 -13,0 14,5 -3,1 -0,7 5.1 11,7 1,5 -1,5
Feb. -6,2 5,1 2,0 1,1 -14,3 0,9 -53 4,5 0,6 7,5 -0,1 0,1 -3,6 0,7
Mar. 1,3 6,1 2,1 1,1 -8.1 0,1 1,4 0,9 -25.4 -12,4 -0,2 41,4 -2,5 -2,3

12-mesacné kumulované transakcie
2010 Mar. -38,2 51,0 34,5 -33,9 -89.8 9.3 -28,9 14,4 -59,0 206,4 29,0 -156,1 -5,9 14,5
Il Stvrtroéné transakcie
= 12-mesa¢né kumulované transakcie
100 100
50 50
0 0
-50 -50

-100 -100

-150 -150

-200 — ——— ——— ——— — —— ——— ——— ——— -200

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Zdroj: ECB.

1) Spdsob pouzivania znamienok je vysvetleny vo VSeobecnych pozndmkach.
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STATISTIKA
EUROZONY

Tohranitné

transakcie
a pozicie

1.2 Beiny a kapitdlovy ocet
(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
2007 2702,7 26892 13,5 1518,0 1470,1 494.9 4453 598,7 595.8 91,0 6.4 178,1 20,7 25,7 20,7
2008 2732,5 28863 -153,8 15804 1599,5 517,6 476,2 546,1 622,6 88,5 6,7 188,0 21,4 24,2 14,5
2009 22749 2330,7 -55,8 12901 1250.5 471,1 439.7 421,0 459.0 92.8 6.1 181,5 21,6 18.9 10.9
2009 QI 557,1 594.4 -37,2 307,5 315,1 110,4 108,6 113,5 116,4 25,8 1,4 54,2 5,0 4,1 2,6
Q2 559.5 5814 -22,0 312,5 298.5 114,8 107.9 11,2 136,7 21,0 1,6 38,3 5.4 4,9 2.8
Q3 556,0 559,6 -3,6 3225 308,7 124,0 111,9 95,1 101,8 14,3 1,6 37,2 5.5 39 2,4
Q4 602,3 5953 7,0 347,6 3282 121,8 111,3 101,2 104,0 31,7 1,5 51,8 5,7 6,0 3,0
2010 Q1 573.6 593.3 -19.6 347.6 343.8 107.6 102.7 94,2 93.1 24,2 . 53,7 . 5.3 2,5
2010 Jan. 1743 189,0 -14,7 100,2 107,5 35.1 34,3 28,7 29,9 10,4 . 17,4 . 2,5 0.8
Feb. 185,0 191,2 -6,2 11,7 106,6 34,2 32,2 30,3 29,2 8.8 . 23,2 . 1,6 0,7
Mar. 214,3 213.0 1.3 135.7 129.6 38.4 36.3 352 34.1 5.0 . 13.1 . 1.1 1.0
Ocistené od sezénnych vplyvov
2009 QI 580,2 610,0 -29.8 3213 323,0 121,1 113,7 17,1 127,6 20,7 . 45,7
Q2 566.,2 578.8 -12,6 317,6 306,2 116,4 111,0 108,6 116,6 23,6 . 45,0
Q3 551,7 560,1 -84 316,2 302,6 115,2 107,1 98,6 108,1 21,8 . 42,3
Q4 573,3 581,0 -1,7 331,6 317,6 118,5 108,2 96,7 107,1 26,5 . 48,1
2010 Q1 600.3 604.8 -4.5 362.5 3510 118,0 107.2 97,2 101,9 22,7 . 44,7
2009 Okt. 188,0 191,8 -3.8 107,6 103,4 38,7 35,1 33,1 353 8,6 . 17,9
Nov. 191,9 195,1 =32 110,4 105,6 39,0 37,1 31,9 36,0 10,6 . 16,4
Dec. 193.4 194,2 -0.7 113.6 108.6 40,8 36.0 31,7 35.8 7.3 . 13.8
2010 Jan. 199,5 201,1 -1,7 117,1 114,6 39,3 36,2 31,9 34,1 11,1 . 16,1
Feb. 195,1 199.,6 -4,5 119,0 113,7 38,7 35,2 32,7 34,2 4,6 . 16,5
Mar. 205,8 204,1 1,7 126,4 122,7 39,9 35,9 32,6 33,5 6,9 . 12,0
Obchodnd bilancia 632 Bilancia sluzieb
(mld. EUR; o&istené od sezénnych vplyvov; trojmesaény kizavy priemer) (mld. EUR; o&istené od sezénnych vplyvov; trojmesaény kizavy priemer)
= Vyvoz (prijmy) = Vyvoz (prijmy)
o ===+ Dovoz (vydavky) o %5 ===+ Dovoz (vydavky) %5
40
120 120
35
100 " 1100
30
80 et . 80 .
/ 25
60 =T T T T 20 T T T T T T T T T
2000 2001 2002 * 2003 2004 2005 2006 2007 = 2008 = 2009 2000 * 2001 ~ 2002 2003 * 2004 2005 2006 2007 2008 = 2009
Zdroj: ECB.
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1.2 Beiny a kapitdlovy ocet
(mld. EUR; transakcie)

2. Vynosy
(transakcie)
Odmeny Investi¢né vinosy
zamestnancov
Prijmy | Vydavky Spolu Priame investicie Portfoliové investicie Ostatné investicie
Prijmy | Vydavky Majetkovy kapitdl Dlh Majetkovy kapital Dlh
Prijmy Vydavky | Prijmy | Vydavky | Prijmy | Vydavky [ Prijmy| Vydavky | Prijmy | Vydavky
Reinvest. Reinvest.
zisk zisk
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2007 18,8 10,3 5799 5855 208.7 70,9 137,7 44,2 26,6 25,2 453 113,7 118,8 11,1 180,5 197.8
2008 18,9 10,4 527.1 6122 1544 17,9 147,0 50,0 29,9 24,8 43,0 119,0 125,2 1253 174,5 196,1
2009 18,9 11,6~ 402,0 4474 1317 232 106,5 37,1 20,3 20,8 31,4 80,0 110,2 141,9 108,5 98,3
2008 Q4 4,9 2,7 127.8 142,3 35,9 -1,5 36,5 10,1 8.4 6,0 8.4 19,9 31,6 32,7 43,5 47,1
2009 Q1 4,7 2,1 108,8 114,4 34,1 7,8 26,7 15,2 52 5,1 6,9 13,3 29,4 37,5 333 31,9
Q2 4,6 2,6 106,6 1342 33,1 1,5 25,6 43 5,6 59 10,6 38,8 27,5 36,6 29,8 27,2
Q3 4,6 3,5 90,5 98,4 29,0 1,5 25,1 8,5 4,1 4,7 7.1 13,9 27,4 34,8 22,9 19,9
Q4 5,0 3.5 96,2 100,5 35,5 6,3 29,1 9,1 5.4 5,0 6,8 14,1 25,9 33,0 22,5 19,3

3. Geografické clenenie

(kumulované transakcie)

Spolu Clenské §taty EU okrem eurozény Brazilia | Kanada Cina| India| Japon- | Rusko Svaj- | Spojené | Ostatné
sko ¢iarsko staty | krajiny
Spolu | Dénsko | Svédsko | Spojené | Ostatné Insti-
kralov- | krajiny ticie
Stvo EU EU
2009 Q1
az 2009 Q4 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Prijmy
Beiny ucet 22749 803,1 45,9 65,9 3935 234,0 63,7 34,4 30,6 87,0 29,3 46,7 70,3 167,3 306,4 699,8
Tovar 1290,1 429,7 27,7 41,2 183,8 176,8 0,2 18,5 15,7 69,1 21,8 28,8 50,2 83,8 153,2 419,3
Sluzby 471,1 157,2 11,1 12,1 101,9 26,6 5,5 7.4 6,5 13,0 5.9 10,6 12,8 48,4 70,4 138,9
Vynosy 421,0 148.5 6,5 11,3 96,1 27,1 7.5 8.1 7,6 4.8 1.5 7.1 7,0 28,1 71,6 130,7
z toho: vynosy
z investici{ 402,0 141,8 6,4 11,1 94,5 26,5 33 8,1 7,5 4,7 1.5 7,1 6,9 20,9 75,7 127,8
Bezné transfery 92,8 67,8 0,7 1,3 11,8 3.4 50,6 0.4 0,8 0,2 0,1 0,2 0,3 6,9 5,1 10,9
Kapitalovy ucet 18,9 14,6 0,0 0,0 0,8 0,2 13,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,3 0,5 33
Vydavky
Beiny ucet 2330,7 749,6 40,6 67,3 336,3 207,7 97,6 - 24,6 - - 85,9 - 157,0 3249 =
Tovar 1250,5 359,7 26,2 37,0 136,4 160,0 0,0 20,1 10,3 153,4 18,0 41,8 78,3 72,1 121,4 375,5
Sluzby 4397 133,8 7,1 10,4 84,4 31,6 0,2 5,7 5,6 9,7 4,4 7,6 7.5 40,3 94,3 130,7
Vynosy 459,0 1459 6,4 18,8 103,0 11,7 6,0 - 7,0 - - 36,1 - 38,6 102,2 -
z toho: vynosy
z investicii 4474 138,5 6,3 18,7 101,4 6,0 6,0 - 6.9 - - 36,0 - 38,1 101,4 -
Bezné transfery 181,5 110,1 0,8 1.1 12,5 4,4 91,4 1,4 1,7 2,9 0,7 0,4 0,5 5.9 6,9 50,9
Kapitalovy tcet 10,9 2,4 0,1 0,1 0,9 0,2 1,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,0 0,5 0,8 6,6
Netto
Bezny tcet -55.8 53,6 53 -1,4 57,2 26,2 -33,9 - 6,0 - - -39,2 - 10,2 -18,5 -
Tovar 39,5 70,0 15 42 47,4 16,8 0,2 -1,5 54  -843 3.8 -13,0  -28.2 11,7 31,8 43,8
Sluzby 31,4 23,3 3,9 1,7 17,5 -5,0 52 1,7 0,9 3,2 1,6 3,0 5,3 8,1 -23.,9 8,2
Vynosy -38,0 2,5 0,1 -1,5 -6,9 15,5 1,5 - 0,6 - - -29,0 - -10,5 -24,6 -
z toho: vynosy
z investicii -45.4 33 0,1 -7,6 7,0 20,5 -2,7 - 0,6 - - -29,0 - -17,2 -25,7 -
Bezné transfery -88,7 -42.4 -0,2 0,2 -0,7 -1,0 - -408 1,1 -0,9 -2,6 -0,6 -0,1 -0,2 0,9 -1,8 -40,0
Kapitalovy ucet 8,0 12,3 0,0 -0,1 -0,1 0,0 12,5 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,3 -3,3

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Tohranitné
transakcie
a pozicie

1.3 Financny Gcet

(mld. EUR a ro¢né miery rastu; stav a miery rastu ku koncu obdobia; transakcie a ostatné zmeny v priebehu obdobia)

1. Sihrnny financny 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)

2006 123843 13399,8 -1015,5 144.8 156,7 -11,9 31534 27294 43721 5950,0 -20,8 45538 47204 325,8
2007 13908,5 151558 -1247,3 154,5 168,3 -139 35728  3130,7 46316 65565 -26,0 53829 5468,6 347,2
2008 133152 14949,2  -1634,0 143,8 161,5 -17,6 37444 3217,0 37639 6078,6 -36,2 5468,8 5653,6 374,2
2009 Q2 13309,9 148453 -15354 146,7 163,6 -16,9  4012,1  3302,8 38985 63045 -57,8 5075,6 5238,0 381,5
Q3 13381,5 14979,0 -1597.5 148,7 166,4 -17,7 40421 33451 4059.,8 6626,7 -60,1 4908,9 5007,2 430,8
Q4 136875 15154,8 -1467.3 152,6 169.0 -164 41385 33865 42090 6816,7 -48.3 4926,0 4951,6 462.4

Zmeny stavu
2005 2209,7 20703 139,3 27,1 25,4 1,7 522,1 209,0 8425 1012,3 16,0 790,0 849,1 39,1
2006 15458 18457 -299,9 18,1 21,6 -3,5 362,6 285,1 484.,6 892,2 0,6 692,3 668,4 5,7
2007 15242 1756,0 -231,9 16,9 19,5 -2,6 419,4 401,3 259,5 606,5 -5,2 829,1 748,1 21,4
2008 -593,3 -206,6 -386.,6 -6,4 -2,2 -4,2 171,7 86.3 -867,7 -478.,0 -10,2 85,9 185,1 27,0
2009 Q3 71,6 133,7 -62,1 32 6,0 -2,8 30,0 42,3 161,2 3222 2,3 -166,7 -230,8 49,3
Q4 306,0 175,8 130,2 13,1 7,5 5,6 96,4 41,4 149,2 190,0 11,8 17,1 -55,6 31,5

Transakcie
2006 1728,6 1719,1 9.4 20,2 20,1 0,1 417,6 2574 519,8 708,5 0,6 789.,3 753,2 1,3
2007 1946,6 19359 10,7 21,6 21,5 0,1 476,5 402,9 438,5 589,9 63,7 962,8 9431 5,1
2008 464,8 628,0 -163,2 5,0 6,8 -1,8 323,8 125,1 -10,2 3339 62,5 85,3 169,0 3.4
2009 -164,6 -119,3 -45.4 -1.8 -1.3 -0,5 314,4 218.6 74.2 3921 -39.9 -508.8 -729.9 -4.5
2009 Q3 20,8 8,1 12,6 0,9 0,4 0,6 62,0 38,2 45,6 123,7 4,5 -91,0 -153,8 -0,3
Q4 55,9 52,2 3.8 2.4 2,2 0,2 62,8 55,0 38,0 101,1 -5,8 -39.,1 -103,9 0,1
2010 Q1 174,9 194,8 -19,9 7,9 8,8 -0,9 53,1 25,2 70,0 64.4 -4,8 51,9 105,2 4,7
2009 Nov. 44,0 46,8 -2,8 . . . 16,7 9,3 19,5 13,3 0,1 9,1 24,2 -1,4
Dec. -71,5 -85,6 3,1 . . . 15,3 17,9 -6,4 54,7 -4,1 -83,1 -158,2 0,8
2010 Jan. 79,6 94,0 -14,5 . . . 5.8 2,6 30,9 30,2 -5.1 49,5 61,2 -1,5
Feb. 42,6 47,2 -4,5 . . . 14,4 15,0 9,0 16,5 0,1 15,5 15,7 3,6
Mar. 52,7 53,6 -0,9 . . . 33,0 7,6 30,1 17,7 0,2 -13,1 28,3 2,5
Ostatné zmeny
2005 851,4 749,6 101,7 10,5 9,2 1,2 163,7 56,5 426,3 487,71 -1,4 205,7 205,4 57,1
2006 -182,7 126,6 -309,3 -2,1 1,5 -3,6 -55,0 27,7 -35,2 183,7 0,0 -97,0 -84.,8 4.4
2007 -422.5 -179.9 -2425 -4,7 -2,0 -2,7 -57,1 -1,5 -179,0 16,6 -69,0 -133,6 -195,0 16,3
2008 -1058.0 -834.6 -223.4 -11.4 -9,0 -2.4 -152,1 -38.8 -857.5 -811,8 =727 0,6 16.1 23,6
Ostatné zmeny sposobené zmenami vymenného kurzu
2005 3942 245,0 149,2 4,8 3,0 1,8 89,8 5,7 158,3 101,4 . 129,2 137,9 17,0
2006 -343,3 -228,5 -114,8 -4,0 -2,7 -1,3 -72,1 -4,2 -151,6 -101,1 . -105,7 -123,2 -13,9
2007 -531,1 -291,5 -239,6 -5,9 -3,2 -2,7 -113,3 -5,9 -219,2 -106,0 . -185,0 -179,6 -13,7
2008 -40,3 59,3 -99.6 -0,4 0,6 -1,1 -17.3 -0,2 1,8 42,0 . -34,0 17,5 9,2
Ostatné zmeny spdsobené zmenami cien
2005 2845 430,3 -145.8 3,5 5.3 -1,8 45,0 40,8 199,0 389.,5 -1,4 . . 41,9
2006 288.,6 298.,4 -9.8 3.4 3,5 -0,1 45,4 33,5 226,0 264.,9 0,0 . . 17,1
2007 82,4 124,7 -42,4 0,9 1,4 -0,5 46,5 12,5 75,0 112,2 -69.,8 . . 30,7
2008 -1013,8  -1102,1 88,3 -10,9 -11,9 1,0 -155,6 -138,4 -803,6 -963,7 75,9 . . 21,2
Ostatné zmeny spdsobené inymi lipravami
2005 172,7 74,3 98,3 2,1 0,9 1,2 29,0 10,0 69,0 -3,1 . 76,5 67,4 -1,8
2006 -128,1 56,7 -184,7 -1,5 0,7 -2,2 -28,3 -1,6 -109.,6 19,8 . 8,7 384 1,2
2007 30,7 -16,9 47,6 0,3 -0,2 0,5 5,0 -13,6 -33,0 12,4 . 59.5 -15,7 -0,8
2008 -20.9 191,6 -212,5 -0,2 2,1 -2.3 18,0 87.4 -56,9 102,2 . 25.4 2,0 -7.3
Miera rastu stavov

2005 15,2 13,4 - . . . 15,2 6,8 13,1 12,1 . 18,5 19,5 -5,9
2006 16,1 14,8 - . . . 15,0 10,5 13,6 13,7 . 20,5 18,7 0,3
2007 15,7 14,3 - . . . 15,1 14,7 10,0 9,8 . 21,2 20,0 1,6
2008 3.3 4,2 - . . . 9,2 4,0 -0,5 5.3 . 1,6 32 1,0
2009 Q3 -4,0 -3,0 - . . . 7,9 4,9 -3,0 4.4 . -12,2 -14,9 -1,1
Q4 -1,2 -0,8 - . . . 8,3 6,8 1,9 6,4 . 9.3 -12,8 -1,2
2010 Q1 2,1 1,4 . . . . 6,8 6,4 5,6 6,1 . -3,5 -7,0 1,3

Zdroj: ECB.
1) Cisté finan¢né derivdty sd zahrnuté v aktivach.
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1.3 Financny Gcet

(mld. EUR a ro¢né miery rastu; stav a miery rastu ku koncu obdobia; transakcie a ostatné zmeny v priebehu obdobia)

2. Priame investicie

Rezidenti v zahrani¢i Nerezidenti v eurozone
Spolu Majetkovy kapitdl Ostatny kapitél Spolu Majetkovy kapitdl Ostatny kapitdl
areinvestovany zisk (vicsinou medzipodnikové pozicky) areinvestovany zisk (vicsinou medzipodnikové pozicky)
Spolu PFIL 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)
2007 3572,8 2886,7 240,8 26459 686,1 6,4 679,7 3130,7 24010 69,5 23315 729.,8 15,4 714,4
2008 37444 29469 2348 27121 7917,5 9.3 7882  3217,0 24055 77,0 23285 811,6 16,4 795.1
2009 Q3 4042,1 31583 259,6  2898.7 883,8 10,4 873,4 33451 25175 74,7 24428 827.6 15,2 812,4
Q4 4138,5 32469 259,8 29871 891,6 11,0 880,6 3386,5 25669 76,7 24902 819,6 15,2 804.4
Transakcie
2007 476,5 368.4 18,9 349.5 108,2 -0,1 108,3 402,9 305,4 5.4 300,1 97,4 1,4 96,0
2008 3238 195,1 -4,8 199,9 128,7 -0,2 128,9 125,1 93,0 -1,3 94,3 32,1 1,6 30,4
2009 314,4 227,0 22,0 205,0 87,4 3.4 84,0 218,6 212,3 8,1 204,2 6,3 -0,6 6,9
2009 Q3 62,0 37,0 -1,6 38,7 24,9 0,3 24,6 38,2 35,4 2,4 33,0 2,8 -1,1 39
Q4 62,8 64,4 -1,2 65,6 -1,6 1,7 -3,3 55,0 60,9 3,0 57,9 -5,9 0,1 -5,9
2010 Q1 53,1 28,0 5,7 22,3 25,1 0,2 24,8 25,2 15,4 0,3 15,1 9,9 0,5 9,4
2009 Nov. 16,7 19,7 0,8 18,9 -3,0 0,2 -3,2 9,3 8,1 -0,9 9,0 1,2 -0,2 1,4
Dec. 15,3 15,6 -1,5 17,1 -0,3 1,2 -1,5 17,9 25,4 4,9 20,5 -1,4 0,3 1,8
2010 Jan. 5.8 7,0 0,2 6,8 -1,3 0,0 -1,3 2,6 4,6 0,4 4,2 -2,0 -2,2 0,3
Feb. 14,4 7.4 3,9 3,4 7,0 0,2 6,8 15,0 6,1 0,1 6,0 8,9 4,7 4,1
Mar. 33,0 13,7 1,6 12,1 19,3 0,0 19,3 7,6 4,6 -0,2 4,9 3,0 -2,0 5,0
Miery rastu
2007 15,1 14,4 8,3 15,0 18,5 -55,0 18,7 14,7 14,6 8.8 14,7 15,3 6,3 15,4
2008 9,2 6,8 -2,0 7,6 18,9 -2,0 19,1 4,0 3,9 -1,8 4,1 4,5 9,9 4,4
2009 Q3 7,9 6,3 8,5 6,1 14,2 13,8 14,2 4,9 72 7,1 7,2 -1,9 -5,0 -1,8
Q4 8,3 7,6 9,4 7,5 10,9 37,0 10,6 6,8 8,9 11,3 8,8 0,8 -3,7 0,9
2010 Q1 6,8 6,6 3,9 6,9 7,6 28,0 7,3 6,4 7,7 10,1 7,6 2,5 -1,9 2,5

633 Platobnd bilancia - ¢isté priame a portfoliové investicie

(mld. EUR)

Priame investicie ($tvrtro¢né transakcie)

Portfoliové investicie (Stvrtroéné transakcie)

Priame investicie (12-mesa¢né kumulované transakcie)
Portfoliové investicie (12-mesaéné kumulované transakcie)

500 500
4 N
400 ~ 400
- \
- /
300 ; = , v 300
/ \ /
\
200 / ‘ / 200

-100 -100
-200 /\/\/ \/\—/ -200
BT 2002 2003 2004 " 2005 " 2006 2007 " 2008 2009 00
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)

3. Portféliové investicie — aktiva

Spolu Majetok Dlhové nastroje
Dlhopisy a zmenky Ndstroje peniazného trhu
Spolu PFI Iné ako PFI Spolu PFI Iné ako PFI Spolu PFI Iné ako PFI
Euro- Verejnd Euro- Verejnd Euro- Verejnd
systém sprava systém sprava systém sprava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Stav (medinvesti¢na pozicia)
2007 46316 1961,8 136,7 2,8 18251 44,6 22797 990,2 16,4 1289,5 17,2 390,1 297,3 34,6 92,8 0,5
2008 37639 11627 68.4 3,0 10943 27,3 2179.1 970.9 19.9 1208.2 18.4 422.1 3533 61,6 68.8 1.3
2009 Q3 4059,8 1368,1 75,3 3,1 12928 32,0 22777 926,8 16,8 13510 37,9 4139 341,9 45,0 72,1 1,5
Q4 4209,0 14820 78,2 3.1 14039 344 23449 924,3 17,2 1420,6 37,0 382,0 3244 44,9 57,7 2,0
Transakcie

2007 438.,5 64,7 26,7 0,0 38,0 8,2 290,5 148,0 4,9 142,4 3.3 83,3 63,3 26,3 20,0 0.8
2008 -10,2 -103,9 -38,4 0,6 -65,6 -0,2 96,7 44,1 32 52,6 2,6 -3,0 26,8 15,1 -29.8 0,4
2009 74,2 46,6 -2,9 -0,2 49,5 1,6 29,3  -103.3 -3.5 132,6 17,2 -1.8 5.4 -12,7 -1.2 1,0
2009 Q3 45,6 39,6 3,7 0,0 35,9 0,2 27,4 -7,0 -0,8 34,4 -1.4 -21,4 -10,1 -11,8 -11,2 -0,1
Q4 38,0 35,8 -0,6 -0,2 36,3 0.4 25,1 -14,0 -0,5 39,1 -1,5 -22,9 -17,9 1,3 -5,0 0.8

2010 Q1 70,0 20,2 7.0 0,0 13,2 . 47,5 2,1 -0,2 454 . 2,3 -7.8 -14 10,1

2009 Nov. 19,5 12,7 -2,2 -0,2 14,9 . 19,3 -0,4 -0,2 19,8 . -12,5 -12,4 3,0 -0,1

Dec. -6,4 8.9 1,0 0.1 7.9 . 0,6 -5.6 0.3 6,2 . -15.9 -11.4 -5.7 -4.4

2010 Jan. 30,9 -2,9 -0,5 0,0 2,4 . 14,5 0,4 0,3 14,1 . 19,3 9,8 4.8 9,5

Feb. 9,0 3.8 1,3 0,0 2,5 . 5.5 -0,4 0,0 5,9 . -0,3 -1,6 -0,3 1,3

Mar. 30.1 19.3 6,2 0.0 13.1 . 27,5 2,1 -0,6 25.4 . -16,6 -15.9 -5.9 -0,7

Miery rastu

2007 10,0 3.3 22,3 -0,5 2,0 21,3 13,9 16,6 38,9 11,9 23,2 23,9 23,7 272,7 29,4 2774
2008 -0,5 -6,2 -30,0 24,6 -4,5 -0,5 4,3 4,6 20,4 4,1 15,6 -0,6 9.1 41,9 -32,3 71,6
2009 Q3 -3,0 -3,0 -8,6 12,4 -2,6 0,5 -2,5 -10,6 -20,1 4,0 96,8 -6,7 -0,2 -30,8 -31,4 69,4
Q4 1,9 3.4 -4,5 21,2 3.9 5,8 1,2 -10,4 -17,7 10,8 93,2 -1,1 0,9 -22,0 -9,8 73,2
2010 Q1 5,6 8.3 13,6 -6,9 8,0 . 6,0 -5,5 -1,7 15,0 . -5,6 -1,1 -23,9 3.4 .

4. Portfoliové investicie — pasiva

Spolu Majetok Dlhové nastroje
Dlhopisy a zmenky Nistroje peniazného trhu
Spolu PFI | Iné ako PFI Spolu PFI Iné ako PFI Spolu PFI Iné ako PFI
Verejnd Verejnd
sprava sprava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
2007 6556,5 32725 594,6 26719 3041,1 1143,5 1897,6 1118,5 243,0 141,5 101,5 76,1
2008 6078.,6 2168.7 640,7 1528,0 3466.5 1263.8 2202,8 13571 4433 108.9 3344 272.9
2009 Q3 6626,7 25715 717,6 1859,9 35023 1170,8 23315 14547 546,8 70,4 476,4 420,2
Q4 68167 2719.4 710,9 2008.5 35273 1186.7 2340.6 14447 570.1 99.4 470,7 4142
Transakcie

2008 3339 -107,1 94,8 -201,9 236,3 26,3 210,0 196,7 204,7 -20,1 224,8 194,6
2009 3921 139.8 6.4 133.4 134,2 -12,4 146,5 137.0 118.1 -2,5 120,6 148,0
2009 Q3 123,7 89,5 11,7 71,1 -19,2 -9.1 -10,1 -8,7 53,5 10,0 43,5 59,2
Q4 101,1 50,4 7.1 57,5 42,4 9,3 33,2 20,4 83 14,5 -6,2 -4,0

2010 Q1 64.4 40,9 13.1 27.8 27.4 19.8 7.7 . -3.9 5.5 -9.5

2009 Nov. 13,3 8,8 -3,6 12,4 4,8 -4,3 9,1 . -0,2 -1,6 1,4

Dec. 54,7 57,2 -0.7 57,8 6,8 2,7 4,1 . -9,3 21,9 -31,2

2010 Jan. 30,2 18,3 -0,3 18,6 2,1 25,6 -23,6 . 9,8 -4,3 14,1

Feb. 16,5 8,8 0,1 8,7 4,6 -13,1 17,7 . 3,1 7,5 -4,4

Mar. 17,7 13.8 13.4 0,5 20,8 7.3 13.5 . -16.9 2.3 -19.2

Miery rastu

2007 9.8 5.5 4.4 5.8 13,3 15,5 12,1 13,9 29,6 55,3 10,1 32,0
2008 5.3 -4,7 16,2 -9.8 7.8 2,3 11,1 17.6 81,5 -13.3 215,6 271,7
2009 Q3 4.4 -0,1 4,6 -1,3 1,7 -5,6 6,0 11,6 59,5 =232 111,6 168,4
Q4 6,4 6,0 1,0 82 39 -1,0 6,6 10,1 26,6 32 35,7 54,9
2010 Q1 6,1 8,0 2,9 10,0 2,5 1,6 3,0 . 22,9 35,7 21,6 .

Zdroj: ECB.
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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)
2007 53829 36,9 35,6 1,4 33544 32832 71,2 107,8 12,7 48,8 13,7 18837 196,2  1520,0 473,1
2008 5468,8 28,8 27,7 1,0 3280,7 32216 59.1 101,0 12,1 40,9 7,2 20583 186,1  1647,7 461,7
2009 Q3 4908,9 22,8 22,5 03 28238 27905 333 114,8 11,8 54,0 89 19475 191,7  1524,6 407,1
Q4 4926,0 29,7 29.4 03 2842,1 28115 30.6 122,0 11,8 60.5 10,0 19322 190.1 14922 381.2
Transakcie
2007 962.,8 22,0 22,0 0,0 546,7 539,5 7,2 7,8 -1,4 1.4 -5.5 401,9 14,1 344.9 54,9
2008 85,3 -9.4 -9.,4 0,0 -48.4 -64.8 16,5 -7,0 -1,1 -1.2 -6,0 150,0 2,8 88,3 -41,1
2009 -508.8 -2.4 -2.4 0,0 -414.5 -3940 -20,5 9.5 -0,3 7.9 11 -101,5 1,9  -105.7 -42.8
2009 Q3 -91,0 -6,7 -6,7 0,0 -83,6 -81,3 -2,3 0,0 -0,3 0,1 -4,0 -0,6 0,4 2,1 14,7
Q4 -39,1 5.5 5.5 0,0 4.4 -2,3 -2,1 6,6 0,0 6,2 1,1 -46,8 -0,6 47,5 -41,7
2010 Q1 51,9 -7.1 . . 58.4 . . -7.4 . . -3.7 8.0 . . 1.8
2009 Nov. 9.1 -0,1 . . 17,1 . . 3,6 . . 1,5 -11,4 . . -13,6
Dec. -83.1 4.1 . . -35,6 . . 3.4 . . 0.1 -54.9 . . -21,6
2010 Jan. 49,5 -5.1 . . 67,7 . . -4,1 . . -2,9 -9,0 . . -5,5
Feb. 15,5 -1,7 . . 6,4 . . -1,1 . . 0,8 12,0 . . 8.8
Mar. -13.1 -0,3 . . -15.6 . . -2,2 . . -1.6 5.0 . . -1.5
Miery rastu
2007 21,2 157,3 173,7 -1,7 18,6 18,8 11,3 -6,5 -9.8 -12,6 -28,6 27,2 7,5 29,6 13,9
2008 1.6 -26,2 -26.9 5.0 -1.4 -2,0 23.4 -6,5 -8.9 -14.7 -43.8 8.0 1.4 5.9 -8.9
2009 Q3 -12,2 -42,5 -43,9 4,1 -18,3 -18,4 -23.1 35 -4,7 7.8 -13,4 -1,6 -3,8 -1,6 0,6
Q4 9.3 -10,6 -11,7 0,2 -12,6 -12,2 -36,8 8,9 -2,4 16,2 16,1 -5,0 1,0 -6,6 -10,3
2010 QI -3,5 -4,9 . . -39 . . -39 . . -67.,5 -2,8 . . -2,5

6. Ostatné investicie — pasiva

Spolu Eurosystém PFI Verejna sprava Ostatné sektory
(okrem Eurosystému)

Spolu | Pdzicky/ | Ostatné Spolu | Pozicky/ | Ostatné Spolu | Obchodné | PoZicky | Ostatné Spolu | Obchodné | 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 (medzinarodn4 investi¢na pozicia)
2007 5468,6 201,7 201,4 0,2 39351 38726 62,5 52,3 0,0 46,9 54 12795 156,9 1009,7 112,8
2008 5653.6 482,3 481,9 0.4 3751,8 36981 53,6 61,9 0,0 58,0 3.9 13576 170,2  1069.6 117.8
2009 Q3 5007,2 264,3 263,8 0,6 34503 34136 36,8 59,5 0,0 56,2 33 12331 179,4 943,5 110,2
Q4 4951,6 249.6 249.3 0,3 33946 33563 383 57.2 0.0 53,6 3,6 12503 181.1 952,3 116.8
Transakcie

2007 9431 89,6 89,6 0,0 625,1 620,4 4,6 -1,0 0,0 -2,0 1,0 2295 10,0 220,5 -1,1
2008 169.,0 280,7 280,6 0,1 -178.9 -190,0 11,1 9,4 0,0 10,8 -1.4 57,8 10,9 47,3 -0,4
2009 -729,9 -231,7  -236.5 4,7 -3543 -343.0 -11,3 -6,9 0.0 -6,7 -0,2 -137.1 0,9 -113.4 -24.5
2009 Q3 -153,8 -43,5 -43,7 0,3 -79,5 -80,1 0,6 0,7 0,0 1,2 -0,5 -31,5 1,0 -20,8 -11,7
Q4 -103,9 -16,8 -16,5 -0,2 -81,1 -81,9 0,8 -3,9 0,0 -4,4 0,6 -2,1 1,0 43 -1,4
2010 Ql 105.2 -6,0 . . 98.4 . . 4,6 . . . 8.3 . . .

2009 Nov. 242 -1,3 . . 16,6 . . 0,9 . . . 8,0

Dec. -158,2 -1,2 . . -104.5 . . -10,8 . . . -35.7

2010 Jan. 61,2 1,5 . . 70,5 . . -0,1 . . . -1,7

Feb. 15,7 32 . . 32,6 . . 4,7 . . . -24.8

Mar. 28,3 -1.8 . . -4,7 . . 0,0 . . . 34.8

Miery rastu
2007 20,0 68,1 68,2 -6,9 18,0 18,2 9,2 -1,8 27,4 -4,0 20,7 20,9 6,8 26,4 0,5
2008 3.2 141.3 141.4 20.8 -4.5 -4.9 17.8 18.1 -20,1 23,0 -25.1 4.5 6.8 4.6 -0.9
2009 Q3 -14,9 -27,7 -29,0 935,0 -16,3 -16,4 -139 11,8 2347 13,2 -9,0 -8,0 -3,1 -8,8 -8,7
Q4 -12,8 -47,9 -48.,8 644,2 -9,4 -9,2 -20,3 -11,0 -148,2 -11,4 -6,3 -9,9 0,2 -10,5 -19,7
2010 QI -7,0 -38,7 . . -3,9 . . -1,9 . . . -6,1 . . .
Zdroj: ECB.
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1.3 Financny Gcet

(mld. EUR a ro¢né miery rastu; stav a miery rastu ku koncu obdobia; transakcie a ostatné zmeny v priebehu obdobia)

7. Rezervné aktiva

Rezervné aktiva Informativne polozky

Spolu | Menové zlato Drzba |Rezervnd Devizy Ostatné Ostatné Vopred |Alokédcia
SDR | pozicia rezervy aktiva | stanovené SDR

vMMF v zahranicnej | kratkodobé

V mld. | V &istych Spolu | Hotovost a vklady Cenné papiere Finanéné mene _ cisté

EUR | tréjskych derivity cerpania

unciach IV menovych [V ban- | Spolu | Majet- | Dlho- | Ndéstroje v zahranicnej

(v mili6- intitdcidch | kich -kovy | pisy a | pefiazného [ENC

noch) aBIS kapitdl | zmenky trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
2006 3258 176,3 365,213 4,6 52 1397 6,3 22,5 1107 0,5 79,3 30,8 0,3 0,0 24,6 21,5 5,6
2007 347,2 201,0 353,688 4,6 3,6 138,0 72 22,0 1085 0,4 87,8 20,3 0,3 0,0 443 -38,5 53
2008 3742 217,0 349,190 4.7 7.3 1451 7.6 8,0 1295 0,6 1113 17,6 0,0 0.1 262.8 -245.7 5.5
2009 Q2 381,5 229,8 347,546 4,2 11,3 136,2 9.5 6,6 1199 0,5 99,3 20,0 0,2 0,0 71,6 -65,6 5.4
Q3 | 430,8 236,1 347,200 49,8 11,7 133,2 12,7 7,1 1132 0,5 89,8 22,9 0,2 0,0 56,7 -42,4 50,9
Q4 4624 2660 347,163 50,8 10,0 135,5 12,3 8.1 1152 0,5 92,0 22,7 -0.1 0,0 32,1 -24.5 51,2
2010 Mar. | 498,7 287,3 347,176 52,7 12,2 146,5 10,1 10,6 126,1 - - - -0,3 0,0 28,8 -23,0 53,0
Apr. | 521,6 307.5 347.173  53.0 12,3 148.8 9.7 12,0 1273 - - - -0,3 0,0 28.0 -22.1 53.4
Transakcie
2007 51 32 - 0,3 -0,9 8,8 1,0 1,6 6,2 0,0 14,5 -8,3 0,0 0,0 - - -
2008 34 27 - =01 3,8 2,4 50 -157 118 0,1 15,8 -4,1 1,3 0,0 - - -
2009 -45  -20 - 0,8 27  -59 37  -12 95 0,0 -14.1 4,6 1,2 0,0 - - -
2009 Q3 -0,3 0,2 - 0,3 06 -1,0 2,3 03 -338 0,0 -7,0 32 0,2 0,0 - - -
Q4 0,1 0,0 - 1,0 -2,0 1,2 -0,5 0,5 1,1 0,0 1,5 -0,4 0,1 0,0 - - -
2010 Q1 4.7 - - - - - - - - - - - - - - - -
Miery rastu
2006 03 -24 - 1L6 -49,0 7,7 -48.4 12,7 134 0,0 292 -15,3 - - - - -
2007 1,6 -17 - 7.3 -18,3 6,3 14,9 6,4 5.7 1,1 18,6 -27,6 - - - - -
2008 1,0 -13 - -26 105,3 1,7 67,7 -68,9 10,8 28,0 17,9 -20,6 - - - - -
2009 Q3 -1, -1,3 - 29 2008 -6,2 60,3 -70,1 2,7 1,3 -8,9 34,6 - - - - -
Q4 -1,2-09 - 20 352 -4,0 475 -22,6 -13 Lo -12,8 25,6 - - - - -
2010 Q1 1,3 - - - - - - - - - - - - - - - -
Zdroj: ECB.

8. Hruby zahrani¢ny dlh

Spolu Podra nastroja PodTra sektora (bez priamych investicii)
Uvery, Nistroje Dlhopisy Obchodné Ostatné Priame Verejnd|  Eurosystém PFI Ostatné
peniazného azmenky dvery | dlhové pasiva investicie: sprava (bez sektory
trhu medzipodnikové Eurosystému)
vypozicky
1 2 3 4 5 6 1 8 9 10 11
Nesplatené sumy (medzinarodna investi¢na pozicia
2006 8683,9 44255 217,5 26979 144,1 150,8 1048.,0 11152 116,3 4586,8 1817,5
2007 9972,8 5130,6 243,0 3041,1 157,0 181,0 1220,2 1246,8 201,7 5220,1 2084,0
2008 10941,3 5307.6 4433 3466,5 170,2 175.8 1377.8 1692,0 482,3 5124.4 22647
2009 Q2 10625,9 4.890,6 493,7 3503,7 183,1 164,4 13904 1856,1 313,4 48538 2212,2
Q3 10 461,0 4677,0 546,8 35023 179.,4 150,8 1404.,6 19344 2643 4691,5 2166,1
Q4 10 457.9 4611,5 570,1 35273 181,1 159.0 1408.9 1916,1 249.6 4 680,6 2202,6
Nesplatené sumy v percentich HDP
2006 101,5 51,7 2,5 31,5 1,7 1,8 12,2 13,0 1,4 53,6 21,2
2007 110,7 57,0 2,7 33,8 1,7 2,0 13,5 13,8 2,2 58,0 23,1
2008 118,2 57.4 4.8 37,5 1,8 1.9 14,9 18,3 52 55,4 24,5
2009 Q2 117,0 53,8 54 38,6 2,0 1,8 15,3 20,4 3,4 53,4 24,4
Q3 116,1 51,9 6,1 38,9 2,0 1,7 15,6 21,5 2,9 52,1 24,0
Q4 116,7 51,4 6,4 39,3 2,0 1,8 15,7 21,4 2,8 52,2 24,6

Zdroj: ECB.
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9. Geografické ¢lenenie

Spolu Clenské staty EU okrem eurozény Kanada Cina | Japon- Svaj- | Spojené | Offshore Medzi- | Ostatné
sko | ciarsko Staty | financné | narodné | krajiny
centra organi-
Spolu | Dénsko Svédsko Spojené | Ostatné | Institiicie zdcie
kralov- | krajiny EU
stvo EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2008 Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
Priame investicie 5274 -93,0 -2,1 -30,2  -293,9 2336 -0,3 41,1 35,2 -9.5 126,2 -68,7 -7,1 -0,2 5033
V zahrani¢i 37444 12553 34,9 93,9 8657 260,88 0,0 104,1 38,8 71,7 3845 7346 418,5 0,1 736,8
Majetkovy kapital /
reinvestovany zisk | 2946,9  967.5 30,1 60,3 660,1 216,9 0,0 83,3 32,0 53,6 3353 551,3 386,7 0,0 5374
Ostatny kapital 797,5 2879 4,8 33,6  205,7 43,8 0,0 20,7 6,9 18,1 49,2 183,4 31,9 0,0 1994
V eurozéne 3217,0 13483 37,0 124,1 11597 27,1 0.3 63,0 3,6 81,2 258,33 8033 425.6 0,3 2334
Majetkovy kapitdl /
reinvestovany zisk | 2405,5 1096,8 28,3 97,4 956,9 13,9 0,2 50,6 0,8 68,7 191,1 590,8 284,1 0,1 122,5
Ostatny kapital 811,6 251,5 8,7 26,7  202,8 13,2 0,1 12,4 2,9 12,5 67,2 212,5 141,6 0,2 110,9
Aktiva portféliovych
investicii 3763,9 12422 63,7 1224 8955 80,7 80,0 82,8 25,6 213,4 95,4 12258 458.,4 30,5  389.8
Majetkovy kapital 1162,7 228,77 6,4 19,9 191,7 9,8 0,9 18,2 22,8 84,5 81,3 378.,8 197.8 2,0 148,6
Dlhové néstroje 2601,3 1013,6 57,3 102,5  703,7 71,0 79,1 64,6 2,9 128,8 14,1 847,0 260,6 28,5 241,3
Dlhopisy a zmenky | 2 179,1 849,1 50,3 81,5 569,1 70,3 77,8 61,6 2,3 61,7 12,6 7054 238,2 28,4 219,9
Nistroje pefiazného
trhu 422,1 164,5 6,9 21,0 134,6 0,6 1,3 3,0 0,6 67,1 1,5 141,5 22,4 0,1 21,4
Ostatné investicie -184,8 91,1 51,1 28,0 -110.4 108,8 -168,6 -6,2 -16,0 -10,2 -131,2  -286,3 -0,4 1,8 3548
Aktiva 5468,8 2419,7 100,9 83,3 20202 201,8 13,4 25,7 34,0 109,4  276,5 8525 638,2 58,7 1054,0
Verejnd spriava 101,0 15,0 0,7 0.4 3,6 0,7 9,7 0,0 1,8 0,2 0,1 3.4 1,4 40,1 39.1
PFI 3309,5 17311 83,9 58,3 1419.1 167,9 1,9 16,8 14,5 79,0 164,5 418.9 367,7 18,2 498.8
Ostatné sektory 20583 6735 16,4 24,6 5975 33,3 1,8 8,9 17,7 30,3 11,9  430,2 269,2 0,5 516,2
Pasiva 5653,6 2510,8 49,8 55,3 21306 93,0 182,0 32,0 50,0 119,5  407,7 1138,8 638,6 57,0 699,2
Verejnd sprava 61,9 32,5 0,0 0,1 2,5 0,0 29,7 0,0 0,0 0,6 0,5 7,0 0,3 17,7 3.3
PFI 4234,1 1907,6 38,9 33,5 16649 70,0 100,2 24,4 32,1 91,2 328,77 751,1 535,1 36,8 5272
Ostatné sektory 1357,6  570,8 10,8 21,7 4632 23,0 52,0 7,5 17,9 27,8 78,6  380,8 103,2 2,5 168,7
2009 Q1 az 2009 Q4 Kumulované transakcie
Priame investicie 95,7 46,9 0,6 22,2 37,0 11,5 0,0 -6,0 4,7 -1,9 39 -0,8 37,6 -0,2 11,6
V zahrani¢i 314,4 90,7 2,2 10,8 70,4 7,2 0,0 5.5 4,9 -0,4 33,0 66,9 66,9 0,0 46,9
Majetkovy kapitdl /
reinvestovany zisk 227,0 62,7 1,1 8,9 45,4 7,2 0,0 4,8 3,1 0,6 17,4 56,4 51,6 0,0 30,4
Ostatny kapitdl 87,4 28,0 1,1 1,9 25,0 0,0 0,0 0,6 1,8 -1,0 15,5 10,6 15,3 0,0 16,6
V eurozéne 218.,6 43,8 1,7 13,0 33,4 -43 0,0 114 0,2 1,6 29,1 67,7 29,3 0,2 354
Majetkovy kapital /
reinvestovany zisk 212,3 59,0 0,7 16,7 45,7 -4,1 0,0 12,3 0,3 2,3 15,7 81,4 21,5 0,2 19,6
Ostatny kapital 6,3 -15,3 0,9 -3,8 -12,3 -0,1 0,0 -0,8 -0,1 -0,7 13,4 -13,7 7,9 0,0 15,7
Aktiva portféliovych
investicii 74,2 56,4 14,4 19,9 -53 3.8 23,6 1,1 7.8 -28,2 4,9 14,0 -58.,5 0,3 76,5
Majetkovy kapital 46,6 16,4 0,9 32 10,8 1,3 0,1 3,0 8.8 1,9 4,0 11,2 -30,9 0,0 32,2
Dlhové néstroje 27,6 40,0 13,5 16,7 -16,1 2,4 23,4 -1,9 -1,0 -30,2 0,8 2,8 -27,6 0,2 44,3
Dlhopisy a zmenky 29,3 40,8 12,4 18,4 -11,4 1,5 19,9 -1,6 -0,7 -25.5 -1,3 -9.3 -20,8 -0,2 47,9
Nistroje pefiazného
trhu -1,8 -0,8 1,1 -1,7 -4,7 0,9 3,5 -0,3 -0,3 -4,7 2,1 12,1 -6,8 0,4 -3,6
Ostatné investicie 221,2 -11,0 -6,3 -4,1 4,5 -10,8 5.8 4,0 1,0 29,8 25,5  200,5 21,1 11,3 -61,0
Aktiva -508,8  -160,6 3,6 03 -159.7 -7.4 2,6 -0,5 -1,7 -14,2 -72,7  -144.5 -29,0 -0,3 -85,2
Verejnd sprava 9,5 7.4 -0,5 4,7 2,3 0,0 0,8 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 1,2 1,2
PFI -416,8  -193,6 5,6 -44  -186,1 -8,3 -0,3 -1,6 -4,0 -10,8 -49.9 -66,9 -15,2 -1,5 -73,1
Ostatné sektory -101,5 25,6 -1,5 0,0 24,1 1,0 2,1 1,1 2,4 -33 -22.8 -71,7 -13,5 0,0 -13.3
Pasiva 27299 -149,6 9,9 44 -164.2 3,5 -3,2 -4.5 -2,7 -44.,0 -98,2  -345,0 -50,0 -11,6 -24,3
Verejnd sprav -6,9 -4,3 0,0 0,0 0,6 0,0 -5,0 0,1 0,0 -0,2 -0,3 -0,4 0,0 -2,0 0,3
PFI -586,0  -127,7 11,4 4,8  -1423 2,7 -4,2 -3,8 -3,1 -45,0 -98,6  -234,1 -55,0 -9,5 -9.3
Ostatné sektory -137,1 -17,6 -1,5 -0,4 -22,5 0,8 6,0 -0,8 0,3 1,2 0,7 -110,5 5,0 -0,1 -15.3
Zdroj: ECB.
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7.4 Menové vyjadrenie platobnej bilancie"

STATISTIKA
EUROZONY

Tohranitné
transakcie
a pozicie

(mld. EUR, transakcie)

Polozky platobnej bilancie vyjadrujice ¢isté transakcie PFI
Sthrn Saldo Transakcie subjektov inych ako PFI Finan¢né Chyby
bezného a derivity aomyly
kapitdlového Priame investicie Portféliové investicie Ostatné investicie
uctu
Rezidenti v | Nerezidenti Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
zahrani¢i | v eurozdéne
Majetok Dlhové Majetok Dlhové ako PFI ako PFI
ndstroje ndstroje
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -114,3 25,6 -459,4 395,0 -38.8 -162,6 144,5 218,4 -394,3 228,5 -64,0 -7.4
2008 -224.1 -137,0 -329,3 124,5 65,5 -22,4 -202,2 4354 -143,8 67,7 -62,4 -20,2
2009 90,4 -47.8 -289.0 211,1 -49,5 -125.4 133.4 267.1 92,0 -143.9 39,9 2.4
2009 Q1 -38.4 -35.8 -83,6 36,5 32,5 4,9 -48,1 116,5 -13,3 -48.8 15,8 -15,1
Q2 77,9 -19.8 -79,7 85,7 -9,7 -73,1 46,3 90,2 64,5 -58,3 229 8,9
Q3 35 -2,2 -63,3 36,9 -35,9 -23,2 71,1 33,4 0,7 -30,9 -4,5 14,8
Q4 47,4 9,9 -62,3 52,0 -36,3 -34,1 57,5 27,0 40,2 -6,0 5,8 -6,2
2010 Q1 -68,2 -16.9 -47,1 24,5 -13,2 -55,5 27.8 -1,8 -0,6 12,8 4.8 -3.0
2009 Mar. 3,6 212 -37,5 15,3 11,8 10,0 -12,0 25,6 -13,9 9,5 5,6 -3,6
Apr. 18,1 -8,2 -58.8 72,8 5.3 -45.9 -26,0 42,3 -1,5 41,0 13,0 -9,9
Mij 6,3 -13,5 -5,3 20,6 -1,9 -33,9 26,5 29,9 83,7 -113.,4 9,4 4,1
Tin 53,6 1,8 -15,7 -7,6 -13,1 6,7 45,8 18,0 -11,8 14,1 0,5 14,8
Jal 0,6 9,0 -10,8 18,9 -16,5 -21,2 35,3 -33,5 2,2 0,3 6,4 10,4
Aug. 20,4 -5,5 -13,9 17,1 -12,1 -22,1 48,3 5,1 9,4 -12,2 -9,8 16,3
Sep. -17.5 -5,6 -38,6 0,9 213 20,1 -5,9 61,8 -10,9 -18,9 -1,1 -11,9
Okt. 15,0 0,0 -31,0 28,9 -13,5 -12,7 -12,7 43,5 -19,2 31,5 1,8 -1,5
Nov. -3,1 -1,0 -15,7 10,4 -14,9 -19,7 12,4 10,5 7.8 8,9 -0,1 -1,8
Dec. 35,5 10,9 -15,6 12,7 -7,9 -1.8 57.8 -27,1 51,6 -46.4 4,1 -2,8
2010 Jan. -11,1 -13,0 -5,5 4,5 2,4 -23,5 18,6 -9,4 13,1 -1,8 5,1 -1,5
Feb. -23.4 -53 -10,2 10,1 -2,5 <13 8,7 13,3 -10,9 -20,1 -0,1 0,7
Mar -33.7 1.4 -31.4 9.8 -13.1 -24.7 0,5 -5.7 -2,8 34.8 -0,2 -2,3
12-mesacné kumulované transakcie
2010 Mar. 60,6 -28,9 -252,5 199.1 -95,1 -185.9 209,3 148.8 104,7 -82,3 29,0 14,5

Hlavné polozky platobnej bilancie vyjadrujice vyvoj tistych zahranicnych transakeii PFI"

(mld. EUR; 12-mesa¢né kumulované transakcie)

Celkové ¢isté zahrani¢né transakcie PFI

Saldo bezného a kapitalového aétu

Priame a portfoliové majetkové investicie institicii inych ako PFI v zahranic¢i
Pasiva portfoliovych investicii vo forme dlhovych nastrojov

600 600
400 400
200 200

200 S 200
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‘ 2007 2008 2009
Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie si v asti VSeobecné poznamky.
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1.5 ILahraniény obchod

1. Hodnota a objem 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 Informativna Spolu Informativna polozka:
polozka:
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; ro¢né percentudlne zmeny pre stipce 1 a 2)
2008 3.9 8.1 1561,6 771,0 338.,0 414,1 1304,5 1611,6 1019,2 233,1 3339 1021,8 293,6
2009 -18.1 -22,1 1275,6 625,5 261,6 3529 1061,7 12583 725.6 191,7 313,0 838.0 174,5
2009 Q2 =229 -26,9 310,3 153,4 63,7 85,2 258.,3 304.,5 173,0 47,4 77,4 204,4 41,7
Q3 -19,5 -25,7 319.1 1572 64,6 88,6 266,3 313,3 1798 47,5 78,6 207,3 47,6
Q4 -8,6 -14,5 330,2 163,1 67,2 92,5 275,8 320,5 189,3 47,2 77,8 211,3 49,2
2010 Q1 12,6 9,2 353,2 . . . 291,2 347,6 . . . 229,5 .
2009 Okt. -17.1 -22,3 108,2 53,9 22,4 29,7 91,5 104,8 61,7 15,2 25,7 69,6 15,9
Nov. -6,0 -13,8 109,8 53,8 21,3 31,9 90,5 106,2 63,4 15,8 25,7 69,9 16,7
Dec. -0,7 -5.4 112,2 55,3 234 30,9 93.8 109.5 64,3 16,3 26,4 71,8 16,6
2010 Jan. 4,2 1,0 112,3 56,4 20,3 31,4 92,0 110,7 66,5 16,2 26,7 73,8 17,3
Feb. 9,9 6,2 116,1 57,6 22,3 32,1 94,4 112,6 67,6 16,1 26,1 74,0 15,9
Mar. 22,2 19,9 124,8 . . 104,8 124,2 . . . 81,6 .
Objemové indexy (2000 = 100; roéné percentuslne zmeny pre stipce 1.a 2)
2008 1.4 0,1 143,4 136,7 154,2 147,0 1423 127,0 119,2 140,4 1444 1333 108.1
2009 -16,7 -14,6 119,2 114,7 117,6 128,2 115,6 108.7 101,2 114,7 135,0 110,3 97.1
2009 Q2 -21,6 -19.3 116,6 113,4 115,0 124,0 112,8 106,0 97,5 111,4 133.8 107,2 97,7
Q3 -17,4 -15,9 119,2 115,4 1159 128,2 116,1 107,1 99,7 115,3 135,5 1099 95,3
Q4 -6,0 7.8 123,7 119,8 121,3 134,8 120,9 110,7 104,1 116,5 137,6 114,0 95,5
2010 Q1 . . . . . . . . . . . . .
2009 Okt. -14,3 -13,9 122,1 119,6 121,8 129,6 120,7 109,5 104,0 112,5 136,9 113,0 96,5
Nov. -3,1 -6,2 123,7 118,2 116,1 141,2 119,2 110,5 103.9 117.4 136,5 113,3 95,4
Dec. 1,2 -2.4 1254 121,7 126,0 133.7 1229 112,2 104.5 119.6 139.4 115.6 94,6
2010 Jan. 3,7 =32 124,4 121,6 110,5 133,9 119,5 110,9 103,5 116,2 136,7 116,4 94,7
Feb. 9,1 1.4 127,5 1237 120,3 134,3 121,8 111,6 103,2 114,2 134,8 116,5 86,6
Mar. . . . . . . . . . . . . .
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 Informativna Spolu Spolu Informativna
(index: polozka: |  (index polozka:
2005 = Medzispotreba | Investi¢ny | Spotrebny | Energie | Priemyselnd | 2005 = Medzispotreba | Investi¢ny | Spotrebny | Energie | Priemyselnd
100) tovar tovar vyroba 100) tovar tovar vyroba
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
2008 103,5 1,6 1,5 -0,4 2,4 25,2 1,5 112,7 6,5 0,2 34 2,4 28,2 0,8
2009 100,9 -2,5 -4,1 0,6 0,5 -26,5 -2,5 102,2 -9.4 -5,8 -0,8 0,2 -26,5 -3,8
2009 Q3 100,9 -4,0 -6,2 0,7 0.4 -34,0 -3.8 102,3 -13,0 -7,8 -1,0 -0,3 -33,8 -5,2
Q4 100,6 -2,0 =52 -1,1 -0,5 6,8 -1,9 103,4 -33 -4,9 22,1 -2,9 -2,9 23,2
2010 Q1 102,5 1,3 -0,3 -0,2 0,6 37.8 1.4 107.6 6.1 2,5 -1.1 -0.9 26,7 1,5
2009 Nov. 100,7 -2,2 -5.4 -1,6 -0,7 10,6 -2,0 103.4 -3,5 -5,5 -2,4 -3,6 -23 -3,6
Dec. 100,6 -0,2 -3.7 -0,6 0,3 33,1 -0,1 103.9 1,9 -2,0 -1.7 -2,0 15,1 -1,0
2010 Jan. 101,8 0,4 -1,7 -0,7 0.4 32,2 0,5 106,1 4,6 0,5 -1.4 -1,3 22,9 0,4
Feb. 102,6 1,2 -0,4 -0,1 0.4 36,5 1,3 107.3 5,6 2,0 -1,1 -1,2 25,3 1,1
Mar. 103,3 2,3 1,3 0,3 L1 44,4 2,4 109,3 8.1 5,0 -0,8 -0,3 31,7 2,9
Apr. 104,4 3,6 3,7 0.3 1,6 47,5 3,7 111,7 11,1 8,5 -0,1 0,5 40,4 4,6

Zdroj: Eurostat.

1) Skupiny produktov podra klasifikdcie v Broad Economic Categories. Na rozdiel od skupin produktov v tabulke 2 skupiny produktov medzispotreba a spotreba zahffiaji polnohospodarske
a energetické vyrobky.

2) Skupiny produktov podra klasifikdcie v Main Industrial Groupings. Na rozdiel od skupin produktov v tabulke 1, medzispotreba a spotrebitelské tovary nezahfiaji energetické vyrobky,
polnohospodarske vyrobky nie st predmetom zisfovania. Priemyselnd vyroba mé odlisné zloZenie v porovnani s idajmi v stlpcoch 7 a 12 tabulky 1. Udaje v tabulke si cenové indikatory,
ktoré zobrazuju ¢istd zmenu ceny pre koS produktov, a nie si jednoduchymi podielmi idajov objemu a hodnoty v tabulke 1, ktoré si ovplyvnené zmenami v zloZeni a kvalite obchodovanych
tovarov. Tieto ukazovatele sa odliSuji od deflatorov HDP pre dovoz a vyvoz (tabulka 3 v cCasti 5.1) najmid tym, Ze deflatory HDP zahffiajui 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 domacimi zakaznikmi. Na rozdiel od tdajov tykajicich sa hodnoty a objemu
v tabulke 1, vyvoz od velkoobchodu a opakovany vyvoz nie si 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 Clenské staty EU okrem eurozény Rusko | Svajéiar- | Turecko | Spojené Azia Afrika | Latinskd | Ostatné
sko Staty Amerika | krajiny
Dinsko | 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.o0.b.)
2008 1561,6 35,1 53,9 220,4 233,7 78,6 86,7 42,7 186,9 309,4 65,7 33,7 100,1 68,1 145,8
2009 1275,6 27,5 41,1 174,6 177,0 49,4 78,7 34,4 152,1 282,4 68,0 28,7 91,6 53,9 113,1
2008 Q4 362,5 8,0 11,5 48,5 52,3 18,0 21,1 8,4 442 74,1 15,8 8,1 249 17,2 34,0
2009 Q1 316,1 73 9,9 42,6 43,6 12,6 20,2 7,7 39,3 66,5 15,2 7.1 23,4 13,0 29,8
Q2 310,3 6,7 9.8 42,7 42,9 12,1 19,1 8,3 38,3 69,6 16,8 7.1 22,6 12,4 25,7
Q3 319,1 6,8 10,5 44,5 44,8 12,1 19,3 9,0 36,4 71,0 17,4 7,2 22,4 14,0 28,0
Q4 330,2 6,7 10,8 44,7 45,6 12,6 20,1 9.3 38.1 75,2 18,6 7,4 23,1 14,4 29,5
2010 QI 353,2 . . . . 13,2 21,3 10,8 41,6 81,3 22,2 8,0 24,8 16,7 .
2009 Okt. 108,2 2,2 3,6 15,1 15,3 4,1 6,5 3,0 12,5 24,6 6.1 2.4 7,6 4,7 9,1
Nov. 109,8 2,2 3,5 14,4 15,0 42 6,9 3,1 12,8 24,6 6,3 2.4 7,7 4.8 10,5
Dec 112,2 2,2 3,6 15,3 15,3 42 6,7 3,2 12,9 26,1 6,2 2,6 7,8 49 9,9
2010 Jan. 112,3 2,2 3,7 15,2 15,2 42 7,0 3.4 12,8 25,7 7,0 2,6 7,9 4.8 10,2
Feb. 116,1 2,2 3,8 14,9 15,5 4.4 6,9 3,6 12,8 26,7 7.4 2,7 83 5.8 11,3
Mar. 124,8 . . . 4,6 7.4 3,8 16,0 28,9 7,9 2,8 8,6 6,1 .
Podiel na celkovom vyvoze v %
2009 100,0 2,2 32 13,7 13,9 3,9 6,2 2,7 11,9 22,1 53 2,3 7,2 4,2 8,9
Dovoz (c.i.f.)
2008 1611,6 30,7 52,1 164,7 184,9 122,0 70,0 32,4 135.8 480,5 185,0 57,4 141,2 81,7 115,5
2009 1258,3 26,4 37,7 125,6 162,1 81,4 64,9 26,3 116,0 376,7 159,0 42,9 93,6 59,1 88,5
2008 Q4 373,4 73 11,4 36,6 43,0 24,8 17,4 7,1 33,2 114,0 47,4 13,3 30,9 20,2 27,5
2009 Q1 3199 6,9 9,5 31,3 38,8 17,8 16,7 6,6 31,8 97,1 41,4 11,5 23,8 14,7 25,0
Q2 304,5 6,5 8,9 30,6 39,3 18,1 16,1 6,3 30,3 92,2 39,4 10,1 22,9 14,2 19,1
Q3 313,3 6,7 9,7 31,6 41,1 21,8 16,1 6,6 26,1 93,3 38,9 10,7 22,7 14,8 22,8
Q4 320,5 6,4 9,6 32,0 42,9 23,7 16,0 6,8 27,8 94,1 39,2 10,6 24,3 15,4 21,6
2010 QI 347,6 . . . 243 16,9 7,3 28,3 108,5 46,1 11,6 26,6 16,3 .
2009 Okt. 104,8 2,2 3,1 10,8 14,3 7.8 5,2 2,3 9,1 31,0 12,7 3,5 7,3 4,9 6,7
Nov. 106,2 2,1 3,1 10,2 14,0 7,9 5.3 2,3 9,3 31,2 12,9 3,6 8,5 52 7,0
Dec 109,5 2,1 3,4 11,0 14,5 7,9 5,5 2,2 9,4 31,9 13,6 3,5 8,5 53 7,8
2010 Jan. 110,7 2,0 32 11,2 14,4 8,2 5,5 2.4 9,5 34,0 13,3 3,8 8,2 52 6,8
Feb. 112,6 2,0 3,3 11,4 14,8 7,2 5,6 2.4 9,2 34,2 14,2 3,6 8,8 5.4 8,3
Mar 1242 . . . . 8,9 5,7 2,5 9,6 40,3 18,6 4,2 9,6 5,8 .
Podiel na celkovom dovoze v %
2009 100,0 2,1 3,0 10,0 12,9 6,5 52 2,1 9,2 29,9 12,6 3.4 7.4 4,7 7,0
Saldo

2008 -49,9 4,4 1,8 55,7 48,8 -43,5 16,8 10,4 51,1 -171,1 -119,3 -23,6 -41,1 -13,6 30,3
2009 17,4 1,0 3.4 49,0 14,9 -32,0 13,8 8,1 36,1 -94.4 -90,9 -14.2 -2,0 -5,2 24,6
2008 Q4 -10,9 0,7 0,0 12,0 9.4 -6,9 3,7 1,3 11,0 -39.9 -31,6 -5,2 -6,0 -2,9 6,5
2009 Ql -3,9 0,4 0,5 11,3 4.8 -5,2 3,5 1,2 7,5 -30,6 -26,2 -4.4 -0,4 -1,6 4.8
Q2 5,8 0,2 0,9 12,1 3,6 -6,0 3,0 2,0 7,9 -22,6 -22,6 -3,1 -0,2 -1,7 6,6
Q3 5.8 0,1 0,8 12,9 3.8 -9.7 32 2,5 10,3 2222 2215 -3,6 -0,2 -0,8 5,2
Q4 9,7 0,3 1,2 12,7 2,8 -11,1 4,1 2,5 10,3 -18,9 -20,6 -3,2 -1,2 -1,0 8,0
2010 Q1 5,6 . . . . -11,1 4.4 3,5 13,3 -27,2 -23,9 -3,6 -1,8 0,4 .
2009 Okt. 3,4 0,0 0,5 4,2 1,0 -3,7 1,2 0,7 3,4 -6,4 -6,6 -1,1 0,3 -0,2 2,4
Nov. 3,6 0,1 0,4 4,1 1,0 -3,7 1,6 0,9 3,5 -6,6 -6,6 -1,2 -0,8 -0,4 3,5
Dec. 2,7 0,2 0,3 43 0,8 -3,7 1,2 1,0 34 -5,8 -7,4 -0,9 -0,7 -0,4 2,1
2010 Jan. 1,6 0,2 0,5 4,0 0,8 -4,0 1,5 1,0 33 -8,3 -6,3 -1,2 -0,3 -0,4 33
Feb. 3.4 0,2 0,5 3,5 0,7 -2,9 1,2 1,2 3,6 -1,5 -6,8 -1,0 -0,5 0,5 3,0

Mar. 0,6 -4,3 1,7 1,3 6,4 -11,4 -10,8 -1,4 -1,0 0,4

Zdroj: Eurostat.
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priemery za obdobie; index 1999 Q

VYMENNE KURZY

EER-21 EER-41
Nomindlny Redlny Redlny Redlny defldtor Redlny Redlny Nominélny Redlny
CPI PPI HDP ULCM ULCT CPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 106,3 106,8 105,2 102,7 106,9 101,0 113,0 104,2
2008 110,5 110,1 107,4 105,7 112,8 104,7 118,0 107,0
2009 111,7 110,6 105,9 106,9 119,0 106,6 120,6 107,8
2009 Q1 109,9 109,2 104,7 105,2 116,9 105,1 119,0 106,9
Q2 11,1 110,2 105,3 106,5 1199 106,4 119,8 107.4
Q3 112,1 110,9 106,2 107,4 119,0 106,6 121,0 108,1
Q4 113,8 112,2 107,3 108,6 120,2 108,1 122,5 108.8
2010 Ql 108,7 106,9 102,2 116,9 103,2
2009 Mij 110,8 109,9 105,2 - - - 119,5 107,1
Jin 112,0 111,2 106,2 - - - 120,7 108,3
Jal 111,6 110,5 105,8 - - - 120,5 107,7
Aug. 11,7 110,6 106,0 - - - 120,6 107,8
Sep. 112,9 111,6 106,9 - - - 122,0 108,7
Okt. 114,3 112,8 108,2 - - - 123,0 109,5
Nov. 114,0 112,5 107,6 - - - 122,9 109,2
Dec 113,0 111,2 106,2 - - - 121,7 107,8
2010 Jan. 110,8 108,9 104,0 - - - 119,1 105,3
Feb. 108,0 106,1 101,6 - - - 116,2 102,5
Mar. 107,4 105,7 101,1 - - - 115,2 101,8
Apr. 106,1 104,4 100,1 - - - 113,5 100,2
Mij 102,8 101,2 97,2 - - - 109,9 97,0
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2010 Mdj -3,1 -3,1 -2,9 - - - -3,2 -3,2
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2010 Midj -7,2 -8,0 -1,6 - - - -8,0 -9,5

635 Efektivne vymenné kurzy 636 Bilaterdlne vymenné kurzy
(mesacéné priemery; index: 1999 Q1=100) (mesacné priemery; index: 1999 Q1=100)

= USD/EUR

=== Nominalny EER-21

+=++ Reilny EER-21 deflovany CPI ot JPYEUR
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Zdroj: ECB.

1) Definicia skupin obchodnych partnerov a dalsie informdcie si 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
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
2009 7,4462 10,6191 0,89094 1,3948 130,34 1,5100 1772,90 10,8114 2,0241 1,5850 8,7278 1,7727
2009 Q3 7,4442 10,4241 0,87161 1,4303 133,82 1,5195 1772,14 11,0854 2,0570 1,5704 8,7397 1,7169
Q4 7,4424 10,3509 0,90483 1,4779 132,69 1,5088 172591 11,4555 2,0604 1,5604 8,3932 1,6250
2010 Ql 7,4426 9,9464 0,88760 1,3829 125,48 1,4632 1581.41 10,7364 1,9395 1,4383 8.1020 1,5293
2009 Nov. 7,4415 10,3331 0,89892 1,4914 132,97 1,5105 1735,17 11,5588 2,0711 1,5805 8,4143 1,6223
Dec. 7.,4419 10,4085 0,89972 1,4614 131,21 1,5021 1703,03 11,3296 2,0392 1,5397 8,4066 1,6185
2010 Jan. 7,4424 10,1939 0,88305 1,4272 130,34 1,4765 1 624,76 11,0783 1,9930 1,4879 8,1817 1,5624
Feb. 7,4440 9,9505 0,87604 1,3686 123,46 1,4671 1582,70 10,6305 1,9326 1,4454 8,0971 1,5434
Mar. 7,4416 9,7277 0,90160 1,3569 123,03 1,4482 1542,59 10,5313 1,8990 1,3889 8,0369 1,4882
Apr. 7,4428 9,6617 0,87456 1,3406 125,33 1,4337 1494,53 10,4065 1,8505 1,3467 7,9323 1,4463
Mij 7.4413 9,6641 0,85714 1,2565 115,83 1,4181 146581 9,7843 1,7503 1,3060 7,8907 1,4436
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2010  Mdj 0,0 0,0 -2,0 -6,3 -7,6 -1, -1,9 -6,0 -5.4 -3,0 -0,5 -0,2
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2010 Mdj -0,1 -8,7 -3,1 -1,9 -12,1 -6,2 -14,3 -1,5 -12,2 -16,9 -10,3 -19,0
Ceska Estonska Lotyssky Litovsky Madarsky Polsky 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
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
2009 26,435 15,6466 0,7057 3,4528 280,33 4,3276 1,9558 4,2399 7.3400 2,1631
2009 Q3 25,597 15,6466 0,7019 3,4528 271,35 4,1978 1,9558 4,2263 7,3232 2,1444
Q4 25,923 15,6466 0,7084 3,4528 270,88 4,1745 1,9558 4,2680 7,2756 2,2029
2010 Q1 25,868 15,6466 0,7087 3,4528 268,52 3,9869 1,9558 4,1135 7,2849 2,0866
2009 Nov. 25,812 15,6466 0,7088 3,4528 270,92 4,1646 1,9558 4,2896 7,2952 2,2262
Dec. 26,089 15,6466 0,7077 3,4528 273,22 4,1439 1,9558 4,2284 7,2907 2,2013
2010 Jan. 26,133 15,6466 0,7088 3,4528 269,43 4,0703 1,9558 4,1383 7,2938 2,1028
Feb. 25,979 15,6466 0,7090 3,4528 271,21 4,0144 1,9558 4,1196 7,3029 2,0756
Mar. 25,541 15,6466 0,7083 3,4528 265,40 3,8906 1,9558 4,0866 7,2616 2,0821
Apr. 25,308 15,6466 0,7076 3,4528 265,53 3,8782 1,9558 4,1306 7,2594 1,9983
Mij 25,663 15,6466 0,7075 3.4528 276,78 4,0567 1,9558 4.1767 7,2630 1,9459
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2010  Mdj 1.4 0.0 0.0 0.0 4,2 4.6 0,0 1,1 0.0 -2,6
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2010 Mdj -4,0 0,0 -0,2 0,0 -1,8 -8,0 0,0 0,2 -1,2 -8,4
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
2007 2,6633 10,4178 87,63 56,4186 12528,33 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
2009 2,7674 9.5277 - 67,3611 14 443,74 4,9079 18,7989 2,2121 66,338 44,1376 11,6737 47,804
2009 Q3 2,6699 9,7702 - 69,1909 14 285,93 5,0333 18,9695 2,1232 68,815 44,7703 11,1618 48,575
Q4 2,5703 10,0905 - 68,9088 13 999,42 5,0275 19,3003 2,0297 69,080 43,5740 11,0757 49,221
2010 Q1 2,4917 9.4417 - 63,4796 12 809,32 4,6590 17,6555 1,9510 63,593 41,2697 10,3852 45,472
2009 Nov. 2,577 10,1827 - 69,4421 14 115,45 5,0553 19,5478 2,0450 70,165 43,1835 11,2134 49,634
Dec. 2,5566 9.9777 - 68,0924 13 830,84 4,9859 18,7787 2,0383 67,706 43,9019 10,9261 48,544
2010 Jan. 2,5383 9,7436 - 65,5361 13 263,60 4,8170 18,2820 1,9646 65,702 42,5749 10,6492 47,150
Feb. 2,5237 9,3462 - 63,4291 12786,05 4,6743 17,7154 1,9615 63,317 41,2845 10,4964 45,360
Mar. 2,4233 9,2623 - 61,7352 12434,53 4,5083 17,0587 1,9301 61,999 40,1219 10,0589 44,111
Apr. 2,3550 9.1505 - 59,6203 12 101,70 4,2935 16,3957 1,8814 59,788 39,1335 9,8658 43,279
Mij 2,2750 8,5794 - 57,6166 11 517,01 4,0874 15,9856 1,8010 57,315 38,2707 9.6117 40,714
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2010 Midj -3.4 -6,2 - -3.4 -4.8 -4.8 -2.5 -4.3 -4.1 -2,2 -2,6 -5.9
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2010 Mij -19,4 -7,9 - -12,9 -18,5 -14,9 -11,2 -20,5 -11,3 -12,2 -16,0 -13,8
Zdroj: ECB.
1) ECB vypocitava a zverejiiuje referencny vymenny kurz eura vo¢i tymto mendm od 1. janudra 2008. Predchddzajiice idaje si 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. Predchddzajice ddaje st informativne.
ECB
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1. Ekonomicky a finan¢ny vyvoj

VYVOJ MIMO EUROZONY

Bulharsko Ceska Déansko Estonsko Lotyssko Litva Madarsko Polsko | Rumunsko Svédsko Spojené
republika kralovstvo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
HICP
2008 12,0 6,3 3,6 10,6 15,3 11,1 6,0 42 7,9 33 3,6
2009 2,5 0,6 1,1 0,2 3.3 4,2 4,0 4,0 5,6 1.9 2,2
2009 Q4 0,9 0,0 0,9 -2,0 -1,3 1,2 49 3.8 4,5 2,3 2,1
2010 Q1 1.9 0.4 1,9 0,0 -3.9 -0.4 5.8 3.4 4.6 2.7 33
2010 Mar. 2,4 0,4 2,1 1.4 -4,0 -0,4 5.7 2,9 42 2,5 3.4
Apr. 3,0 0,9 2,4 2,5 -2,8 0,2 5,7 2,7 42 2,1 3,7
Mij 1,0 . . 0,5 .
Deficit (-)/prebytok (+) verejnej spravy v % HDP
2007 0,1 -0,7 4,8 2,6 -0,3 -1,0 -5,0 -1,9 -2,5 3,8 -2,8
2008 1,8 -2,7 3.4 -2,7 -4,1 -33 -3,8 -3,7 -5.4 2,5 -4,9
2009 -3.9 -5.9 -2,7 -1,7 -9.0 -8,9 -4,0 7.1 -8.3 -0,5 -11,5
Hruby dlh verejnej spravy v % HDP
2007 18,2 29,0 27,4 3.8 9,0 16,9 65,9 45,0 12,6 40,8 44,7
2008 14,1 30,0 34,2 4,6 19,5 15,6 72,9 47,2 13,3 38,3 52,0
2009 14,8 35,4 41,6 7,2 36,1 29,3 78,3 51,0 23,7 42,3 68,1
Vynosy dlhodobych Statnych dlhopisov v % rocne; priemer obdobia
2009 Nov. 6,53 4,19 3,62 - 13,75 14,50 7,37 6,14 8,24 3,27 3,46
Dec. 6,61 3,98 3,53 - 13,75 9.10 7,69 6,22 8,66 3,24 3,60
2010 Jan. 6,65 4,28 3,57 - 13,76 8,15 7,62 6,13 9,05 3,37 4,01
Feb. 6,05 4,33 3,50 - 13,62 7,15 7,69 6,09 7,92 3,28 4,02
Mar. 5,82 4,02 3,40 - 10,54 5,15 7,16 5,72 7,11 3,20 3,98
Apr. 5,94 3,84 3,34 - 10,13 5,15 6.57 5.57 6.97 3,14 3.96
3-mesacna iirokova sadzba v % rocne; priemer obdobia
2009 Nov. 4,80 1,80 1,56 4,54 11,87 5,39 7,56 4,19 10,19 0,48 0,61
Dec. 4,71 1,64 1,55 3.28 8.39 4,54 7,47 4,23 10,18 0,48 0,61
2010 Jan. 4,44 1,55 1,46 2,74 4,77 3,07 6,78 4,24 8,56 0,48 0,61
Feb. 4,27 1,52 1,39 2,12 3,16 2,24 6,59 4,17 6,93 0,48 0,63
Mar. 4,21 1,43 1,37 1,86 2,33 1,87 6,65 4,13 6,01 0,49 0,65
Apr. 4,21 1,42 1,28 1,79 2,14 1,57 6,14 3,69 4,99 0,52 0,66
Reilny HDP
2008 6,0 2,5 -0,9 -3,6 -4,6 2,8 0,6 5,1 7,3 -0,4 0,5
2009 -5.0 -4,1 -4.9 -14.1 -18.0 -14.8 -6,3 1.8 -7.1 -5.1 -4,9
2009 Q3 -5.4 -4,4 -5.4 -15,6 -19,2 -14,7 -6,8 1,4 -7.1 -5,8 -5,3
Q4 -5,9 =32 -3,0 -9,5 -17,1 -12,5 -4,6 2,8 -6,5 -1,5 -3,1
2010 Q1 11 -0,6 -2,0 . -2,6 -0,9 2.8 -2,6 29 -0,2
Saldo bezného a kapitalového tictu v % HDP

2008 -232 0,2 2,0 -84 -11,5 -10,1 -5,9 -39 -11,1 9,2 -1,3
2009 -8,0 0,1 39 7.4 11,8 7,2 1,5 0,1 -4,0 7.1 -1,1
2009 Q3 3,0 -2,0 5,6 10,9 11,8 8,0 2,8 -0,9 -2,8 7,0 -1,6
Q4 7,1 0,9 5,0 9,8 14,4 13,2 2,2 -1,1 -3,9 4,9 -0,2

2010 Q1 1,6 2,3 8.4 . -0.3 2,1 0,2 -6,2 6,0

Hruby zahrani¢ny dlh v % HDP
2007 100,4 445 170,6 111,0 127,6 71,9 115,1 48,4 50,9 176,2 401,3
2008 108.8 50,0 179.0 118.5 128.5 71,6 155.0 56,5 56,0 203.8 431.4
2009 Q2 107,2 47,6 189.,8 121,2 131,7 71,6 167,8 60,0 61,5 211,6 390,7
Q3 107,8 46,7 192,0 124,0 145,8 82,9 168,8 60,2 66,7 203,2 411,1
Q4 111,3 50,8 190.8 126.8 154,7 86.5 163,2 59,3 68,9 203.3 405,0
Jednotkové naklady prace

2008 16,2 5,1 6,5 14,1 21,0 9,3 4,5 6,8 14,5 2,6 2,8
2009 10,6 3.6 5.1 1,7 7.1 0.9 1,5 2,3 5.1 4.8 4.9
2009 Q3 10,2 2,9 4,9 1,5 -13,1 -6,5 - 45 - 5.3 4,5
Q4 3,7 2,2 -0,6 <15 -19,4 -11,4 - -3,5 - 0,2 4,0

2010 Q1 -2,7 0.4 -8,9 -9,5 - - -1,1

Standardizovana miera nezamestnanosti v % pracovnej sily (s. 0.)

2008 5,6 4.4 3.4 5,5 7,5 59 7.8 72 5.8 6,2 5,7
2009 6.8 6.7 6.0 13.8 17,2 13,7 10,0 8.2 6,9 8.3 7,6
2009 Q4 8,0 7.4 7,1 15,6 20,2 15,9 10,6 8,9 7,6 8,8 7,8
2010 Q1 8.6 7.8 7.1 19.0 21,5 17.4 10,9 9.7 8.9 .
2010 Feb. 8,7 7.8 7,1 - 21,5 17,4 10,9 9.8 9,0 7,9

Mar. 8,8 7,9 7,1 - 22,1 17,4 10,8 9,9 8,8

Apr. 8,8 7,7 7,0 - 22,5 10,4 9,9 9,3

Zdroj: Eurdépska komisia (DG ekonomickych a finan¢nych zalezitosti a Eurostat); narodné tdaje, Reuters a vypocty ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY
V'yvoj mimo

eurozony

9.2 Vyvoj v Spojenych Stdtoch a Japonsku

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

1. Hospodarsky a finanény vyvoj

Index | Naklady na Redlny Index | Nezamest- Siroké | Urokové sadzba 10-ro¢né Vymenny Fiskalny Hruby
spotrebitel- jednotku HDP | priemyselnej | 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
2006 3,2 2,8 2,7 2,7 4,6 53 5,20 5,26 1,2556 -2,2 47,8
2007 2,9 2,3 2,1 1,6 4,6 6,3 5,30 4,81 1,3705 -2,8 48,4
2008 3,8 1,0 0,4 23,1 5,8 7,1 2,93 2,70 1,4708 -6,5 56,4
2009 -0.4 -1,9 -24 -11,1 9.3 7.8 0,69 4,17 1,3948 -11,0 67,7
2009 Q1 0,0 0,0 -3.3 -13,9 8,2 9,6 1,24 2,96 1,3029 -9.9 59,9
Q2 -1,2 0,4 -3,8 -14,6 9.3 8,7 0,84 3,95 1,3632 -11,6 62,8
Q3 -1,6 -2,7 -2,6 -10,6 9,6 7.8 0,41 3,61 1,4303 -11,6 65,9
Q4 1,4 -5,2 0,1 -4,7 10,0 5,1 0,27 4,17 1,4779 -11,1 67,7
2010 Q1 2.4 -4,2 2,5 3,2 9.7 2,0 0,26 4,01 1,3829
2010 Jan. 2,6 - - 2,2 9,7 2,2 0,25 3,92 1,4272 - -
Feb. 2,1 - - 2,3 9,7 2.4 0,25 3,89 1,3686 - -
Mar. 2,3 - - 4,9 9,7 1,5 0,27 4,01 1,3569 - -
Apr. 2,2 - - 6,5 9,9 1,6 0,31 3,84 1,3406 - -
Mij - - 9.7 . 0,46 3,52 1,2565 - -
Japonsko
2006 0,2 -0,5 2,0 4,5 4,1 1,0 0,30 1,85 146,02 -1,6 159,9
2007 0,1 -1,0 2,3 2,8 3,8 1,6 0,79 1,70 161,25 -2,4 156,3
2008 1,4 2,6 -1,2 -34 4,0 2,1 0,93 1,21 152,45 -2,1 162,2
2009 -1,4 . -5,2 -21,9 5,1 2,7 0,47 1,42 130,34
2009 Ql -0,1 3,7 -8,6 -34,6 45 2,1 0,67 1,33 122,04
Q2 -1,0 1,2 -6,0 -27.4 5,1 2,6 0,53 1,41 132,59
Q3 -2,2 1,4 -4,8 -19.4 5.4 2,8 0,40 1,45 133,82
Q4 -2,0 -1,4 -4,2 52 33 0,31 1,42 132,69
2010 Q1 -1,2 4,2 27,6 4.9 2.8 0,25 1,48 125,48
2010 Jan. -1,3 - - 19,1 49 3,0 0,26 1,42 130,34 - -
Feb. -1,1 - - 31,5 4.8 2,7 0,25 1,43 123,46 - -
Mar. -1,1 - - 31,9 5,0 2,7 0,25 1,48 123,03 - -
Apr. -1,2 - - 25,9 2,9 0,24 1,37 125,33 - -
Mij - - 3,1 0,24 1,37 115,83 - -

637 Redlny hruby domdci produkt

638 Indexy spotrebitelskych cien

(ro¢nd percentudlna zmena; Stvrfro¢né udaje)

== Eurozona

(ro¢nd percentudlna zmena; mesacné udaje)

== Eurozona®
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Zdroj: Ndrodné ddaje (stipee 1, 2 (Spojené Stity), 3, 4, 5 (Spojené 3téty), 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).

Ocistené od sezénnych vplyvov. Udaje za Spojené Staty sa tykaju sikromného podnikatelského sektora okrem polnohospodirstva.

Priemerné hodnoty za obdobie; M2 pre Spojené Stdty, M2+CD pre Japonsko.

V % p. a. DalSie informdcie o miere trojmesacnych medzibankovych vkladov si v Casti 4.6.

DalSie informdcie sd v Casti 8.2.

Hruby konsolidovany dlh verejného sektora (koniec obdobia).

Udaje sa tykaji meniaceho sa zlozenia eurozény. Podrobnejsie informdcie si v ¢asti VSeobecné poznamky.
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TECHNICKEPOZNAMKY

PREHLAD ZA EUROZONU

VYPOCET MIERY RASTU V RAMCI MENOVEHO
VYVOJA

Priemernd miera rastu za $tvrtrok konciaci sa
v mesiaci t sa pocita ako:

2
0.51,+> 1, +0.51
i=1

a) -1 %100

2
051 o+ > 1, +0.51

i=1

kde I je index upraveného stavu v mesiaci ¢ (po-
zri aj nizsie). Podobne za rok konciaci sa mesia-
com f sa priemernd miera rastu pocita ako:

11
051+ 1, +0.51_,
b :
05T+ Y 1, +0.51,,

i=1

—1|x100

CASTI 2.1 AZ 2.6
VYPOCET TRANSAKCII

Mesacné transakcie sa pocitaju na zaklade me-
sa¢nych rozdielov stavov ocistenych od vplyvov
reklasifikdcii, inych preceneni, zmien vymen-
nych kurzov a inych zmien, ktoré nevyplyvaju
z transakcii.

Ak L je stav na konci mesiaca t, Creklasifika-
cie v mesiaci t, E}' kurzové zmeny a V) ostatné
precenenia, tak transakcie F)' v mesiaci ¢ st de-
finované ako:

Q) B = (L,-1,) - CY - B - VY

Podobne st $tvrtro¢né transakcie F{ za $tvrtrok
konciaci sa mesiacom t definované ako:

d) F?: (Lt - Lt—3) - C?_ E? - V?

kde L , je stav na konci mesiaca ¢-3 (koniec
predchddzajiceho $tvrtroka) a napriklad CQ st
reklasifikdcie v §tvrtroku konciacom sa mesia-
com t.

Pri §tvrtro¢nych ¢asovych radoch, ku ktorym st
teraz k dispozicii mesa¢né udaje (pozri nizsie),
sa §tvrtro¢né transakcie daju vypocitat ako si-
¢et mesacnych transakcii troch mesiacov v da-
nom $tvrtroku.

VYPOCET MIERY RASTU MESACNYCH
CASOVYCH RADOV

Miery rastu je mozné vypocitat z transakcii ale-
bo z indexu upravenych stavov. Ak su F' a L,
definované ako v bode c), index I, upravenych
stavov za mesiac t sa urci ako:

5) 1t=1F4x(L+ h J
L,

Zakladom indexu (radov neodistenych od se-
zénnych vplyvov) je v sucasnosti december
2006 (=100). Casové rady indexu upravenych
stavov su k dispozicii na internetovej stran-
ke ECB (www.ecb.europa.eu) v Casti Statistics
(Statistika)/Monetary and financial statistics
(Menova a finan¢na S$tatistika).

Ro¢nd miera rastu a, za mesiac ¢, t. j. zmena za
12-mesacné obdobie konciace sa mesiacom t,
sa pocita pomocou niektorého z nasledujucich
VZOICov:

f) at={[I[L+E%4:IiJ—J}x100

i=0

g =(I‘I —1j><100
t-12

Ak nie je uvedené inak, ro¢né miery rastu sa
vztahuji na koniec daného obdobia. Napriklad
ro¢na percentudlna zmena za rok 2002 sa pod-
la g) vypocita ako podiel indexu za december
2002 a indexu za december 2001.

Miery rastu za casové useky krat$ie ako jeden
rok sa daju odvodit upravenim vzorca g). Na-
priklad medzimesa¢nd miera rastu a' sa da vy-
pocitat ako:
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h) aM =(I‘ . —1)><100

Trojmesaény kizavy (centrovany) priemer roc-
nej miery rastu menového agregatu M3 sa urdi
ako (a_, +a + 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
i) I =I_x 1+
=3

Ro¢nd miera rastu za obdobie $tyroch §tvrtro-
kov konciacich sa mesiacom t, t. j. a, sa moze
vypocitat podla vzorca g).

0CISTOVANIE MENOVEJ STATISTIKY
ZA EUROZONU OD SEZONNYCH VPLYVOV'

Pouzity pristup vychadza z multiplikativneho
rozkladu prostrednictvom programu X-12-ARI-
MA.? Ocistenie od sezonnych vplyvov moze
zahfnat i upravu podla poctu pracovnych dni
v tyzdni a v pripade niektorych ¢asovych radov
sa uskutoc¢nuje 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.

Postupy ocistovania od sezénnych vplyvov sa
najskor aplikuju na index odistenych stavov.’
Vysledné odhady sezénnych faktorov sa potom
aplikuju na drovne a na upravy vyplyvajice
z reklasifikdcif a preceneni, vysledkom ¢oho su
sezénne ocistené transakcie. Sezonne faktory
(a faktor obchodného dna) sa reviduju ro¢ne,
resp. podla potreby.

ECB
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CASTI 3.1 A 3.5
ROVNOST POUZITIA A ZDROJOV

Udaje v tabulke 3.1 zodpovedaju zésade za-
kladnej Gc¢tovnej rovnosti. Pokial ide o nefi-
nancné transakcie, celkové pouzitie sa v kazdej
transakénej kategorii rovna celkovym zdrojom.
Tato uctovna rovnost plati aj v pripade finan¢-
ného uctu, t. j. v kazdej kategoérii finan¢nych
nastrojov sa celkovy objem transakcii s fi-
nan¢nymi aktivami rovnd celkovému objemu
transakcii s pasivami. Na ucte ostatnych zmien
aktiv a vo finan¢nych suvahdch sa celkovy
objem financ¢nych aktiv v kazdej kategorii fi-
nancnych nastrojov rovna celkovych pasivam,
s vynimkou menového zlata a osobitnych prav
¢erpania, ktoré nepredstavuju zavazok Ziadne-
ho sektora.

VYPOCET VYROVNAVACICH POLOZIEK

Vyrovnéavacie polozky na konci kazdého uctu
v tabulkdch 3.1 a 3.2 sa pocitaji nasledujucim
sposobom:

Obchodna bilancia sa rovna dovozu po odpo-
¢itani vyvozu tovaru a sluzieb eurozény voli
zvysku sveta.

Cisty prevddzkovy prebytok a zmie$any prijem
sa definuje len pre rezidentské sektory a pocita

1 Viac informacii v publikdcii ,,Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area“ (O¢istovanie menovych
agregatov a HICP eurozény od sezénnych vplyvov), ECB (august
2000), ako aj na internetovej stranke ECB (www.ecb.europa.eu)
v Casti Statistics (Statistika)/ Monetary and financial statistics
(Menové a finan¢n4 Statistika).

Viac informécii v dokumente od Findley, D., Monsell, B., Bell, W.,
Otto, M. a Chen, B. C. (1998): ,New Capabilities and Methods
of the X-12- ARIMA Seasonal Adjustment Program®, Journal of
Business and Economic Statistics, 16, 2, strany 127 - 152, alebo
»X-12-ARIMA Reference Manual, Time series staff, Bureau of the
Census, Washington, D.C.

Na interné ucely sa pouziva aj modelovy pristup TRAMO-SEATS.
Podrobnosti o TRAMO-SEATS v dokumente od Gomez, V. a Ma-
ravall, A. (1996): ,,Programs TRAMO and SEATS: Instructions for
the User®, Banco de Espana, Working Paper ¢. 9628, Madrid.

Pre sezénne ocistené rady sa uroven indexu za zdkladné obdobie,
t. j. december 2001, vo vSeobecnosti i od 100, ¢o vyjadruje se-
z6énnost prislusného mesiaca.
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sa ako hrubd pridand hodnota (hruby domici
produkt eurozdény v trhovych cenach) minus od-
meny zamestnancom (pouzitie) minus ostatné
dane po odpocitani vyrobnych dotécii (pouzi-
tie) minus spotreba fixného kapitélu (pouzitie).

Cisty narodny ddchodok sa definuje len pre re-
zidentské sektory a podita sa ako Cisty prevadz-
kovy prebytok a zmie$any prijem plus odmeny
zamestnancom (zdroje) plus dane po odpocita-
ni vyrobnych dotacii (zdroje) plus ¢isty prijem
z majetku (zdroje minus pouzitie).

Cisty disponibilny dochodok sa definuje tiez
len pre rezidentské sektory a rovna sa ¢istému
narodnému ddéchodku 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 cisté ostatné bezné transfery (zdroje mi-
nus pouzitie).

Cisté uspory sa definujt pre rezidentské sektory
a pocitaju sa ako cisty disponibilny déchodok
plus ¢ista uprava vyplyvajliica zo zmeny Cisté-
ho majetku domacnosti v rezervach penzijnych
fondov (zdroje minus pouzitie) minus vydav-
ky na kone¢ntu spotrebu (pouzitie). Pokial ide
o zvy$ok sveta, bezny zahrani¢ny ucet sa tvori
ako obchodnad bilancia plus vSetky ¢isté prijmy
(zdroje minus pouZitie).

Cisté poskytnuté/prijaté tvery sa pocitaju na
zaklade kapitalového uctu ako ¢isté aspory plus
¢isté kapitalové transfery (zdroje minus pouzi-
tie) minus tvorba hrubého kapitalu (pouzitie)
minus akvizicie po odpocitani pouzitych ne-
vyrobenych nefinanénych aktiv (pouzitie) plus
spotreba fixného kapitalu (zdroje). Daju sa vy-
pocitat aj z finan¢ného uctu ako celkovy objem
transakeii s finan¢nymi aktivami minus celko-
vy objem transakcii s pasivami (oznacuje sa aj
ako zmena Cistej finan¢nej hodnoty (majetku)
v dosledku transakcii). V pripade sektorov do-
macnosti a nefinanénych spolo¢nosti medzi
tymito vyrovnavacimi polozkami vypocitanymi
na zaklade kapitalového, resp. finan¢ného uétu
existuje Statistickd odchylka.

Zmena Cistej hodnoty (majetku) sa pocita ako
zmena Cistej hodnoty (majetku) v dosledku
uspor a kapitalovych transferov plus ostatné
zmeny Cistej finan¢nej hodnoty (majetku). V su-
Casnosti nezahfna ostatné zmeny nefinan¢nych
aktiv, pretoze potrebné udaje nie st k dispozicii.

Cist4 finanénd hodnota (majetok) sa poéita ako
celkovy objem finanénych aktiv minus celko-
vy objem pasiv, pricom zmena (istej financ-
nej hodnoty (majetku) sa rovna suétu zmien
Cistej financnej hodnoty (majetku) v dosledku
transakcii (poskytnutych uverov/¢istych pri-
jatych tverov z finanéného uétu) a ostatnych
zmien ¢istej finan¢nej hodnoty (majetku).

Zmena ¢istej finan¢nej hodnoty (majetku) v do-
sledku transakcii sa pocita ako celkovy objem
transakcii s finanénymi aktivami minus celko-
vy objem transakcii s pasivami a ostatné zmeny
Cistej financ¢nej hodnoty (majetku) sa poditaju
ako celkové ostatné zmeny finanénych aktiv
minus celkové ostatné zmeny pasiv.vajiuca zo
zmeny Cistého majetku domécnosti v rezervach
penzijnych fondov (zdroje minus pouzitie) mi-
nus vydavky na konecnu spotrebu (pouzitie).
Pokial ide o zvySok sveta, bezny zahrani¢ny
ucet sa tvori ako obchodna bilancia plus vsetky
¢isté prijmy (zdroje minus pouzitie).

CASTI 4.3 A 4.4

VYPOCET MIER RASTU PRE DLHOVE CENNE PAPIERE
AKOTOVANE AKCIE

Miery rastu sa pocitaju na zdklade finan¢nych
transakcii, preto v nich nie st obsiahnuté vply-
vy reklasifikacii, precenenia, zmeny vymen-
nych kurzov a iné zmeny, ktoré nevyplyvaju
z transakcii. Daju sa vypocitat podla transak-
cii alebo indexu fiktivnych stavov. Ak N su
transakcie (Cisté emisie) v mesiaci t a L stav na
konci mesiaca ¢, index I pomyselnych stavov
v mesiaci f je definovany ako:

oo, =It_1x[l+ N, ]
Ly
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Zakladom indexu je december 2001 (=100).
Miera rastu a, za mesiac ¢, ktord zodpovedd
zmene za obdobie 12 mesiacov konciace sa me-
siacom ¢, sa dd vypocitat podla jedného z nasle-
dujtcich vzorcov:

11 M
K a, {H(HNl% j—1}<100
i=0 t=1-i

D a =(It Itlz—ljxloo

Metdda pouzita pri vypocte mier rastu pre cen-
né papiere iné ako akcie je rovnaka ako metdda,
ktord sa pouziva pre menové agregaty s jedinym
rozdielom: namiesto F sa pouzije N. D6vodom
je potreba poukazat na to, ze udaje o ,¢istych
emisidch® v $tatistike emitovanych cennych pa-
pierov a udaje o ekvivalentnych ,transakciach®
pouzitych pre menové agregaty sa ziskavaju od-
lisnym sposobom.

Priemernd miera rastu za Stvrfrok kondiaci sa
v mesiaci t sa pocita ako:

2
0.5L + ) I, +051,
m) i ~1 X100
05L,_,+ > I, +0.51 s

i=1

kde I, je index fiktivnych stavov k mesiacu t.
Podobne, za rok konciaci sa v mesiaci ¢ sa prie-
mernd miera rastu vypocita ako:

11
0.51, + ZIH +0.51,_,
= —1 x100

n)

11
051, + > 1, +0.51,,

i=1

Vzorec pouzity na vypocty v Casti 4.3 sa pou-
ziva aj v Casti 4.4 a tiez vychadza zo vzorca pre
menové agregaty. Cast 4.4 vychadza z trhovych
cien a zakladom vypoctu st finan¢né transak-
cie, v ktorych nie s obsiahnuté vplyvy rekla-
sifikdcii, preceneni a iné zmeny, ktoré nevyply-
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vaju z transakcii. Kurzové zmeny sa nebert do
uvahy, kedze vsetky kdtované akcie st denomi-
nované v eurdch.

0CISTOVANIE STATISTIKY EMISIi CENNYCH
PAPIEROV OD SEZONNYCH VPLYVOV*

Pouzity postup vychddza z multiplikativneho
rozkladu prostrednictvom programu X-12-
-ARIMA. Sezénne ocistenie celkovej emisie
cennych papierov sa uskutoc¢nuje nepriamo, li-
nearnou kombindciou tdajov ¢lenenych podla
sektorov a splatnosti.

Postupy ocistovania od sezénnych vplyvov sa
aplikuju na index fiktivnych stavov. Vysledné
odhady sezénnych faktorov sa potom aplikuju
na stavy, z ktorych st odvodené ¢isté emisie
ocistené od sezénnych vplyvov. Sezénne fakto-
ry sa reviduju ro¢ne, resp. podla potreby.

Podobne ako vo vzorcoch k) a 1) sa miera rastu
a, za mesiac t, ktord zodpovedd zmene za caso-
vé obdobie Siestich mesiacov konéiace sa mesia-
com t, da vypocitat podla jedného z nasleduji-
cich dvoch vzorcov:

5 NM~
= ];[[H t%_l_ij_l %100

P a = (1, —1)><100
It—6

O
Q
I

TABULKA 1V CASTI 5.1
0CISTOVANIE HICP OD SEZONNYCH VPLYVOV®

Pouzity postup vychddza z multiplikativneho
rozkladu prostrednictvom programu X-12-

4 Viac informdcii v publikdcii ,Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area® (Ocistovanie menovych
agregatov a HICP eurozoény od sezénnych vplyvov), ECB (august
2000), ako aj na internetovej stranke ECB (www.ecb.europa.eu)
v Casti Statistics (Statistika)/ Monetary and financial statistics
(Menové a finan¢na $tatistika).



-ARIMA (poznamka 2 pod c¢iarou na strane
S78). Sezénne ocistovanie celkového HICP za
eurozénu sa uskuto¢nuje nepriamo, agregova-
nim sezénne ocistenych radov za spracované
potraviny, nespracované potraviny, priemysel-
ny tovar okrem energii a sluzby. Energie sa za-
pocitavaju bez ocistenia, kedZe o ich sezonnosti
neexistuju Zziadne S$tatistické dokazy. Sezénne
faktory sa reviduju ro¢ne, resp. podla potreby.

TABULKA 2V CASTI 7.1

0CISTOVANIE BEZNEHO UCTU PLATOBNEJ BILANCIE
0D SEZONNYCH VPLYVOV

Pouzity postup vychddza z multiplikativneho
rozkladu prostrednictvom programu X-12-ARI-
MA (poznamka 2 pod ¢iarou na strane S78).
Hrubé adaje o tovaroch, sluzbach a vynosoch
st vopred o¢istené od vplyvu poctu pracovnych
dni. V pripade tovarov a sluzieb sa ocistenie od
vplyvu poctu pracovnych dni koriguje podla
tatnych sviatkov. O¢istenie tychto poloziek od
sezonnych vplyvov sa uskuto¢iuje s pouzitim
tychto vopred upravenych radov. Ocistovanie
celkovej hodnoty bezného uctu od sezénnych
vplyvov sa uskuto¢nuje agregovanim sezénne
ocistenych c¢asovych radov za tovary, sluzby,
vynosy a bezné transfery za eurozénu. Sezénne
faktory (a faktor obchodného dna) sa reviduju
rocne, resp. podla potreby.

CAST 7.3

VYPOCET MIER RASTU PRE STVRTROCNE A ROCNE
CASOVE RADY

Ro¢na miera rastu za $tvrtrok t sa vypocita na
zéklade $tvrtroénych transakcii (F) a pozicii

(L):
a,= [H(I+LJ—IJ><IOO
i=t-3 Li—l

Miera rastu pre ro¢né ¢asové rady sa rovnd 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 st v ¢asti Statistics
(Statistika) na internetovej stranke ECB (www.
ecb.europa.eu). Prostrednictvom databazy ECB
Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.eu-
ropa.eu) maju pouzivatelia jednoduchsi pristup
k udajom s moznostou ich vyhladdvania a sta-
hovania. Sluzby pristupné v casti ,Data Servi-
ces“ ponukaji moznost objednat si zasielanie
roznych udajovych suborov, ako aj databazu
suborov v skomprimovanom forméate Comma
Separated Value (CSV). Dalsie informécie su
na adrese: statistics@ecb.europa.eu.

Termin uzavierky $tatistiky uvadzanej v Mesa¢-
nom bulletine je spravidla stanoveny na den,
ktory predchadza prvému zasadnutiu Rady gu-
vernérov ECB v prislu§nom mesiaci. Terminom
uzavierky tohto vydania bol 9. jun 2010.

Ak nie je uvedené inak, vSetky ¢asové rady ob-
sahujuce tdaje za rok 2009 a dalej sa vztahuju
na skupinu Euro 16 (t. j. krajiny eurozdény vra-
tane Slovenska). Pokial ide o urokové sadzby,
menovu Statistiku a HICP (z dovodu konzis-
tentnosti tiez o komponenty a protipolozky
M3 a komponenty HICP), $tatistické rady sa
vztahuju na eurozénu v jej meniacom sa zlo-
zeni (viac informacii v dalSom texte). V pri-
slu§nych pripadoch sa na tato skuto¢nost v ta-
bulkach poukazuje poznamkou pod ¢iarou. Ak
st k dispozicii vychodiskové tidaje, absoltitne
a percentudlne zmeny za prislusny rok vstupu
krajiny do eurozoény (Grécko 2001, Slovinsko
2007, Cyprus a Malta 2008, Slovensko 2009)
st vypocitané na zaklade roku predchddzaju-
ceho vstupu s pouzitim ¢asovych radov, ktoré
zohladnuju vplyv vstupu tychto krajin do eu-
rozony.

Casové rady tykajlce sa eurozény v jej menia-
com sa zlozen{ sa vztahujt na eurozénu v zloze-
ni, ktoré mala v obdobi, za ktoré st vykazované.
Udaje spred roka 2001 sa teda tykaji eurozény
v zlozeni 11 krajin (Euro 11), t. j. nasledujtcich
&enskych §tatov EU: Belgicka, Nemecka, Irska,
Spanielska, Franctizska, Talianska, Luxembur-

ska, Holandska, Rakuska, Portugalska a Finska.
Statistiky za roky 2001 az 2006 sa tykaju eurozé-
ny v zlozeni 12 krajin (Euro 12), t. j. uvedenych
11 krajin plus Grécka. Statistiky za roky 2007
az 2006 sa tykaju eurozény v zlozeni 12 krajin
(Euro 13), t. j. uvedenych 12 krajin plus Slovin-
ska. Statistiky za rok 2008 sa tykaju eurozény
v zlozeni 15 krajin (Euro 15), t. j. uvedenych tri-
nastich krajin plus Cypru a Malty, a $tatistiky za
rok 2009 sa tykajt eurozoény v zloZeni 16 krajin
(Euro 16), t. j. uvedenych patnastich krajin plus
Slovenska.

KedzZe sa Struktira eurépskej menovej jednotky
ECU nezhoduje s predchddzajucimi menami
krajin, ktoré prijali euro, hodnoty z obdobia
pred rokom 1999 pdvodne vyjadrené v tcast-
nickych mendch a konvertované na ECU podla
aktualnych vymennych kurzov ECU st ovplyv-
nené pohybom mien ¢&lenskych $tatov EU, ktoré
euro neprijali. Aby sa tieto vplyvy nepreniesli
do menovej $tatistiky, st tidaje spred roka 1999"
vyjadrené v jednotkach, ktoré boli vypocitané
z narodnych mien podla pevnych vymennych
kurzov voci euru stanovenych 31. decembra
1998. Ak nie je uvedené inak, Statistiky cien
a nakladov spred roka 1999 vychddzaju z uda-
jov vyjadrenych v ndrodnych mendach.

V prislusnych pripadoch boli pouzité metddy
agregacie a konsolidacie (vratane konsolidacie
medzi krajinami).

Posledné tdaje su ¢asto predbezné a mozu byt
eSte revidované. Rozdiely v hodnote agregat-
nych tdajov a ich komponentov mézu byt spo-
sobené zaokruhlovanim.

Do skupiny ,Ostatné ¢lenské $taity EU“ patria
Bulharsko, Ceska republika, Dénsko, Estonsko,
Litva, Loty$sko, Madarsko, Polsko, Rumunsko,
Spojené kralovstvo a Svédsko.

1 Udaje menovej $tatistiky v ¢astiach 2.1 az 2.8 za obdobia do janu-
ara 1999 su k dispozicii na internetovej stranke ECB (http://www.
ecb.europa.eu/stats/services/downloads/html/index.en.html)
a v databize SDW (http://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?no-
de=2018811).
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Terminoldgia pouzita v tabulkdch vo vicsine
pripadov vychddza z medzinarodnych noriem,
napriklad z Eurdpskeho systému uctov 1995
(ESA 95) a Manualu platobnej bilancie MMF
(IMF Balance of Payments Manual). Transak-
cie vyjadruji dobrovolné transakcie (merané
priamo alebo odvodene), zatial ¢o toky zahfna-
ju tiez zmeny v stavoch v ddsledku zmien cien
a vymennych kurzov, odpisov a inych zmien.

V tabulkich uvddzany termin ,do (x) rokov®
znamend ,do (x) rokov vratane®

PREHLAD UDAJOV ZA EUROZONU

V tejto tabulke je suthrnnym spdsobom uvedeny
vyvoj zakladnych ukazovatelov za eurozonu.

STATISTIKA MENOVEJ POLITIKY

Cast 1.4 obsahuje $tatistiku povinnych mini-
malnych rezerv a faktorov likvidity. Peridda
udrziavania povinnych minimalnych rezerv sa
zalina kazdy mesiac v den vyrovnania hlavnej
refinan¢nej operacie (HRO) nasledujicej po
zasadnuti Rady guvernérov, na programe kto-
rého je pravidelné mesa¢né hodnotenie vyvoja
menovej politiky, a kon¢i sa v den predchadza-
juci zodpovedajucemu diu vyrovnania v na-
sledujucom mesiaci. Ro¢né a $tvrfroéné udaje
vychddzaju z priemerov za posledna periédu
v danom roku, resp. tvrtroku.

V tabulke 1 v ¢asti 1.4 st uvedené zlozky rezerv-
nej bazy na vypocet povinnych minimalnych
rezerv uverovych institucii, ktoré st povinné
vytvarat minimalne rezervy. Pasiva voci inym
uverovym institticidm, ktoré su zapojené do
systému povinnych minimélnych rezerv ESCB,
a pasiva vo¢i ECB a voci zudastnenym narod-
nym centralnym bankim (NCB) sa do bazy
pre vypocet nezahfnaji. Ak Gverovd institdcia
nemdze poskytnut informdciu o vyske svo-
jich emitovanych dlhovych cennych papierov
so splatnostou do dvoch rokov v drzbe vyssie
uvedenych in§titacii, modze si odpocitat urcité
percento tychto pasiv zo svojej bazy na vypocet
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rezerv. Percentudlna sadzba na vypocet rezerv-
nej bazy do novembra 1999 predstavovala 10 %
a po novembri 30 %.

Tabulka 2 v ¢asti 1.4 obsahuje priemerné udaje
za ukoncené periédy. Vyska povinnych rezerv
jednotlivych uverovych institucii sa najprv vy-
pocitaaplikovanim rezervnej sadzby pre prislus-
né kategorie zavazkov na akceptovatelné zaviz-
ky, pricom sa pouziju suvahové udaje z konca
jednotlivych kalendédrnych mesiacov. Nasledne
si kazdd uverova institdcia z tejto sumy odra-
ta jednorazovi sumu 100 000 eur. Vysledné
povinné rezervy su potom agregované za celu
eurozénu (stpec 1). Aktualne zostatky na bez-
nych Gétoch (stipec 2) predstavuji agregované
priemerné denné zostatky na beznych uctoch
uverovych in§titucii vratane prostriedkov, ktoré
slizia na udrziavanie povinnych minimalnych
rezerv. Prebytok rezerv (stlpec 3) predstavuje
priemer prostriedkov na beznych uétoch pocas
udrziavacej periody, ktoré prekracuju povinné
rezervy. Deficit rezerv (stipec 4) je definovany
ako priemerny schodok prostriedkov na bez-
nych uctoch z povinnych rezerv pocas udrzia-
vacej periody, vypocitanych na zaklade tdajov
za uverové instittcie, ktoré povinné rezervy ne-
splnili. Minimalne rezervy su Grocené uroko-
vou sadzbou (stlpec 5) rovnajicou sa priemer-
nej urokovej miere ECB (vaZenej podla poctu
kalendarnych dni) v hlavnych refinan¢nych
operaciach Eurosystému v prislu$nej udrziava-
cej peridde (Cast 1.3).

Tabulka 3 v Casti 1.4 uvadza likviditu bankové-
ho systému, ktord predstavuje prostriedky na
beznych uctoch v eurach, ktoré maju dverové
institucie eurozdény ulozené v Eurosystéme. Jed-
notlivé sumy su odvodené z konsolidovanych
finan¢nych vykazov Eurosystému. Do ostatnych
operécii na stiahnutie likvidity (stipec 7) nie sa
zahrnuté emisie dlhovych certifikdtov iniciova-
né narodnymi centralnymi bankami v druhej
etape HMU. Ostatné ¢isté faktory (stipec 10)
predstavuju vzdjomne zapolitané zostavajice
polozky konsolidovanych finan¢nych vykazov
Eurosystému. Zostatok na beznych tc¢toch tve-
rovych institacii (stipec 11) sa rovna rozdielu
medzi sumou faktorov poskytujucich likviditu



(stipce 1 az 5) a sumou faktorov stahujtcich
likviditu (stlpce 6 az 10). Penazna baza (stipec
12) sa pocita ako stcet jednodnovych sterili-
za¢nych opericif (stlpec 6), bankoviek v obehu
(stipec 8) a prostriedkov uverovych ingtittci
na beznych tétoch (stipec 11).

MENOVY VYVOJ, BANKOVY SEKTOR
A INVESTICNE FONDY

V casti 2.1 je uvedend agregovand bilancia sek-
tora penaznych finan¢nych institucii (PFI),
t. j. suhrn harmonizovanych suvah za vsetky
PFI so sidlom v eurozdéne. Penaznymi finan¢-
nymi in§titiciami st centralne banky, Gverové
instittcie definované podla pravnych noriem
Spolocenstva, podielové fondy penazného trhu
a iné instittcie, ktoré v rdmci predmetu svojej
¢innosti prijimaju vklady alebo ich blizke sub-
stituty od subjektov inych ako PFI a na vlastny
ucet (prinajmen$om v ekonomickom zmysle)
tieto poskytuju dalej vo forme uverov alebo
investicii do cennych papierov. Uplny zoznam
PFI je uverejneny na internetovej stranke ECB.

V casti 2.2 je konsolidovana bilancia sektora
PFI, ziskana vzdjomnym zapocitanim agregova-
nych stvahovych pozicii jednotlivych PFI v eu-
rozéne. Z dévodu urditych odli$nosti v eviden-
cii sa sucet vzajomnych pozicii PFI nemusi vzdy
rovnat nule; zostatok je uvedeny v stipci 10 na
strane pasiv v Casti 2.2. V ¢asti 2.3 su uvedené
menové agregaty eurozony a ich protipolozky.
St odvodené z konsolidovanej bilancie PFI a za-
hfnaji pozicie rezidentov eurozény inych ako
PFI v drzbe PFI - rezidentov eurozdny; zapoci-
tané su do nich i niektoré penazné aktiva/pasi-
va tstrednej $tatnej spravy. Statistiky menovych
agregatov a ich protipoloziek st ocistené od se-
zénnych vplyvov a vplyvov obchodného dna.
V polozke zahrani¢né pasiva v ¢asti 2.1 a 2.2 su
vykazané (i) podiely/akcie podielovych fondov
penazného trhu umiestnenych v eurozéne a (ii)
dlhové cenné papiere so splatnostou do dvoch
rokov vydané PFI eurozény v drzbe nereziden-
tov eurozony. V casti 2.3 vSak tieto polozky nie
st zahrnuté do menovych agregatov, ale st ob-
siahnuté v polozke ,¢isté zahrani¢né aktiva®

V casti 2.4 su vykdzané uvery, ktoré poskytli
PFI so sidlom v eurozone nepatriace do Eu-
rosystému (bankovy systém), v ¢leneni podla
sektora, typu a povodnej splatnosti. Cast 2.5
popisuje Strukturu vkladov v bankovom systé-
me eurozony v ¢leneni podla sektorov a druhov
vkladov. Cast 2.6 vykazuje cenné papiere v drz-
be bank eurozény v ¢leneni podla typu emiten-
ta.

V Casti 2.2 az 2.6 st uvadzané aj transakcie, kto-
réboli odvodené ako rozdiely stavov upravenych
o reklasifikdcie, precenenia, zmeny vymennych
kurzov a iné zmeny nevyplyvajuce z transakcii.
V Casti 2.7 st vykdzané vybrané precenenia, kto-
ré su pouzité pri vypocte transakcii. V ¢astiach
2.2 az 2.6 st uvddzané aj miery rastu vo forme
ro¢nych percentudlnych zmien vykazanych na
zaklade transakcii. V ¢asti 2.8 je uvedeny Stvrt-
ro¢ny prehlad vybranych polozZiek bilancie PFI
v ¢leneni podla mien.

Podrobné definicie jednotlivych sektorov st
uvedené v tretom vydani publikacie ECB ,,Mo-
netary Financial Institutions and Markets Sta-
tistics Sector Manual - Guidance for the sta-
tistical classification of customers® (Prirucka
pre $tatistiku penazného a bankového sektora
- Névod na $tatisticku klasifikdciu zdkaznikov)
z marca 2007. Material ,,Guidance Notes to the
Regulation ECB/2001/13 on the MFI Balan-
ce Sheet Statistics“ (Vysvetlivky k nariadeniu
ECB/2001/13 o suvahovej $tatistike PFI) (ECB,
november 2002) vysvetluje odporucané sta-
tistické postupy pre narodné centralne banky.
Od 1. janudra 1999 sa Statistické udaje zbieraju
a zostavuju na zaklade nariadenia ECB/1998/16
z 1. decembra 1998 o konsolidovanej bilancii
sektora PFI% v zneni zmien a doplneni nariade-
nia ECB/2003/10°.

V stlade s tymto nariadenim bola sivahova po-
lozka ,,cenné papiere peniazného trhu“ zlucend
s polozkou ,dlhové cenné papiere® na strane
aktiv i pasiv bilancie PFI.

2 U.v.ESL356,30.12.1998,s.7.
3 U.v. ESL250,2.10.2003,s. 19.
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V ¢asti 2.9 st uvedené zostatky suvahovych po-
loziek investi¢nych fondov v eurozéne (okrem
podielovych fondov pentazného trhu) ku koncu
jednotlivych $tvrtrokov. Stvaha je agregovana,
a preto st medzi pasiva zapocitané aj podiely/
akcie v drzbe investi¢nych fondov vydané iny-
mi investi¢énymi fondmi. Celkové aktiva/pasiva
sa tiez ¢lenia podla investi¢nej politiky (akci-
ové fondy, dlhopisové fondy, zmieSané fondy,
fondy s nehnutelnostami a iné fondy) a podla
typu investora (vSeobecné verejné fondy a fon-
dy $pecialnych investorov). V ¢asti 2.10 su uve-
dené agregované suvahy za jednotlivé sektory
investi¢nych fondov v ¢leneni podla investi¢nej
politiky a typu investora.

UCTY EUROZONY

V casti 3.1 st uvedené tdaje zo $tvrtro¢nych
integrovanych uctov eurozdny, ktoré prinasa-
ju komplexny prehlad hospodarskej aktivity
domdcnosti (vratane neziskovych institdcii
sliziacich domacnostiam), nefinan¢nych spo-
lo¢nosti, finan¢nych spolo¢nosti a verejnej
spravy, ako aj vzajomné pohyby medzi tymito
sektormi a medzi eurozénou a zvy$kom sveta.
Za posledny znamy $tvrtrok st uvedené sezon-
ne neocistené udaje o beznych cenach na za-
klade zjednodu$eného suboru uétov v sulade
s metodickym ramcom Eurdpskeho systému
uctov 1995.

Tento subor uétov (transakcii) v kratkosti tvori:
1) ucet tvorby prijmov, ktory ukazuje, ako sa
vyrobnd ¢innost premieta do réznych prijmo-
vych kategrif; 2) ucet rozdelenia primarnych
prijmov, ktory eviduje prijmy a naklady stvi-
siace s roznymi druhmi prijmov z majetku (za
hospodarstvo ako celok, pricom vyrovnavacou
polozkou uétu primarnych prijmov je narodny
dochodok); 3) ucéet sekunddrneho rozdelenia
prijmov, ktory ukazuje zmeny narodného do-
chodku konkrétneho institucionalneho sektora
v dosledku beznych transferov; 4) ucet pouzitia
prijmov, ktory ukazuje pouzitie disponibilného
ddochodku na spotrebu a uspory; 5) kapitalovy
ucet, ktory ukazuje pouzitie uspor a cistych
kapitalovych transferov na nadobudnutie nefi-
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nancnych aktiv (vyrovnavacou polozkou kapi-
talového ctu st Cisté poskytnuté/prijaté uvery)
a 6) finan¢ny ucet, ktory zaznamenava cisté ak-
vizicie finan¢nych aktiv a ¢isty vznik zavazkov.
Vzhladom na to, ze odrazom kazdej nefinan¢nej
transakcie je finan¢nd transakcia, vyrovnavacia
polozka finan¢ného uctu sa koncepéne rovna aj
¢istym poskytnutym/prijatym Gverom vypoci-
tanym na zaklade kapitdlového uctu.

Okrem toho je tu uvedend aj pociato¢na a za-
vere¢nd finan¢na stvaha, ktord vyjadruje stav
finan¢ného majetku jednotlivych sektorov
v danom case. Nakoniec st zobrazené aj ostat-
né zmeny financ¢nych aktiv a pasiv (napr. zme-
ny v dosledku pohybu cien aktiv).

Sektorovy zaber finan¢ného uétu a finanénych
suvah je podrobnejsi v pripade sektora finan¢-
nych spolo¢nosti, kde sa uvadza ¢lenenie na
PFI, ostatnych finanénych sprostredkovatelov
(vratane pomocnych finanénych podnikov)
a poistovacie spolo¢nosti a penzijné fondy.

V casti 3.2 su uvedené kumulované toky
(transakcie) za $tyri $tvrtroky za tzv. nefinanc-
né ucty eurozony (t. j. ucty 1 az 5 spomenuté
vys$sie), aj v tomto pripade pomocou zjednodu-
$eného suboru uctov.

V ¢asti 3.3 su viac analytickym sp6sobom
uvedené kumulované (za Styri $tvrtroky) toky
(transakcie a iné zmeny) uctov prijmov, vydav-
kov a akumuldcie domacnosti, ako aj zostatky
uctov finan¢nej suvahy. Transakcie a vyrovna-
vacie polozky tykajuce sa konkrétnych sektorov
su zoradené tak, aby prehladnej$im spésobom
zobrazovali finan¢né a investi¢cné rozhodnutia
domacnosti, pricom re$pektuji uctovnd rov-
nost opisanu v ¢astiach 3.1 a 3.2.

V asti 3.4 su viac analytickym sposobom
uvedené kumulované (za Styri $tvrtroky) toky
(transakcie a iné zmeny) Gctov prijmov a aku-
muldcie nefinanénych spolo¢nosti, ako aj zo-
statky uctov finanénej savahy.

V casti 3.5 su uvedené kumulované (za $tyri
$tvrtroky) finan¢né toky (transakcie a iné zme-



ny) a zostatky uctov finan¢nej suvahy poistova-
cich spolo¢nosti a penzijnych fondov.

FINANCNE TRHY

Casové rady z oblasti $tatistiky finanénych tr-
hov za eurozénu zahffiaju ¢lenské $tity EU,
ktoré prijali euro v ¢ase, na ktory sa tato Sta-
tistika vztahuje (v meniacom sa zlozeni), s vy-
nimkou $tatistiky cennych papierov (Casti 4.1 az
4.4), ktora sa v celych ¢asovych radoch vztahu-
je na skupinu 16 krajin eurozény (EURO 16),
t.j. v nemennom zloZzeni.

Statistiku cennych papierov inych ako akcie
a kotované akcie (¢asti 4.1 az 4.4) zostavuje ECB
na zaklade udajov ESCB a BIS. V (asti 4.5 st
uvedené trokové miery PFI na vklady a uvery
rezidentov eurozény v eurdch. Statistiku o Gro-
kovych mierach na penaznych trhoch, o dlho-
dobych vynosoch $tatnych dlhopisov a burzo-
vych indexoch (casti 4.6 az 4.8) zostavuje ECB
na zaklade udajov tlacovych agentur.

Do $tatistiky o emisidch cennych papierov st
zahrnuté (i) cenné papiere iné ako akcie, bez
finan¢nych derivatov (uvadzané v castiach
4.1, 4.2 a 4.3) a (ii) k6tované akcie (uvadzané
v Casti 4.4). Dlhové cenné papiere sa ¢lenia
na kratkodobé a dlhodobé. Za kratkodobé sa
povazuji cenné papiere s pdvodnou splat-
nostou do jedného roka vratane (vo vyni-
moc¢nych pripadoch do dvoch rokov). Cenné
papiere s (i) dlh$ou splatnostou, (ii) volitel-
nymi terminmi splatnosti, z ktorych najdlhsi
presahuje jeden rok, alebo (iii) s neurcitymi
terminmi splatnosti sa klasifikuju ako dlho-
dobé. Dlhodobé dlhové cenné papiere vydané
rezidentmi eurozony sa dalej ¢lenia na emi-
sie s pevnou a pohyblivou urokovou sadzbou.
Emisie s pevnou urokovou sadzbou su tie, pri
ktorych sa hodnota kup6nu v priebehu plat-
nosti emisie nemeni. V pripade emisii s po-
hyblivou trokovou sadzbou sa hodnota ku-
ponu pravidelne meni v zavislosti od nezavis-
lej referen¢nej trokovej miery alebo indexu.
Cenné papiere denominované v eurach, ktoré
su uvedené v castiach 4.1, 4.2 a 4.3, zahrnaju

aj polozky vyjadrené v narodnych denomina-
ciach eura.

Obsahom casti 4.1 st cenné papiere iné ako
akcie v ¢leneni podla povodnej splatnosti, si-
dla emitenta a meny. V tejto Casti sa uvadzaju
stavy, hrubé emisie a ¢isté emisie cennych pa-
pierov inych ako akcie v ¢leneni na (i) emisie
denominované v eurach a vo vsetkych ostat-
nych mendach, (ii) emisie rezidentov eurozo-
ny a celkové emisie a (iii) celkové a dlhodobé
splatnosti. Cisté emisie sa od zmien stavov lisia
z dovodu zmien pri preceneni, reklasifikdcii
a inych Gprav. Obsahom tejto Casti st aj sezon-
ne ocistené Statistiky vratane anualizovanych
Sestmesacnych sezonne ocistenych mier rastu
za vSetky dlhové cenné papiere spolu a za dl-
hodobé dlhové cenné papiere. Dlhodobé dlhové
cenné papiere su vypocitané na zaklade sezonne
ocisteného indexu fiktivnych stavov oéistenych
od sezonnych efektov. Podrobnejsie informacie
st v Technickych pozndmkach.

V casti 4.2 je uvedené sektorové clenenie sta-
vov, hrubych emisii a cistych emisii emitentov
so sidlom v eurozdéne podla ESA 95. ECB je za-
hrnuta do Eurosystému.

Celkové stavy celkovych dlhovych a dlhodo-
bych dlhovych cennych papierov v prvom stlpci
tabulky 1 v ¢asti 4.2 zodpovedaju tudajom o sta-
voch celkovych dlhovych a dlhodobych dlhovych
cennych papierov vydanych emitentmi so sidlom
v eurozéne zo stipca 7 v Casti 4.1. Stavy celkovych
dlhovych a dlhodobych dlhovych cennych papie-
rov vydanych PFIv druhom stpci tabulky 1 v ¢as-
ti 4.2 su zhruba porovnatelné s idajmi za emito-
vané dlhodobé dlhové cenné papiere vykazané
na strane pasiv agregovanej suvahy PFI v stlpci 8
tabulky 2 v casti 2.1. Celkové ¢isté emisie celko-
vych dlhovych cennych papierov v stipci 1 tabul-
ky 2 v ¢asti 4.2 zodpovedaju tdajom o celkovych
Cistych emisiach emitentov so sidlom v eurozone
v stipci 9 z Casti 4.1. Zostavajici rozdiel medzi
dlhodobymi dlhovymi cennymi papiermi a cel-
kovymi dlhodobymi dlhovymi cennymi papiermi
s pevnou a premenlivou Grokovou sadzbou v ta-
bulke 1 v casti 4.2 je sposobeny dlhopismi s nulo-
vym kupénom a preceniovacimi efektmi.
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Obsahom casti 4.3 su sezénne ocistené a se-
zénne neocistené miery rastu dlhovych cen-
nych papierov vydanych emitentmi z eurozdény
(v ¢leneni podla splatnosti, typu nastroja, sek-
tora emitenta a meny), vychadzajtce z finan¢-
nych transakcii, ktoré vznikaju, ked nejaka
institucionalna jednotka vstupuje do zavizkov
alebo tieto uhrddza. Do mier rastu preto nie st
zahrnuté reklasifikacie, precenenia, zmeny vy-
mennych kurzov a iné zmeny, ktoré nevyplyva-
ju z transakcii. Sezédnne ocistené miery rastu su
z dovodu ndzornosti anualizované. Podrobnej-
$ie informacie st v Technickych pozndamkach.

V (asti 4.4 v stipcoch 1, 4, 6 a v tabulke 1 st
uvedené stavy kotovanych akceif vydanych emi-
tentmi so sidlom v eurozone v ¢leneni podla
sektora emitenta. Mesa¢né udaje za kdtova-
né akcie vydané nefinan¢nymi spolo¢nostami
zodpovedaju §tvrtroénym ¢asovym radom uve-
denym v ¢asti 3.4 (finan¢na sivaha a kotované
akcie).

V (asti 4.4 v stlpcoch 3, 5, 7 a v tabulke 1 st
uvedené ro¢né miery rastu kotovanych akcif
vydanych rezidentmi eurozoény (v ¢leneni pod-
la sektora emitenta), zalozené na financnych
transakciach, ku ktorym dochddza, ked emitent
vyda alebo skupi akcie za hotovost, s vynim-
kou investicii emitentov do vlastnych akcii. Do
kalkuldcii ro¢nej miery rastu sa nezapocitavaju
upravy z reklasifikacii, precenenia a akékolvek
iné zmeny, ktoré nevyplyvaju z transakcii.

Cast 4.5 obsahuje $tatistiku vietkych drokovych
mier, ktoré PFI so sidlom v eurozéne uplatiuju
na vklady a Gvery domdacnostiam a nefinan¢-
nym spolo¢nostiam so sidlom v eurozéne, de-
nominované v eurdch. Urokové miery PFI za
eurozdnu sa pocitaju ako vazeny priemer (pod-
la prislusného objemu obchodu) urokovych
mier v jednotlivych kategdridch a krajinach
eurozony.

Statistika trokovych mier PFI je rozélenena
podla druhu obchodnej ¢innosti, sektora, kate-
glrie ndstrojov a splatnosti, vypovednej lehoty
alebo pociato¢nej doby fixdcie sadzby. Nova
Statistika drokovych mier PFI nahradza desat
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prechodnych Statistickych sérii retailovych tro-
kovych mier v eurozoéne, ktoré sa zverejnovali
v Mesa¢nom bulletine od januara 1999.

V Casti 4.6 st uvedené urokové miery na pe-
naznych trhoch v eurozéne, Spojenych statoch
a v Japonsku. Za peniazné trhy eurozoény sa uva-
dza $iroké spektrum trokovych mier peniazného
trhu, od jednodnovych az po dvandstmesaéné
vklady. Do janudra 1999 sa za eurozénu pocitali
syntetické irokové miery na zaklade ndrodnych
urokovych mier vazenych HDP. S vynimkou
jednodnovych vkladov do januara 1999 st me-
sacné, Stvrtrocné a ro¢né hodnoty priemernymi
hodnotami za dané obdobie. Jednodnové vklady
st az do decembra 1998 reprezentované ponu-
kanymi sadzbami medzibankovych vkladov ku
koncu prislu$ného obdobia, neskor sa uvadza
priemer indexu EONIA za dané obdobie. Od
januara 1999 su trokové sadzby za jednomesac-
né, trojmesacné, Sestmesacéné a dvandstmesaéné
vklady urokovymi sadzbami medzibankového
trhu EURIBOR; do decembra 1998 ide o refe-
ren¢nu urokovu sadzbu LIBOR, v pripade, Ze
bola k dispozicii. Za Spojené §taty a Japonsko
st urokové miery trojmesacnych vkladov repre-
zentované urokovou sadzbou LIBOR.

V tabulke 4.7 st uvedené sadzby na konci prislus-
ného obdobia odhadované z nomindlnych spo-
tovych vynosovych kriviek na zaklade dlhopisov
vydanych verejnou spravou v eurozone denomi-
novanych v eurach, ktoré boli ohodnotené ratin-
gom AAA. Vynosové krivky sa odhaduji pomo-
cou Svenssonovho modelu®. Takisto sa uvadzaja
rozpitia (spready) medzi desatro¢nymi mierami
a trojmesaénymi a dvojroénymi mierami. Dalsie
vynosové krivky (zverejinované denne vratane
grafov a tabuliek) a prislusné metodické infor-
macie su k dispozicii na stranke http://www.ecb.
europa.eu/stats/money/yc/html/index.en.html.
K dispozicii st aj denné tdaje.

V casti 4.8 su uvedené indexy akciovych trhov
v eurozone, Spojenych $tatoch a v Japonsku.

4 Svensson, L. E.: ,Estimating and Interpreting Forward Interest
Rates: Sweden 1992-1994.“ Centre for Economic Policy Research,
Discussion Paper No. 1051, 1994.



CENY, PRODUKCIA, DOPYT A TRH PRACE

Vicsinu udajov uvedenych v tejto Casti pripra-
vila Eurdpska komisia (najmé Eurostat) a na-
rodné Statistické urady. Vysledky za eurozdénu
boli ziskané agregiciou udajov za jednotlivé
krajiny. Pokial je to mozné, udaje st harmoni-
zované a porovnatelné. Statistiky hodinovych
nakladov prace, HDP a vydavkovych kompo-
nentov, tvorby pridanej hodnoty v odvetvovom
¢lenent, priemyselnej vyroby, maloobchodného
predaja a poctu prihlasenych novych osobnych
motorovych vozidiel si ocistené od vplyvov
poctu pracovnych dni.

Harmonizovany index spotrebitelskych cien
(HICP) za eurozénu (tabulka 1 v cCasti 5.1) sa
uverejiuje od roku 1995. Je zalozeny na narod-
nych indexoch HICP, ktoré st vo vSetkych kraji-
nach eurozoény zostavené podla rovnakej meto-
diky. Clenenie na komponenty tovarov a sluzieb
vychddza z klasifikdcie individualnej spotreby
podla ucelu (Coicop/HICP). Index HICP za-
chytava 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 casti 5.1), priemyselnej produkcie, no-
vych priemyselnych objednéavok, priemyselného
obratu a maloobchodného predaja (Cast 5.2)
je upravend v nariadeni Rady (ES) ¢. 1165/98
z 19. maja 1998 o kritkodobej Statistike®. Pri
zostavovani kratkodobej Statistiky sa od janua-
ra 2009 postupuje podla revidovanej klasifika-
cie ekonomickych ¢innosti (NACE Revision 2),
zahrnutej v nariadeni Eurdpskeho parlamentu
a Rady (ES) ¢. 1893/2006 z 20. decembra 2006,
ktorym sa zavadza statistickd klasifikacia ekono-
mickych ¢innosti NACE Revision 2 a ktorym sa
meni a dopliia nariadenie Rady (EHS) ¢. 3037/90
a niektoré nariadenia ES o osobitnych oblastiach
Statistiky®. Clenenie podla kone¢ného pouzitia
produktov v pripade cien priemyselnych vyrob-
cov a priemyselnej produkcie zodpoveda harmo-
nizovanému podrobnému ¢leneniu priemyslu
bez stavebnictva (NACE Revision 2, Casti B az E)

na hlavné priemyselné zoskupenia v zmysle de-
finicie nariadenia Komisie (ES) ¢. 656/2007 zo
14. juna 2007’. Ceny priemyselnych vyrobcov su
vyjadrenim cien vyrobcov na vystupe. Zahrnaju
nepriame dane okrem DPH a inych odpocitatel-
nych dani. Priemyselnd produkcia odzrkadluje
pridant hodnotu v danom vyrobnom odvetvi.

Dva cenové indexy neenergetickych komodit
uvedené v tabulke 3 v ¢asti 5.1 sa zostavuju na
zaklade toho istého suboru komodit, ale s roz-
nymi systémami vaZenia: jeden vychddza z do-
vozu jednotlivych komodit do eurozény (stipec
2 az 4) a druhy (stipec 5 az 7) z odhadovaného
dopytu, resp. ,pouzitia“ v eurozdne, pricom sa
bert do tvahy informécie o dovoze, vyvoze
a domacej produkcii kazdej komodity (pre jed-
noduchost sa ignoruju zasoby, pri ktorych sa
predpokladd, ze st pocas sledovaného obdobia
relativne stale). Index komoditnych cien s va-
hami uréenymi na zdklade dovozu je vhodny
na analyzu vonkaj$ieho vyvoja, zatial ¢o index
s vahami uréenymi na zaklade pouzitia je lepsi
na $pecifickd analyzu medzinarodnych komo-
ditnych cenovych tlakov na inflaciu v eurozéne.
V pripade cenovych indexov s vahami ur¢enymi
na zaklade pouzitia ide o experimentalne udaje.
Dalsie informécie o zostavovani komoditnych
cenovych indexov ECB st v boxe 1 v Mesa¢nom
bulletine z decembra 2008.

Indexy nakladov prace (tabulka 5 v ¢asti 5.1)
vyjadruju zmeny hodinovych nakladov prace
v priemysle (vratane stavebnictva) a v trhovych
sluzbach. Metodiku predpisuje nariadenie Rady
(ES) &. 450/2003 z 27. februdra 2003 o indexe
nakladov prace® a vykonavacie nariadenie Ko-
misie (ES) ¢. 1216/2003 zo 7. jula 2003°. Struk-
tara hodinovych nakladov prace za eurozénu
je k dispozicii v ¢leneni podla zloziek nakladov
prace (mzdy a platy, prispevky zamestnavatelov
do socialnych fondov ocistené od dotacii za-
mestnavatela) a podla hospodarskych ¢innosti.
Ukazovatel dojednanych miezd (informativna

5 U.v.ESL162,5.6.1998,s. 1.

6 U.v.ESL393,30.12.2006,s. 1.
7 U.v.ESL155,15.6.2007,s. 3.
8 U.v.ESL69,13.3.2003,s. 1.

9 U.v.ESL169,8.7.2003,s.37.
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polozka v tabulke 3 v ¢asti 5.1) ECB pocita na
zaklade nezosuladenych ndrodnych Statistik.

Zlozky jednotkovych nakladov 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 ¢as-
ti 5.3) st odvodené zo $tvrtroénych narodnych
uctov podla ESA 95.

Nové priemyselné objednavky (tabulka 4 v ¢asti
5.2) predstavuju objednavky prijaté v priebehu
hodnoteného obdobia a vztahuju sa na odvet-
via, ktoré pracuju hlavne na zaklade objednavok
- najma textilny priemysel, priemysel papieru
a celuldzy, chemicky priemysel, kovospracujuci
priemysel, vyrobu investi¢nych tovarov a vyro-
bu tovarov dlhodobej spotreby. Udaje st kalku-
lované na zaklade beznych cien.

Udaje za obrat v priemyselnej vyrobe a malo-
obchodny predaj (tabulka 4 v ¢asti 5.2) st 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 prac, s vynimkou paliva do auto-
mobilov. Registracia novych osobnych vozidiel
zahfna registracie sikromnych a podnikovych
osobnych vozidiel. Do tdajov za eurozonu nie
je zahrnuty Cyprus a Malta.

Udaje zistené na zéklade 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.

Miery nezamestnanosti (tabulka 2 v casti 5.3)
boli vypracované na zaklade usmerneni Medzi-
narodnej organizicie prace. Vyjadruju pocet
0s0b, ktoré si ako sucast pracovnej sily aktivne
hladaju pracu; pouzivaju sa zostuladené kritéria
a definicie. Odhady celkovej pracovnej sily, na
ktort sa miera nezamestnanosti vztahuje, sa
odli§uji od suctov zamestnanych a nezamest-
nanych vykazovanych v ¢asti 5.3.
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VEREJNE FINANCIE

Casti 6.1 az 6.5 vyjadruju celkovt fiskdlnu pozi-
ciu verejnych sprav v eurozéne. Udaje st zvié-
$a konsolidované a st zalozené na metodike
ESA 95. Ro¢né suhrny v ¢astiach 6.1 az 6.3 zo-
stavuje ECB na zdklade harmonizovanych uda-
jov NCB, ktoré sa pravidelne aktualizuji. Udaje
o vyske deficitu a zadlZenosti krajin eurozdény
sa preto mozu odlisovat od tdajov, ktoré pouzi-
va Europska komisia v ramci postupu v pripade
nadmerného deficitu. Stvrtroéné sihrny za eu-
rozénu v ¢asti 6.4 a 6.5 zostavuje ECB na zakla-
de tdajov Eurostatu a narodnych udajov.

V ¢asti 6.1 st vykazané ro¢né prijmy a vydavky
verejnej spravy podla definicii stanovenych na-
riadenim Komisie (ES) ¢. 1500/2000 z 10. jula
2000, ktorym sa meni a dopifia ESA 95. V ¢as-
ti 6.2 su uvedené podrobnosti o hrubom kon-
solidovanom dlhu verejnej spravy v nomindlne;
hodnote v sulade s ustanoveniami zmluvy o po-
stupe v pripade nadmerného deficitu. Casti 6.1
a 6.2 obsahuju suhrnné udaje za jednotlivé kra-
jiny eurozény podla ich vyznamu v ramci Pak-
tu stability a rastu. Deficity/prebytky vykazané
za jednotlivé krajiny eurozdény koresponduju
s postupom pri nadmernom deficite B.9 podla
definicie nariadenia Komisie (ES) ¢. 479/2009
v nadvdznosti na ESA 95. V ¢asti 6.3 st uvede-
né zmeny dlhu verejnej spravy. Rozdiel medzi
zmenou vladneho dlhu a zmenou vladneho de-
ficitu - Uprava vztahu deficitu a dlhu - sa zva¢-
$a vysvetluje realizovanymi $tatnymi transak-
ciami v oblasti finan¢nych aktiv a kurzovymi
zmenami. V Casti 6.4 su vykdzané Stvrtro¢né
prijmy a vydavky verejnej spravy podla defini-
cii stanovenych nariadenim (ES) ¢. 1221/2002
Eurdpskeho parlamentu a Rady z 10. juna 2002
o §tvrtroénych nefinanénych uétoch verejnej
spravy''. V Casti 6.5 su vykazané stvrtro¢né uda-
je o hrubom konsolidovanom vladnom dlhu,
uprave vztahu deficitu a $§tatneho dlhu a o vlad-
nych averovych potrebach. Tieto tdaje boli zo-
stavené podla udajov poskytnutych ¢lenskymi
$tatmi na zdklade nariadenia (ES) ¢. 501/2004

10U.v. ESL 172, 12.7.2000, s. 3.
11U.v.ESL179,9.7.2002,s. 1.



a nariadenia (ES) ¢. 222/2004 a udajov poskyt-
nutych NCB.

ZAHRANICNE TRANSAKCIE A POZICIE

Koncepty a pojmy pouzivané v Statistikach
platobnej bilancie a medzinarodnej investi¢-
nej pozicie (¢asti 7.1 az 7.4) vo vSeobecnosti
zodpovedaju Manualu platobnej bilancie MMF
(piate vydanie, oktober 1993), usmerneniu ECB
zo 16. jula 2004 o poziadavkich ECB na Sta-
tistické vykazovanie (ECB/2004/15)" v zneni
zmien a doplneni usmernenia ECB z 31. mija
2007 (ECB/2007/3)."* Dalsie informécie o me-
todike a zdrojoch pouzivanych v §tatistikach
platobnej bilancie a medzinarodnej investi¢nej
pozicie eurozdény st uvedené v publikacii ECB
,European Union balance of payments/interna-
tional investment position statistical methods®
(Statistické metody v oblasti platobnej bilancie/
medzinarodnej investi¢nej pozicie Eurdpskej
unie - maj 2007) a v spravach pracovnej sku-
piny pre systémy zberu udajov o portféliovych
investiciach (jun 2002), pracovnej skupiny pre
vynosy z portféliovych investicii (august 2003)
a pracovnej skupiny pre priame zahrani¢né in-
vesticie (marec 2004), ktoré su k dispozicii na
internetovej stranke ECB. Okrem toho je na
internetovej stranke Vyboru pre menovu a fi-
nan¢nu $tatistiku a $tatistiku platobnej bilancie
(www.cmfb.org) uverejnend sprava pracovnej
skupiny ECB/Eurdpskej komisie (Eurostatu)
o kvalite $tatistiky platobnej bilancie a medzi-
narodnej investi¢nej pozicie (jun 2004). Vyroc-
nd sprava o kvalite platobnej bilancie/medzina-
rodnej investi¢nej pozicie eurozdny, ktora vy-
chadza z odporucani pracovnej skupiny a riadi
sa zakladnymi zdsadami ramca ECB pre kvalitu
$tatistickych udajov, 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 MMF, t. j. prebytky na beznom
a kapitdlovom uc¢te maji plusové znamienko,
zatial ¢o na finan¢nom uéte plusové znamien-
ko vyjadruje nérast pasiv alebo pokles aktiv.
V tabulkach v casti 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
s aktivami a pasivami, ktoré zodpovedaju na-
rastom v pozicidch, zobrazené s plusovym zna-
mienkom.

Platobnt bilanciu eurozény zostavuje ECB.
Udaje za posledny mesiac by sa mali povazo-
vat za predbezné; reviduju sa pri uverejnovani
udajov za nasledujici mesiac, resp. podrob-
nych $tvrfro¢nych platobnych bilancii. Udaje
za predchadzajice obdobia podliehaju pravi-
delnym reviziam, alebo sa upravuji v dosledku
metodickych zmien pri spracovavani zdrojo-
vych udajov.

Tabulka 1 v casti 7.2 tiez obsahuje sezonne
ocistené daje o beznom ucte. V prislusnych
pripadoch su udaje ocistené aj od vplyvu poc-
tu pracovnych dni, priestupného roka a Velkej
noci. Tabulka 3 v casti 7.2 a tabulka 9 v casti
7.3 zobrazuju ¢lenenie platobnej bilancie a me-
dzindrodnej investi¢nej pozicie eurozdény voci
hlavnym partnerskym krajinam, tak jednotlivo,
ako aj v skupine, pricom sa rozlisuje medzi ¢len-
skymi krajinami EU nepatriacimi do eurozény
a krajinami alebo oblastami nepatriacimi do
Eurépskej tnie. St tu tiez uvedené transakcie
a pozicie vo¢i institaciam EU (ktoré sa, okrem
ECB, povazuju na $tatistické ucely za institucie
nepatriace do eurozoény, a to bez ohladu na ich
fyzické umiestnenie) a z istych dévodov aj voci
offshore centrdm a medzindrodnym organiza-
ciam. Sucastou c¢lenenia nie su transakcie ani
pozicie v oblasti pasiv portféliovych investicii,
finan¢nych derivatov a medzinarodnych rezerv.
Okrem toho saneuvadzaju ziadne osobitné udaje
o investi¢nych vynosoch splatnych vo¢i Brazilii,
kontinentalnej Cine, Indii a Rusku. Geografické
¢lenenie je opisané v ¢lanku nazvanom ,Euro
area balance of payments and international in-

12U. v. ES L 354, 30. 11. 2004, 5. 34.
13U. v. ESL 159, 20. 6. 2007, s. 48.

ECB
Mesaény bullefin
Jin 2010

STATISTIKA
EUROZONY

Veobecné
pozndmky



vestment position vis-a-vis main counterparts®
(Platobnd bilancia a medzindrodnd investi¢na
pozicia eurozény vo¢i hlavnym protistranam),
ktory bol uverejneny vo februarovom vydani
Mesac¢ného bulletinu z roku 2005.

Udaje o finan¢nom téte platobnej bilancie
a medzindrodnej investi¢nej pozicii eurozd-
ny v Casti 7.3 vychadzaju z transakcii a pozicif
voci nerezidentom eurozoény, pricom eurozona
sa povazuje za jednu ekonomickua entitu (po-
zri aj box 9 v decembrovom vydani Mesa¢né-
ho bulletinu z roku 2002, box 5 v janudrovom
vydani Mesa¢ného bulletinu z roku 2007 a box
6 v januarovom vydani Mesa¢ného bulletinu
z roku 2008). Medzindrodna investi¢na pozicia
je vyjadrena v sti¢asnych trhovych cenach, s vy-
nimkou priamych investicii, kde sa pouzivajt
uétovné hodnoty pre nekdtované akcie a iné in-
vesticie (napr. avery a vklady). Stvrtro¢nd me-
dzinarodnd investi¢nd pozicia je zostavovana
podla rovnakého metodického ramca ako roé¢nd
medzindrodnd investi¢nd pozicia. KedZze niekto-
ré udajové zdroje nie st k dispozicii §tvrtro¢ne
(alebo len s oneskorenim), $tvrfro¢nd medzina-
rodna investi¢na pozicia sa sc¢asti odhaduje na
zaklade financnych transakcii, cien aktiv a vy-
voja kurzov.

Tabulka 1 v ¢asti 7.3 obsahuje stru¢ny prehlad
medzindrodnej investi¢nej pozicie a finan¢nych
transakcii v oblasti platobnej bilancie eurozdny.
Clenenie zmeny ro¢nej medzindrodnej inves-
ti¢nej pozicie je vysledkom uplatnenia $tatistic-
kého modelu na iné zmeny v medzindrodnej in-
vesti¢nej pozicii, nez su transakcie, a informacii
z geografického ¢lenenia a menovej Struktary
aktiv a pasiv, ako aj z cenovych indexov pre roz-
ne finan¢né aktiva. V tejto tabulke sa stipce 5
a 6 vztahuju na priame investicie rezidentskych
jednotiek v zahrani¢i a na priame investicie ne-
rezidentskych jednotiek v eurozdne.

V tabulke 5 v ¢asti 7.3 vychadza ¢lenenie na
»uvery“a ,hotovost a vklady*“ zo sektora zmluv-
nej strany - nerezidenta, t. j. aktiva voci nere-
zidentskym bankam sa klasifikuji ako vklady,
zatial ¢o aktiva voc¢i inym nerezidentskym sek-
torom sa klasifikuju ako uvery. Toto clenenie
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sa riadi rozlienim podla inych §tatistik, ako
napr. konsolidovanej suvahy PFI, a je v sulade
s Manualom platobnej bilancie MME.

Stavy medzindrodnych rezerv a suvisiacich aktiv
apasiv Eurosystému st uvedené v ¢asti 7.3, tabul-
ke 7. Vzhladom na rozdielny rozsah a ocenova-
nie tieto tdaje nie st plne porovnatelné s idajmi
z tyzdnovych finan¢nych vykazov Eurosystému.
Udaje v tabulke 7 st v stilade s odpordc¢aniami
tykajucimi sa vykazovania medzinarodnych re-
zerv a devizovej likvidity. K zmenam stavu zla-
tych rezerv Eurosystému (stlpec 3) dochadza
v dosledku obchodovania so zlatom v ramci
podmienok Dohody centrdlnych bank o zlate
z 26. septembra 1999, ktora bola aktualizovana
27. septembra 2009. Dalgie informacie o §ta-
tistickom spracovani medzindrodnych rezerv
Eurosystému mozno ndjst v publikdcii ,Statis-
tical treatment of the Eurosystem’s international
reserves“ (Statistické spracovanie medzindrod-
nych rezerv Eurosystému) z oktébra 2000, ktora
je k dispozicii na internetovej stranke ECB. Tato
internetova stranka obsahuje aj komplexnejsie
udaje v sulade so $truktirou vykazu medzina-
rodnych rezerv a devizovej likvidity.

Statistika hrubého zahrani¢ného dlhu eurozény
v tab. 8 Casti 7.3 predstavuje skuto¢né (nie kon-
tingentné) pasiva voci nerezidentom eurozony,
ktori pozaduju splatenie istiny a/alebo uroku
dlznikom raz alebo viackrat v buducnosti. Tabul-
ka 8 zobrazuje rozdelenie hrubého zahrani¢ného
dlhu podla nastroja a institucionalneho sektora.

Cast 7.4 obsahuje menové vyjadrenie platob-
nej bilancie eurozoény, kde st uvedené transak-
cie subjektov inych ako PFI, ktoré odzrkadlu-
ju cisté zahrani¢né transakcie PFI. Stcastou
transakcii subjektov inych ako PFI st transak-
cie figurujtce v platobnej bilancii, pre ktoré nie
je k dispozicii sektorové ¢lenenie. Tyka sa to
bezného a kapitalového tctu platobnej bilancie
(stipec 2) a finan¢nych derivatov (stipec 11). Na
internetovej stranke ECB, v Casti ,Statistika®,
je uverejnend aktudlna metodickd poznamka
o menovom vyjadreni platobnej bilancie euro-
z6ny. Dalsie informadcie st v boxe 1 Mesa¢ného
bulletinu z juna 2003.



V casti 7.5 sa uvadzaju udaje o zahrani¢nom
tovarovom obchode eurozdény. Zdrojom je Eu-
rostat. Hodnotové udaje a objemové indexy st
sezénne a kalenddrne ocistené. Clenenie na
produktové skupiny v stipcoch 4 az 6 a 9 az
11 tabulky 1 v ¢asti 7.5 zodpoveda klasifikacii
podla hlavnych ekonomickych kategérii (Broad
Economic Categories) a zhoduje sa so zaklad-
nymi triedami tovarov v systéme narodnych u¢-
tov. Priemyselné vyrobky (stlpce 7 a 12) a ropa
(stipec 13) st v sulade s definiciou SITC Rev. 4.
Geografické ¢lenenie (tabulka 3 v Casti 7.5)
uvadza hlavnych obchodnych partnerov podla
jednotlivych krajin a regionalnych skupin. Do
Ciny nie je zahrnuty Hongkong. V désledku
rozdielov v definiciach, klasifikdcii, rozsahu
a ¢ase vykazovania udaje zahrani¢ného obcho-
du, najma dovozu, nie si plne porovnatelné
s polozkou tovary v $tatistikdach platobnej bi-
lancie (¢ast 7.1 az 7.2). Cast rozdielov vyplyva
zo zahrnutia poistovacich a dopravnych sluzieb
do evidencie dovdzanych tovarov v udajoch
o zahrani¢nom obchode.

Priemyselné dovozné ceny a vyvozné ceny prie-
myselnych vyrobcov (resp. priemyselné vyrob-
né ceny v pripade netuzemského trhu) uvedené
v tabulke 2 v ¢asti 7.5 boli zavedené nariadenim
Eurépskeho parlamentu a Rady (ES) ¢. 1158/
2005 zo 6. jina 2005, ktorym sa meni a doplia
nariadenie Rady (ES) ¢. 1165/98, ktoré tvori za-
klad kratkodobej $tatistiky. Index priemyselnych
dovoznych cien sa vztahuje na priemyselné vy-
robky dovezené z krajin mimo eurozény v ram-
ci kategérii B az E podla Statistickej klasifikdcie
produktov podla ¢innosti v Eurépskom hospo-
darskom spolocenstve (CPA) a na vietky insti-
tucionalne sektory dovozcov, s vynimkou do-
macnosti, vlady a neziskovych institucii. Odraza
cenu zahrfnajicu naklady, poistné a prepravné
(CIF), bez dovozného cla a dani, a vztahuje sa
na skuto¢né transakcie v eurdch zaznamenané
v momente prechodu vlastnictva tovaru. Vyvoz-
né ceny priemyselnych vyrobcov sa vztahuji na
véetky priemyselné vyrobky vyvezené priamo
vyrobcami z eurozény na trhy mimo eurozény
v ramci kategérii B az E systému NACE Revi-
sion 2. Vyvoz prostrednictvom velkoobchodu
a reexport tu zahrnuty nie je. V tomto pripade

plati cena FOB (free-on-board) v eurdch vypo-
¢itand na hranici eurozény vratane véetkych ne-
priamych dani s vynimkou VAT a inych odpoci-
tatelnych dani. Priemyselné dovozné ceny a vy-
vozné ceny priemyselnych vyrobcov st k dispo-
zicii podla hlavnych priemyselnych zoskupeni
v zmysle nariadenia Komisie (ES) ¢. 656/2007
zo 14. juna 2007. Viac informacii je v boxe 11
v Mesa¢nom bulletine z decembra 2008.

VYMENNE KURZY

Cast 8.1 obsahuje indexy nominélneho a real-
neho efektivneho vymenného kurzu eura, kto-
ré ECB pocita na zaklade vazenych priemerov
dvojstrannych vymennych kurzov eura voci
mendam vybranych obchodnych partnerov eu-
rozény. Kladnd zmena znamena zhodnotenie
eura. Vahy su zalozené na tovarovom obchode
s obchodnymi partnermi v obdobiach 1995 az
1997, 1998 az 2000, 2001 az 2003 a 2004 az 2006
a pocitaju sa tak, aby zohladnovali efekty tre-
tich trhov. Indexy EER st vysledkom prepoje-
nia ukazovatelov zalozenych na kazdom z tych-
to $tyroch casovych radov obchodnych vah na
konci kazdého trojro¢ného obdobia. Bazické
obdobie vysledného indexu EER je prvy stvrt-
rok 1999. Do skupiny obchodnych partnerov
EER-21 patri 11 ¢lenskych tatov EU nepatria-
cich do eurozény plus Australia, Kanada, Cina,
Hongkong, Japonsko, Nérsko, Singapur, Juzna
Kérea, Svajéiarsko a Spojené $taty. Do skupiny
EER 41 patria §taty skupiny EER-21 plus Alzir-
sko, Argentina, Brazilia, Cile, Chorvitsko, Is-
land, India, Indonézia, Izrael, Malajzia, Mexiko,
Maroko, Novy Zéland, Filipiny, Rusko, Juzna
Afrika, Tajwan, Thajsko, Turecko a Venezuela.
Realne kurzy EER sa pocitaju na zéklade inde-
xov spotrebitelskych cien, indexov cien vyrob-
cov, deflatorov hrubého domaceho produktu,
jednotkovych pracovnych nakladov v priemys-
le a jednotkovych pracovnych nakladov v celom
narodnom hospodarstve.

Podrobne;jsie informacie o kalkulaciach kurzov
EER st v boxe 5 s ndazvom “International tra-
de developments and revision of the effective
exchange rates of the euro” Mesa¢ného bulleti-
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nu ECB z januara 2010, v prislu$nej metodickej
poznamke a v materidli ECB Occasional Paper
No. 2 (Luca Buldorini, Stelios Makrydakis
a Christian Thimann: ,The effective exchan-
ge rates of the euro® z februara 2002), ktory je
k dispozicii na internetovej stranke ECB.

V pripade dvojstrannych vymennych kurzov
uvedenych v casti 8.2 ide o mesa¢né prieme-
ry denne publikovanych referenénych kurzov
tychto mien.

VYVOJ MIMO EUROZONY

Statistiky tykajuce sa inych ¢lenskych statov EU
(¢ast 9.1) sa riadia tymi istymi zdsadami ako
Statistiky eurozény. Udaje o Spojenych $tatoch
a Japonsku v ¢asti 9.2 pochadzaju 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 zvySeni minimal-
nej akceptovatelnej sadzby pre hlavné refinanc-
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 jednodinové 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 zvysSeni 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.
jina 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 operacie a urokovej
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$eni mi-
nimalnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné
refinan¢né operacie o 25 bazickych bodov na
4,25% s ucinnostou od obchodu splatného
9. jila 2008. Rozhodla tiez o zvy$eni urokovej
sadzby pre jednodiové refinan¢né a jednodno-
vé sterilizatné obchody o 25 bazickych bodov
na 5,25% a 3,25 %, v oboch pripadoch s ucin-
nostou od 9. jula 2008.

7.AUGUST, 4. SEPTEMBER A 2. OKTOBER 2008

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimalnej akceptovatelnej trokovej sadzby
pre hlavné refinanéné 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 uc¢innostou od
obchodu splatného 15. oktdbra 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.

ECB
Mesaény bullefin
Jun 2010




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 refinan¢né obchody sa budu
uskutoénovat prostrednictvom tendra s pevnou
urokovou sadzbou s plnym objemom pridele-
nia pri trokovej sadzbe hlavnych refinanénych
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 vsak 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 poskytovane;j
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 dolaroch
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 ucinnostou od obchodu splatného 12. no-
vembra 2008. Rozhodla tiez o zniZeni urokovej
sadzby pre jednodnové refinan¢né a jednodno-
vé sterilizatné 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 ucinnostou od obchodu splatného 10. de-
cembra 2008. Rozhodla tieZ o znizeni Grokovej
sadzby pre jednodnové refinanéné a jednodno-
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 uskutoc¢io-
vat prostrednictvom tendra s pevnou uroko-
vou sadzbou s plnym objemom pridelenia aj
po uplynuti periédy udrziavania povinnych
minimalnych rezerv konciacej sa 20. januara
2009. Toto opatrenie zostane v platnosti, kym
to bude potrebné, minimalne v$ak do posledné-
ho pridelenia v ramci tretej periédy udrziava-
nia povinnych minimélnych rezerv v roku 2009
dna 31. marca. Okrem toho rozhodla, ze kori-
dor sadzieb automatickych operacii, ktory bol
9. oktébra 2008 ztzeny na 100 bazickych bodov
okolo urokovej sadzby hlavnej refinan¢nej ope-
ricie, sa od 21. janudra 2009 znova symetricky
roz$iri na 200 bazickych bodov.

15. JANUAR 2009

Rada guvernérov ECB rozhodla o znizeni turo-
kovej sadzby pre hlavné refinancné operacie
0 50 bazickych bodov na 2,00 % s uc¢innostou
od operacie vyrovnanej 21. janudra 2009. Roz-
hodla tiez o zniZeni urokovej sadzby pre jed-
nodnové refinanc¢né a jednodnové steriliza¢né
operdacie 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 operacie a tro-
kové sadzby pre jednodnové refinanc¢né a jed-
nodnové sterilizacné 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
o0 50 bazickych bodov na 1,50 % s G¢innostou
od operacie vyrovnanej 11. marca 2009. Roz-
hodla tiez o zniZeni urokovej sadzby pre jed-
nodnové refinanéné a jednodnové steriliza¢né
operacie na 2,50 % a 0,50 %, v oboch pripadoch
s uc¢innostou od 11. marca 2009. Rada guverné-
rov tiez rozhodla, Ze v8etky hlavné refinan¢né
operacie, refinanéné operacie so $pecidlnou
dizkou trvania a dodato¢né i bezné dlhodo-
bejsie refinan¢né operacie sa budd aj nadalej
uskutoc¢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 20009.

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 tc¢innostou
od operacie vyrovnane;j 8. aprila 2009. Rozhodla
tiez o znizeni trokovej sadzby pre jednodnové
refinan¢éné 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 u¢innostou od
operacie vyrovnanej 13. maja 2009. Rozhodla
tiez o znizeni trokovej 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 drovni 0,25 %. Rada
guvernérov ECB dalej rozhodla o pokracovani
roz$irenej Giverovej 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 urokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operdcie a tro-
kové sadzby pre jednodnové 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 ndakupu
krytych dlhopisov denominovanych v eurach
vydanych v eurozoéne, o ktorom rozhodla dna
7. mdja 2009.

2.J0L, 6. AUGUST, 3. SEPTEMBER, 8. OKTOBER,
5. NOVEMBER A 3. DECEMBER 2009, 14. JANUAR,
4, FEBRUAR, 4. MAREC, 8. APRIiL A 6. MAJ

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze trokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a aro-
kové sadzby pre jednodnové refinan¢né a jed-
nodnové sterilizaéné operacie zostanu nezme-
nené na urovni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %.

10. MAJ 2010

Rada guvernérov rozhodla o niektorych opat-
reniach na rieSenie vyraznych napéti na finan¢-
nych trhoch. Konkrétne rozhodla uskutoénit
intervencie na verejnych a sitkromnych trhoch
s dlhovymi cennymi papiermi (Program pre
trhy s cennymi papiermi

10. JUN 2010

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimalnej akceptovatelnej urokovej sadzby
pre hlavné refinanéné operacie a urokovej
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sadzby pre jednodnové refinan¢né obchody
a jednodnové sterilizacné obchody v nezmene-
nej vyske, t. j. 1,00 %, 1,75 % a 0,25 %. Okrem
toho sa rozhodla uskuto¢novat tendre s pevnou
urokovou sadzbou s plnym pridelenim v pravi-
delnych dlhodobejsich refinan¢nych operaciach
v priebehu tretieho $tvrtroka 2010.
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SYSTEM TARGET (TRANS-EUROPEAN AUTOMATED
REAL-TIME GROSS SETTLEMENT EXPRESS TRANSFER
- TRANSEUROPSKY AUTOMATIZOVANY EXPRESNY
SYSTEM HRUBEHO ZUCTOVANIA PLATIEB

VREALNOM CASE)

Systém TARGET2! vyznamnou mierou podpo-
ruje integrovany penazny trh eurozony, ktory je
nevyhnutnym predpokladom t¢inného vykona-
vania jednotnej menovej politiky. Okrem toho
prispieva k integracii finanénych trhov v ramci
eurozoény. Systém TARGET2 pouziva viac ako
4 400 komer¢nych bank a 22 narodnych cen-
tralnych bank na realizdciu platieb z vlastnej
iniciativy alebo v mene svojich klientov. Spolu
s poboc¢kami a dcérskymi spolo¢nostami sys-
tém TARGET2 pouziva viac ako 50 000 bank na
celom svete (vratane vSetkych ich klientov).

Prostrednictvom systému TARGET2 sa reali-
zuju velké a naliehavé platby, napriklad platby
suvisiace s vyrovnanim transakcii v ramci inych
systémov medzibankového prevodu prostried-
kov (napr. systému Continuous Linked Settle-
ment alebo EURO1) a s vyrovnanim transak-
cii penazného trhu, devizovych transakcif
a transakcii s cennymi papiermi. Pouziva sa
véak aj na realizaciu klientskych platieb mensej
hodnoty. TARGET?2 zabezpecuje vnutrodennt
konecnost zuctovania transakcii a umoznuje,
aby prostriedky pripisané na ucet ti¢astnika boli
okamzite k dispozicii na dalsie platby.

PLATOBNE TOKY V SYSTEME TARGET2

V prvom §tvrtroku 2010 bolo v systéme TAR-
GET2 vyrovnanych 21 700 092 transakcif s cel-
kovou hodnotou 138 726 mld. €, ¢o predstavuje
denny priemer 344 446 transakcii s hodnotou
2 202 mld. €. Aktivita v ramci systému TAR-
GET2 bola v tomto $tvrfroku najintenzivnej-
$ia 31. marca, ked bolo spracovanych 477 776
platieb. Tato hodnota zodpovedala zvyc¢ajnému
vysokému objemu pozorovanému v posledny
pracovny der mesiaca.

S trhovym podielom 60 %, pokial ide o objem
platieb, a 90 %, pokial ide o hodnotu platieb, si
systém TARGET2 udrzal dominantné postave-
nie na trhu velkych platieb v eurach. Stabilita
trhového podielu systému TARGET2 potvr-
dzuje silny zaujem bank o vyrovnanie platieb
v peniazoch centralnej banky, najmé v ¢asoch
turbulencii na finan¢nych trhoch. Priemerny

podiel medzibankovych platieb predstavoval
42 % z celkového objemu a 94 % z celkovej
hodnoty platieb. Priemernd hodnota medzi-
bankovych platieb spracovanych v systéme
dosiahla 14,2 mil. €, zatial ¢o v pripade klient-
skych platieb to bolo 0,7 mil. €. 68 % platieb
malo hodnotu nizs§iu ako 50 000 €a 11 % platieb
malo hodnotu vys$siu ako 1 mil. €. Pocet platieb
s hodnotou nad 1 mld. € na jeden den dosiahol
v priemere 347 platieb.

ROZLOZENIE OBJEMU A HODNOTY PLATIEB
SPRACOVANYCH POCAS DNA

Graf znazornuje rozlozenie aktivity systému
TARGET?2 pocas dna, t. j. percento dennych ob-
jemov a hodnot spracovanych v roznych ¢asoch
v ramci dia, za prvy $tvrtrok 2010. Pokial ide
o hodnotu platieb, krivka je velmi blizko linear-
nemu rozloZeniu. To znamend, Ze obrat bol po-
¢as dnia rovnomerne rozlozeny a obeh likvidity
medzi Gc¢astnikmi bol primerany, ¢o zabezpecilo
plynulé vyrovnanie transakcii v ramci systému
TARGET?2. Do 13:00 SEC uz bolo vyrovnanych
54 % hodnoty transakcii spracovanych v systé-
me TARGET2, pricom hodinu pred uzavierkou

1 TARGET?2 je druhou generaciou systému TARGET. Bol spusteny
v roku 2007.
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systému tato hodnota stupla na 90 %. Pokial
ide o objem platieb, krivka zna¢ne prekracu-
je linedrne rozlozenie, kedze do 13:00 SEC uz
bolo spracovanych 71 % objemu platieb a ho-
dinu pred uzavierkou systému 99,7 % objemu
platieb).

DOSTUPNOST SYSTEMU TARGET2
AJEHO PREVADZKA

V prvom $tvrtroku 2010 mal systém TARGET2
100 % celkovu dostupnost. Pri vypocte miery do-

stupnosti systému TARGET?2 sa za mimoriadne
povazuju tie udalosti, ktoré spdsobia tuplny vypa-
dok spracovania platieb na 10 a viac minut. Dna
29. marca zaznamenala jednotna zdielana plat-
forma systému TARGET?2 spomalenie na pribliz-
ne dve hodiny. Tento stav sa vSak nepovazoval za
pripad technickej nedostupnosti, kedZe niektoré
transakcie bolo nadalej mozné vyrovnat. Ak by sa
tento incident pri vypocte dostupnosti systému
zohladnil, celkova dostupnost systému by bola
za dany $tvrtrok dosiahla 99,73 %. V dosledku
incidentu z 29. marca trvalo spracovanie 1,5 %
véetkych platieb v marci viac ako 15 mindt.

Tabul'ka 1 Platobné prikazy spracované v systéme TARGET2 a EURO1: objem transakecii

(pocet platieb)
2009 2009 2009 2009 2010
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
TARGET2 "
Celkovy objem 21374119 21580925 22078092 23484185 21700092
Denny priemer 339272 348079 334517 361295 344 446
EUROI1 (EBA)
Celkovy objem 13962739 14517 507 14650 126 15154195 14200 046
Denny priemer 221631 234153 221972 233141 225398

1 Od januara 2009 ESCB s cielom zlepsit kvalitu informdcii pouziva nova metodiku zberu a vykazovania Gdajov systému TARGET2.
Tato skuto¢nost by sa mala zohladnit pri porovnavani idajov spred/po zavedeni novej metodiky.

Tabul'ka 2 Platobné prikazy spracované v systéme TARGET2 a EURO1: hodnota transakcii

(vmld. EUR)
2009 2009 2009 2009 2010
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
TARGET2 "
Celkova 142761 138208 132263 137942 138726
Denny priemer 2266 2229 2004 2122 2202
EUROLI (EBA)
Celkova 17701 16 504 15583 15416 15294
Denny priemer 281 266 236 237 243

1 Od janudra 2009 ESCB s cielom zlep$it kvalitu informécii pouziva nova metodiku zberu a vykazovania udajov systému TARGET2.
Tato skuto¢nost by sa mala zohladnit pri porovnavani idajov spred/po zavedeni novej metodiky.
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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 nastrojov. Patria k nim napriklad bankovky v obehu,
vklady sektora verejnej spravy v centrdlnej banke a ¢isté zahrani¢né aktiva centralnej banky.

Beiny tcet [Current account]: poducet platobnej bilancie, na ktorom sa ¢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 cenovu stabilitu ako medziro¢ny narast 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]: vymenné kurzy
mien jednotlivych ¢lenov ERM II vo¢i euru, okolo ktorych su definované hranice fluktuaénych
pasiem.

Ceny priemyselnych vyrobcov [Industrial producer prices]: vystupné ceny z vyroby (dopravné
néaklady nie st zahrnuté) vsetkych priemyselnych produktov, bez stavebnej vyroby, na domdcich
trhoch krajin eurozoény (bez dovozu).

Ciastoéné odpisanie [Write-down]: znizenie hodnoty tverov vykazovanych v sivahach PFI, ked
sa zisti, ze Givery 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 eurozony) po odpocitani zahrani¢nych pasiv tohto sektora
(napriklad vkladov, repo obchodov, podielov/akcii podielovych fondov peniazného trhu a dlho-
vych cennych papierov vydanych PFI so splatnostou do dvoch rokov vratane vo vlastnictve nere-
zidentov eurozdny).

Deficit (sektora verejnej spravy) [Deficit (general government)]: ¢isté vypozicky sektora verej-
nej spravy, t. j. rozdiel medzi celkovymi prijmami a celkovymi vydavkami verejnej spravy.

Dezinflacia [Disinflation]: proces zniZovania miery inflacie, ktory moze docasne viest k zépor-
nym mieram inflacie.

Deflacia [Deflation]: v§eobecny, dlhodoby a autonémny pokles rozsiahleho siboru cien, ktory je
vysledkom poklesu agregatneho dopytu a premietne sa do o¢akavani.

Dlh (finan¢né ucty) [Debt (financial accounts)]: Gvery domdcnosti, ako aj uvery, dlhové cenné
papiere a rezervy penzijnych fondov nefinan¢nych spolo¢nosti (vyplyvajice z priamych penzij-
nych zavizkov zamestnavatelov za svojich zamestnancov) ocenené trhovou hodnotou na konci
obdobia.

ECB
Mesaény bullefin
Jun 2010




DIh (verejna sprava) [Debt (general government)]: nesplateny hruby dlh (obezivo a vklady, uve-
ry a dlhové cenné papiere) v nominalnej hodnote na konci roka, konsolidovany v ramci sektorov
verejnej spravy a medzi nimi.

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 eurozony.

Dlhodobejsie refinancné operacie [Longer-term refinancing operations]: uverové operacie so
splatnostou viac ako jeden tyZzden, ktoré uskutoc¢niuje Eurosystém v podobe reverznych obchodov.
Pravidelné mesa¢né operacie sa uskuto¢nuju so splatnostou tri mesiace. Poc¢as obdobia turbulencii
na finanénych trhoch, ktoré sa zacali v auguste 2007, sa s roznou frekvenciou uskuto¢niovali aj
dodato¢né operacie so splatnostou od jednej periédy udrziavania povinnych minimalnych rezerv
az do jedného roka.

Dlhovy cenny papier [Debt security]: zavdzok emitenta (dlznika) zaplatit majitelovi cenného
papiera (veritelovi) jednu alebo viac platieb v ur¢itom termine, resp. terminoch. Spravidla maju
stanovenu konkrétnu trokovu sadzbu (kupdn), pripadne sa predavaja s diskontom, ktory sa vy-
plati v ¢ase splatnosti. Dlhové cenné papiere vydané s povodnou lehotou splatnosti presahujiicou
jeden rok su klasifikované ako dlhodobé.

Efektivne vymenné kurzy eura (nominalny/redlny EER) [Effective exchange rates (EERs) of
the euro (nominal/real)]: vaZené priemery bilateralnych vymennych kurzov eura vo¢i menam
hlavnych obchodnych partnerov eurozoény. Indexy EER eura sa pocitaji vo¢i menam dvoch skupin
obchodnych partnerov: EER-21 (11 ¢lenskych $tétov EU nepatriacich do eurozény a 10 hlavnych
obchodnych partnerov mimo EU) a EER-41 (krajiny EER-21 a 20 dalsich krajin). Pouzité véhy vy-
jadruju podiely jednotlivych partnerskych krajin na tovarovej vymene eurozdény so zohladnenim
hospodarskej sttaze na tretich trhoch. Realne EER st nominalne EER deflované vazenym prieme-
rom pomerov zahrani¢nych cien alebo nédkladov k domacim. S teda mierou cenovej a nakladovej
konkurencieschopnosti.

EONIA (euro overnight index average): je vyjadrenim aktualnej irokovej miery obchodov s jed-
nodnovymi eurovymi depozitmi na medzibankovom trhu. Urcuje sa ako véZeny priemer tiroko-
vych mier z nezabezpecenych jednodnovych tGverovych 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 raimec na spolupracu v oblasti kurzovej politiky jednotli-
vych krajin eurozény a tych ¢lenskych $tdtov EU, ktoré sa nezdéastfiuju na tretej etape EMU.

EURIBOR (euro interbank offered rate): Grokova miera, za ktoru je referen¢nd banka ochotna
pozidat 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 Eurépska centralna banka a ndrodné centralne
banky ¢lenskych $tétov EU, ktoré uz prijali euro.

Eurozoéna [Euro area]: oblast, ktoru tvoria ¢lenské $téty EU, ktoré v sulade so Zmluvou o fungo-
vani Eurdpskej unie prijali euro ako jednotnu menu.
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Finan¢ny ucet [Financial account]: poducet platobnej bilancie, na ktorom sa uctuju transakcie
medzi rezidentmi a nerezidentmi v oblasti priamych investicii, portféliovych investicii, finan¢-
nych derivatov a rezervnych aktiv.

Finan¢né ucty [Financial accounts]: ¢ast systému narodnych uctov (alebo tctov eurozoény) vy-
jadrujuca finanént 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)]: miera vyvoja spotrebitelskych cien zostavovana Eurostatom a harmonizovand pre vSetky
¢lenské staty EU.

Hlavna refinan¢na operacia [Main refinancing operation]: pravidelny obchod vo forme reverz-
nej transakcie vykonavany Eurosystémom na volnom trhu. Tieto operacie sa vykonavaju prostred-
nictvom tyzdennych $tandardnych tendrov a v beznom pripade maju splatnost jeden tyzden.

Hlavné urokové sadzby ECB [Key ECB interest rates]: irokové sadzby uré¢ované Radou guverné-
rov, ktoré vyjadruju nastavenie menovej politiky ECB. St to Girokové sadzby pre hlavné refinanéné
operacie, tirokové sadzby pre jednodnové refinan¢né operacie a urokové sadzby pre jednodnové
sterilizaéné operacie.

Hruby domaci produkt (HDP) [Gross domestic product (GDP)]: hodnota tovarov a sluzieb vy-
produkovanych v ndrodnom hospodérstve bez medzispotreby a po zapocitani ¢istych dani z to-
varov a sluzieb a z dovozu. HDP mozno ¢lenit podla tvorby, pouzitia alebo dochodku. Najdolezi-
tej$imi agregovanymi zlozkami pouzitia HDP st konecna 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 eurozony).

Implikovana volatilita [Implied volatility]: o¢akdvand volatilita (t. j. $tandardna 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
opcif na toto aktivum, ako aj z bezrizikovej vynosovej miery.

Index dojednanych miezd [Index of negotiated wages]: vyjadruje priamy vysledok kolektivne-
ho vyjednavania o zdkladnych mzdach (bez odmien) za eurozoénu. Je vyjadrenim predpokladanej
priemernej zmeny mesa¢nych miezd a platov.

Index hodinovych nakladov prace [Hourly labour cost index]: vyjadrenie nakladov prace, ktoré
zahfna 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]: rast celkovej urovne cien, napr. indexu spotrebitelskych cien.

Investi¢né fondy (okrem fondov penazného trhu) [Investment funds (except money market
funds)]: finanéné institucie, ktoré zdruzuju kapital od obyvatelstva a investuju ho do finan¢-
nych alebo nefinanénych aktiv. Pozri tiez PFI.
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Jednodnova refinancna operacia [Marginal lending facility]: automatickd operacia Eurosysté-
mu, ktort moézu zmluvné strany vyuzivat na ziskanie jednodnového uveru od narodnej centralnej
banky za vopred stanovenu trokovi sadzbu proti zalozeniu akceptovatelnych aktiv.

Jednodnova steriliza¢na operacia [Deposit facility]: automaticka operacia Eurosystému, ktora
mozu zmluvné strany vyuzivat na ulozenie jednodnovych vkladov v narodnej centralnej banke,
urocenych vopred stanovenou urokovou sadzbou.

Jednotkové naklady prace [Unit labour costs]: vyjadruju celkové ndklady prace na jednotku pro-
dukcie v eurozdne a urcuju sa ako pomer celkovej odmeny na zamestnanca k produktivite prace
(definovanej ako objem HDP na zamestnanca).

Kapitalovy ucet [Capital account]: poducet bezného tctu platobnej bilancie, na ktorom sa uctuju
vSetky 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 eurozény),
ktort tvori zmena ¢istej hodnoty v dosledku ¢istych uspor, ¢istych kapitalovych transferov
a ¢istych akvizicii nefinanénych aktiv.

Kmenové akcie [Equities]: cenné papiere reprezentujice vlastnicky podiel v spolo¢nosti. Patria
sem akcie obchodovateIné na burzach (kétované akcie), nekdtované akcie a iné druhy kmenovych
akcii. Kmenové akcie zvycajne prindsaja 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 averov
a vkladov). Podava $tatistické informacie o aktivach a pasivach sektora PFI voci rezidentom euro-
zény 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-
tura nesplatenych ¢istych finanénych pohladavok (alebo zavizkov) krajiny voci zvysku sveta.

Medzinarodné rezervy [International reserves]: zahrani¢né aktiva, ktoré st bezprostredne k dis-
pozicii menovym organom a pod ich kontrolou na tcely priameho financovania a reguldcie roz-
sahu platobnych nerovnovéh prostrednictvom intervencii na devizovych trhoch. Medzinarodné
rezervy eurozony tvoria pohladavky voc¢i nerezidentom eurozény v mene inej ako euro, zlato,
osobitné prava Cerpania a rezervné pozicie v MMF v drzbe Eurosystému.

Minimalna akceptovatelna sadzba [Minimum bid rate]: dolny limit urokovych sadzieb, za ktoré
mozu zmluvné strany predkladat ponuky do tendrov s pohyblivou urokovou sadzbou.

M1: Gzky menovy agregat. Zahfna obezivo a vklady splatné na poziadanie v PFI a v ustredne;j
§tatnej sprave (napr. na poste alebo v §tatnej pokladnici).

M2: §ir$i menovy agregat. Zahfnia 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.
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M3: $iroky menovy agregat. Zahina 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 vratane.

Nastavenie menovej politiky [Monetary policy stance]: postoj menovopolitickych organov, kto-
rého cielom je ovplyviiovat hospodarsky, finanény a menovy vyvoj.

Odmena na zamestnanca alebo na odpracovanu hodinu [Compensation per employee or per
hour worked]: stcet vSetkych penaznych a nepenaznych odmien, ktoré zamestnéavatelia 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 poétom zamestnancov
alebo celkovym poctom odpracovanych hodin.

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 G¢tuju finan¢né transakcie/pozicie nerezidentov v oblasti obchodnych
uverov, vkladov, Gverov a inych pohladavok 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 eurozdéne. Patri k nim Eurosystém, rezidentské tverové
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 tverov a investovanie do cennych papie-
rov vo svojom mene a na svoj ucet (prinajmensom z ekonomického hladiska). Naposledy meno-
vand skupina pozostdva najmé z podielovych fondov peniazného trhu, t. j. fondy, ktoré investuja
do kratkodobych a nizkorizikovych néstrojov, zvycajne so splatnostou jeden rok alebo do jedného
roka.

Platobna bilancia [Balance of payments (b.o.p.)]: Statisticky vykaz, v ktorom sa suhrnne vykazu-
ju hospodarske transakcie ekonomiky voci zvysku sveta v stanovenom obdobi.

Pomer deficitu (verejna sprava) [Deficit ratio (general government)]: pomer deficitu verejnej
spravy k HDP v beznych trhovych cendch. Je jednym z rozpoctovych konvergenénych kritérii sta-
novenych ¢lankom 126 ods. 2 Zmluvy o fungovani Eurdpskej tnie, ktorym sa uréuje existencia
nadmerného deficitu. Oznacuje sa aj ako pomer rozpoc¢tového deficitu alebo pomer fiskdlneho
deficitu.

Pomer dlhu (verejna sprava) [Debt-to-GDP ratio (general government)]: pomer dlhu verejnej
spravy k HDP v beznych trhovych cendch. Je jednym z rozpoétovych konvergenénych kritérii sta-
novenych ¢lankom 126 ods. 2 Zmluvy o fungovani Eurdpskej unie, ktorym sa uréuje existencia
nadmerného deficitu.
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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 zaznamenavaju v skutoénych nakupnych alebo predajnych cenach po odpocitani provizii a vy-
davkov. Aby sa investicie posudzovali ako portfoliové, musi byt majetkova tc¢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.

Povinné minimalne rezervy [Reserve requirement]: minimalny 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 uctoch pocas
sledovanej periddy.

Pracovna sila [Labour force]: si¢et po¢tu zamestnanych a nezamestnanych osob.

Priame investicie [Direct investment]: cezhrani¢né investicie urc¢ené na ziskanie dlhodobej téas-

ti v podniku so sidlom v inom $tate (predpoklada sa majetkova ucast zodpovedajica najmenej 10

% kmenovych akcii alebo hlasovacich prav). Do priamych investicii sa zapocitava vlastné imanie,

reinvestovany zisk a ostatny kapital spojeny s operaciami medzi spolo¢nostami. Na ucte priamych

investicii sa zaznamendvaju ¢isté transakcie/pozicie vo vztahu k zahrani¢nym aktivam nadobud-
Lo

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 cenach.

Prieskum bankovych uverov (BLS) [Bank lending survey (BLS)]: §tvrtro¢ny prieskum o tverovej
politike, ktory Eurosystém uskuto¢fiuje od janudara 2003. V ramci neho sa vopred definovanej vzo-
rovej skupine bank v eurozoéne kladu kvalitativne otdzky ohladom vyvoja averovych $tandardov,
uverovych podmienok a o dopyte podnikov a domacnosti po tveroch.

Prieskum medzi prognostickymi odbornikmi (SPF) [Survey of professional forecasters (SPF)]:
§tvrtro¢ny prieskum, ktory ECB uskutocnuje od roku 1999 a v ktorom sa zbieraju makroekono-
mické prognézy vybranych prognostickych odbornikov finanénych a nefinanénych organizicii so
sidlom v EU o vyvoji inflacie, raste redlneho HDP a nezamestnanosti v eurozdne.

Prieskumy Eurdpskej komisie [European Commission surveys]: harmonizované prieskumy pod-
nikatelskych a spotrebitelskych nalad uskuto¢nované z poverenia Eurdpskej komisie vo vsetkych
&lenskych $tatoch EU. Otdzky sa kladti manazérom v odvetvi priemyslu, stavebnictva, maloobcho-
du a v odvetvi sluzieb, ako aj spotrebitefom. Z mesa¢énych prieskumov sa pocitaji zlozené indi-
katory, v ktorych st odpovede na vacsi pocet otazok spojené do jedného indikatora (indikatory
dovery).

Prieskumy medzi nakupcami v eurozone [Eurozone purchasing managers’ surveys]: prieskumy
situdcie v priemysle a v sluzbach uskutocnované vo viacerych krajindch eurozoény a pouzivané na
vypocet indexov. Index nakupnych manazérov v priemysle (PMI) za eurozénu je vizenym indi-
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katorom vypocitanym z indexov produkcie, novych objednavok, zamestnanosti, nakupnych doda-
cich lehot a stavu nakupenych zasob. Pri prieskumoch v sektore sluzieb sa zistuju informaécie o su-
¢asnych a oc¢akavanych aktivitdch, mnozstve prijatych objednavok, o novych druhoch ¢innosti,
o zamestnanosti, cenach vstupov a fakturovanych cenach. 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 vytvorend vyuzitim da-
nej prace. Zvycajne sa meria ako podiel objemu HDP v stalych cenach k celkovému poctu zamest-
nancov alebo celkovému poctu odpracovanych hodin.

Referen¢na hodnota rastu M3 [Reference value for M3 growth]: ro¢na miera rastu M3 v stredno-
dobom horizonte, konzistentna s udrZziavanim cenovej stability. V stcasnosti sa referen¢na hod-
nota ro¢nej miery rastu M3 rovna 4,5 %.

Rovnovazna miera inflacie [Break-even inflation rate]: rozpatie medzi vynosom z nominalneho
dlhopisu a vynosom z dlhopisu viazaného na inflaciu s rovnakou (alebo ¢o najviac podobnou)
splatnostou.

Roz$irend tverova podpora [Enhanced credit support]: nestandardné opatrenia, ktoré prijala
ECB/Eurosystém pocas financnej krizy s cielom zlepsit podmienky financovania a tok uverov v ta-
kom rozsahu, aky by nebol mozny len prostrednictvom znizenia kla¢ovych trokovych sadzieb
ECB.

Sektor verejnej spravy [General government]: sektor, ktory podla definicie ESA 95 zahfna re-
zidentné subjekty orientujiice sa najma na produkciu netrhovych tovarov a sluzieb urc¢enych na
individualnu a spolo¢nt spotrebu a na prerozdelovanie narodného dochodku a bohatstva. Zahfna
ustrednu §tatnu spravu, regiondlnu §tatnu spravu, miestnu samospravu a fondy socialneho za-
bezpecenia. Nepatria sem subjekty vo vlastnictve $tatu, ktoré sa zaoberaji komer¢nou ¢innostou,
napriklad §tatne podniky.

Statne dlhopisy indexované inflaciou [Inflation-indexed government bonds]: dlhopisy, pri kto-
rych je vyplata kupdénov a istiny viazana na urdity index spotrebitelskych cien.

Tender s pevnou tirokovou sadzbou [Fixed rate tender]: tender, pri ktorom centralna banka urci
urokovu sadzbu vopred a zudastnené strany ponukaju objem penazi, s ktorym chcti obchodovat
pri takto stanovenej sadzbe.

Tender s pevnou urokovou sadzbou s neobmedzenym akceptovanym objemom [Fixed rate full-
-allotment tender procedure]: tender, v ktorom centralna banka ur¢i urokovu sadzbu a zucast-
nené zmluvné strany ponutkaji objem penazi, s ktorym chcu za stanovenu sadzbu obchodovat,
pri¢om vopred vedia, Ze vSetky ich ponuky budu akceptované.

Tender s variabilnou sadzbou [Variable rate tender]: tender, pri ktorom zucéastnené strany po-
nikaji objem penazi, s ktorym chct s centrdlnou bankou obchodovat, a tiez trokovu sadzbu, za
ktort chct transakciu zrealizovat.

Uprava vztahu deficitu/dlhu (verejna sprava) [Deficit-debt adjustment (general government)]:
rozdiel medzi deficitom verejnej spravy a zmenou dlhu verejnej spravy.
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Urokové miery PFI [MFI interest rates]: urokové miery rezidentnych tverovych intituicii a inych
PFI okrem centrdlnych bank a podielovych fondov penazného trhu z eurovych vkladov a uverov
domacnosti a nefinan¢nych spolo¢nosti so sidlom v eurozéne.

Uvery PFI rezidentom eurozény [MFI credit to euro area residents]: Gvery poskytnuté rezi-
dentom eurozény inym ako PFI (vratane sektora verejnej spravy a sitkromného sektora) a cenné
papiere emitované rezidentmi eurozony inymi ako PFI (akcie a iné majetkové a dlhové cenné pa-
piere) v drzbe PFIL.

Volatilita [Volatility]: stupen fluktudcie danej premenne;j.

Volné pracovné miesta [Job vacancies]: spolo¢ny termin pre novovytvorené pracovné miesta, ne-
obsadené pracovné miesta a miesta, ktoré sa v blizkej buduicnosti uvolnia a na ktoré zamestnavatel
aktivne hlada vhodného kandidata.

Vynosova krivka [Yield curve]: grafické znazornenie vztahu medzi drokovou 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.

Zahranicné rezervy [International reserves]: pohotové zahrani¢né aktiva spravované menovymi
organmi, ktoré mézu menové organy prostrednictvom intervencii na devizovych trhoch pouzit
na priame financovanie alebo regulovanie platobnych nerovnovah. Zahrani¢né rezervy eurozény
zahrfnaju pohladavky voci nerezidentom eurozdény v menach inych ako euro, zlato, zvlastne prava
¢erpania (SDR) a rezervné pozicie v MMF v drzbe Eurosystému.

Zahrani¢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 rdmci eurozony aj mimo
nej a okrem toho su v nich tovary a sluzby spojené. Nie st tiplne porovnatelné ani s polozkou to-
vary v $tatistike platobnej bilancie. Okrem nestiladu v metodikach hlavny rozdiel spociva v tom,
ze dovozy sa do $tatistiky zahrani¢ného obchodu zapocitavaju vratane poistnych a prepravnych
sluzieb, av$ak do polozky tovary v $tatistike platobnej bilancie vyplatené ,,free on board®
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