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POUZITE SKRATKY

KRAJINY

BE Belgicko HU Madarsko
Ccz Ceska republika MT Malta

DK Dénsko NL Holandsko
DE Nemecko AT Rakusko
EE Esténsko PL Polsko
GR Grécko PT Portugalsko
ES Spanielsko SI Slovinsko
FR Francizsko SK Slovensko
IE frsko FI Finsko

IT Taliansko SE Svédsko
CY Cyprus UK Spojené kralovstvo
LV LotyS$sko Jp Japonsko
LT Litva (0N Spojené Staty
LU Luxembursko

OSTATNE

BIS Banka pre medzindrodné zictovanie

CPI index spotrebitel'skych cien

ECB Eurdpska centrdlna banka

EER efektivny vymenny kurz

EMI Eurépsky menovy institut

EMU Hospodérska a menova tnia

ESA 95 Eurépsky systém tuctov 1995

ESCB Eurépsky systém centrdlnych bank

EU Eurépska dnia

EUR euro

HDP hruby domaéci produkt

HICP harmonizovany index spotrebitel'skych cien

ILO Medzindrodnd organizdcia prace

MMF Medzindrodny menovy fond

NCB ndrodnd centrdlna banka

PFI pefiazné financ¢né institdcie

PPI index cien vyrobcov

ULCM jednotkové ndklady prace v priemyselnej vyrobe

ULTC jednotkové ndklady prace v ekonomike

V stlade s praxou Spolodenstva si ¢lenské $taty EU v tomto bulletine zoradené
v abecednom poradi podl'a ich nazvov v narodnych jazykoch.
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UVODNE SLOVO

Rada guvernérov ECB na svojom zasadnuti
3. juna 2004 rozhodla, Ze minimdlnu akcepto-
vatelnd drokovud sadzbu pre hlavné refinanéné
operacie Eurosystému ponechd na trovni 2,0 %.
Nezmenili sa ani drokové sadzby jednodiiovych
refinanénych obchodov a jednodiiovych sterili-
zaénych obchodov, ktoré zostdvaji na drovni
3,0 %, resp. 1,0 %.

Rozhodnutie Rady guvernérov nemenif kl'ico-
vé trokové sadzby ECB vychddza z jej hod-
notenia, Ze strednodoby vyhlad vyvoja je na-
dalej v zhode s cenovou stabilitou. Nizka hla-
dina tdrokovych sadzieb nadalej podporuje
hospodarske ozZivenie, ktoré v poslednych me-
siacoch nabralo na intenzite. Zdroven sa vSak
kratkodobo vyskytli silnejsie infla¢né tlaky.
Rada guvernérov bude nad’alej pozorne sledo-
vat vyvoj vsetkych faktorov, ktoré by mohli
ovplyvnif rizikd cenovej stability v stredno-
dobom horizonte.

Pokial ide o ekonomicku analyzu, ktord je pod-
kladom hodnotenia Rady guvernérov, podla
najnovsich ddajov prebieha v eurozéne hospo-
dérske oZivenie. Podla Eurostatu sa reilny HDP
v prvom S$tvrfroku zvysil Stvrroéne o 0,6 %,
pricom v ddajoch o miere rastu za posledny
Stvrfrok minulého roka doSlo ku korekcii
2 0,3 % na 0,4 %. VyraznejSie tempo rastu re-
dlneho HDP na zaciatku roka 2004 bolo pre-
dovSetkym odrazom vysSej sukromnej spotre-
by a rastu vyvozu. Vysledky poslednych pries-
kumov sice stdle ddvaji zmieSany obraz o sku-
tocnej sile oZivenia, ale i nad’alej plne zodpo-
vedajd miere rastu v tomto Stvrfroku.

Predpoklady na d'alSie oZivenie vidief aj pri po-
hfade do buducnosti. Nadalej vyrazné tempo
hospodarskeho rastu mimo eurozény by malo
stimulovaf rast vyvozu z eurozény. V rdmci
eurozény by investi¢nd aktivita mala faZzif
z priaznivého globdlneho prostredia, ako aj
z vyhodnych podmienok financovania a vys-
$ich ziskov. NavySe by malo dojst k postupné-
mu oZziveniu sikromnej spotreby, ktoré vy-
strieda jej stagndciu pocas vicSej Casti roka
2003. Narast sukromnej spotreby by mal v pod-
state zodpovedaf rastu redlneho disponibilného

dochodku, ktory by mal byt neskdr podporeny
aj vyS$sim rastom zamestnanosti.

Za tychto okolnosti sa predpokladd, Ze oZive-
nie v eurozéne bude v priebehu nasledujicich
Stvrfrokov pokracovat, a Ze v priebehu budice-
ho roka povedie k rozsiahlejSiemu a vyraznej-
Siemu vzostupu. Tento vyhlad potvrdzuji aj
projekcie Eurosystému, ktoré pocitajui s rastom
redlneho HDP v rozmedzi 1,4 % az 2,0 % v ro-
ku 2004 a s jeho zrychlenim na 1,7 % az 2,7 %
v roku 2005. Z dostupnych predpovedi medzi-
narodnych a sikromnych organizicii vyplyva
zhruba rovnakd predstava.

Zaroven vSak treba poukézaf na rizika a neisto-
ty, ktoré by scendr tohto vyvoja mohli ohrozit
jednym alebo druhym smerom. Na jednej stra-
ne pomerne vysoké tempo hospodarskeho rastu
mimo eurozény, neddvny vyvoj stkromnej
spotreby, ako aj vysledky niektorych priesku-
mov naznacujd, Ze existuje potencidl pre sil-
nejSiu dynamiku rastu, najmi v krdtkodobom
horizonte. Na druhej strane vysoké ceny ropy
by mohli rast spomalif. Z dlhodobejSicho hla-
diska stale existuji obavy z pretrvavajicej glo-
balnej nerovnovahy.

Pokial ide o ceny, nedavny vyvoj cien ropy vy-
tvoril znacny tlak na rast spotrebitelskych
cien. Podl'a predbezného odhadu Eurostatu ro¢-
nd inflacia HICP v mdji stipla z aprilovej hod-
noty 2,0 % na 2,5 %, ciastocne v dosledku ba-
zickych efektov.

Pokial by sa ceny ropy udrZali na neddvno do-
siahnutej vysokej drovni, mozno predpokladaf,
Ze infldcia by nadalej prekracovala pdvodne
predpovedané hodnoty, a nad hladinou 2 % by
zostala dlhSie, nielen pocas niekolkych nasle-
dujicich mesiacov. Pri hodnoteni trendov vo
vyvoji cien sd vSak strednodobé vyhliadky sta-
le priaznivé. Predovsetkym celkovy vyvoj do-
voznych cien by mal zostaf nevyrazny, rovnako
ako infla¢ny tlak miezd a jednotkovych nékla-
dov price. Aj vdaka tymto faktorom by sa ro¢-
né miery infldcie, merané indexom spotrebitel-
skych cien, mali v roku 2005 dostaf spif pod
uroven 2 %.
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Tieto prognézy zodpovedaji projekcidm Euro-
systému, podla ktorych by priemernd ro¢na
miera inflacie HICP mala dosiahnuf 1,9 % az
2,3 % v roku 2004, resp. 1,1 % az 2,3 % v roku
2005, a v zdsade sa zhoduju i s neddvno uverej-
nenymi predpovedami medzindrodnych a si-
kromnych organizicii. Tieto predpovede a pro-
jekcie vSak obsahuju mnozstvo roznych rizik
a neistot. Zdrojom obdv je najmi dalsi vyvoj
cien ropy. Okrem toho zatial nie je k dispozicii
dostatok informécii o budicich dpravdch ne-
priamych dani a regulovanych cien; tieto infor-
macie su zvycajne dostupné aZ koncom roka.
NavySe bude potrebné pozorne sledovat poten-
cidlne riziko sekundarnych udinkov prostred-
nictvom mzdového vyvoja. Na zdver treba spo-
mentf ndrast v nameranych hodnotach dlhodo-
bych inflaénych ocakdvani, ktoré vychddzaji
z ukazovatelov vyvoja na finan¢nom trhu. Aj
ked tieto zistenia by sa mali interpretovat opa-
trne, neddvny vzostupny trend si vyZaduje oso-
bitnd pozornost.

Analyza menového vyvoja prindsa Coraz viac
dokazov o urditej normalizdcii investiéného
spravania v sikromnych portféliovych investi-
cidch. Aj ked ro¢ny rast M3 sa v ddsledku tejto
normalizdcie v poslednych Stvrfrokoch vyraz-
ne spomalil, nizka drovefi tdrokovych sadzieb
nadalej stimuluje rast peilaznej zdsoby a pre-
bytok likvidity v eurozéne je stdle vysoky.
V pripade hospodérskeho rozmachu by dlhodo-
bejsi prebytok likvidity v strednodobom hori-
zonte mohol vyvolat inflacné tlaky.

Celkovo mozno konsStatovat, Ze z pohladu eko-
nomickej analyzy zostdva zdkladny scendr vy-
hladu cenového vyvoja v strednodobom hori-
zonte v sulade s cenovou stabilitou. V posled-
nom c¢ase sa vSak kritkodobé inflac¢né tlaky zo-
silnili a je potrebné braf do Gvahy urcité rizika.
Aj porovnanie ekonomickej analyzy s menovou
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analyzou podporuje ndzor, Ze je potrebné sledo-
vat moznost splnenia rizik cenovej stability.

Vzhladom na signdly, Ze hospodarske oZivenie
bude pokracovat, je predovSetkym dolezité,
aby pri zlepsovani fundamentov hospodarstva
eurozény svoju tlohu zohrala aj rozpoctova
politika a Strukturdlne reformy. Je $koda, Ze
neddvny vyvoj vo fiSkdlnej oblasti v tomto
smere nepomohol. Coraz viac krajin vykazuje
vyrazni nerovnovéhu, pricom snahy o fiskdlnu
konsoliddciu daleko zaostdvaji za prijatymi
zdvazkami. Kvoli posilneniu dovery v udrZa-
telny hospodérsky rast je preto nevyhnutné,
aby vSetky prislu$né krajiny znovu jasne vyty-
Cili cestu budicej konsolidacie svojej fiSkélnej
politiky. VyZaduje si to prijat presvedcivé opa-
trenia s dorazom na reformu Struktiry vydav-
kov s cielom dosiahnuf vyrovnany rozpocet,
zaviesf prorastové systémy zdafiovania a dafio-
vych ulav a systémy socidlneho zabezpecenia,
ktoré budd staf na pevnych zdkladoch. Tieto
opatrenia, spolu s nastartovanim uc¢innej reali-
zécie Strukturdlnych reforiem trhu préace, tova-
rov a sluzieb, by vyrazne napomohli udrZzaniu
sicasnej konjunktiry.

Rada guvernérov na svojom zasadani 3. juna
2004 rozhodla, Ze popri projekcidch odborni-
kov Eurosystému, ktoré sa uverejiiuji v jino-
vom a decembrovom vydani mesa¢ného bulle-
tinu, sa v marcovom a septembrovom c¢isle od
septembra 2004 budd vyddvaf aj predbezné
projekcie Eurosystému. Toto rozhodnutie vy-
chddza z pozitivnych skisenosti z publikova-
nia makroekonomickych projekcii v posled-
nych rokoch, ale nemeni dlohu projekcii ako
len jedného z viacerych podkladov pri rozho-
dovani Rady guvernérov. Rada guvernérov svo-
je menovopolitické rozhodnutia aj nad’alej opie-
ra o komplexni ekonomicku analyzu, ktord po-
rovnava s analyzou menového vyvoja.
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Europska centralna banka (ECB)

Heicla) Viconnz
guvErnéroy felcla)

Nationale Bank van Belgié/ Banca d'ltalia
Banque Nationale de Belgique
Banque centrale du
Deutsche Bundesbank Luxembourg
Bank of Greece De Nederlandsche Bank

Banco de Espana Oesterreichische Nationalbank

EUROSYSTEM

Banque de France Banco de Purtugal

Central Bank & Financial Suomen Pankki - Finlands Bank
Services Authority of Ireland

Ceska narodni banka Lietuvos bankas Banka Slovenije

Danmarks Nationalbank Magyar Nemzeti Bank Nérodnd banka Slovenska
Eesti Pank Central Bank of Malta Sveriges Riksbank

Central Bank of Cyprus Narodowy Bank Polski Bank of England

EUROPSKY SYSTEM CENTRALNYCH BANK (ESCB)

Latvijas Banka

Zmluva o zaloZeni Eurépskeho spologenstva (Zmluva o ES) a Statit Eurépskeho systému central-
nych bank a Eurdépskej centrdlnej banky, ktory je k Zmluve o ES pripojeny ako protokol, ukladaji
Eurépskemu systému centrdlnych bank (ESCB) niekolko tloh. Tieto tlohy musi plnif Eurépska
centrdlna banka (ECB) a ndrodné centrdlne banky (NCB) ¢lenskych krajin Eurépskej tnie (EU).
Pod skratkou ESCB, ktord sa uvddza v Zmluve o ES, sa skryvajui dve veci. Na jednej strane ESCB
zahfita ECB a NCB vietkych &lenskych krajin EU. Ale na druhej strane, na zdklade d¢inku inych
ustanoveni, ESCB zahftia ECB a centrélne banky len tych &lenskych krajin EU, ktoré uz zaviedli
euro.

EUROSYSTEM

S ciefom zvysif transparentnost a zlepSif chdpanie Struktiry centrdlneho bankového systému eu-
rozény pre verejnost, Rada guvernérov ECB prijala pre komunikéciu s verejnostou pojem Euro-
systém. Pojem Eurosystém oznacuje ECB a NCB tych clenskych krajin, ktoré zaviedli euro
v tretej etape Hospoddrskej a menovej tnie (EMU). Eurosystém v sicasnosti zahfia 12 NCB
(NCB eurozény).!

! Narodné centrdlne banky Belgicka, Nemecka, Grécka, Spanielska, Francizska, [rska, Talianska, Luxemburska, Holandska, Rakuska,
Portugalska a Finska.
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EUROPSKY SYSTEM CENTRALNYCH BANK (ESCB)

Kym vietky ¢lenské krajiny nezavedi euro (o je v sicasnosti pripad Danska, Svédska, Velkej
Briténie a desiatich ¢lenskych krajin, ktoré vstipili do EU 1. m4ja 2004), bude potrebné rozlisovat
medzi Eurosystémom a ESCB. Ked vSetky ¢lenské krajiny vstipia do eurozény, pojem Eurosystém
sa stane synonymom ESCB. V stic¢asnosti 13 NCB nie je su¢asfou eurozény.?

ORGANY S ROZHODOVACOU PRAVOMOCOU

Eurosystém riadi Rada guvernérov ECB a Vykonnd rada ECB (¢lanky 8 a 9.3 Statitu ESCB).
Rada guvernérov zahfiia vSetkych ¢lenov Vykonnej rady a guvernérov NCB ¢lenskych krajin,
ktoré zaviedli euro. Vykonni radu tvoria prezident a viceprezident ECB a Styria dal$i ¢lenovia
vymenovani vrcholnymi predstavitelmi Statov alebo vlad ¢lenskych krajin, ktoré zaviedli euro.

ESCB riadi Rada guvernérov, Vykonnd rada a Generdlna rada. Generdlna rada bola zriadend
ako treti rozhodovaci organ ECB, kym nebude vo vSetkych ¢lenskych krajindch zavedené euro
(¢ldnok 45.1 Statitu ESCB). Tvori ju prezident a viceprezident ECB a guvernéri NCB vietkych
dvadsiatich piatich ¢lenskych krajin EU.

2 Po rozgireni Eurépskej tinie sa k ESCB pripojili NCB Ceskej republiky, Esténska, Cypru, Litvy, Loty¥ska, Madarska, Malty, Polska,
Slovinska a Slovenska.
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HOSPODARSKY A MENOVY VYVO)J

1 VONKAJSIE PROSTREDIE EUROZONY

Najnovsie uverejnené sprdvy potvrdzuju, Ze tempo oZivenia svetovej ekonomiky v priebehu po-
slednych mesiacov je pevné. Ak vSak bude rast cien ropy pretrvdvat, méZe podnietif vznik obdv
ohladom vyhliadok hospoddrskeho rastu a inflacnych tlakov.

1.1 VYVOJ SVETOVEJ EKONOMIKY

Hospodarsky rast podporovany vyraznym oZivenim stikromnej spotreby, investicii a obchodu sa
speviioval a rozSiroval v rdmci regidnov i jednotlivych sektorov a presiahol predchddzajtice oca-
kdvania. Zaroven sa vSak zvysili ceny ropy, Zivené najmi stipajicim dopytom. Ak bude tento
trend pokracovat, moZe pdsobif na inflacné oCakdvania a vyhliadky rastu. Situdcia na finanénych
trhoch je nadalej priazniva, hoci dlhodobé drokové miery sa zvysili a trhy korigovali niektoré
svoje prudké ndrasty, ku ktorym doslo v roku 2003, ¢o odzrkadluje najmi trhovi neistotu v ob-
lasti budiceho vyvoja drokovych mier a cien ropy.

SPOJENE STATY

Hospodarsky rast v Spojenych Statoch zostal nad’alej vysoky a Coraz viac rastol do Sirky. Pred-
bezné udaje za prvy Stvrfrok 2004 naznacuju, zZe redlny HDP vzrastol oproti predchddzajicemu
Stvreroku o 4,4 % (anualizovany tddaj), ¢o je odzrkadlenim vysokého domaceho dopytu. Cisty
vyvoz z rastu HDP nad’alej uberd. Znaky trvalého rastu sa prejavovali aj v priemyselnej vyrobe,
ktord od zaciatku roka do aprila vzréstla o 4,8 %, a v drovni vyuZitia vyrobnych kapacit, ktord sa
v aprili zvysila na 76,9 %. Toto sice v porovnani s aprilom 2003 predstavuje zvySenie o takmer
tri percentudlne body, ale stdle zostdva hlboko pod svojim priemerom z minulych troch desafroci.

Vyhladovo sa oCakdva, Ze rast investi¢nej spotreby v stikromnom sektore zostane nad’alej vyso-
ky, vdaka priaznivym podmienkam financovania, vysokej ziskovosti podnikového sektora, ako
aj vzhladom na potrebu obnovif a zmodernizovat fixny kapital, ked'Ze investicie v obdobi medzi
rokmi 2001 az 2003 boli slabé. NavySe aj objedndvky na tovary dlhodobej spotreby, indexy pod-
nikatel'skej dovery a regiondlne prieskumy poukazuji na trvajicu expanziu vyrobného sektora
i sektora sluzieb. OcCakédva sa d'alSia expanzia sikromnej spotreby, hoci s pomal§im tempom ako
v minulych Stvrtrokoch. P&sobenie financnych stimulov a vynosov z refinancovania hypoték na
disponibilny déchodok sa zniZuje, v blizkej budicnosti v§ak bude ¢iasto¢ne nahradené pozitiv-
nym vyvojom v oblasti zamestnanosti a prijmami z pracovnej ¢innosti.

Z hodnoty 1,7 %, ktord dosahovala v marci, vzrastla v aprili ro¢nd infldcia CPI na 2,3 %. Roc¢nd
infldcia CPI bez potravin a energii sa zvySila o 0,2 percentudlneho bodu a v aprili dosiahla uro-
ven 1,8 %. Cenovy index ndkladov na osobnu spotrebu mimo potravin a energif vzrastol v marci
na 1,4 % (medziro¢ne), oproti hodnote 1,2 %, ktord mal vo februdri.

JAPONSKO

Tempo hospodarskeho rastu v Japonsku je stile vysoké. V prvom Stvrfroku 2004 vzrastol redlny
HDP v medzikvartidlnom porovnani o 1,4 %, oproti 1,7 % v predchadzajicom 3tvrtroku. Udaje
o HDP potvrdili, Ze na zotavovanie domdceho sektora vplyva intenzita zahrani¢ného dopytu. Vy-
davky na stkromnu spotrebu vyznamne rastli, medzikvartdlne o 1 %, napriek poklesu redlnej
odmeny na zamestnanca. Investicné ndklady v bytovej oblasti, ktoré mali najvacsi podiel na raste
v predchddzajicom Stvrfroku, sa v prvom Stvrfroku 2004 mierne spomalili. Zaroveti sa dalej zni-
7ili verejné investicie, o vyjadruje pokracujuce tusilie japonskej vlady v oblasti fiskédlnej konso-
liddcie. Pokial ide o zahrani¢ny dopyt, rast vyvozu klesol v prvom $tvrfroku (medzikvartdlne) na
3,9 %, pri¢om relativne prispevky k jeho rastu od Eurépy, Azie a Spojenych 3titov sa stali vyva-
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ZenejSimi. Napriek sic¢asnému spomaleniu ras-
tu v oblasti dovozu prispevok ¢istého vyvozu
mierne poklesol, ato na 0,3 precentudlneho

bodu.
Vyvoj HDP
(medzirocna percentudlna zmena; Stvrrocné tdaje)
Ocakdva sa, Ze rast japonskej ekonomiky bude —— Eurozéna = = = Japonsko
pokradovaf, hoci s miernej§im tempom, nez Spojené Sty SROSICRICRELD
v priebehu poslednych dvoch Stvrfrokov. Dalej 8 8
sa oCakdva, Ze export bude fazif zo svetového 6 6
hospodarskeho rastu a Ze z postupného zlepSo-
vania situdcie na trhu prace a v oblasti prijmov 4 4
bude fazif domdci dopyt. Investicie sikromné-
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mimo cerstvych potravin smerom l‘lahOI‘, z hod- 1) Za eurozénu a Spojené krédlovstvo st pouZzité idaje Eurosta-
P ., v tu; za Spojené Stity a Japonsko ndrodné tddaje. Udaje HDP si
noty —0,3 % v oktoébri na turovei -0,2 %. sezénne olistens.

Za tychto okolnosti Bank of Japan na svojom 2N ziklade HICP.

zasadnuti 20. méja ponechala svoju ciefovi
hodnotu salda bezného uc¢tu nezmeneni, na urovni 30 aZz 35 miliard JPY.

SPOJENE KRALOVSTVO

V Spojenom krdlovstve v prvom Stvrfroku 2004 hospodérsky rast pokracoval, pricom redlny
HDP sa Stvrfro¢ne zvysil o0 0,6 %, v porovnani s 0,5 % v Stvrtom Stvrfroku 2003. V prvom S$tvrt-
roku 2004 bol rast ovplyvneny najmid domacim dopytom, najmé spotrebou domdcnosti (medzikvar-
tdlne 0,9 %), a bol vyjadrenim vysSieho rastu prijmov, priaznivych podmienok na trhu préce,
vzostupného trendu uverov domdcnostiam a vyrazného trhu v oblasti byvania. Vyznamnd miera
rastu bola zaznamenand aj v oblasti tvorby hrubého fixného kapitdlu (medzikvartdlne 1,1 %) —
ovplyvnenej zvySenymi investiciami do vSetkych typov aktiv okrem dopravnych zariadeni —
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a v oblasti spotreby vlady. Prispevok ¢istého vyvozu k redlnemu rastu HDP bol v prvom Stvrfro-
ku 2004 negativny. Ocakdva sa, Ze HDP bude nad’alej dynamicky rasf a v najbliZSom obdobi bude
prevySovat sicasné trendy.

Ro¢na inflacia HICP, zaloZend na infldcii harmonizovaného indexu EU, zostala nizko pod cielo-
vou droviiou 2 %, (v aprili dosiahla 1,2 % a v priebehu prvého Stvrfroka 2004 1,3 %). Inflacia
cien obytnych domov mala od jesene opif stipajucu tendenciu a ukazovatele na trhu s bytmi po-
ukazuji na pokracujuci nérast tejto tendencie v najblizZSom obdobi. Ro¢ny rast prijmov v celom
hospodarstve dosiahol v marci 2004 droveil 5,2 %, €o vyjadruje vysoky ndrast pohyblivych casti
mzdy. Okrem tychto pohyblivych Casti doSlo aj k rastu miezd, avSak v porovnani s rastom pro-
duktivity bol tento ndrast nizky.

Vybor pre menovi politiku (MCP) Bank of England zvysil 6. médja 2004 repo sadzbu o 0,25 per-
centudlneho bodu, na droveti 4,25 %. MCP odovodnil svoje rozhodnutie poukdzanim na vynika-
juce makroekonomické vysledky Spojeného kralovstva, ked hospodarsky rast je v stilade s bez-
nymi trendmi, pripadne eSte vyssi, ako aj na vysledky prieskumov medzi podnikatel'mi, potvr-
dzujuce dalSie speviiovanie rastu. Vzhladom na pravdepodobnost, Ze ndsledkom zmensujiceho
sa objemu nevyuZitych kapacit a vysokého rastu vynosov bude dochddzat k akumulécii inflac-
nych tlakov, povaZoval MCP za potrebné repo sadzbu zvysit, s cielom udrzaf infldciu v medziach

a dodrzat jej cielovi hodnotu v strednodobom vyhlade.

OSTATNE EUROPSKE KRAJINY

V Daénsku sa redlny HDP zvySil a v prvom Stvrfroku 2004 dosiahol Stvrfroénid mieru rastu 0,6 %,
¢o zodpovedd medzirocnému rastu 1,1 %. Hlavnou hnacou silou v priebehu prvého Stvrfroka bola
sukromna spotreba a zvySovanie stavu zdsob. Tvorba fixného kapitdlu, predovsetkym v nebyto-
vej vystavbe a investiciami do dopravy, sa vSak podstatne zniZila a negativhym spOsobom
ovplyvnila doméci dopyt. Ro¢nd miera inflacie HICP sa v aprili 2004 zniZila na 0,5 % oproti 0,7 %
v prvom Stvrfroku 2004, a to predovSetkym zdsluhou bazického efektu cien energii a nizkych
dovoznych cien. Vyhladovo sa oCakdva dalSie zvySovanie rastu redlneho HDP podporovaného
posilnenim investici{ a sikromnej spotreby.

Vo Svédsku sa §tvrroéné hodnoty redlneho HDP zvysili v $tvrtom 3tvrtroku 2003 0 0,7 % (2,3 %
medziro¢ne) oproti 0,6 % v trefom Stvrfroku. K rastu celkovej produkcie najviac prispela spotre-
ba domdicnosti a zmeny stavu zdsob, kym vplyv ¢istého vyvozu sa prejavil negativne. Ro¢né in-
flacia HICP, ktord v priebehu prvého Stvrtroka 2004 dosahovala priemernt hodnotu 0,6 %, stipla
v aprili 2004 na 1,1 %, ¢o bolo z velkej Casti zapri¢inené bazickym efektom zvySenia cien ener-
gie zaciatkom roka 2003. Na zdklade predpokladu, Ze inflacia CPI, vzhladom na niz§i doméci ako
aj medzindrodny tlak v oblasti ndkladov v progn6zovanom obdobi, zostane pod troviiou cielovej
hodnoty banky vo vyske 2 % +1 percentudlny bod, zniZila Sveriges Riksbank na svojom zasadnu-
ti 31. marca repo sadzbu z 2,5 % na 2,0 %. Sticasne sa v stlade s oZivenim investicii spdsobenym
nizkymi drokovymi mierami, vy$§im vyuzitim kapacit a rastom ddvery ocCakdva aj posilnenie
redlneho HDP.

Zda sa, Ze oblast hospodérstva novych &lenskych $titov EU sa v priebehu poslednych mesiacov
spevnila. V Pol'sku pokracovalo oZivenie v Stvrtom Stvrtroku 2003 narastom redlneho HDP o0 4,7 %
(medzirocne). Tento rast bol z velkej Casti sposobeny vysokou vykonnostou vyvozného sektora
a neddvnym zvySujicim sa domacim dopytom. Kratkodobé ukazovatele naznacuju, Ze v priebehu
prvého Stvrtroka 2004 doslo k d’alSiemu zrychleniu hospodarskeho rastu. Ro¢né inflacia HICP
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stipla v aprili z priemernej hodnoty 1,8 %, ktord mala v prvom S$tvriroku 2004, na 2,3 %.
K tomuto zvySeniu doslo hlavne zdsluhou vyvoja cien potravin a energii.

V Ceskej republike sa v priebehu tvrtého §tvreroka 2003 zvysil redlny HDP o 3,1 % (medziro¢-
ne). Roény rast redlneho HDP bol v Stvrtom Stvrroku 2003 spdsobeny sikromnou spotrebou
a tvorbou hrubého fixného kapitdlu, priCom vplyv €istého vyvozu sa prejavil negativne. Ukazo-
vatele hospodarskej aktivity zostali na zaciatku roka 2004 pozitivne a boli podporené vysokym
rastom produkcie v stavebnictve a priemysle a vyraznym rastom vyvozu. Ro¢nd inflacia HICP,
ktord je od janudra 2004 — ked zmeny v oblasti nepriamych dan{ a zvySenie regulovanych cien
zapriCinili jej zvySenie — zhruba stabilnd, dosiahla v aprili 2,0 %.

Ozivenie, ktoré v Mad'arsku nastalo v trefom $tvrfroku 2003, pokracovalo aj v Stvrtom Stvrfroku,
ked ro¢ny rast redlneho HDP dosiahol 3,6 %. Klicovym faktorom bola sikromnd spotreba,
vzrastli vSak aj investicie a vyvoz. Predbezné tidaje naznacuju, Ze v priebehu prvého Stvrfroka sa
rast HDP nad’alej zvySoval a v medziro¢nom vyjadreni dosiahol 4,2 %, pretoZe bol podporovany
vysokymi investiciami. V prvom Stvrfroku 2004 vzrastla ro¢nd inflacia HICP na 6,8 %, pricom
v aprili sa opéf zvysila a dosiahla 7,0 %. Hlavnymi faktormi, ktoré zapriCinili tieto zmeny, bolo
zvySenie DPH a inych nepriamych dan{ na zaciatku roka. Magyar Nemzeti Bank od zaciatku mar-
ca postupne v troch krokoch zniZila svoju menovopolitickd sadzbu celkovo o jeden percentudlny
bod na 11,50 %.

V mengich §tatoch, ktoré sa stali novymi &lenmi EU, pokragoval na prelome roka a po&as prvych
mesiacov roka 2004 vysoky rast celkovej produkcie, pricom rast priemyselnej vyroby vykazoval
vzostupné tempo predovSetkym v pobaltskych Stiatoch a na Slovensku. Zd4 sa, Ze v Slovinsku, na
Malte a na Cypre je oZivenie miernejSie. K zvySeniu inflacie doslo aj v niektorych novych ¢len-
skych §tatoch EU vratane Loty$ska, pri¢om této infldcia vyjadruje najmi zmeny v oblasti DPH
alebo zvySené dovozné ceny. V niektorych dal§ich mensich novych ¢lenskych Statoch sa inflacia
spomalila, napriklad v Slovinsku, kde od novembra 2003 postupne klesd, ked' v aprili tohto roka
dosiahla 3,6 %. Isté zmiernenie inflicie bolo zaznamenané aj na Slovensku, napriek tomu, Ze
v aprili bola inflacia HICP na drovni 7,8 %, ¢o bola najvyssia hodnota spomedzi novych ¢len-
skych stitov EU (vo velkej miere v dosledku predoslych zmien v oblasti regulovanych cien a ne-
priamych danf).

Vo Svajdiarsku vzréstli v priebehu prvého $tvreroka $tvrro¢né hodnoty redlneho HDP o0 0,4 %,
¢o potvrdzuje posilnenie hospodarskeho oZivenia, ktoré pokracuje od druhej polovice minulého
roka. Vd'aka zvySenej dovere domdcnosti a podnikatelov doméci dopyt pozitivne ovplyvnil rast.
Zlepsenie svetove] ekonomiky viedlo aj k znaénému zvysSeniu vyvozu. Najnovsie uverejnené
hlavné ukazovatele podporuji pokracovanie rastovej tendencie aj v budicnosti. Vzhladom na
vyvoj cien dosiahla v aprili ro¢nd inflacia CPI 0,5 % oproti —0,1 % v marci. Hoci bola ¢ast tohto
ndrastu zapric¢inend zvlastnymi faktormi, zda sa, Ze dezinflacny trend, ktory bolo moZné pozoro-
vaf od konca minulého roka, sa konci.

Napokon, hospodarstvo Ruskej federdcie pokracovalo v rychlom raste. HDP v prvom Stvrfroku
2004 medziro¢ne vzrastol o 8,0 %, v kontexte vysokych cien ropy, vysokych investicii a stk-
romnej spotreby.

AZIA MIMO JAPONSKA
Hospodarska &innost v Azii okrem Japonska (NJA) sa v prvom $tvrtroku 2004 nadalej zvySovala.
Vyvoz rychlo rastol takmer vo vSetkych vyznamnych krajindch NJA, vdaka oZiveniu celosveto-
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vého dopytu po vyrobkoch informacnej a komunikacnej techniky a silnému dopytu zo Spojenych
$tatov a Ciny. Domdci dopyt mal rasticu tendenciu hlavne v Cine, Indii, Singapiire, na Tchaj-
wane a Thajsku. Okrem Ciny a Thajska, kde sa vytvarali infla¢né tlaky, bola inflicia vo vie-
obecnosti mierna.

Cinske hospodérstvo aj v prvom 3tvrtroku 2004 nadalej prudko rastie. Rast HDP dosiahol 9,8 %
(medzirocne), ¢o je ovela viac, nez jeho cielovd hodnota 7 %, ktoru si na rok 2004 stanovila
vldda. V prvom Stvrfroku 2004 sa investicie do stdlych aktiv prudko zvysili na 47,8 % a pridand
hodnota v priemysle vzrastla o 17,7 %. Pocas prvych Styroch mesiacov 2004 rastol dovoz rych-
lejSie ako vyvoz, ¢o malo za ndsledok deficit zahrani¢ného obchodu 10,7 mld. USD. Infl4cia CPI
zaznamenala v aprili vysoky nérast aZ na 3,8 %, Co je najvys$Sia hodnota za poslednych sedem
rokov. Zda sa, Ze viaceré ¢inske vlddne agentiry sa v marci zhodli na tom, Ze ekonomika je ,,pre-
hriata”, a prijali rad ndpravnych opatreni vritane prisnejSej kontroly pouZitia pozemkov
a sprisnenia podmienok v oblasti poskytovania dverov oceliarskemu sektoru, sektoru vyroby ce-
mentu, hlinfka a sektoru nehnutelnosti. Za tychto okolnosti zvysila People’s Bank of China na
konci aprila sadzbu povinnych minimélnych rezerv komerénych bank o dalSich 50 bazickych
bodov na 7,5 % (8 % pre niektoré menSie banky s nizkym pomerom kapitdlovej primeranosti).

V Juznej Kérei pokracovalo zrychlovanie hospodérskej aktivity s medzirocnym rastom HDP
5,3 % v prvom Stvrfroku 2004. Tento pozitivny vyvoj moZno takmer cely pripisat na vrub Cistého
vyvozu, nakolko domaéci dopyt bol velmi slaby. Stikromnd spotreba sa v prvom Stvrtroku 2004
opéf zniZila. Zakladnd inflacia CPI zostala pod ciefovou hodnotou centrdlnej banky 3 %.

Pokial ide o perspektivu, zostdvajii ekonomické vyhliadky v Azii okrem Japonska priaznivé, pri-
¢om odzrkadluji dynamiku vnutorného rastu. Ocakdva sa najmi dalSie zvySovanie sikromne;j
spotreby v hlavnych krajinich regiénu.

LATINSKA AMERIKA

Najnovsie informécie prinasaji d’alSie ddkazy

hospodarskeho ozZivovania v Latinskej Ameri-

ke. V priebehu poslednych mesiacov zazname- . ﬁgfgpif‘ﬁ;xogi? (Zvat?zsig’iﬁjxo%oo: o
nalo mexické hospoddrstvo vyznamny pokrok. pravd os)

V prvom S$tvriroku 2004 vykazovala priemy-
selnd vyroba najvacsi medziro¢ny rast za viac
ako posledné tri roky. Podl'a marcovych tddajov
uz pocas siedmich po sebe idicich mesiacoch
prekradovala v Brazilii priemyselnd vyroba
drovei spred roka. Vyvoz a podnikové investi-
cie vykazuju stipajicu tendenciu, avSak spot-
rebitelské vydavky nadalej zostdvaji tlmené.
Argentinske hospoddarstvo neustile vykazuje
rast, pricom jeho tempo je velmi vysoké. K to-
muto priaznivému vyvoju dochiadza uprostred
dlhotrvajuicej neistoty spdsobenej rokovaniami
o argentinskom zahranicnom dlhu a ocakdva
sa, Ze vzhladom na najnovsie nedostatky v ob-  740i: Datastream, HWWA.
lasti energii dojde k miernemu spomaleniu.
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1.2 KOMODITNE TRHY

Ceny ropy sa v mdji zvysili, Co bolo séasti spdsobené vysokym dopytom. Eskaldcia nésilia na
Strednom vychode zvysila predovSetkym obavy o bezpecnost ropnych doddvok a spdsobovala
tlak na zvySenie cien. Cena surovej ropy brent dosiahla 1. jina droven 36,65 USD (30 EUR).
Ucastnici trhu ofakdvajd, Ze ceny ropy zostand v priebehu roka vysoké, a to aj napriek tomu, Ze
sa zd4, Ze fundamentdlne podmienky v oblasti ponuky a dopytu smerujui k niZ§im cendm.

Na ostatnych komoditnych trhoch sa dopyt po surovindch zvysil, vdaka zlepSeniu svetovej hos-
podarskej situdcie, ¢o spdsobilo, Ze ceny komodit okrem energii sa zaCiatkom aprila 2004 ocitli
na najvyssej drovni za poslednych niekol'ko rokov. Odvtedy ceny mierne klesli. Ceny komodit
vyjadrené v americkych doldroch mimo energii boli v mdji 2004 o026 % vysSie ako v pred-
chadzajicom roku.

1.3 VYHLIADKY VO VZTAHU K VONKAJSIEMU PROSTREDIU

Vyhliadky svetového hospodarstva sa v priebehu niekolkych poslednych mesiacov zlepsili. Rizi-
kd, ktoré ohrozuju vyhlad svetovej ekonomiky, zostdvaju vyvazené. Podmienky financovania,
ktoré st nadalej vel'mi priaznivé, podobne ako relativne vysoky rast svetového obchodu, m6zu
vytvorit predpoklady pre intenzivnejsi rast neZ aky sa vo vSeobecnosti oCakdva. Zaroven vSak
rychle zvySovanie cien ropy podnecuje vznik obdv z moZnych negativnych spitnych dc¢inkov na
svetové hospoddrske oZivenie. Navyse stdle pretrvdvaji obavy z geopolitickych rizik a v posled-
nych mesiacoch sa zintenziviiuju trhové ocakdvania menej expanzionistickych politik.
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2 MENOVY A FINANCNY VYVO)
2.1 MENOVE AGREGATY A UVERY PFI

Rocné tempo rastu M3 zotrvalo v aprili 2004 vo svojom klesajiicom trende, Co vyjadruje pokra-
Cujiicu normalizdciu portfoliového sprdvania sa subjektov pri nakladani s peniazmi a obsahuje
dalsi opatrny posun smerom k dlhodobym financnym aktivam. Tak &i onak, rast M3 zostal pomer-
ne vysoky, ciastoc¢ne vzhladom na stimulujiici vplyv nizkej sirovne tirokovych mier na dopyt po
likvidnych aktivach. Roc¢ny prirastok iverov PFI siikromnému sektoru bol nadalej pomerne vyso-
ky, ¢o vyjadruje silny dopyt domdcnosti, pri miernejSom dopyte nefinancnych spoloc¢nosti. Vzhla-
dom na to, Ze zmeny v zloZeni portfélia boli pomalsie, na financovanie neinflacného hospoddr-
skeho rastu v eurozone zostdva viac likvidity, ako je potrebné.

SIROKY MENOVY AGREGAT M3

Tempo rastu M3 kleslo na 5,6 % v aprili 2004, zo 6,3 % v predchddzajicom mesiaci, a vy-
vrcholilo pri 8,5 % v druhom Stvréroku roku 2003 (graf 3). Pokles tempa rastu M3 od polovice
roku 2003 je zrejmejSie v dynamike v kratkodobej oblasti. Anualizovand Sesfmesacnd miera rastu
M3 bola v aprili 4,5 %.

Zmiernenie tempa rastu M3 nadvidzuje na

trend, ktory je zrejmy od leta 2003, a nazna-

éuje pomall’l normalizdciu portféliového Spl‘é— (medziro¢nd percentudlna zmena; o¢istené o sezonne a kalenddrne vplyvy)
vania sa domdcnosti a podnikov s tym, ako sa —— M3 (trojmesaény centrovany kizavy

. . “ wvers priemer ro¢nej miery rastu)
podmienky na finanénom trhu zlepSili. V po- . ... M3 (rocnd miera rastu)

rovnani s historickymi Standardmi vSak zmier- = = = M3 (anualizovand 6-mesacnd miera rastu)
—— Referen¢nd hodnota (4,5 %)

fovanie rastu M3 pokracuje pomerne pomaly,

¢o vyjadruje velmi opatrny charakter zmien =
Struktiry portfélia. Okrem toho na menovy rast i
moZe maf rastici dosah aj nizka droven droko-
vych mier, atym aj oportunitnych ndkladov 8,0
drzby penaznych aktiv, osobitne podnecova-
nim dopytu po najlikvidnej$ich néstrojoch, kto- 7.0

ré st obsiahnuté v izkom menovom agregite
MI1. Okrem toho, vzhladom na nadalej nizku
troveni spotrebitel'skej dovery, nemozno vyld-
¢if ani to, Ze hospodarska neistota nad’alej pod-
porovala dopyt po peniazoch v dosledku sndh 40
zabezpecif sa.

6,0 fu

5,0

3,0
I napriek spomaleniu rastu M3 zostdva akumu-
lovand prebytocnd likvidita, ktord pochadza e e e i [ e AL
z predchadzajicich zmien v portféliu, nadalej
vyznamnou, a v eurozéne nadalej zostava pod-
statne viac likvidity, neZ je potrebné na finan-
covanie neinflaéného rastu. Toto je ilustrované vyvojom indikdtorov nomindlnej a redlnej penaz-
nej medzery, ktoré od zaciatku roku 1999 vykazuji kumulativnu odchylku rastu M3 od jej refe-
ren¢nej hodnoty.! Tieto indikdtory sa v poslednych mesiacoch stabilizovali (graf 4), ale nadalej

Zdroj: ECB.

! Miera nomindlnej pefiaznej medzery je rozdielom medzi si¢asnou droviiou M3 a tiroviiou M3, ktord by sa dosiahla pri stilom raste M3 s jeho
referenénou hodnotou vo vyske 4,5 % od decembra 1998 (brané ako zdkladné obdobie). Redlna pefiaznd medzera vyjadruje rozdiel medzi
sti¢asnou troviiou M3 deflovanou HICP a deflovanou tiroviiou M3, ktord by sa dosiahla pri trvalom nominalnom raste M3 s jeho referen¢nou
hodnotou 4% %, pri inflacii HICP podra definicie cenovej stability ECB, opif s pouzitim decembra 1998 ako zdkladného obdobia.
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Graf 4 Odhad nomindlnej a redlnej peiiainej Graf 5 Redlny agregdt M3, redlny HDP

medzery a oportunitné naklady M3
(v % penaznej zdsoby M3; ocistené o sezénne a kalenddrne vplyvy) (Stvorkvartdlny kizavy priemer medzirotnych percentudlnych
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Pokraéujlica nadmernd likvidita v eurozéne je Pozndmka: Za prvy $tvrrok 2004 sa predpokladéd rovnakd zme-
na miery rastu HDP a defldtora HDP ako v §tvrtom Stvrfroku

spdsobend hlavne portféliovymi posunmi, kto- 2003. Udaje za M3, HDP a defldtor HDP st oCistené o sezénne
ré nastali v minulosti, predovSetkym v obdobi ﬁllyggkulované ako rozdiel medzi rastom M3 deflovanym de-
o . 1 . 2 flaitorom HDP a redlnym rastom HDP.

zvySenej volatility akciového trhu a poklesov 3y oportunitné naklady M3 st definované ako rozdiel medzi
cien akcif v rokoch 2001 az 2003. Mimoriadny :{gé";ffi‘r‘:'}f/}‘;ﬁ“’k"v"“ mierou na pefiaznom trhu a viastnym
charakter portféliového alokacného spravania

sa pocas tohto obdobia je viditeIny na grafe 5,

ktory porovndva ro¢nu mieru rastu redlneho agregdtu M3 s ro¢nou mierou rastu redlneho HDP
(horna Cast), a rozpitie medzi tymito dvomi premennymi so zmenou oportunitnych ndkladov M3
(spodna cast). Z grafu je zrejmé, Ze vysSia drovei ro¢nej miery rastu redlneho M3 v porovnani

s mierou rastu redlneho HDP sa nedd vysvetlif iba poklesom oportunitnych ndkladov M3.

HLAVNE KOMPONENTY M3

Klesajuci trend rastu M3 bol od polovice roku 2003 Ziveny jeho vSetkymi hlavnymi zloZkami. Aj
ked ro¢né tempo rastu izkeho menového agregatu M1 kleslo z 11,4 % v marci na 10,9 % v aprili,
zostalo nad’alej relativne vysoké (tabulka 1). Vyska agregdtu M1 vyjadrovala vzostupny rast
oboch jeho zloZiek, obeZiva a vkladov splatnych na poziadanie. Vysoké tempo rastu obeZiva vy-
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(Stvrtro¢né ddaje st priemerné; ocistené o sezénne a kalendarne vplyvy)

Roc¢né miera rastu

Podiel 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004
naM3v %" Q1 Q2 Q3 Q4 Q1  Mar. Apr.
M1 44,5 10,1 11,3 114 11,0 11,0 11,4 10,9
Obezivo 6,5 38,9 35,7 29,6 26,5 24,0 22,7 21,1
Vklady splatné na poziadanie 38.0 6.5 8.1 8.8 8,7 9,0 9.6 9.3
M2 - M1 (= ostatné krdtkodobé vklady) 40,9 4.4 5.5 5.8 4.8 3,5 2.4 1,8
Vklady s dohodnutou lehotou splatnosti
do dvoch rokov vratane 15,9 0,4 0,0 -1,4 -3,0 -4,3 -6,2 -1,3
Vklady s vypovednou lehotou do troch
mesiacov vratane 24,9 7,7 10,0 11,6 11,0 9,5 8,9 8,6
M2 85,4 7,1 8,3 8,5 7,9 7,2 6,9 6,4
M3 — M2 (= néstroje obchodovateIné na trhu) 14,6 10,5 9,8 7.4 5,8 2,4 32 1,4
M3 100,0 7,6 8,5 8,3 7,6 6,5 6,3 5,6
Uvery poskytnuté rezidentom eurozény 169,1 4,3 4,7 53 5,9 5,9 6,1 6,1
Uvery poskytnuté verejnej sprave 36,4 2,1 3,5 49 6,6 6,0 6,7 6,3
Pozicky verejnej sprave 13.4 1,1 0.4 1,0 1,5 12 2,3 2,1
Uvery poskytnuté sikromnému sektoru 132,7 4.8 5,1 55 5,7 59 59 6.0
Pozi¢ky sikromnému sektoru 1153 5,0 4,6 4,9 5.3 5.5 5.5 5,6
Dlhodobejsie finanéné pasiva
(okrem kapitalu a rezerv) 52,0 5,0 53 5,5 6,4 7,2 7,8 8,5
Zdroj: ECB.

1) Stav ku koncu posledného mesiaca, za ktory si ddaje k dispozicii. V dosledku zaokrihlovania sicty nemusia sthlasif.

jadrovalo pokracujice hromadenie zdsob novej hotovosti domécimi rezidentmi po prechode na
euro a silny dopyt zo zahranicia. Dopyt po vkladoch splatnych na poZiadanie bol nadalej Ziveny
velmi nizkymi oportunitnymi ndkladmi drzania tychto vysoko likvidnych ndstrojov.

Roc¢né tempo rastu kriatkodobych vkladov inych nez splatnych na poZiadanie podstatne klesalo
v druhej polovici roku 2003 a v prvych mesiacoch roku 2004 a zastavilo sa na drovni 1,8 %
v aprili. Toto vyjadrovalo vyraznejSiu ro¢nd mieru poklesu vkladov s dohodnutou splatnostou do
dvoch rokov vritane a nizSie roéné zvySenie vkladov splatnych na poZiadanie a do troch mesia-
cov vratane. Hlavnym determinantom poklesu dopytu po tychto ndstrojoch je zrejme nizka odme-
na, ktord robf vklady splatné na poziadanie o nieco atraktivnej$imi z dovodu ich vysSej likvidity.

Roc¢nd miera rastu obchodovatelnych ndstrojov obsiahnutych v M3 sa od zaciatku roku 2003
prudko zniZovala, a zastavila sa na trovni 1,4 % v aprili 2004 (v porovnani s 9,8 % v druhom
Stvrfroku roku 2003). Vyjadruje to najmi pokles ro¢nej miery rastu akcif a podielov podielovych
fondov peniazného trhu (do 6,9 % v aprili 2004, zo 17,5 % v druhom Stvrfroku 2003), ktory bol
spdsobeny zniZujicim sa dopytom po tychto bezpeénych, ale nie velmi vynosovych aktivach,
v prostredi neustale sa zlepSujicich podmienok na finan¢nom trhu. Pokles dopytu domdacnosti
a podnikov eurozény po obchodovatelnych ndstrojoch je este zrejmejsi pri pohlade na dynamiku
v kratSej oblasti. Napriklad Sestmesacnd anualizovand miera rastu obchodovatelnych ndstrojov
obsiahnutych v M3 sa v aprili stala zdporn4.

HLAVNE PROTIPOLOZKY M3

Pri pohlade na hlavné protipolozky agregdtu M3 v konsolidovanej stivahe sektora PFI je vidieft,
Ze sa ro¢nd miera rastu tverov PFI sikromnému sektoru v poslednych mesiacoch stabilizovala
a v aprili sa dostala na relativne vysoku troveti 5,6 % (v porovnani so 4,6 % v druhom S$tvrfroku
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(koniec obdobia; neocistené o sezénne a kalendédrne vplyvy)

Ro¢na miera rastu

LG 2003 2003 2003 2003 2004 2004

na thrne v % Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Apr.

Nefinan¢né spolo¢nosti 42,5 3,7 3,6 3,6 3,4 3,3 3,5
Do jedného roka 31,3 -1,0 0,5 -1,0 -0,8 -2,1 -1,8
Jeden az pif rokov 17,2 5.8 2.4 4.4 3,0 3,7 4,2
Nad pit rokov 51,5 6,4 6,2 6,4 6,4 6,7 6,9
Domécnosti 2 49,7 58 54 5,7 6,4 6,7 6,8
Spotrebitelské dvery 13,6 3,2 3,4 2,8 3,1 4,6 4,9
Pozi¢ky na byvanie ¥ 67,4 7,6 7,2 7.4 8,0 8,2 8,5
Ostatné pdzicky 19,0 1,0 1,1 2,1 3,7 2,8 2,5
Poisfovne a penzijné fondy 0,7 8,3 5,0 10,4 12,8 9,5 10,9
Ostatni nepenazni finan¢ni sprostredkovatelia 7,1 1,6 3,3 5,7 11,6 10,6 9,4

Zdroj: ECB.

Pozndmka: Sektor PFI vratane Eurosystému, klasifikdcia sektorov je zaloZend na ESA 95. Podrobnejsie informécie pozri v poznamke
pod Ciarou 2 k tabulke 2.4 v Casti ,Statistika eurozény* a v prislusnych technickych poznamkach.

1) Stav ku koncu posledného mesiaca, za ktory su udaje k dispozicii. Uvery poskytnuté jednotlivym sektorom su vyjadrené percen-
tudlnym podielom na celkovom objeme tverov poskytnutych PFI sikromnému sektoru; Struktira podla splatnosti a dcelu je vyjadrend
percentudlnymi podielmi jednotlivych druhov dverov PFI prislusnym sektorom. V ddsledku zaokrihlovania sicty nemusia sdhlasif.
2) Podra definicie ESA 95.

3) Definicie spotrebitelskych tverov a péZi¢iek na byvanie nie si v eurozéne tplne jednotné.

roku 2003). Je pravdepodobné, Ze stabilizdcia rastu uverov na urovni o nieCo vyssej, nez akd
dominovala v prvej polovici roku 2003, vyjadruje zlepSené hospodarske vyhliadky a nizku dro-
vell bankovych tdrokovych mier v eurozéne.

Relativne vysokd ro¢nd miera rastu tverov PFI sikromnému sektoru maskuje podstatné rozdiely
medzi jednotlivymi sektormi. Na jednej strane zostal dopyt domdcnosti po tveroch vysoky, pri
ro¢nom tempe rastu tychto dverov v aprili o takmer 7 %. Bolo to spdsobené najmi znaénym do-
pytom po p6zi¢kach na byvanie, ku ktorému dochadzalo v désledku nizkej Grovne drokov hypo-
tekdrnych dverov a pevnych cien bytov a domov v niektorych krajinich eurozény. Na druhej
strane dopyt nefinan¢nych podnikov po bankovych pdzickach zostal relativne tlmeny (s ro¢nou
mierou rastu 3,5 % v aprili), i ked na urovniach, ktoré v redlnom vyjadreni nie si v porovnan{ so
Standardnymi historickymi hodnotami mimoriadne nizke, ak sa zoberie na zretel stav konjunktu-
rdlneho cyklu (pozri box 1, ktory sa podrobnejSie zaoberd najnovs§imi trendmi v oblasti dverov
nefinanénym spolo¢nostiam).

Rocné tempo rastu SirSiecho agregatu tdverov PFI rezidentom eurozény bolo v aprili 6,1 %.
Z komponentov tohto agregdtu sa Uvery ustrednej Stitnej sprave nadalej zvySovali relativne vy-
sokym ro¢nym tempom (6,3 % v aprili), o pravdepodobne vyjadruje zvySenud potrebu verejnych
poziciek v niektorych krajindch eurozény.

Medzi ostatnymi protipolozkami M3 sa ro¢nd miera rastu dlhodobejsich finan¢nych pasiv (okrem
kapitélu a rezerv) podstatne zvysila v prvych mesiacoch roku 2004 a dosiahla 8,5 % v aprili (zvyse-
nie zo 7,8 % v predchddzajicom mesiaci a z 5,3 % v druhom Stvrfroku 2003). Vys$si dopyt po tychto
ndstrojoch pravdepodobne vyjadruje zmenu portféliovej Struktiry od hotovosti k dlhodobe;jsim ak-
tivam (graf 6) a je teda jednou Castou celkovej normalizdcie sprdvania sa portfélia v prostredi zlep-
Senych podmienok na finanénom trhu v poslednych mesiacoch. Pravdepodobne je vyrazom aj rela-
tivne strmej vynosovej krivky, ktord sposobuje, Ze dlhodobejSie aktiva sa stdvajui pre investorov
atraktivnejsie. (Pozri aj neddvny vyvoj v oblasti akciovych a dlhopisovych fondov v eurozéne.)
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Graf 6 M3 a dlhodobejsie finanéné pasiva PFI Graf 7 Vyvoj M3 a jeho protipoloiiek
(bez kapitdlu a rezerv)
(anualizované 6-mesacné percentudlne zmeny) (medziro¢nd zmena; stav ku koncu obdobia; mld. EUR; ocistené
o sezénne a kalenddrne vplyvy)
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A nakoniec, ro¢ny rast Cistych zahrani¢nych aktiv PFI bol v absolitnom vyjadreni v troch mesia-
coch do aprila relativne nizky, ked predtym zaznamenal vel'mi vysoké zvySenie v mesiaci janudr.
Vyvoj v prvych mesiacoch roku 2004 prerusil klesajici trend, ktory bol zrejmy v druhej polovici
roku 2003. Kedze vyvoj Cistych externych aktiv PFI je vyjadrenim transakcii medzi rezidentmi
a nerezidentmi eurozony, ktoré st zictované sektorom PFI eurozény, jemne naznacuje stabilizaciu
dopytu investorov eurozény po zahrani¢nych akcidch a dlhopisoch v prvych mesiacoch tohto roka.

Sumariziciou protipoloZiek M3 sa zisfuje, Ze pokracujice nizsie tempo rastu M3 odzrkadluje
vicsiu expanziu dlhodobejsich finanénych zdvidzkov PFI (okrem kapitdlu a rezerv), co naznacuje
realokdciu portfélia v prospech dlhodobejsich finannych zdvidzkov PFI. Zarovei relativne vyso-
ky rast tverov PFI rezidentom eurozény nadalej pozitivne ovplyviioval rast M3.

CELKOVA SITUACIA V OBLASTI LIKVIDITY V EUROZONE

Spomalenie rastu M3, ktoré sme zaznamenali od leta 2003, zrejme pokracuje, aj ked stdle mier-
nym tempom. Vzhladom na pomaly charakter portféliovych uprav zostdva v eurozéne podstatne
viac likvidity, nez koTko je jej potrebné na financovanie neinflacného hospodarskeho rastu. To, ¢i
sa tato prebyto¢nd likvidita pretransformuje do inflacnych tlakov zo strednodobého hladiska,
zavisi najmé od rychlosti prevrstvovania portfélia a intenzity hospodarskeho rastu v eurozone.
V case hospodarskeho ozivenia mdze zo strednodobého hladiska prebytoc¢nd likvidita znamenaf
rastice rizika pre cenovi stabilitu. Preto je nad’alej velmi dolezité starostlivo monitorovat budici
vyvoj v oblasti prebytoc¢nej likvidity spolu so znakmi hospodédrskeho oZivenia.
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NAJNOVSi VYVOJ V OBLASTI UVEROV NEFINANCNYM SPOLOCNOSTIAM

Uvery PFI tradi¢ne predstavuji pre nefinanéné spolo¢nosti eurozény hlavny zdroj externého
financovania a predstavuji priblizne 85 % ich celkového dlhu na konci roku 2003. Vzhladom
na osobitny vyznam udverov PFI vo financovani nefinancnych spolo¢nosti mdZze mat vyvoj
tychto dverov vyznamny dosah na hospodarsku ¢innost v celej eurozéne.

V poslednych rokoch zostdvala rocnéd miera rastu iverov PFI nefinanénym spolo¢nostiam skor
utlmend, predovSetkym v porovnani s mierou rastu, ktord bola zaznamenana v obdobi od roku
1999 do 2001. Od polovice roku 2002 sa ro¢nd miera rastu nomindlnych dverov PFI nefinanc-
nym spoloc¢nostiam pohybovala od 3 do 4 %.

Vzhladom na poziciu v konjunkturdlnom cykle nie je si¢asné tempo rastu tiverov v porovnani
s historickymi Standardmi mimoriadne nizke. Graf A ukazuje, Ze ak redlny rast HDP klesne
pod svoj dlhodoby priemer, bude mat aj redlny rast Gverov nefinanénym spolo¢nostiam ten-
denciu rasf menej neZ priemer (s niektorymi vynimkami, ku ktorym doS$lo v polovici devétde-
siatych rokov). Tdto empirickd pravidelnost sa zrejme udrzala aj v obdobi hospodarskeho po-
klesu, ktoré sme prezivali v predchddzajicich rokoch. Graf tiez ukazuje, Ze rast iverov podni-
kom zrejme zaostdva za hospodarskym rastom v eurozéne, ¢o znamend, Ze sicasny vyvoj tve-
rov mdzZe stale eSte vyjadrovaf prechddzajicu utlmend hospodarsku aktivitu.

Prierezova analyza podla krajin, predstavend na grafe B, potvrdzuje pdsobenie podmienok
konjunkturdlneho cyklu na vyvoj dverov nefinanénym spolo¢nostiam v poslednych rokoch.
Graf vykresIuje priemernd ro¢nd mieru rastu nomindlneho HDP v rokoch 2001 az 2003, v po-
rovnani s priemernou ro¢nou mierou rastu dverov nefinanénym spolo¢nostiam v rovnakom
obdobi. Je zrejma celkovd pozitivna koreldcia medzi rastom tverov nefinanénym spolo¢nos-
tiam a hospodarskym rastom.

Graf A Redlne uvery nefinanénym Graf B Uvery PFI nefinanénym spoloénostiam

spoloénostiam a redlny HDP a HDP v ohdobi rokov 2001 ai 2003

(ro¢nd percentudlna zmena) (ro¢nd percentudlna zmena, priemer obdobia)
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Zdroj: ECB. Zdroj: ECB.
Pozndmka: Vodorovnd Ciara predstavuje priemernd mieru rastu Pozndmka: Bodkovand linka oznacuje linedrnu interpolaciu. Graf
redlnych dverov nefinannym spolo¢nostiam (deflovand defld- vyjadruje zdvislost medzi priemernou ro¢nou mierou rastu nomi-
torom HDP) (3,1 %) a redlny HDP (2,1 %) v obdobi Q1 1982 — ndlneho HDP v rokoch 2001 az 2003 a priemernou ro¢nou mie-
Q1 2004. rou rastu uverov nefinanénym spolo¢nostiam v tom istom obdobi.
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Treba si uvedomif, Ze analyza predkladand v grafoch A a B nezvaZzuje G¢inok inych premen-
nych, ktoré pravdepodobne vyvoj tverov tieZ ovplyviiujd, a to predovSetkym redlnych nékla-
dov financovania. Po zmene na reZim nizkej a stabilnej inflacie klesli v poslednych rokoch
od zaciatku 80. rokov. D4 sa oCakdvaf, Ze trvaly pokles priemernych redlnych ndkladov na
uvery bude sprevddzany Strukturdlnym zvySenim objemu redlnych dverov nefinanénym spo-
lo¢nostiam.

Zaroven mal v poslednych rokoch pravdepodobne na rast iverov podnikom zmierfiujici vplyv
cely rad faktorov. V prvom rade pretrvdvanie zna¢ného previsu dlhov akumulovaného v obdo-
bi rokov 1991-2001 mohlo potlacif rast iverov v poslednych rokoch. Celkovy rozsah dosahu
previsu dlhov na rast tverov vSak zostiva nad’alej nejasny. I ked jeho dopad moze byt rele-
vantny pre financne najslabSie malé a stredné podniky a pre firmy s vysokym bankovym tve-
rom v niektorych konkrétnych odvetviach, skutocnost, Ze nefinanéné spolo¢nosti ako celok
nadalej akumuluji likvidné aktiva s vysokym tempom (graf G9 v &asti Statistika eurozény)
nenaznacuje, Ze na sthrnnej drovni si podniky vo svojom pristupe k financovaniu obmedzo-
vané.

Po druhé, nie je moZzné vyldcit, Ze niektoré firmy vyuzili relativne nizke ndklady na emisiu
dlhu v priebehu roku 2003 na ,,predfinancovanie* svojich potrieb financovania prostrednic-
tvom vydani dlhovych cennych papierov (graf 8 hlavného textu).

Po tretie, zvySend ziskovost podnikov v poslednych Stvrfrokoch ukazuje (ako to napriklad na-
znacuju sucasné vynosy na akciu podnikov zaradenych do Sir§ieho indexu Dow Jones EURO
STOXX), ze dostupnost vnitorného financovania spolo¢nosti sa mohla zvysif, a tym sa mohol
znizif ich dopyt po bankovych tdveroch.

Po Stvrté, treba si uvedomit, Ze vznik trhu podnikovych dlhopisov v celej eurozéne a rychly
rast finanéného sprostredkovania realizovaného nepefiaznymi finanénymi inStiticiami viedli
v poslednych rokoch k zvySeniu diverzifikdcie dlhu nefinancnych spolo¢nosti. V poslednych
rokoch bol rast celkového financovania dlhu odvetvia nefinanénych podnikov vZdy vys$si neZz
miera rastu uverov (tabulka 4 v hlavnom texte).

V zhrnuti sa sicasny tlmeny rast dverov nefinanénym spolo¢nostiam da vysvetlovat roznymi
faktormi. Patri medzi ne v prvom rade sicasnd pozicia v konjunkturdlnom cykle. V poslednom
obdobi mohla aj zvySend dostupnosf vnutorného financovania prispiet k zniZzeniu dopytu po
uveroch a vo vSeobecnosti k financovaniu nefinan¢nych spolo¢nosti. Z tohto hladiska skutoc-
nosf, Ze nefinanéné spolo¢nosti nad’alej akumulovali likvidné aktiva rychlym tempom nazna-
cuje, ze celé odvetvie nie je vo financovani svojich novych investi¢nych projektov v sicasnej
klime hospodarskeho vzostupu obmedzované. Tato rychla akumulacia likvidnych drzieb skor
naznacuje, Ze vo vSeobecnosti sa podnikovy sektor rozhodol pre stratégiu ,,pockdme a uvi-
dime* a ¢akd na vyss§i dopyt skor, nez znova zaéne do fixného kapitdlu investovat viac. Videné
z dlhodobejsej perspektivy, sii¢asnd miera rastu iverov mdze odzrkadlovaf aj vznik alternativ-
nych foriem dlhového financovania.

! Pozri ¢ldnok ,,Vyvoj dlhového financovania privatneho sektora eurozony” v Mesaénom bulletine, november 2003.
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2.2 EMISIE CENNYCH PAPIEROV

Rocnd miera rastu dlhovych cennych papierov zostala prevaine nezmenend v prvom Stvrfroku
2004. Zdkladom toho bolo zvySenie miery rastu dlhovych cennych papierov vydanych PFI, ktoré
bolo kompenzované podstatnym zniZenim miery rastu dlhovych cennych papierov vydanych nefi-
nancnymi spolocnostami. Pocas toho istého Stvrtroka sa rocnd miera rastu kotovanych akcii vy-
danych rezidentmi eurozony mierne zvySila, ale zostala timend.

DLHOVE CENNE PAPIERE

Ro¢nd miera rastu dlhovych cennych papierov vydanych rezidentmi eurozény zostala zhruba ne-
zmenend a v prvom Stvrfroku roku 2004 dosahovala 7,0 % (7,1 % v poslednom Stvrroku 2003,
graf 8). Zakladom tohto rastu bolo podstatné zniZenie ro¢nej miery rastu kratkodobych dlhovych
cennych papierov na 3,3 % v roku 2004, ¢o bolo takmer tplne kompenzované miernym zvySenim
ro¢nej miery rastu dlhodobych dlhovych cennych papierov na 7,5 % pocas toho istého obdobia.
Jednym z moZnych vysvetleni tohto rozdielu je to, Ze emitenti v poslednych mesiacoch vyuzili
v porovnani s historickymi §tandardmi priaznivé podmienky pre dlhodobé financovanie na predi-
Zenie priemernej splatnosti svojich dlhov i napriek ostrému rozdielu medzi dlhodobymi a krat-
kodobymi trokovymi mierami.

Pri pohlade na sektorovu Struktiru vidime, Ze ro¢né tempo rastu dlhovych cennych papierov vy-
danych PFI sa v prvom Stvrfroku 2004 zvysilo 0 0,9 % percentudlneho bodu a dosiahlo 6,2 %
(tabulka 3). Md&zZe to sCasti suvisiet zo zlepSe-
nymi podmienkami v oblasti ziskavania finan-
¢nych zdrojov atverov PFI, Co je vyjadrené
v zniZujlicich sa spreadoch dlhopisov vyda-
nych PFI a lep§im celkovym hodnotenim insti-

(medziro¢nd percentudlna zmena)

= Spolu

ticii tohto sektora ratingovymi agentdrami. —  ----- Pefiazné finanné inititicie
74 ~ V) . - . tu dlhovvch = = = Nepefiazné finanéné spolocnosti
droven zvySenie ro¢nej miery rastu dlhovyc Nefinancné spolognosti
cennych papierov vydanych tymto sektorom by = Verejnd sprava
mohlo stvisief s poklesom ro¢nej miery rastu 40 40

kratkodobych vkladov v tom istom obdobi (po-
zri Cast 2.1).

Ked prejdeme k sektoru spolo¢nosti inych ako
PFI, kam patria nielen nepefiazné financné spo-
lo¢nosti, ale aj nefinancné spoloc¢nosti, zistuje-
me, ze v prvom Stvrfroku 2004 sa ro¢nd miera
rastu dlhovych cennych papierov vydanych
tymto sektorom zniZila o 4,1 percentudlneho
bodu, na 14,4 %. Tento pokles bol s¢asti sposo-
beny prudkym poklesom ro¢nej miery rastu dl-
hovych cennych papierov vydanych nefinan-
¢nymi spolo¢nostami v prvom Stvrfroku 2004,

a to o 3,0 percentudlneho bodu, na 6,5 %. Ten- 3% A A
to vyvoj (spolu sinymi faktormi, napriklad 2000 2001 2002 2003
s vy88im financovanim z vnitornych zdrojov, 74 EcB.

box 1) modZ¥e nastiavaf v dosledku batickych Pozndmka: Miera rastu je kalkulovand na zdklade finan¢nych
y transakcii, a preto nezahfiia pripadné reklasifikdcie, precene-

efektov, totiZ Ze spoloCnosti dokdzali sCasti vy- ni?s vyﬁleany;ch kurzov ainé zmeny, ktoré nemaji pdvod
Vv transakciach.
uzit nizku drovenl vynosov podnikovych dlho-
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Tabul'ka 3 Emisie cennych papierov rezidentmi eurozony

Ro¢na miera rastu?

Objem

(vmld. EUR) 2003 2003 2003 2003 2004
Emisny sektor Q12004 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
Emisia dlhovych cennych papierov: 8 951 6,6 6,8 6,9 7,1 7,0
PFI 3 395 5,5 4,7 4,7 5.3 6,2
Nepenazné finanéné spolo¢nosti 695 25,8 26,5 28,2 27,6 22,0
Nefinan¢né spolo¢nosti 587 5,4 9.5 10,1 9,5 6,5
Verejnd sprava 4 272 5.3 5,6 5.4 5.4 5,6
z toho:
Ustredna 3tatna sprava 4 041 4.3 4,7 4,7 4,6 4,9
Ostatnd verejnd sprava 231 30,9 29,5 23,0 22,5 21,5
Emisia kétovanych akeii: 3 766 0,7 1,0 1,1 1,1 1,3
PFI 571 0,6 0,8 0,8 1,3 1,8
Nepenazné finanéné spolo¢nosti 354 0,2 1,6 2,1 2,4 3,1
Nefinan¢né spolo¢nosti 2 839 0,8 1,0 1,0 0,9 1,0

Zdroj: ECB.

1) Podrobnejie informacie si v technickych pozniamkach k tabulkdm 4.3 a 4.4 &asti Statistika eurozény.

pisov, ktord prevazovala v roku 2003, a zabezpecif si nimi svoje finan¢né potreby v danom roku.
Bezpochyby, v roku 2003 bola ro¢nd miera rastu dlhovych cennych papierov vydanych tymto

sektorom vysokd a ¢inila ro¢ne 8,6 %. V ob-
lasti cennych papierov vydanych nepetiaZnymi
finanénymi spolo¢nosfami, sa ro¢nd miera ras-
tu zniZila o 5,6 percentudlneho bodu, na 22,0 %
v prvom Stvriroku 2004. Pokracujice vysoké
objemy emisii tohto sektora séasti vyjadrujd
nepriamu emisiu dlhu nefinanénymi spoloc-
nosfami prostrednictvom finan¢nych dcérskych
firiem a jednorazovo konStruovanymi ndstroj-
mi. Okrem toho emisie nepetlaZznych finan-
¢nych spoloc¢nosti st vyjadrenim aj prebiehaji-
ceho procesu sekuritizdcie v eurozéne, osobit-
ne vyddvanie novych obchodovatelnych cen-
nych papierov zabezpecenych existujicimi ak-
tivami, ako sd hypotéky, dlh vytvoreny kredit-
nymi kartami alebo iné aktiva (vrdatane pohla-
davok). Velka Cast takejto emisnej aktivity ma
svoj povod v sektore PFI.

Vo vlddnom sektore sa ro¢nd miera rastu dlho-
vych cennych papierov vydanych verejnym
sektorom zvysila v prvom S$tvriroku 2004 na
5,6 %, 25,4 % v prechddzajicom Stvrfroku.
Roc¢nd miera rastu dlhovych cennych papierov
vydanych sektorom tustrednej Stdtnej spravy sa
v prvom Stvrfroku 2004 zvysila o 0,3 percen-
tudlneho bodu, na 4,9 %, arond miera rastu

Graf 9 Sektorova Struktira akcii vydanych

rezidentmi eurozény

(medziro¢nd percentudlna zmena)
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Pozndmka: Miera rastu je kalkulovand na zdklade finanénych
transakcii, a preto nezahfia precenenia a iné zmeny, ktoré ne-
maji pdvod v transakcidch.
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dlhovych cennych papierov vydanych ostatnymi sicasfami verejného sektora, kam patri najmi
regiondlna $tdtna sprdva a miestna samosprava, sa mierne zniZila, ale zostala nad’alej na vysokej
drovni.

KOTOVANE AKCIE

Rocnd miera rastu emisii kétovanych akcii vydanych rezidentmi eurozény sa mierne zvysila,
z 1,1 % v poslednom Stvrfroku 2003 na 1,3 % v prvom Stvrfroku 2004 (graf 9, tabulka 3).
V ¢leneni podla sektorov ro¢nd miera rastu emisie kétovanych akcii vydanych nefinanénymi spo-
lo¢nostami, ¢o predstavuje takmer tri Stvrtiny celkovych emisii, sa v prvom Stvrroku 2004 mier-
ne zvysila, na 1,0 %. Ro¢nd miera rastu kétovanych akcii vydanych PFI sa zvysila z 1,3 %
v poslednom Stvrfroku 2003 na 1,8 % v prvom Stvrfroku 2004, ¢o je pokracovanim rastového
trendu v tomto sektore, ktory sa zacal v prvom Stvrfroku 2003; rocnd miera rastu kétovanych
akcii vydanych nepefiaznymi finanénymi spolo¢nosfami sa zvysila o 0,7 percentudlneho bodu, na
3,1 % v prvom S$tvrfroku 2004. Celkove zostdva emisia kétovanych akcif rezidentmi eurozény
v poslednych Stvrfrokoch tlmend. K dispozicii su vSak i informécie o ohldsenych emisidch, ktoré
naznacuji zintenzivnenie vydavania akcii v nadchddzajicich mesiacoch.

2.3 INSTITUCIONALNI INVESTORI

Udaje o finanénych investicidch v leneni podla investicnych fondov, poistovni a penzijnych fon-
dov za Stvrty Stvrerok 2003 potvrdzuji, Ze zdujem inStituciondlnych investorov o akcie sa obnovil.

INVESTICNE FONDY

Roc¢né tempo rastu hodnoty celkovych aktiv in-
vesticnych fondov eurozény sa vo S$tvrtom
Stvreroku 2003 zvysilo (graf 10). Celkovo sa  (medzrotnd percentudlna zmena)

ro¢né tempo rastu zvySsilo z -16 % na zaciatku — Spolu

roka 2003 na 11 % na konci §tvrtého $tvrfroka. e E{(‘l?giséwé

Hodnota celkovych aktiv investi¢nych fondov — Investjiice do nehnutenostf

sa zmenila najmi na zdklade znaéného zvyse- T fmiesne

nia ro¢ného tempa rastu hodnoty celkovych ak- 300 30,0
tiv v drzbe akciovych fondov, ktord sa zvysila
7 -39 % v prvom Stvrfroku na 17 % v §tvrtom
Stvrroku 2003. Na rozdiel od predchddzajice-
ho sa ro¢né tempo rastu hodnoty celkovych ak-
tiv v drzbe dlhopisovych fondov menilo menej
vyrazne. Po jeho zvySeni z 1 % v prvom S§tvrt-
roku 2003 na 6 % v druhom a trefom Stvrfroku
sa nasledne tempo rastu opéf zniZilo na 2 % vo
Stvrtom Stvrfroku 2003.

20,0

0,0
-10,0

-20,0
Vyvoj akciovych fondov bol v prevaznej miere
Ziveny prudko rasticimi cenami akcif a ¢istymi
hotovostnymi tokmi do akciovych fondov.
Sirsi index Dow Jones EURO STOXX vzrastol 40,0 ——r—r—— ———— ————| -40,0
medzi prvym a Stvrtym Stvrerokom roku 2003 2001 2002
o priblizne 20 %. Udaje z Fédération Europé-
enne des Fonds et Sociétés d’Investissement

-30,0

Zdroj: ECB.
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Graf 11 Finanéné investicie poistfovni (Eurépska federdcia spoloCnosti investi¢nych
a penzijnych fondov fondov) vykazuji zvySenie Cistych tokov do
akciovych fondov v obdobi medzi druhym
a Stvrtym Stvrfrokom 2003, kym cisté toky do

Spolu _ dlhopisovych fondov sa znizili (box 2).
Poistno-technické rezervy

Cenné papiere iné ako akcie

: Podiely/akcie podielovych fondov POI Si'o VNE A PENZIJN E FONDY

(ro¢nd miera rastu; prispevky v percentudlnych bodoch)

Kotované akcie . .. . . . L., .
Vklady v PFI eurozény Roc¢na miera rastu f1nancnych mvesticii pois-

Pozicky fovni a penzijnych fondov (ICPF) v eurozéne

sa nepatrne zniZila, zo 7,6 % v tretom Stvrfroku
2003 na 7,2 % v Stvrtom Stvrfroku (graf 11).
K tomuto zniZeniu do$lo najmi v désledku niz-
§ich prispevkov poskytnutych tverov a vkla-
dov poisfovni a penzijnych fondov k roénej
miere rastu ich celkovych finan¢nych investi-
cif, ¢o bolo ciastocne neutralizované vys$$im
prispevkom cistych akvizicii kétovanych akcif
poistoviiami a penzijnymi fondmi. VyS$§i pri-
spevok kétovanych akcif odzrkadluje obnove-
ny zdujem o akciovy trh, ktory bol zaznamena-
ny v sektore investi¢nych fondov v roku 2003.

‘2000 2001 2002 2003

Zdroj: ECB.

NAJNOVSi VYVOJ CISTYCH TOKOV DO AKCIOVYCH A DLHOPISOVYCH FONDOV EUROZONY

V statistikdch ECB o investi¢énych fondoch sa zatial nerozliSuje medzi stivahovymi zmenami,
ktoré vznikaji na jednej strane z preceneni prameniacich zo zmien cien akt{v a na strane dru-
hej zo zmien transakénych tdajov. Vzhladom na to, Ze transakcie sd pre Stidium sprdvania sa
portfélia sikromného sektora osobitne zaujimavé, koncentruje sa tento box na najnovsi vyvoj
transakénych zmien akciovych a dlhopisovych fondov eurozdny, na zdklade Statistiky, ktord
poskytla Fédération Européenne des Fonds et Sociétés d’Investissement (FEFSI), Asocidcia
sektora eurdpskych investicnych fondov. Tieto tdaje poskytuji informdacie o ¢istom predaji
(alebo Cistych tokoch) verejne pondkanych otvorenych akciovych a dlhopisovych fondov.!
I ked Statistiky FEFSI nie st plne porovnatelné s dostupnymi Statistikami ECB o stavoch na
konci obdobia, oba ditové sibory naznacuju, Ze aktiva dlhopisovych a akciovych fondov eu-
rozény predstavovali koncom roku 2003 priblizne 1,800 mld. EUR. Nasledujica analyza vyu-
Ziva tdaje FEFSI od prvého Stvrfroku 2001.

Vyvoj od roku 2001 ilustruje, Ze Cisté toky do akciovych fondov tizko stviseli so zmenami
burzovych indexov, ktoré meral §ir§{ index Dow Jones EURO STOXX, t. j. Ze znaény dopyt po

! Krajiny, ktoré sii zahrnuté v Statistike FEFSI o &istych tokoch akciovych a dlhopisovych fondoch, si Nemecko, Grécko, Spanielsko,
Taliansko, Luxembursko, Rakisko, Portugalsko, Finsko a od 3. §tvrroku 2003 aj Franctzsko.
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(a) Akciové fondy

mmm  Cisté toky do akciovych fondov (v mld. EUR)
(Tavd os)

----- Sirsi index EURO STOXX
(index: Q2 2003 = 100) (prava os)
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(b) Dlhopisové fondy

mmm Cisté toky do dlhopisovych fondov (v mld. EUR)
(Tava os)
""" vynosy dlhodobych vladnych dlhopisov
(v percentdch p.a.) (pravd os)?
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(c) M3

= M3 (v mld. EUR), ¢isté toky za obdobie,
oCistené o sezénne vplyvy
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Zdroj: ECB, FEFSI, Reuters.

1) Udaje za akciové fondy, dlhopisové fondy a M3 su §tvrfroc-
nymi sumami; ceny akcii a vynosy dlhopisov sd $tvrro¢nymi
priemermi.

2) Vynosy dlhopisov sa tykaju dlhopisov s desafrocnou splatnos-
fou, popr. dostupnych dlhopisov s najblizSou inou splatnostou.

akciovych fondoch koreluje so stipajicimi
burzovymi indexmi a naopak (pozri graf, hor-
ny panel). Cisté toky do dlhopisovych fondov
sa Casto vyvijali v opacnom smere nez toky
do akciovych fondov (pozri graf, stredny pa-
nel). Toto naznacuje existenciu urcitych
zmien portféliovej Struktiry smerom ,,letu do
bezpecia®“ v sledovanom obdobi. VSimnite si,
7e dopyt po akciovych a dlhopisovych fon-
doch medzi druhym a Stvrtym Stvrfrokom ro-
ku 2002 zostal velmi nizky. Toto obdobie
charakterizovala vysoka volatilita na dlhopi-
sovom anajmid na akciovom trhu, ked in-
vestori zrejme smerovali financie do najbez-
pecnejsich a najlikvidnejSich finanénych ak-
tiv, napriklad kratkodobych vkladov. Toto sa
odzrkadlilo vo vysokej trovni tokov M3
v uvedenom obdobi (graf, dolny panel).

Najnovsi vyvoj od druhého Stvrfroka 2003 na-
znacuje obnoveny z4dujem investorov o akcie,
¢o pravdepodobne vyjadruje klesajicu volati-
litu akciového trhu, ktord bola zaznamenana
po ukondeni vojny v Iraku. Zaroven sa Cisté
toky do akciovych fondov podstatne zvysili
a dosiahli 35 mld. EUR v S§tvrtom Stvrfroku
2003. Zaroven cisté toky do dlhopisovych
fondov sa podstatne zniZili a v Stvrtom Stvrf-
roku 2003 dosiahli zdpornu droven (-4 mld.
EUR). Toto mohlo sc¢asti odzrkadlovat zvrat
v portféliovej Struktire, z minulého ,letu do
bezpecia“ z akciovych trhov. Okrem toho
zlepSenie vyhliadky na hospodarsku aktivitu
mohlo viest trh k oCakdvaniam kapitdlovych
strat z drzby dlhopisov v ddsledku budicich
zvySeni ich vynosov.

ZvySenia Cistych tokov do akciovych fondov
od druhého Stvrfroku 2003 poskytuji dalsi
dokaz o tom, Ze investori mohli zac¢af obracaf
zmeny v Struktire portfélia urobené predtym.
Tento ¢iastoény posun smerom k dlhodobej-
$im a rizikovej$im finanénym aktivam mimo

M3 v struktdre portfélia investorov eurozony, predovSetkym smerom k akciovym fondom,
¢iastoCne vysvetluje zmiernenie rastu M3 pocas druhej polovice roku 2003.
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2.4 FINANCOVANIE A FINANCNE INVESTICIE NEFINANCNEHO SEKTORA

Pri celkovom pohlade na vyvoj financovania a financnych investicii v poslednych stvrfrokoch sa
financovanie nefinancnych spoloc¢nosti stimilo a pomer dlhu k vynosom spolocnosti zacal klesat.
Naopak, stdly rast bytovych uverov prispieva k pokracujiicemu rastu dlhovych podielov domdc-
nosti. Emisia vliddneho dlhu zostdva relativne vysokd a zmiernené vypoZiciavanie si prostriedkov
viddou v trefom Stvrtroku 2003 a v prvom Stvrtroku 2004 mohlo byt spésobené predfinancovanim
sa v polovici minulého roku. Na strane investicii pokracoval opatrny posun v majetkovych port-
folidch v prospech dlhodobejsich financénych aktiv.

FINANCOVANIE NEFINANCNEHO SEKTORA

Roc¢né miera rastu financovania nefinancného sektora (t.j. domdcnosti, nefinanéné spolo¢nosti
a verejnd sprdava), ktord v poslednom Stvrfroku 2003 dosahovala 4,5 %, sa v prvom Stvrfroku
2004 podla odhadu dalej zniZila na 4,25 %, (tabulka 4). Financovanie dlhu nefinan¢ného sektora
sa v prvom Stvrroku 2004 podla odhadu zvysilo medziro¢ne o 4,75 %, z 5,2 % v $tvrtom $tvrfro-
ku 2003. Vydavanie kétovanych akcii zostalo v prvom Stvrfroku 2004 utlmené napriek opatrnym
nadznakom oZivenia v oblasti emisii akcif.

Co sa tyka domdcnosti, vzhladom na pokradujici vysoky rast predovietkym bytovych dverov sa
podiel dlhu domécnosti na HDP podl'a odhadu pocas posledného Stvrtroka 2003 a prvého Stvrtro-
ka 2004 dalej zvysil (graf 12).

A naopak, napriek historicky nizkym ndkladom na financovanie dlhu a pokracujicemu hospodar-
skemu oziveniu, rast celkového financovania

dlhu nefinanénych spolo¢nosti v eurozéne sa

podla odhadu znizil v prvom Stvrfroku 2004 na

3 %, z4,1 % v stvrtom Stvrfroku roku 2003.

V stlade s vysvetlenim v boxe 1 ,,Najnovsi vy- y %)_ Domfcnosti

voj dverov nefinanénym spolo¢nostiam®, sa --°* Nefinanéné spolo¢nosti

zd4, Ze hlavné dovody utlmeného financovanie B

dlhu nefinan¢nych spolo¢nosti spocivaji v ko- % %
rektire previsu dlhu naakumulovaného medzi % %
rokmi 1998 az 2001, zlepSenych vynosoch spo- SO T
loCnosti (ktoré pravdepodobne zniZili mieru 54| "7 (TTTTc0c . 70
externého ziskavania finan¢nych prostriedkov) .
a postupného tempa hospodarskeho oZivenia. ) S bbbl Skt M 60
Okrem toho zmena zdkona o dani z prijmu ) S —
podnikov v Nemecku v Stvrtom §tvrfroku 2003 %0 50
viedla niektoré nerezidentné firmy k tomu, aby
pozicky svojim dcérskym spoloCnostiam v eu- 0 “0
rozéne nahradili nekétovanymi akciami. ) | | | %
2000 2001 2002 2003
Podiel dlhu nefinanénych spolo¢nosti na HDP Zdroj: ECB.

zostal podla odhadu v prvom Stvrfroku 2004 Pozndmka: Podrobnejie informécie v taburke 4. Pomer dlhu
k HDP kalkulovany na zéklade Stvrfroénych finanénych dctov

stabilny a bol v zdsade na drovni zaznamena-  je o nieto mensi, nez aky vychddza podla roénych finanéngych

. < v uctov, a to najmi v dosledku skuto¢nosti, Ze pdzicky poskytnu-
vanej od druhého Stvrroku 2001 (graf 12) Na- té nefinanénymi sektormi a bankami mimo eurozény tu nie si
opak, podiel dlhu SpOlOél’lOStf k ich V};nosom zahrnuté. V dosledku odliSnosti pri precefiovani, vykazovani

a dctovani nabehnutych drokov sa tento pomer dlhu verejnej
(podl’a hospodérskeho V}’/sledku VA bein}’,ch éin- spravy k HDP o nieco 1i$i od hodnoty podla definicie v proce-

. K . dure pre pripad nadmerného deficitu.
nosti) od polovice roku 2003 klesal. Stucasne
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Tabul'ka 4 Financovanie nefinanéného sektora eurozony

Podiel
na celkovom Ro¢na miera rastu
financovani

(sektora) | 2001 2002 2002 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004
v %" Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1?
Nefinan¢ny sektor 100 4,5 4,4 4,1 4,0 3,8 4,3 4,7 8l 4,5 4,25
z toho: dlhodobé financovanie ¥ 85,5 4.4 4.8 4,6 4,6 4,2 4,1 43 4,9 4,4 4,50
Dlhové financovanie ¥ 83,4 5,6 5.3 5,0 4,6 4,7 5.4 5.7 5.8 52 4,75
z toho: kratkodobé dlhové financovanie 14,5 55 2,1 1,1 0,2 1,5 5.5 7,1 6.3 50 275
z toho: dlhodobé dlhové financovanie 68,9 5,6 6,0 5.9 5,6 5.4 5.4 5.3 5,7 52 525
Domaécnosti ¥ 23,3 5,8 58 6,2 6,5 6,8 6,8 6,5 7,1 72 7,50
z toho: kratkodobé dlhové financovanie 7,2 -09  -0,8 0,5 0,6 1.4 04 -12 -14 -1,1 050
z toho: dlhodobé dlhové financovanie 92,8 6,4 6.4 6,8 7,0 7.3 7.4 7,2 7.8 79 8,00
Nefinan¢né spolo¢nosti 43,9 5,0 4,0 3,2 2,6 2,3 2,9 3,3 3,6 29 2,50
z toho: dlhodobé financovanie 81,9 5,0 4,9 4,7 43 3,6 3.3 3,2 3,7 33 350
Dlhové financovanie ¥ 62,3 8,7 6,2 5,2 3,6 3,7 4,9 5.1 4,9 4,1 3,00
z toho: kratkodobé dlhové financovanie 18,1 48 -04 40 -47 -34 0.8 3,8 2,8 1,5 -075
z toho: dlhodobé dlhové financovanie 44,1 10,6 9.5 9,9 7,6 7.1 6,8 5.7 5,9 52 4,50
z toho: pdzicky 50,2 7,0 5,0 4,7 3,0 35 4,4 4,1 4,2 3,1 250
z toho: cenné papiere iné ako akcie 8,1 24,1 15,6 8,9 6,8 4,1 8,0 11,5 9,2 9,8 4,00
z toho: rezervy penzijnych fondov 39 4,6 4,6 4,6 4,9 5.3 5,6 5,9 6,0 6,2 625
Kétované akcie 37,7 1,5 1,7 0,9 1,2 0,7 0.4 0.8 1,0 09 1,50
Verejna sprava ¥ 32,7 2,9 4,1 4,0 4,3 4,1 4,9 535 5,6 4,7 4,50
z toho: kratkodobé dlhové financovanie 14,9 9.8 86 12,1 102 11,6 16,8 163 157 13,5 925
z toho: dlhodobé dlhové financovanie 85,1 1,8 3,5 2,8 3.4 3,0 3,0 3,7 4,0 33 350
z toho: pdZicky 16,5 -0,6 03 -07 -09 -20 -21 -04 1,2 1,7 2,50
z toho: nepodielové cenné papiere 80,2 32 4,6 4,6 5,0 5,2 6,1 6,5 6,2 5,1 4,50

z toho: zdvizky ustrednej Stitnej spravy
z vkladov 3.4 13,0 147 149 152 114 139 132 132 92 875

Podiel dlhu na HDP

Domécnosti 49 49 50 50 51 51 52 52 53 54
Nefinan¢né spolocnosti 62 62 62 62 62 62 63 62 62 62
Statna sprava 73 73 73 74 74 75 76 75 74 75

Zdroj: ECB.

Pozri tieZ tabulku 3.2 v Gasti ,,Statistika eurozény*.

1) Stav ku koncu $tvrtého Stvrfroka 2003. Percentudlny podiel kratko- a dlhodobého (dlhového) financovania a sektorového financova-
nia na celkovom financovani. Percentudlny podiel sektorového kratko- a dlhodobého (dlhového) financovania na celkovom financovani
sektorov a na finan¢nych néstrojoch. V dosledku zaokrihlovania sicty nemusia sthlasit.

2) Udaje za posledny vykazany §tvrtrok si odhadom kalkulovanym na zaklade transakcii vykdzangch v pefiaznych a bankovych tatis-
tikdch a Statistikdch emisii cennych papierov.

3) Dlhodobé financovanie s pdvodnou lehotou splatnosti nad jeden rok zahfiia dlhodobé tvery, emitované dlhodobé dlhopisy, emitované
kétované akcie a rezervy penzijnych fondov nefinanénych spolo¢nosti.

4) Dlhodobé financovanie zahffia dvery, emitované dlhopisy, penzijné rezervy nefinan¢nych spolocnosti a zdvizky ustrednej Stdtnej
spravy z vkladov. Kritkodobé dlhové financovanie s povodnou lehotou splatnosti do jedného roka zahfiia kratkodobé tvery, vydané
kratkodobé dlhopisy a zdvizky ustrednej Stitnej spravy z vkladov. DIhodobé financovanie znamend dlhodobé financovanie okrem emi-
tovanych kétovanych akcii.

5) Vrdtane neziskovych organizécii sliZiacich domdcnostiam.

s rastom cien akcii v prvom S$tvrfroku 2004 vyrazne klesol i podiel dlhu k vlastnému imaniu (graf
13), z ¢oho vyplyva, Ze nefinan¢né spolo¢nosti svoju poziciu z hladiska pdkového efektu zlepsili.

Roc¢ny prirastok dlhového financovania sa verejnej spravy sa odhaduje na 4,5 % v prvom Stvrfro-
ku 2004 v porovnani s 4,7 % v Stvrtom Stvrfroku 2003 a 5,6 % v trefom Stvrfroku 2003. Potreba
Statnej spravy vypoZziciavat si prostriedky zostdva relativne vysokd, ¢o je odzrkadlené vo fiskal-
nom vyvoji eurozény. Skor tlmeny rast financovania sa vlady v $tvrtom Stvrfroku 2003 a prvom

ECB
1) | Mesaény bulletin
U Jun 2004




HOSPODARSKY
A MENOVY
VYVOJ

Menovy
o finanény
vyvoj

Stvriroku 2004 moze byt odrazom velkych obje-
nefinanénych spoloénosti mov predfinancovania sa v roku 2003, Ziveného
snahami vlad vyuzif osobitne nizke dlhodobé

Graf 13 Pomer zadlienia a peiiainych aktiv

%) urokové miery. Rast kratkodobého financovania
230 230  vladneho dlhu zostal na zaciatku roka 2004 rela-
210 210 tivne vysoky, €o vyjadruje relativnu atraktivitu
190 /\ 190 krdtkodobého financovania dlhu z dovodu rela-
v N ) . ) o
f \ tivne strmého sklonu vynosovej krivky.
170 \ | 170
150 I 150 P . -
FINANCNE INVESTICIE NEFINANCNEHO
130‘\ A 130 SEKTORA
110 -\ \\./\ 110 Udaje o finanénych investicidch si k dispo-
2 L 90 zicii len do Stvrtého Stvrfroku 2003. Roc¢nd
70 70 miera rastu finanénych investicii nefinan¢ného
50 50 sektora sa v Stvrtom Stvrfroku 2003 mierne zni-
I I T I I I T I T I T I

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Zila, na 4,4 % (tabulka 4), ¢o vyjadrovalo po-

Zdvoj: ECB. kles ro¢nej miery rastu kritkodobych finan-

¢nych investicii a mierne zvySenie ro¢ného na-
kupu dlhodobejsich finanénych aktiv.

Tabul'ka 5 Finanéné investicie nefinanéného sektora eurozény

Podiel na Ro¢na miera rastu
finanénych
investiciach | 2001 2002 2002 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004
V% D Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 QI Q Q3 Q4 Q1

Finanéné investicie 100 4,7 43 4,1 4,3 39 4,2 4,6 4,6 44
7 toho: kratkodobé finanéné investicie? 43,3 5,9 3,8 4,1 4.4 4.4 5,0 5,5 5,1 5,0
z toho: dlhodobé finanéné investicie® 55,7 43 45 43 4.4 3,6 3,7 3,6 39 3.8
Hotovost a vklady 38,2 4,6 4,7 4,7 4,7 49 5.8 6,4 6,5 5,5
Cenné papiere iné ako akcie 12,5 7,6 1.8 1,1 1,6 06 -07 -25 -38 -29
z toho: kratkodobé 1,1 49 -274 -294 -21,0 -219 -229 -193 -249 -14,0
z toho: dlhodobé 11,4 8,0 74 6,0 5,1 39 2,1 -07 -14 -17
Podiely/akcie v podielovych fondoch 12,2 5,7 5,6 6,1 6,3 4,7 5,6 7,0 6,7 6,9

z toho: podiely v podielovych fondoch
okrem podielov vo fondoch

pefiazného trhu 9,6 3.8 34 473 4,5 34 4,4 5,7 6,2 6,5

z toho: podiely vo fondoch peiiazného trhu 2,6 21,4 21,0 18,1 16,6 12,1 11,8 13,5 9,2 8,4
Kétované akcie 12,6 -0,2 06 02 0,1 0,2 0,8 1.4 2,5 2,2
Poistno-technické rezervy 24,5 7.3 72 7,1 7,1 6,4 6.3 6,3 6.3 6,5
M3 8,0 72 7,1 Tl 6,9 8,0 8,5 7,6 7,0 6,3
Rocny prirastok alebo ibytok cennych papierov
v drzbe nefinan¢ného sektora (v % HDP) -8,6  -2,8 -97 -84 -129 -158 -57 -1,9 -2,6
Zdroj: ECB.

Pozndmka: Pozri aj tabulku 3.1 v Casti LStatistika eurozény*.
1) Stav ku koncu §tvrtého Stvrfroka 2003. V ddsledku zaokrihlovania sticéty nemusia sthlasit.
2) Medzi kratkodobé finan¢né investicie patri hotovost a vklady (okrem vkladov ustrednej Stdtnej spravy), kratkodobé dlhopisy (s po-
vodnou lehotou splatnosti do jedného roku) a podiely vo fondoch pefiazného trhu. V ddsledku vylicenia vkladov dstrednej Stdtnej
spravy sicet kratkodobych a dlhodobych finanénych investicii neddva 100 %. Pri interpretovani tychto ddajov treba zohladnif, Ze do
kratkodobych investicif sa zahffiaji kratko- i dlhodobé vklady.
3) Medzi dlhodobé finan¢né investicie patria dlhodobé dlhopisy (s pdvodnou lehotou splatnosti viac ako jeden rok), podiely v po-
dielovych fondoch okrem podielov vo fondoch peiiazného trhu, kétované akcie a poisfovacie a dochodkové produkty.
4) Stav ku koncu Stvrfroka. Menovy agregdt M3 zahfila menové ndstroje vo vlastnictve subjektov nepatriacich medzi PFI eurozény
(t. j. nefinanéného sektora a nepenaznych finanénych institicii) ulozené v PFI eurozony a tstrednej Stdtnej spravy.
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Udaje z finanéného Gétu tym potvrdzuji, Ze od leta 2003 zacali hospodarske subjekty opatrne
menif Struktdiru svojich portfélii, od kratkodobych aktiv smerom k dlhodobejsim a rizikovej$im
aktivam. Predovsetkym do$lo k zotaveniu dopytu po akcidch nepefiaznych podielovych fondov
(v zésade dlhopisy previazané s vlastnym imanim) a v investicidch do poistnych rezerv. Na roz-
diel od toho priame investicie nefinanénych sektorov do koétovanych akcii zostali nevelké
a Cistymi predajcami dlhovych cennych papierov boli nefinancné sektory. Na zdver treba pozna-
menat, Ze pokracujice oZivenie na akciovych trhoch viedlo k prirastkom v drzbe cennych papie-
rov nefinanénymi sektormi.

2.5 UROKOVE MIERY PENAZNEHO TRHU

Dlhodobejsie tirokové miery periaZného trhu dosiahli po poklese v prvom Stvrtroku 2004 koncom
marca 2004 bod obratu a odvtedy sa zvySuju. V dosledku toho sa sklon vynosovej krivky periaz-
ného trhu stal za posledné tri mesiace strmsi.

Kratkodobé urokové miery penazného trhu zostali za posledné mesiace prevazne nezmenené, tak
ako sa nezmenila ani minimdlna akceptovatelnd tirokova sadzba hlavnych refinanénych operacii
Eurosystému rovnd 2,0 % (graf 14). Dlhodobejsie miery pefiazného trhu sa zvysili potom, ako
v druhej polovici marca 2004 dosiahli svoje minimum, v ddsledku ¢oho sa sklon vynosovej kriv-
ky petiazného trhu stal strms$i. Rozdiel medzi dvandstmesacnou a jednomesacnou trokovou mierou
EURIBOR, ktory bol koncom marca zdporny, dosiahol 2. jina 2004 27 bazickych bodov (graf 14).

Graf 14 Urokové miery peiainého trhu Graf 15 Trojmesaéné drokové miery a drokové

miery trojmesaénych terminovanych kontraktov

(v % p.a.; v percentudlnych bodoch, denné tidaje) (v % p.a.; denné tdaje)
m—— Jednomesac¢nd tirokovd miera EURIBOR (Tavd os) m—— Trojmesacna tirokova miera EURIBOR
«+e++ Trojmesacnd trokovd miera EURIBOR (Tavi os) +++++ Urokovd miera pre terminované kontrakty z 1. jina 2004
= = = ]2-mesacnd tirokovd miera EURIBOR (Tava os) = = = Urokové miera pre terminované kontrakty
Spread medzi 12-mesac¢nou a jednomesacnou z 1. marca 2004
irok i EURIBOR a
tirokovou mierou (pravé os) 27 27
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2003 2004 Pozndmka: Trojmesacné terminovavé kontrakty na doddvku
k ultimu bezného Stvrfroka a nasledujicich troch Stvrfrokov,
Zdroj: Reuters. ako s kétované na burze Liffe.
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Graf 16 Implikovana volatilita odvodend Graf 17 Urokové miery ECB a jednodiiové
Z opcii na trojmesaéné terminované kontrakty urokové miery
EURIBOR so splatnostou v decembri 2004
(v % p. a.; v bazickych bodoch; denné tdaje) (v % p. a.; denné tdaje)

=V % p. a. (Tavé 0s) = Minimdlna akceptovatelnd drokovd miera hlavnych

e« V bizickych bodoch (pravé os) refinan¢nych obchodov
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Zdroj: Bloomberg a prepocty ECB.

Poznamka: Bézické body sa vypocitaji ako ndsobok implikova- 15 K 15
nej volatility v percentdch s prislu$nou drokovou mierou (pozri B

aj Box ,,Merand implikovana volatilita odvodend z opcii na ter- 0

minové kontrakty na kratkodobé trokové miery” [Measures of 10 10
implied volatility derived from options on short-term interest

rates futures], Mesacny bulletin ECB, mdj 2002, s. 13-16. 05 05

T3 T e T T T T2
2003 2004

Zdroj: ECB a Reuters.

Zvysenie dlhodobejSich drokovych mier na pefiaznom trhu sa prejavilo aj vo vyvoji trojmesac-
nych drokovych mier terminovanych kontraktov EURIBOR (graf 15). V poslednych mesiacoch
sa trokové miery terminovanych kontraktov zvysili a 2. jina 2004 dosiahli 2,2 % pre septembro-
vé a 2,4 % pre decembrové kontrakty v roku 2004. Tento vyvoj naznacuje, Ze do zvysnej Casti
roka 2004 upravuji dcastnici trhu svoje oakdvania o vyvoji kradtkodobych drokovych mier sme-
rom nahor.

Neistota tcastnikov trhu v oblasti vyvoja kratkodobych drokovych mier v nadchddzajicich me-
siacoch je v sicasnosti relativne nizka, ¢o naznacuje implikovand volatilita trojmesacnych uro-
kovych mier terminovanych kontraktov EURIBOR (graf 16).

Vo vicsine obdobia od zaciatku marca do 2. jina 2004 kolisala jednodiiovd drokovd miera
EONIA (euro overnight index average) mierne nad minimalnou akceptovatelnou trokovou mie-
rou hlavnych refinanénych operacii eurosystému rovnou 2,0 % (graf 17, box 3). Limitnd drokova
miera tendrov bola rovnakd ako minimdlna akcpetovatelnd Grokova miera vo vSetkych hlavnych
refinancnych operdcidch za posledné tri mesiace a vdZeny priemer drokovych mier bol vo vSe-
obecnosti o jeden bdzicky bod vyssi. V troch dlhodobejsich refinanénych operdcidch eurosysté-
mu vysporiadanych v aprili a mdji 2004 bola priemernd drokovd miera pridelenych objemov
o nie¢o nizsia nez vtedy platny trojmesacny EURIBOR a zostala pod tirokovymi mierami dlhodo-

bejsich refinanénych opericii, ktoré boli vysporiadané v druhej polovici roka 2003.
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ECB

PODMIENKY LIKVIDITY A OPERACIE MENOVEJ POLITIKY
0D 24. JANUARA 2004 DO 11. MAJA 2004

Tento box skiima riadenie likvidity ECB v troch obdobiach plnenia povinnych minimalnych
rezerv konciacich 9. marca, 6. aprila a 11. mdja 2004. Obdobie plnenia povinnych minimal-
nych rezerv konciace 6. aprila 2004 bolo prvé, v ktorom sa postupovalo podla upraveného
prevadzkového ramca pre menovu politiku'.

Potreby likvidity bankového systému

Potreba likvidity bank sa v sledovanom obdobi zvysila (graf A) predovsetkym kvoli vys$sim
Cistym autondmnym faktorom (t. j. faktory likvidity, ktoré bezne nepochddzaji z pouzitia na-
strojov menovej politiky), ktoré priemerne absorbovali 147,5 mld. EUR, teda viac ako
v akomkol'vek inom obdobi od zaciatku v roku 1999. Toto zvySenie stviselo predovsetkym
s pokracujlicim rastom poctu bankoviek v obehu, ktory pocas velkono¢nych sviatkov dosiahol
historické maximum vo vyske 441,4 mld. EUR. Povinné minimdlne rezervy a prebyto¢né rezer-
vy (t. j. drzby na beZnom ucte prevySujice rezervné poziadavky) boli relativne stabilné. Povinné
minimdlne rezervy sa zvyS$ili o 1 mld. EUR medzi prvym a tretim sledovanym obdobim ich plne-
nia a prebytocné rezervy mierne kolisali okolo priemernej dennej hodnoty 0,64 mld. EUR.

Zasobovanie likviditou a drokové miery

V stilade s rasticim dopytom po likvidite sa objem operécii na otvorenom trhu v sledovanom
obdobf taktiez zvysil. Spravanie sa stran pontkajicich v aukcidch sa bezproblémovo prisposo-
bilo upravenému operacnému ramcu, ktory po¢niic marcom viedol k zdvojndsobeniu priemer-
nej velkosti pridelu v hlavnych refinanénych operdcidch (MRO) vzhladom na skratenie splat-
nosti tychto operdcii z dvoch tyzdiov na jeden tyzden. Toto bezproblémové prispdsobenie sa
potvrdzuje pokracujiica vysokd koncentrdcia ponuk, ¢o sa odzrkadluje v malom rozdiele me-
dzi limitnou a priemernou mierou MRO, ktory v sledovanom obdob{ ¢inil jeden bazicky bod.
Okrem toho protistrany rychlo prisposobili objemy svojich pontk k zvySenym pridelovanym
sumdm. Koeficient predloZenych ponuk k uspokojenym ponukdm (koeficient krytia pontk) sa
po prvych dvoch MRO s jednotyzdiiovou splatnostfou stabilizoval na drovni priblizne 1,25.
Len v druhej z tychto MRO, ku ktorej doslo 23. marca a v ktorej pridelovany objem dosiahol
vtedajsi historicky najvyssi benchmark vo vyske 224,5 mld. EUR, boli ponuky medzne niz§ie
neZ benchmarkova pridelovana suma.

Celkova suma operdcii dlhodobejSieho refinancovania sa v priebehu sledovaného obdobia
zvysila zo 45 na 75 mld. EUR, ¢o odzrkadl'uje rozhodnutie Rady guvernérov zo dnia 8. janudra
2004 zvysit vopred ohldsent pridelovani sumu do kazdej z tychto operdcif z 15 na 25 mld. EUR.
Toto rozhodnutie vzalo na zretel vyS$Siu potrebu likvidity v bankovom systéme eurozény, kto-
rd sa ocakdva na rok 2004.

V prvych tyZdiioch obdobia plnenia povinnych minimalnych rezerv, ktoré sa konc¢ilo 9. marca,
sa EONIA (priemerna drokova miera jednodilovych depozit) pohybovala mierne nad minimal-

! Pozri ¢ldnok s ndzvom ,,Zmeny operatného rdmca menovej politiky Eurosystému® v Mesaénom bulletine, august 2003 a box ,,Uve-
rejnenie benchmarkovej pridefovanej sumy v hlavnych refinanénych operaciaich® v Mesaénom bulletine, april 2004.
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Graf A Potreby likvidity bankového systému

a doddvka likvidity

(mld. EUR, denné priemery za celé obdobie st uvedené pri kazdej
polozke)

Hlavné refinancné operdcie: 217,02 mld. EUR
Dlhodobejsie refinanéné operdcie:

65,28 mld. EUR

Drzby bezného tétu: 134,68 mld. EUR
Uroveii povinnych minimalnych rezerv
(Potreby rezerv:134,04 mld. EUR, prebyto¢né
rezervy: 0,64 mld. EUR

Autonémne faktory: 147,55 mld. EUR
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nou akceptovatelnou sadzbou 2,00 % (graf
B). K mensej epizdde, ked ponuka nedosiahla
pridefovany objem, doslo v MRO v piatok
20. februiara. To pravdepodobne siviselo
s neStandardnym dfiom, v ktorom sa tender
konal (Standardne sa MRO kond v utorok),
s urokovymi mierami, ktoré v tom case pre-
vlddali na pefiaznom trhu a ktoré boli vel'mi
blizko minimalnej akceptovatelnej sadzbe,
aso zvySenim benchmarkovej pridelovanej
sumy v tejto MRO. Objem pontk, ktory nedo-
siahol vySku pridelovanej sumy, sposobil len
mierne docasné zvysenie EONIA o niekolko
bazickych bodov. Po uskuto¢neni poslednej
MRO v uvedenom obdobi plnenia povinnych
minimdlnych rezerv index EONIA klesol
a dosiahol svoju minimdlnu hodnotu 1,84 %
dna 5. marca, ked dcastnici trhu zrejme pova-
Zovali podmienky v oblasti likvidity za uvol-
nené. 9. marca, v posledny deii plnenia povin-
nych minimdlnych rezerv, sa vSak EONIA

zvyS$il na 1,99 %, ¢o zodpovedalo skuto¢nosti, Ze podmienky v oblasti likvidity sa ukdzali ako
takmer vyrovnané s malou prevahou jednodiiovych steriliza¢nych obchodov vo vyske 2,1 mld.

EUR v uvedenom dni.

Vo vicsej Casti nasledujiceho obdobia plnenia povinnych minimélnych rezerv, ktoré sa koncilo
6. aprila, zostal index EONIA na tdrovni o nieco vysSej neZ minimédlna akceptovatelnd sadzba.
Doslo k dvom vynimkdm: prvou bola uz popisovand udalost z 23. marca, ked objem ponik nedo-
siahol pridelovany objem, ktord spdsobila doc¢asné hrani¢né zvySenie indexu EONIA. K druhe;j
doslo v predposledny deii obdobia plnenia povinnych minimalnych rezerv, ked dcastnici trhu
zacali vnimat podmienky v oblasti likvidity ako pevné a EONIA sa prudko zvysil. V posledny

Graf B EONIA a drokové sadzby ECB

(denné trokové miery v %)
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dei plnenia povinnych minimdlnych rezerv
bola zaznamenana prevaha jednodnovych ste-
rilizacnych obchodov vo vyske 8,2 miliardy €
a EONIA sa zvysil na 2,75 %.

V nasledujicom obdobi plnenia povinnych
minimdlnych rezerv ECB opif vo vsetkych
MRO pridelovala svoju benchmarkovi sumu
a EONIA zostal stabilny na drovni mierne
nad minimdlnou akceptovatelnou sadzbou az
do niekolko mélo dni pred skoncenim sledo-
vaného obdobia. Diia 7. méja, t. j. v trefom
obchodovacom dni pred skonfenim daného
obdobia, zacali ucastnici trhu stav v oblasti
likvidity transformovat na nizsie ceny a EONIA
klesol na 1,83 %. Rano v nasledujiici obcho-
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dovaci defi ECB ozndmila, Ze jej progndzy poukazuji na mimoriadnu nerovnovahu v oblasti
likvidity a Ze je pripravend Celif tejto nerovnovdhe operdciou jemného doladovania v nasle-
dujuci den, pokial situdciu nezvrdtia iné likviditné Soky. K takémuto zvratu vSak nedoslo
a ECB absorbovala 13,0 mld. EUR operaciou jemného doladovania 11. mdja, v posledny den
obdobia plnenia povinnych minimalnych rezerv. Tato operdcia sa uskuto¢nila formou zberu
jednodniovych terminovanych vkladov. Podarilo sa jej zabezpecif v oblasti likvidity vyvazeny
stav a obdobie plnenia povinnych minimdlnych rezerv sa skoncilo s prevahou jednodiovych
refinancnych obchodov vo vyske iba 0,1 mld. EUR a s indexom EONIA na trovni 2,07 %.

2.6 TRHY S DLHOPISMI

Vynosy dlhodobych viddnych dlhopisov na globdlnych trhoch sa od konca marca podstatne zvy-
Sili. Hlavnymi faktormi tohto zvySenia sui zrejme zlepSenie perspektiv svetového hospoddrskeho
rastu a v poslednom case aj urcité obavy o vyhliadkach infldcie. Implikovand volatilita trhu, ¢o
Jje indikdtor neistoty ticastnikov trhu o budiicom vyvoji vynosov dlhopisov, sa v eurozdne za po-
sledné mesiace v podstate nezmenila.

SPOJENE STATY

V Spojenych Statoch sa vynosy dlhodobych vladnych dlhopisov od konca marca 2004 prudko

zvySuju a zvratili klesajdci trend, ktory sa zacal koncom roka 2003 (graf 18). Zaciatkom roku

2004 sa vynosy dlhopisov zniZili kvoli obavdm o udrzatelnost hospodarskeho oZivenia v USA

na pozadi niektorych ddajov o zamestnanosti, ktoré boli niz§ie, nez ako oCakdval trh, a ktoré

spdsobili revidovanie trhového pohladu na budici vyvoj trokovych mier v Spojenych Stitoch

smerom nadol.? A naopak, potom, ako boli za-

Ciatkom aprila zverejnené udaje o zamestna-

nosti, ktoré sa ukazali byt lepSimi, neZ ako oca-

kavali trhy, zacali trhy urCovat ceny v ocaka- —

e o~y . ., , L . (v % p. a.; denné tdaje)

vani vys$Sich kratkodobych trokovych mier.

Odvtedy sa na pozadi makroekonomickych dda- . S;;j’j;’:‘:tdty

jov USA, ktoré ucastnici trhu interpretuji ako = = = Japonsko (pravi os)

dalSie potvrdenie pokracovania hospodarskeho 49

oZivenia, vynosy dlhopisov Spojenych Stitov 47

neustdle zvySuji. Aj redlne vynosy dlhopisov, 45

vyjadrené idexovanymi vynosmi desafroénych 4.3

vlddnych dlhopisov, sa od konca marca vy- 4l

znamne zvysSuju. 39
3,7

Neddvno, v mdji 2004, sa zdalo, Ze ucastnici 35

trhu maji vicSie obavy z vyhliadky inflacie

v Spojenych Statoch, ¢o pravdepodobne suvisi

so zvySenim cien ropy. Rast nomindlnych vy-

nosov desafro¢nych dlhopisov nadalej pokra-

e e T w T w
> Podrobnej§iu analyza vlyvu uverejnenia ddajov o zamestnanosti 2003 2004
v USA bez polnohospoddrstva pozri v boxe 2 ,Vlyv neddvno T s = s
s ‘ . e s roj: Reuters a Thomson Financial Datastream.
uverejnenjch spriv o zamestnanosti v Spojengch Stdtoch na glo- Poznjémka: Ide tu o vynosy dlhopisov s desafro¢nou alebo naj-
bélne trhy dlhopisov” v Mesa¢ného bulletine ECB z méja 2004, bliZ¥ou inou splatnostou.
s. 23-24.
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coval. Zaciatkom juna tieto vynosy dosiahli
priblizne 4,8 %, o priblizne 20 béazickych bo-
dov viac neZ koncom aprila. V tom istom obdo-

o G0 Tt e M @ o - Goh idai , . . , , ~_
(Qiplazldesatdiiovyjkizavyjpriemerdennychiidajor) bi mierne klesli redlne vynosy desafro¢nych dl-

- T;;(‘::s:‘:my hopisov, na priblizne 1,6 %. Toto viedlo k pod-
= = = Japonsko statnému zvySeniu desafro¢nej zlomovej [bre-
— g;(‘:;;f:‘:t;tl;r'_eg‘rf;;grroff":999 ak-even] miery inflacie (vyjadrenej ako rozdiel
- - - Japonsko — priemer od r. 1999 medzi vynosmi porovnatelnych nomindlnych
11,0 1,0 ainfla¢ne indexovanych vlddnych dlhopisov)
3 o priblizne 25 bézickych bodov polas maja
: .| . a ktord 2. jina 2004 dosiahla 2,7 %. Neistota
%0 T = |”?  castnikov trhu v oblasti budiceho vyvoja vy-
" ' - % RS nosov dlhopisov v Spojenych Statoch, merand
N ‘.‘ - o implikovanou volatilitou na dlhopisovom trhu,
T 2N ' sa v poslednych troch mesiacoch celkove zvy-
. y ~ Suje a 2. jina bola na drovni o niec¢o vysSej nez

AR wl . M 50 priemer od roku 1999 (graf 19).

___'-_'1;‘,' _______ ‘_‘.________::‘:‘_‘:.
; s I | JAPONSKO

30 d 3,0 V Japonsku sa vynosy dlhodobych vlddnych
.“-' dlhopisov od zaciatku marca do konca aprila
. zvyS§ili o priblizne 30 bézickych bodov. Toto
10 - e 10 zvyS$enie podporilo uverejnenie niektorych mak-
2003 2004 roekonomickych tdajov, ktoré ucastnici trhu
Zdroj: Bloomberg. interpretovali ako poukaz na zosiliovanie hos-

Pozndmka: Implikovand volatilita sa odvodzuje z opcif na naj- 4 . P ) v N
blizsie splatny terminovy kontrakt, ktory sa podla definicie podarskej akthIty v Japonsku. Zda sa Vsak’ e

Bloombergu nahradzuje 20 dni pred uplynutim. Znamena to, Ze méjové obavy ohlfadom moin}?ch dosahov vy-
20 dni pred uplynutim kontraktov sa uskutocni zmena zvolené-

ho kontraktu, ato z najbliziie splatného kontraktu na bez- s()k}'/ch cien ropy na japonskﬁ hospodérsku ak-
prostredne po fiom nasledujuci. L. B . X . .. .
tivitu a pochybnosti o udrzZatelnosti oZivenia
japonského hospodarstva fahaného najmi ex-
portom mdzu byt na prekdzku tomu, aby vynosy japonskych dlhopisov sledovali rastiice trendy
na inych velkych trhoch. Celkové vynosy dlhodobych dlhopisov sa v mdji mierne pohli a dostali
sa priblizne na 1,5 %. V dosledku toho boli za¢iatkom jina vynosy dlhodobych japonskych dlho-
pisov na trovni o nieCo vysSej, nez akd panovala koncom roka 2003.

Neistota ucastnikov trhu o budicom vyvoji vynosov dlhopisov vyjadrend implikovanou volatilitou
na dlhopisovych trhoch sa pocas poslednych troch mesiacov v podstate nezmenila. Zac¢iatkom jina
2004 bola na tdrovni o nieco nizSej nez priemernd hodnota implikovanej volatility od janudra 1999.

EUROZONA

Vynosy dlhodobych dlhopisov v eurozéne mali v prvych mesiacoch roku 2004 trend hybat sa
ruka v ruke s vynosmi dlhopisov USA. Po posune nadol zo zaciatku roka 2004 sa od konca marca
vynosy dlhopisov eurozony tieZ podstatne zvysili, aj ked zna¢ne pomalSim tempom neZ vynosy
dlhopisov USA. V dbsledku toho sa rozdiel medzi vynosmi dlhodobych dlhopisov eurozény
a USA rychlo uzavrel a od zaciatku aprila sa stal zdpornym, pricom v jini dosahoval pribliZne
-30 bézickych bodov.

Podobne ako v pripade Spojenych Stitov, zvySenie nomindlnych vynosov dlhopisov od konca
marca spociatku podporovalo neustdle zvySovanie redlnych vynosov dlhopisov, vyjadrenych in-
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Graf 20 Redlne vynosy dlhopisov eurozény Graf 21 Implikované forwardové jednodiiové

a hreakeven miera infldacie urokové miery v eurozone
(v % p. a.; denné tdaje) (v % p. a.; denné udaje)
= Breakeven miera infldcie m— ). jlina 2004
«++« Redlne vynosy dlhopisov eseee 3], marca 2004
24 24 = = = 30. decembra 2003
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Poznamka: Redlne vynosy dlhopisov sii odvodené od trhovych L5 - L L - r - L - 15
cien francizskych vladnych dlhopisov, indexovanych indexom 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

HICP eurozény (okrem cien tabakovych vyrobkov), ktoré si

splatné v roku 2012. Sposob kalkuldcie breakeven inflicie je .
popisany v Mesaénom bulletine, februar 2002, s. 16. Zdroj: Odhad ECB. L o .
Pozndmka: Implikovand forwardovd vynosova krivka, ktord je
odvodend od Casovej Struktiry drokovych mier pozorovanych
na trhu, odrdZa trhové ocakdvania budiicich drovni krdtkodo-
L. . . . . bych urokovych mier. Metdda, ktord sa pouziva na vypocet
dexovanymi vynosmi desafro¢nych vladnych tychto implikovanych forwardovych vynosovych kriyiek, je vy-

. . L 3 svetlend v Mesacnom bulletine, janudr 1999, s. 26. Udaje, ktoré
d]hOplSOV (lndeXOV}’Ch HICP bez tabakovych boli pri odhade pouzité, si odvodené zo swapovych kontraktov.
vyrobkov v eurozéne). V poslednych mesia-
coch to bolo vyjadrenim vnimania postupného
zlepSovanie sa hospodarskych vyhliadok eurozény tc¢astnikmi trhu. V poslednom ¢ase, od konca
aprila do 2. jina, pokracovali nomindlne vynosy dlhodobych dlhopisov v eurozéne vo svojom
pohybe nahor. ZvySili sa o priblizne 15 bazickych bodov a 2. jina sa dostali na priblizne 4,5 %.
Na rozdiel od toho sa redlne vynosy dlhopisov v tom istom obdobi mierne zniZili, ¢o viedlo
k zvySeniu 10-ro¢nej zlomovej [break-even] miery infldcie v eurozéne o viac ako 25 bédzickych
bodov, ¢im sa tdto zaciatkom juina dostala na priblizZne 2,4 % (graf 20). Pohyby tohto indikdtora je
potrebné interpretovaf s ur¢itou opatrnostou vzhladom na pritomnost réznych prémii, ktoré mozu
skresTovat jeho informacny obsah. V tomto ohlade mohlo neddvne zvySenie cien ropy zvysif
u dcastnikov trhu neistotu ohladom vyvoja inflacie a viesf k vy$s$im rizikovym prémidm, ktoré si
obsiahnuté v zlomovych [break-even] mierach inflacie.

V boxe 4 st popisané neddvno zavedené finan¢né derivaty na publikované idaje o HICP eurozé-

ny (bez tabakovych vyrobkov). Tieto nové ndstroje st indikdtorom ocakdvani kritkodobej infla-
cie icastnikmi trhu.

Zvysenie nomindlnych vynosov dlhopisov sa v poslednych troch mesiacoch odzrkadluje v posune
implikovanej krivky budicich tdrokovych mier jednodilovych depozit nahor. Kym o¢akdvania bu-
ddcich drokovych mier tcastnikmi trhu v obdobi od konca marca po najbliz§ie roky sa posunuli
nahor, zostavaji nad’alej pod droviiou, ktord bola o¢akavana koncom roku 2003 (graf 21). Zaroven
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stupefi neistoty, ktory prevazuje na dlhopiso-
vych trhoch eurozény (vyjadreny implikovanou
volatilitou na trhu dlhopisov), zostal pocas po-
slednych troch mesiacov v podstate nezmeneny,
a koncom médja bol na tGrovni o nieco nizsej nez = EBurozéna

. . . P L X L) Spojené staty
priemer za obdobie od janudra 1999.

(v bazickych bodoch; denné tdaje; rating BBB)

150 150

Na trhu podnikovych dlhopisov v eurozéne su
podmienky financovania v poslednych troch
mesiacoch nadalej velmi priaznivé. Urovei
spreadu podnikovych dlhopisov zostiva nizka
(graf 22). To naznacuje, Ze ucastnici trhu pova-
Zujud tverové riziko za malé, o zodpoveda tren-
du ratingovych agentir zmensSovat pocet pod-
nikov, ktorym bol rating zniZeny. Spready pod-
nikovych dlhopisov merané ako rozdiel medzi
vynosmi dlhopisov vydanych podnikmi s hod-
notenim BBB a s porovnateInymi vlddnymi dI-
hopismi v eurozéne zostali na nizkej drovni
a 2. jina 2004 sa pohybovali na drovni pribliZzne 50
———— ——— —————
90 bazickych bodov, ¢o je v podstate rovnakd Bz N Ao ®
trovenn ako v oktébri 2003. Vynosy dlhopisov i
, . . . L Zdroj: Bloomberg a prepoc¢ty ECB.
vydanych podnikmi v eurozéne s hodnotenim  Poznimka: Spread podnikovych dihopisov sa kalkuluje ako roz-
BBB dosahovali zatiatkom juna 2004 5.2 %, picoy's vinom sedem a7 desairoénych viidnch dhapisov.

t. j. vySku podobni trovni z oktébra 2003.

50

POUZITIE FINANCNYCH DERIVATOV NA POSUDENIE OCAKAVANI KRATKODOBEJ INFLACIE
V EUROZONE UCASTNiKMI TRHU

Finanéné derivativne produkty mdzZu poskytovatf dodlezity zdroj informdacii o makroekono-
mickych ocakdvaniach ucastnikov trhu. VyuZitim informdcii, ktoré si obsiahnuté v cenich
opcii, je mozné urcif neistotu, ktord obklopuje oakdvanu budicu priemernd hodnotu daného
aktiva.' Tento box sa venuje neddvno zavedenym finanénym derivativnym produktom zaloZe-
nym na uverejiiovanych tdajoch o inflacii za eurozoénu.

V roku 2003 dve velké finan¢né institicie uskutocnili obchod s opciami na harmonizovany in-
dex spotrebitel'skych cien (HICP) eurozény bez tabakovych vyrobkov.! Tento obchod nasledoval
po zavedeni podobnych obchodov s opciami na uverejiované kIicové makroekonomické tdaje
za Spojené Staty, napriklad index ndkupnych manaZzérov ISM (PMI) na zmeny tdajov o za-
mestnanosti bez polnohospodérstva. Derivatne néstroje zaloZené na Statistike inflacie sd, okrem
iného, aj prostriedkom pre tych investorov, ktorych portfélio je vystavené znacnému riziku infla-
cie. Tymto prostriedkom sa investori mdzu zabezpecif proti uvedenému riziku.

Obchodovanie na index HICP v eurozéne (okrem tabaku), ako je uverejiiovany v pravidelnych
spravach, sa uskutoéiiuje raz mesacne, v rdmci aukcie. Predmetom tychto obchodov je vysled-

! VSeobecny popis derivativnych néstrojov a opcii pozri v ¢lanku v Mesa¢nom bulletine z médja 2000 ,,Informaény obsah drokovych
mier a ich derivativov pre menovu politiku*.
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na inflacia za mesiac, v ktorom sa aukcia
uskutoc¢ni, a za nasledujici mesiac. Aukcia sa

—— Inflicia HICP (okrem tabakovych vjrobkov) kond v obdobi medzi diiom, v ktorom Eu-
""" Celkova inflacia HICP 4 887 8

rostat naposledy tradne uverejnil index HICP

@ Predbeiny odhad Eurostatu /p y ] .
(celkovi inflécia HICP, M4j 2004) v euroz6ne a diilom, v ktorom sa po prvy raz
2.8 2,8 uverejnil nejaky (predbeZzny) odhad krajiny
26 26 o infl4cii v danom mesiaci. V ddsledku toho st
24 S| 24 22 o 2
29 ,o  obchody zaloZené vylu¢ne na osobnom posi-
20 “l20  deni Gcastnikov aukcie.? Zo sledovanych cien

iz iz derivativnych produktov o infldcii organizéto-
14 14 1 zisfujd pravdepodobnost, ktord obklopuje
12 12 stredové ocakdvania moznych vyslednych bu-
1,0 1,0 . e
o e e didcich mier inflacie dcastnikmi trhu.
Jin Aug. OKkt. Dec. Feb. Apr. Jin
2003 2004

Graf zobrazuje vysledky aukcie, ktord sa usku-
ZdiojDentschelBank fGoldmaniSachslalprenociy)ECE g to¢nila 19. méja 2004, na ktorej sa obchodovalo
Pozndmky: Vejdrovy graf zobrazuje implikované rozdelenie tr- . L. i L. Lo
hovych ocakdvani (z 19. mdja 2004) vyslednej inflcie HICP na vysledné miery infldcie za m4j a jin 2004.3
(bez tabakovych vyrobkov) na mdj a jin 2004. Najtmavsie pds- " . . L,
mo obsahuje stredovi vyslednd infldciu (najpravdepodobnej- V4 grafu mozno odvodif tri hlavné zavery.
§iu) a pokryva 10 % pravdepodobnosti. Kazdy nasledujici vy-
kresleny par pasiem pokryva po dalsich 10 % pravdepodobnos- < ) -z P P
ti, az do pokrytia 90 % jej rozdelenia. Pdsma sa s rozsirujd spo- Po prve, VyChadzaJuC z centrélneho (Zaklad'
lu so zvicSovanim sa asového horizontu, ¢o indikuje zvySend ného) scendra dcastnikov trhu. tito odakdvali
neistotu ohfadom vyslednej inflécie. ) . ’

vyznamné zvySenie medziro¢nej zmeny HICP
(bez tabakovych vyrobkov) z 1,8 % v aprili na pribliZzne 2,2 % v méji, a na stav okrajovo pod

touto droviiou v juni 2004.

Po druhé, v zmysle neistoty, ktord obklopuje uvedené ocakdvania, umoziuje rozpitie pasiem
pre menej pravdepodobné vysledné miery infldcie zistovat, ako tcastnici trhu odhaduju bilan-
ciu rizika. Ako mozno vidiet z vejarového grafu, Sirka pdsiem pod strednym (najtmavsim) pés-
mom je vicSia neZ Sirka pasiem pod tymto pdsmom, o plati pre m4j aj jin 2004. To naznacuje,
7e ucastnici trhu vnimaji pravdepodobnost, Ze inflicia HICP (bez tabakovych vyrobkov) sa
v mdji dostane pod 2,2 % ako o nieCo vyssiu, nez Ze sa dostane nad 2,2 %. Podobné roz-
vrstvenie sa ukazuje aj pre ocakdvanud mieru inflacie vo vyske 2,1 % v juini.

A nakoniec, na zdklade tychto ocakdvani inflacie HICP (bez tabakovych vyrobkov) moZno
skonStruovat odhad celkovej inflicie HICP za m4j a jin. Ak predpokladdme, Ze prispevok cien
tabakovych vyrobkov k celkovej inflacii bude v nasledujucich dvoch mesiacoch podobny pri-
spevku z aprila 2004, vysledky aukcie z 19. mija 2004 naznacuju, Ze celkova inflacia HICP sa
podla ocakdvani ma zvysit z 2,0 % v aprili na 2,4 % v m4ji. Toto oCakdvanie bolo o nieco
niz§ie nez rychly odhad HICP na mdj 2004 vo vyske 2,56 %, ktory uverejnil Eurostat 28. méja.
Podobne mozno vypocitat, ze 19. médja 2004 ocakavali Gcastnici trhu, Ze infldcia HICP bude
v juni priblizne 2,3 %.

Celkove tak tieto novozavedené néstroje ponikaji zaujimavy dodatocny zdroj informécii, kto-
1y dopliia prieskumy uskutoénené medzi G¢astnikmi trhu o ich o¢akdvaniach budicej inflicie
vo velmi kratkodobej oblasti.

2 Rychly odhad infldcie HICP Eurozény Eurostatu sa spravidla uverejiiuje na konci kazdého mesiaca. V tom &ase su k dispozicii
predbezné ddaje za Nemecko, Taliansko a Belgicko a odnedévna aj za Spanielsko.

3 Obchodovanie s tymito derivitmi je zaloZené na oCakédvanej tdrovni indexu HICP (bez tabakovych vyrobkov). Kvoli zrozumitelnosti
sa tento box zameriava na medziroéné miery inflacie, ktoré vyplyvajii z vysledkov opcii oznamovanych organizatormi. Citatelia
v pripade zdujmu mdzu navstivif www.deutsche-bank.de a www.gs-com
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2.7 UROKOVE MIERY Z POZICIEK A VKLADOV

V obdobi od jiina 2003 do marca 2004 krdtkodobé iirokové miery novych obchodov PFI mierne
klesli a dlhodobé tirokové miery PFI sa mierne zvySili alebo zostali zhruba nezmenené.

Vicsina kratkodobych drokovych mier PFI pre nové obchody sa v marci 2004 v zdsade nezmeni-
la (graf 23). Pri pohlade na dlhSie obdobie sa kratkodobé tirokové miery PFI v obdobi od jina
2003 do marca 2004 o nieco zniZili v stlade s v§vojom trokovych mier na peilaznom trhu. Cel-
kove pocas tohto obdobia klesla pohyblivd irokovd miera a pevnd drokovd miera do jedného roka
na bytové tvery domdcnostiam o priblizne 35 bazickych bodov a troky z dverov nefinanénym
spolo¢nostiam nad 1 mld. EUR s pohyblivym tro¢enim a pevnym trocenim do jedného roka
a z kratkodobych sporivych vkladov domécnosti (t. j. vkladov s dohodnutou splatnostou do troch
mesiacov) poklesli priblizne o 20 bazickych bodov. V tom istom obdobi trokové miery z vkladov
nefinanénych spolo¢nosti splatnych na poziadanie a precerpani bankovych ictov domacnosfami
klesli priblizne o 15 bazickych bodov, pricom miery pre kratkodobé terminované vklady doméc-
nosti (t. j. s dohodnutou splatnosfou do jedného roka) klesli priblizne o 10 bazickych bodov. Na
porovnanie v obdobi od jina 2003 do marca 2004 klesla trokovad miera trojmesa¢ného pefiazného
trhu o priblizne 10 bdzickych bodov.

Graf 23 Krdatkodobé irokové miery PFI Graf 24 Dlhodobé drokové miery PFI
a krdatkodobd trhovd drokovd miera a dlhodobd trhovd drokovd miera
(v % p. a.; irokové miery novych obchodov) (v % p. a.; irokové miery novych obchodov)
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Co sa tyka dlhodobych mier, v marci 2004 sa Grokova miera iverov nefinanénych spolo¢nostiam
nad 1 mld. EUR s pevnym uro¢enim nad 5 rokov v podstate nezmenila, kym miera bytovych
uverov domdcnostiam s pevnym drocenim od pif do desaf rokov sa mierne zniZila (graf 24). Pri
pohlade na obdobie od jina 2003 do marca 2004 miera bytovych tdverov domacnostiam s pevnym
uroCenim pif aZ desaf rokov sa v zdsade nezmenila, kym miera Gverov nefinanénym spolo¢nos-
tiam nad 1 mld. EUR a pevnym troc¢enim na viac ako pif rokov sa zvySila o pribliZzne 20 bazic-
kych bodov. Graf 24 ilustruje, Ze vyvoj dlhodobych trokovych mier PFI koliSe podstatne menej
neZ porovnatelné trhové drokové miery. Podobny priebeh bol pozorovany aj v minulosti.

2.8 TRHY VLASTNEHO KAPITALU

Ceny na burzdch sa v hlavnych ekonomikdch od zaciatku marca do zaciatku jiina mierne zniZili.
Tieto zniZenia scasti vyjadrujii dopad vyssich dlhodobych iirokovych mier. Okrem toho tlmiaci
lic¢inok na burzové ceny mali problémy s vysokymi cenami ropy, kym rad tlacovych sprdv
s hospoddrskymi iidajmi, ktoré boli lepSie ako oclakdvania trhu, posobil v opacnom smere.

Graf 25 Burzové indexy Graf 26 Implikovand burzovd volatilita

(index: 1. jin 2003 = 100; denné tdaje) (v % p. a.; desatditovy kizavy priemer dennych tidajov)
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Japonsko. Pozndmka: Implikovand volatilita predstavuje ocakdvanu Stan-

dardnd odchylku percentudlnych zmien burzovych indexov
v obdobi do troch mesiacov, ako vyplyva z cien opcii na burzo-
vé indexy. Kalkulovand je pre Dow Jones EURO STOXX 50 za
eurozonu, index Standard & Poor’s 500 za Spojené Stity a index
Nikkei 225 za Japonsko.
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SPOJENE STATY

Ceny na burzidch v Spojenych Stitoch sa v obdobi od zaciatku marca do zaciatku jina na pozadi
zvySenej volatility celkovo zniZzili, ¢im prerusili rastovy trend, ktory pretrvaval vo vicSej Casti
roka 2003 a zaciatkom roka 2004 (graf 25). Na jednej strane ndznaky zlepSenej ziskovosti podni-
kov, napr. ddaje o ziskoch vyssie, neZ aké boli o¢akdvané, a trhové vnimanie sprav s celkovo priaz-
nivymi makroekonomickymi udajmi spdsobuji tlak na zvySenie burzovych cien v Spojenych $ta-
toch. Na strane druhej prudké zvysenie dlhodobych trokovych mier v Spojenych Stitoch vyvolalo
kompenzujuci tlak na ich pokles, pretoZe ceny na burzdch zohravaji mimoriadne velkd dlohu pri
stanoveni diskontného faktora budicich vynosov z investicii do akciovych trhov. Okrem toho cel-
kovy pokles burzovych cien mdZe tieZ odzrkadlovat problémy investorov s ekonomickym dosahom
vys$§ich cien ropy. A nakoniec, k poklesu moZe prispievaf aj zvySend neistota na akciovom trhu.
Implikovana volatilita odvodend z opcif na index Standard & Poor’s 500 sa v obdobi od konca
februdra do 2. juna zvysila o 2 percentudlne body a dostala sa na 15 %. Bola vSak stdle niZsia nez
priemer za obdobie od roku 1999 (graf 26). V poslednom obdobi od konca aprila do 2. jina sa Sirsi
index Standard & Poor‘s 500 zvysil o 1,5 % a prevaZzne technologicky index Nasdaq Composite sa
zvysil 0 2 %.

JAPONSKO

V Japonsku sa burzové indexy v obdobi od zaciatku marca do zaciatku jina v podstate nezmenili
aj ked v pomerne volatilnom prostredi. Japonské burzové indexy sa predtym v obdobi od polovi-
ce roku 2003 do zaciatku roku 2004 vyrazne zvySili, ¢o vyjadrovalo optimizmus tcastnikov trhu
ohladom hospodarskych vyhliadok. Tento stipajici trend sa zastavil, ked sa investori zrejme
zacali obavaf vysSich dlhodobych globdlnych drokovych mier. V poslednom ¢ase, od konca apri-
la do 2. jina, klesol index Nikkei 225 o 4 %. Implikovand volatilita, teda miera neistoty japon-
ského akciového trhu, dosahovala k tomuto neskorSiemu terminu 23 %, o je droven o nieco niZ-
Sia neZ priemer za obdobie od roku 1999.

EUROZONA

V eurozéne sa od za&iatku marca do za&iatku jina burzové indexy zniZili. Cast zniZenia je mozné
vysvetlif podstatnym zvySenim neistoty na burzovom trhu. Implikovand volatilita ziskand z opcii
na index Dow Jones EURO STOXX 50 sa v tomto obdobi zvysila a 2. jina bola 20 %. Tento tdaj je
vSak stdle niZ$i neZ priemer za obdobie od roku 1999 (graf 26). Okrem toho aj vnimanie globdl-
nych faktorov trhom, napr. vysokych cien ropy, prispelo k ttlmu burzovych indexov. A naopak
iné faktory mali opacné Gcinky, napr. pokracujice zlepSovanie aktudlnych vynosov a revidované
oCakdvania kratkodobych vynosov podnikov eurozény trhovymi analytikmi. V poslednom obdo-
bi, od konca aprila do 2. jina, klesli burzové ceny merané indexom Dow Jones EURO STOXX
o priblizne 2 %.

Vo vzfahu k odvetvovému vyvoju v eurozéne sa burzové indexy 6smich z celkovo desiatich hos-
podarskych odvetvi zahrnutych do Dow Jones EURO STOXX v obdobi od konca februdra do
2. juna (tabulka 6) zniZzili. Akcie technologického sektora a telekomunikacii, ktoré sa prudko
zvysili v pociatoénom obdobi roka, zaznamenali najvyssie straty.
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Tabul'ka 6 Cenové zmeny a historickd volatilita odvetvovych indexov Dow Jones EURO STOXX

(zmeny cien v percentdch ku koncu obdobia; historickd volatilita v % p. a.)

Spo- Spo- Sie-
trebné trebné Zdra- Techno- Tele-| fové
Suro- tovary | tovary ne- Finan¢ny | votnic- | Prie- | logicky | kommu- | odvet- Euro

viny | cyklické cyklické | Energie sektor tvo | mysel | sektor | nikacie via | STOXX

Podiel sektora na trhovej
kapitalizacii 5,0 11,7 7.4 11,8 28,8 4,6 9,0 6.4 8,4 6,9 100,0
(idaje ku koncu obdobia)

Zmeny cien

(idaje ku koncu obdobia)

2003 Q1 -19,6 -15,8 -16,0 -12,9 -149  -164 -9,0 -9.4 -4,1 -7,8 -12,9
2003 Q2 18,0 21,1 7,6 10,3 254 15,3 15,6 19,0 17,7 16,8 18,2
2003 Q3 4,4 4,4 5.1 -2,9 0,5 -2,1 6,2 5,9 -3,1 -3,6 1,1
2003 Q4 15,5 13,7 2,1 12,0 16,8 13,2 13,6 12,6 13,1 15,1 13,5
2004 Q1 -4,7 0,6 2,7 0,4 -0,9 11,6 1,3 10,1 4,0 7,2 1,9
April 5,0 3,2 0,9 3,8 1,3 3,5 2,6 -15,9 0,2 1,4 0,7
Mij -2,1 -1,8 0,4 -0,3 -2,4 2,3 -2,9 -1,2 -4,5 -0,3 -1,7
Koniec februdra

- 2. jina 2004 -0,8 -2,8 -3,6 5,0 -6,1 8,6 -3,2 -21,0 -8,6 -0,2 -43
Volatilita

(priemer za obdobie)

2003 Q1 36,1 37,2 29,2 31,2 38,8 354 248 43,0 34,1 325 32,5
2003 Q2 24,8 28,0 19,8 22,8 26,8 254 18,0 35,3 21,5 20,8 23,0
2003 Q3 233 19,9 12,1 18,3 18,6 17,8 15,1 334 14,7 13,5 16,6
2003 Q4 17,5 17,5 11,6 13,9 14,5 172 12,8 23,9 13,2 11,2 14,0
2004 Q1 15,2 18,4 12,5 16,6 15,6 16,4 153 26,9 18,3 14,3 14,3
April 14,3 15,0 11,3 15,0 14,2 20,6 15,1 40,6 11,8 13,1 13,3
Mij 21,7 22,4 13,5 15,8 20,7 152 204 29,5 19,8 16,2 18,4
Koniec februdra

- 2. jina 2004 18,6 20,8 13,4 16,5 18,3 17,2 18,6 33,1 17,9 159 16,9

Zdroj: STOXX a prepocty ECB.
Pozndmka: Historické volatility st kalkulované ako anualizované Standardné odchylky dennych zmien drovne indexu za obdobie. Sekto-
rové indexy sd uvadzané v Casti ,,Statistika eurozény*.
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3 CENY A NAKLADY

Podla predbezného odhadu Eurostatu sa infldcia v eurozone merand pomocou HICP v priebehu
poslednych mesiacov zvysila z hodnoty 1,6 % vo februdri na 2,5 % v mdji 2004. To ciastocne
odzrkadlovalo vyznamny bdzicky efekt cien energii spolu so zvySenim dane 7 tabaku, ktoré podla
ocakdvania posunuli medzirocni mieru smerom nahor. K rastu infldcie prispel aj neddvny nd-
rast cien ropy. Tieto faktory spolu s ndrastom cien v oblasti neropnych komodit spdésobili tlak na
zvySenie cien na zdkladnych stupiioch vyrobného refazca. Podla neddvno zverejnenych tidajov
tykajiicich sa ndkladov prdce v prvom Stvrtroku 2004 sa roc¢ny rast miezd v eurozone stabilizoval
na irovni 2 — 2,5 %. Co sa tyka oCakdvaného vyvoja, ceny energii moézu aj nadalej vytvdraf
krdtkodoby tlak na rast infldcie, ¢o spdsobi, Ze miera infldcie pravdepodobne zostane nad tirov-
fiou 2 % dlhSie, ako sa eSte pred niekolkymi mesiacmi oc¢akdvalo. Ak v§ak ceny komodit nebudi
dalej stiipat, mala by infldcia, odzrkadlujiica len mierne tlaky na domdce ceny, klesniif v roku
2005 pod iirovert 2 %.

3.1 SPOTREBITELSKE CENY

PREDBEZNY ODHAD ZA MAJ 2004

Podla predbezného odhadu Eurostatu infldcia v eurozoéne stipla v méji 2004 na 2,5 % (tabulka
7). I ked zatial nie je k dispozicii podrobny prehlad, je pravdepodobné, Ze zvysSené hodnoty
z velkej Casti sposobili ceny energii. Dovodom je skuto¢nosf, Ze pokles cien energif spred roka
vypadol z ro¢ného porovnania, ale odrdza sa tu aj neddvne zvySenie cien ropy. Kedze ide
o predbezné informécie, odhad vykazuje obvykld mieru neistoty.

INFLACIA PODLA HICP V APRILI 2004

Infl4cia v eurozoéne stipla v aprili z marcovej hodnoty 1,7 % na troven 2,0 %, ¢o bolo zvicsa
spdsobené vyvojom cien energii (graf 27). Uroveit HICP bez nespracovanych potravin zostala na
medziroCnej baze stabilnd, a to na drovni 2,1 %.

Ceny energii na medziro¢nej baze sa vyrazne zvysili z marcovej hodnoty -2 % na 2,0 % v aprili,
najmi v désledku minuloroéného poklesu cien energii v sdvislosti s vojnou v Iraku. Rastici
vplyv medziro¢nej bazy bol zosilneny mesacnym ndrastom cien energii v aprili 2004, ktoré

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

2003 2004 2004 2004 2004 2004

2002 2003 Dec. Jan. Feb. Mar. Apr. Maj
HICP a jeho zlozky
Celkovy index" 2,3 2,1 2,0 1,9 1,6 1,7 2,0 2,5
Energie -0,6 3,0 1,8 -0,4 22,2 -2,0 2,0
Nespracované potraviny 3,1 2,1 3,2 2,9 1,9 1,7 1,6
Spracované potraviny 3,1 3,3 3,8 3,3 32 4,1 3,9
Priemyselné tovary bez energif 1,5 0,8 0,7 0,6 0,8 0,7 1,0
Sluzby 3,1 2,5 2,3 2,5 2,6 2,5 2,5
Ostatné cenové indikatory
Ceny priemyselnych vyrobcov -0,1 1,6 1,0 0,3 0,0 0,4 1.4 .
Ceny ropy (v EUR za barel) 26,5 25,1 24,0 24,2 24,1 26,7 27,6 30,9
Ceny neenergetickych komodit -0,9 -4,5 -0,2 5,1 7,2 17,2 19,7 21,1

Zdroj: Eurostat, Thomson Financial Datastream a HWWA.
1) Inflacia HICP za m4j je hrubym odhadom Eurostatu.
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Zdroj: Eurostat.

vyplynuli z vyrazného zvySenia cien ropy od
februdra tohto roku. Nasledkom toho ceny
energii po prvy raz v tomto roku vytvorili klad-
ny prispevok k aprilovej inflacii HICP. Dyna-
mika cien nespracovanych potravin sa v aprili
na medziro¢nej bdze len mierne zniZila, rovna-
ko ako mesiac predtym, ¢o naznacuje, Ze vplyv
minuloro¢nej vlny letnych horicav viac-menej
pominul. Tento Sok mal vo vSeobecnosti dlh-
Sietrvajice dcinky neZ vicSina Sokov suvisia-
cich s pocasim, ktoré eurozéna zazila v neddv-
nych rokoch. Napriklad Gc¢inok drsnej zimy na
prelome rokov 2001/2002 takmer tiplne doznel
v priebehu priblizne Styroch mesiacov oproti
O6smim mesiacom v pripade Soku, ktory spdso-
bilo leto 2003.

HICP bez energii a nespracovanych potravin
na medziro¢nej baze zostal v aprili na nezme-
nenej drovni 2,1 %, zakryvajic tak protichodné
pohyby v rdmci svojich zloZiek. Dynamika
cien priemyselnych tovarov bez energii dosiah-
la hodnotu 1,0 % v porovnani s marcovou hod-
notou 0,7 %. Neddvne zvysenie pravdepodobne
odzrkadluje zvicsa jednorazovy vyvoj obme-
dzeného poctu poloziek, Specificky pre prislus-
nd krajinu. V aprili, po zavedeni dalSej refor-
my nemeckého systému zdravotnictva, sa na
mesacnej bdze podstatne zvysili ceny farma-
ceutickych vyrobkov. Vo Franctizsku a v Spa-
nielsku zohrali dlohu silné sezénne posuny
cien v oblasti odevného priemyslu. Tento druh
vyssej volatility sezonnych vplyvov mozno po-
zorovaf uz dlh$i Cas, pricom takéto sprdvanie

skomplikovalo vyhodnocovanie vyvoja roénych mier zmien jednotlivych zloZiek HICP (box 5).
Za tychto okolnost{ netreba na neddvny vyvoj cien priemyselnych tovarov bez energii nazerat ako
na signdl oznamujici d'alSie zvysSenie tohto komponentu, pre ktory by malo byt zhodnotenie eura
v minulosti vyhodou. V aprili bol zaznamenany mierny medzirocny pokles spracovanych potra-
vin nésledkom vyrazného marcového zvysSenia dani z tabaku. Ceny v oblasti sluZieb zostali
v aprili bez zmeny na trovni 2,5 %, pricom do znac¢nej miery odzrkadlovali zvySenie regulova-

nych cien zo zaciatku tohto roka.
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SEZONNE MODELY A VOLATILITA HICP EUROZONY

Ro¢nd miera inflacie HICP zostdva neovplyvnend sezénnymi modelmi dovtedy, kym su tieto
modely casovo stabilné. Akékolvek nepravidelnosti a zmeny sezénnych modelov vSak
ovplyvnia aj pohyby inflidcie na medziroCnej baze. Znalost sezonneho modelu v oblasti cien
tovarov a sluzieb, ktoré si obsiahnuté v HICP, je preto klicovd, ak napriklad potrebujeme
vediet, ¢i zvySenie rocnej miery infldcie znamend, Ze sa zvyS$ili infla¢né tlaky, alebo ¢i je to len
ndsledok nepravidelnosti alebo meniacich sa sezénnych modelov. V tomto boxe je zvyraznend

.....

vyznamom modelov v uréitych zlozkach HICP.

Niekedy je vhodné doplnif analyzu vyvoja na medziro¢nej baze o analyzu kratkodobej dyna-
miky HICP. Dovodom tejto analyzy je skutocnosf, Ze ro¢nd miera pre prisluSny mesiac odzr-
kadl'uje vyvoj cien za obdobie 12 mesiacov. Zmeny medzirocnej bazy su preto ovplyvnené
nielen najnovSou dynamikou, ale pravdepodobne aj takzvanymi bazickymi efektmi. Analyza
miery zmien za obdobie kratSie ako jeden rok si vyZaduje ¢asové rady ocistené od sezénnych
vplyvov. Kvalita tychto radov vSak zdvisi od pravidelnosti a asovej stability sezonnych mo-
delov, lebo ocistenie o sezénne vplyvy mdzZe skorigovaf len pravidelné pohyby v ¢asovych
radoch, ktoré sa vyskytujui kazdy rok pocas toho istého obdobia v porovnatelnom rozsahu.

ECB sa vo svojej analyze vyvoja cien v Mesacnom bulletine zvyCajne zameriava na tdaje ty-
kajice sa celkového HICP a jeho rozdelenia na péf hlavnych zloZiek (energie, nespracované
potraviny, spracované potraviny, priemyselné tovary bez energii a sluzby). Na tcely analyzy
kratkodobého vyvoja ECB pravidelne vypocitava HICP eurozény ocisteny o sezénne vplyvy
(tabulka 5.1 v &asti Statistika eurozény). HICP ogistenny o sezénne vplyvy sa kompiluje ako
agregit sezénne ocistenych radov pre nespracované potraviny, spracované potraviny, priemy-
selné tovary bez energii a pre sluzby a ne-
upravenych radov pre energie, lebo pokial ide
o energiu, nie je k dispozicii Ziaden dostatoc-

ne jasny sezénny model.
(medzimesacné percentudlne zmeny)

2 Mo ~ . N . —  HICP
Graf A zndzorfiuje vyvoj mesacnych zmien ... HICP sez6nne odisteny
celkovej inflacie podl'a HICP eurozény v ram- 08 08
ci sezénne oclistenych, ako aj neocistenych 06 06

podmienok. Z grafu je jasné stipanie ampli-

tidy sezénnych zmien pri neocistenych ra- b s
doch od zacdiatku roka 2001. Aby bolo mozné 02 02
lepsie vycislit dokazy tejto velkej volatility, 0,0 0.0
uvddza nasledujica tabulka Standardnd od- ), 02

chylku medzimesa¢nych zmien pocas rozlic-
nych obdobi od roku 1996 pre sezénne neo-

-0,4

X3 R 8 ~5%8 74 & 4 i '0v6J—J—J—J—J—J—J—J—J—J—J—J—J—’0*6
cisten€ 1 ocistené rady. Standardna odchylka e 6T 36 e 6 . T e 1T 6 70 36 . 36 . 31 . 3 . 3 T i

o 2 o 2 ap o 0 o 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 20032004
poskytuje ddaje tykajice sa historickej vola-
tility, ktord zachytdva priemerny odklon sadz-  Zdroje: Eurostat a prepocty ECB

. . . . . Pozndmka: Udaje spred roka 1996 si odhadnuté na zdklade ne-
by za jednotlivy mesiac od priemernej sadzby  harmonizovanych nirodnych indexov spotrebitelskych cien (CPT).
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(sezone ocistené rady v zatvorkdch)

Viha 2004 Standardna odchylka Standardna odchylka

v % (percentuilne body) (percentuilne body)
1996 - 2000 2001 - 2004
HICP 100 0,14 (0,09) 0,25 (0,14)

Energie 8,1 0,83 (-) 1,43 ()

Nespracované potraviny 7,7 0,74 (0,41) 0,86 (0,58)
Spracované potraviny 11,8 0,12 (0,09) 0,23 (0,19)
Priemyselné tovary bez energif 31,0 0,26 (0,06) 0,69 (0,12)
Sluzby 41,3 0,28 (0,09) 0,37 (0,12)

ECB

Zdroje: Vypocty ECB a Eurostat

pocas vybraného obdobia. Posun v roku 2001 sa odzrkadlil aj zvySenim Standardnej odchylky
tak pri pdvodnych, ako aj pri sezénne ocistenych radoch od roku 2001.

Analyza komponentov HICP naznacuje, Ze jestvuji dva hlavné faktory, ktoré mdzu pomoct
vysvetlit vySSiu volatilitu v priebehu poslednych rokov. Prvym faktorom je, Ze vyvoj HICP
v eurozéne bol pocas poslednych rokov vyznamne ovplyvneny pohybom menej stabilnych zlo-
ziek, predovsetkym energii a nespracovanych potravin. To je CiastoCne zapri¢inené réznymi
Sokmi, ktoré ovplyviiuji ceny misa, zeleniny a oleja (pozri aj box ,,Zdroje kratkodobej volati-
lity inflacie HICP* [Sources of short term volatility in HICP inflation] v septembrovom vyda-
ni Mesacného bulletinu z roku 2003). Druhym vysvetlenim je, Ze Statistické faktory spolu so
zmenami v oblasti nepriameho zdanenia a regulovanych cien mohli v pripade niektorych zlo-
Ziek HICP viest k vyznamnejSiemu sezénnemu modelu. Aby sme boli konkrétnejsi, mozno
vyzdvihnif najmenej $tyri faktory:

* Niektoré krajiny ako Taliansko a Spanielsko zaviedli od roku 2001 do svojich HICP vypre-
dajové ceny. Tento faktor sa najvyraznejSie prejavuje pri priemyselnych tovaroch bez ener-
gif, lebo hlavnymi zlozkami tohto sezénneho modelu si v tejto skupine ceny odevov
a obuvi, ktoré zvycajne prestdvaju platitf okamzZite po sezénnom vypredaji. Zd4 sa, Ze zdslu-
hou tejto metodickej zmeny sa od roku 2001 navySe sezénne vypredaje v mnohych kraji-
nich eurozény znacne rozsirili a zvysili sa aj cenové zlavy pocas vypredajov, pricom po
tomto obdobi nasleduje niekoTko mesiacov, ked zvySenie cien dosahuje ovela vys$sie hod-
noty. Napriklad ceny odevov a obuvi vykazovali v marci 2004 medzimesa¢ni zmenu vo
vyske 4,9 %. T4 je v stilade s modelom poslednych rokov, vykdzand hodnota je vSak ovela
vy§§ia nez historicky priemer za obdobie 1997 — 2000 (graf B). Co sa tyka budiiceho vyvo-
ja, v priebehu roka mozno ocakévat v silade so sezénnym modelom negativne zmeny v ob-
lasti cien v jili, ako aj pozitivne zmeny v oblasti cien v septembri.

e V oblasti HICP bol v niektorych krajinach od roku 2000 zavedeny novy spésob merania,
pricom ide o ceny dovolenkovych balikov. V pripade nemeckého HICP novy sposob nazna-
Cuje, Ze ceny dovoleniek objednanych na Cas viano¢nych prdzdnin, ovplyviluji index
v decembri. Tato skuto¢nost ovplyvnila sezénny model sluZieb.

* ZvySenie nepriamych dani z tabaku viedlo k zmendm cien tabakovych vyrobkov, ktoré si
ovela vyssie ako v poslednych rokoch. To ovplyvnilo sezénny model v oblasti spracova-
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Graf B Ceny odevov a obuvi

nych potravin a sposobilo velké cenové zme-
ny v janudri, ked sa zvycajne zavadzaji zme-
ny v oblasti nepriamych dani.

(medzimesacné percentudlne zmeny)

— 2004
wwmn - Priemer 2001 — 2003
= FPriemer 1997 2000 * V poslednych rokoch nadobudol velky vy-
6 6 znam vplyv regulovanych cien na HICP euro-
4 E 4 z6ny (pozri box ,,Vplyv vyvoja nepriamych
i dani a regulovanych cien na infldciu* [The im-
S 2 pact of development in indirect taxes and ad-
- 1. I - .— 0  ministered prices on inflation] v janudrovom
" I ; ' I , Vydani Mesacného bulletinu zroku 2004).
: KedZe k zmendm administrativnych cien Casto
-4 —é | 4 dochéddza v janudri, mdze to byf jeden z do-
6|t s  vodov, preco doslo k zmendm v oblasti sezén-
| neho modelu.
-8 -8
2 10 Uvedené faktory zvySili vyznam sezénneho
Jan. Feb. Mar. Apr. Mgj Jin Jdl - Aug. Sep. Okt. Nov. Dec. modelu v poslednych rokoch. Posun v oblasti
Zdroje: Eurostat a prepoity ECB sezénnych modelov naznacuje potrebu opatr-

nosti pri analyze medziro¢nych zmien a sezén-
ne ocistenych tdajov, predovsSetkym pokial ide o obdobia, ked k tymto posunom dochddza.

3.2 CENY PRIEMYSELNYCH VYROBCOV Graf 28 Struktira cien priemyselnych vyrobcov

Vyrazné zvySenie cien ropy a cien neenergetic-

; . . b . dzirotnd percentudl ; mesacné tidaj
kych komodit vyvija v sidasnosti tlak na ceny ~ (medArocnd percentudlna zmena; mesatné ldje)

V}’/robcov v eurozdne (graf 28). Ceny VyIObCOV — Priemysel bez stavebnictva (favd os)
L. . Ly . «++«+ Medzispotreba (pravé os)
(PPI) s vynimkou stavebnictva na medziro¢nej = = = Investiéné tovary (Tavé os)

Spotrebné tovary (lavd os)
---------- Energie (pravd os)

10 25

baze sa v aprili zvysili o 1,4 % v porovnani
s marcovou hodnotou 0,4 %. Hlavnym faktorom
tohto rastu bolo dalSie zvySenie medziro¢ne;j
zmeny cien vyrobcov energie. To ¢iasto¢ne od-
zrkadlovalo vyvoj v tych istych mesiacoch mi-
nulého roku, ked ceny ropy vyrazne klesli. Me-
dziro¢né zvysSenie vSak odzrkadluje aj skutoc-
nost, Ze ceny ropy v eurach sa zvysuji uz od
zaciatku februdra 2004.

V aprili doslo k medziro¢nému zvyseniu vacsi-
ny cien vyrobcov. Aj ked vyli¢ime energie,
ro¢nd miera rastu PPI s vynimkou stavebnictva .
v aprili vzréstla, aj ked len o 0,2 percentudlne- I
ho bodu, na hodnotu 1,4 %. Z velkej Casti to .
sposobil dalsi vyrazny ndrast cien vyrobcov 4 1999 | 2000 © 2001 2002 © 2003

medziproduktov, ¢o bolo spojené so zvySenim
" .
Mesaény bulletin
Jin 2004 47

. L , Zdroj: Eurostat a prepoéty ECB.
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Tabul'ka 8 Indikdtory ndkladov prdce

(medziro¢nd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)
2003 2003 2003 2003 2004

‘ 2002 2003 ‘ Q1 Q Q3 Q4 Q1
Dojednané tarifné mzdy 2,7 2.4 2,7 2.4 2.4 2,2 2,3
Hodinové nédklady préce spolu 35 2,9 3,1 3,2 2,8 2,6
Hrubé mesa¢né zarobky 3,0 2,7 2,9 2,8 2,6 2,5
Odmena na zamestnanca 2,5 2,3 2,5 2,5 2,4 2,0
Memo-polozky:
Produktivita price 0,3 0,3 0,6 0,0 0,2 0,5
Jednotkové ndklady priace 2,2 2,0 1,9 2,5 2,2 1,5

Zdroj: Eurostat, ndrodné udaje a prepocty ECB.

Co sa tyka budiceho vyhladu, napriek zhodnoteniu eura sa predpoklad4, Ze neddvne zvySenie
cien ropy, ako aj cien neenergetickych komodit by malo aj nadalej vytvaraf tlak na zvySovanie
vyrobnych cien v eurozéne. V stvislosti s tym v mdji dalej vzrastol index cien vstupov do prie-
myselnej vyroby v eurozdéne, o naznacuje, Ze ceny vyrobcov budd dalej rast.

3.3 UKAZOVATELE NAKLADOV PRACE

Prvé tdaje tykajice sa ndkladov price za prvy Stvrtrok 2004 naznacujd, Ze sa rast miezd
v eurozoéne stabilizoval na drovni 2 — 2,5 %. Signalizuje to aj najnovsi vyvoj ukazovatelov dojed-
nanych miezd. Ro¢ny rast dojednanych miezd sa po predchddzajicom poklese v Stvrtom Stvrfro-
ku 2003 zvysil, ¢im sa do znacnej miery prejavil jednorazovy tGc¢inok spdsobeny zniZzenim vypla-
cania vianoénych odmien v Nemecku. Ak sa

pozrieme na tieto krdtkodobé pohyby, rast do-  Frery s T T
jednanych miezd zostal v eurozéne od druhého
Stvrfroka 2003 nezmeneny, teda na drovni 2,3 %,
¢o predstavuje mieru rastu priblizne 2,7 % za

(medziro¢nd percentudlna zmena)

rok 2002 (tabulka 8). NajnovSie ddaje potvr- — Odmena na zamestnanca

., oo . oy . «++++ Dojednané tarifné mzdy
dzuju odhad niZSieho rastu miezd v stc¢asnosti, - = = Hrubé mesatné zdrobky
najmi ak ho porovndme s rokom 2002. Hodinoyelnakladyjprice

45 45

Ostatné ukazovatele ndkladov priace su k dis-
pozicii len do Stvrtého Stvrfroka 2003. Od za- i i
¢iatku roka 2002 sd vSak v silade s predstavou 54 A A /\ 35
zmierilovania rastu miezd, hoci na rozli¢nych j \/{\/
stuptioch a s rozdielnou dynamikou (graf 29). 30 - é/:;* N s 30
Napriklad ro¢nd miera rastu hodinovych nakla- \/-V 7T \ Teqedes] S
dov prace sa v obdobi medzi zaciatkom roka s . ‘7-_»‘7 K B S~ W; L
2002 a poslednym Stvrfrokom 2003 postupne / \-/ ) NT 20
zniZila o viac ako 1 percentudlny bod. Miera /
rastu odmien na zamestnanca za to isté obdobie 15 15
medziro¢ne klesla o priblizne 0,75 percentudl-
neho bodu, a to pri mimoriadne silnom poklese ~ ? T099 2000 | 2001 2002 2003 )
na konci roku 2003. Kym tento pokles spolu
s miernym zvySenim rastu pracovnej produkti-  Zdroj: Eurostat, nirodné ddta a prepoéty ECB.

vity viedli na konci roku 2003 k zniZeniu dyna-
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miky jednotkovych ndkladov préce, tieto ndklady za rok 2003 napriek tomu vzréstli v priemere
02,0 %. Co sa tyka dal§ieho vyvoja, stabilny rast nikladov price spolu s o¢akdvanim dal§ieho
periodického oZivenia rastu pracovnej produktivity by mali viest v priebehu roka 2004
k zmierneniu medziro¢ného rastu jednotkovych ndkladov préace.

3.4 VYHLAD V OBLASTI INFLACIE

Dal3i vyvoj cien komodit, predovietkym cien ropy, mé pre kritkodoby vyhlad v oblasti inflacie
kIicovy vyznam. Cena ropy v eurdch je v stii€asnosti priblizne o 30 % vysSia neZ troveni zazna-
menand na zaciatku februdra 2004 a priblizne o 40 % vyssia ako pred rokom. Preto je pravdepo-
dobné, Ze vyvoj cien energie bude v kritkodobom horizonte vyvijat dalsi tlak na inflaciu
a inflacia moZe zostaf nad trovilou 2 % dlhSie, neZ sa pred niekolkymi mesiacmi ocakdvalo.
ModzZe to viest aj k priemernej miere inflacie vy$sej ako 2 % v roku 2004. Tlak na doméce ceny
bude nadalej mierny, ¢o sa odzrkadl'uje vo vyvoji miezd, ktory je vo vSeobecnosti stabilny. Cel-
kove by mala byt infldcia v roku 2005 na drovni 2 %, ak nevzniknu d’alSie priame alebo nepriame
tlaky na rast cien komodit, predovsetkym ropy. Podrobnosti o zmendch v oblasti nepriamych
dani a regulovanych cien budd ako zvycajne k dispozicii aZ ku koncu roka. Informécie o eko-
nomickych vyhladoch v tejto oblasti si v ¢asti Makroekonomické projekcie Eurosystému pre
eurozonu.

ECB
Mesaény bulletin
Jin 2004

HOSPODARSKY
A MENOVY
vyivo)

Ceny
a ndaklady




4 PRODUKCIA, DOPYTATRH PRACE

Podla predbeiného odhadu Eurostatu dosiahol medzikvartdlny rast redlneho HDP v prvom
Stvrtroku 0,6 %. V prvych mesiacoch tohto roku bol hospoddrsky rast, ktory sa vzfahoval na
mnohé sektory, tahany najmd silnou expanziou siikromnej spotreby a exportu. Dostupné krdtko-
dobé ukazovatele naznacuji, Ze oZivenie bude v druhom $tvrtroku tohto roka pravdepodobne po-
kracovat, pricom bude podporené trvalym rastom v sektore sluzieb a v priemysle. Co sa tyka
budiiceho vyvoja, zahranicné aj domdce podmienky budii tento rast nadalej podporovat, a preto
moZeme ocakdvat, Ze bude postupne zosilriovat.

4.1 VYVOJ PRODUKCIE A DOPYTU

REALNY HDP Z HLADISKA POUZITIA
Ozivenie ekonomiky, ktoré zacalo v druhej polovici roku 2003, pokracovalo aj v prvom $tvrfroku
2004 (graf 30).

Podra predbezného odhadu Eurostatu dosiahol medzikvartdlny rast redlneho HDP v prvom Stvrt-
roku 0,6 %. Po pozitivnej miere rastu zaznamenanej v trefom a Stvrtom Stvrfroku 2003 to predsta-
vuje dalSie zlepSenie. Silnejsi rast zaciatkom roku 2004 bol spdsobeny prispevkom cistého ex-
portu, ktory sa zmenil na pozitivny, zatial ¢o prispevok domédceho dopytu bol sice stile pozitiv-
ny, ale klesol. Pokles prispevku domdceho dopytu vyplynul z negativneho rastu vSetkych zloZiek
doméceho dopytu okrem sikromnej spotreby, ktord zaznamenala silny ndrast. Tvorba hrubého
fixného kapitdlu vSak bola v prvom Stvrfroku
2004 negativne ovplyvnend osobitymi faktor-
mi (najméd vyraznym poklesom investicii do
stavebnictva v Nemecku). V inych krajindch
bol naopak zaznamenany velky rast investicii,
k dispozicii st podrobné odhady vydavkovych » )

. . . mmmm Doméci dopyt (bez zdsob)
zloziek rastu. I ked vyrazny pokles investicif wmmm Zmena stavu zésob
do stavebnictva v Nemecku bol s¢asti spdsobe- = g‘:liyos’;f’r‘;:‘t R
ny docasnymi faktormi, nemusi to znamenat, 12 12
Ze v budicnosti sa investovanie nebude nad’alej
ozivovat. V prvom S$tvrfroku 2004 bol prispe-
vok ¢istého vyvozu k rastu redlneho HDP pozi-
tivny a zvratil negativny prispevok podobného
rozsahu v predchddzajicom §tvrfroku. Je to od-
razom vyrazného rastu vyvozu spolu so slab-
$§im rastom dovozu.

(Stvrtro¢né prispevky v percentudlnych bodoch; sezénne ocistené)

08
04

0,0
Stvrero¢né tidaje eurozény tykajiice sa redlneho
HDP a jeho zloziek zverejnené Eurostatom sui
ocistené jednak sezénne a jednak vzhladom na
pocet pracovnych dni. KedZe v roku 2004 je
pocet pracovnych dni vyS$i nez zvycCajne, pre 08 o @ T @ w8
sprdvne zhodnotenie makroekonomického vy- 2003 2004

voja je obzvlast dolezité zvazif oCistenie o vplyv
Struktdry kalenddra (bliZSie udaje v boxe 6).

-04

Zdroj: Eurostat a prepoéty ECB.
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VPLYV POCTU PRACOVNYCH DNi NA HDP EUROZONY V ROKU 2004

Pocet pracovnych dnf v roku 2004 je neobvykle vysoky, lebo rok 2004 je prestupnym rokom
a niekolko $tatnych sviatkov pripadd na vikend (napr. 1. mdj, ako aj 25. a 26. december). Ked-
7e produkcia sa meni v zdvislosti od odpracovanych dni, Struktdra kalenddra moze mat vyraz-
ny vplyv na tohtoro¢ny neocisteny rast HDP a jeho zloZiek. Pocet pracovnych dni v roku 2004
je o 2,8 diia vyssi nez priemer od roku 1990 do roku 2004, zatial ¢o v roku 2003 bol o 1,1 dila
nizsi (graf). TakZe v roku 2004 bude neocistend miera ro¢ného rastu HDP obzvlast ovplyvne-
nd, lebo tento rok md takmer o Styri pracovné dni viac nezZ rok 2003, ¢o je najvicsi rozdiel
v pocte pracovnych dni za posledné roky.

ECB odhaduje, Ze vplyv Struktiry kalendéara
prispeje v roku 2004 priblizne jednou Stvrti-
nou percentudlneho bodu k ronému rastu
HDP v eurozéne. Toto ¢islo bolo ziskané zo

) ! suhrnu odhadov vplyvu kalenddra, ktoré boli
3 3 vypracované jednotlivo pre Belgicko, Ne-
mecko, Spanielsko, Francuzsko, Taliansko

: : a Holandsko. Tychto Sest krajin tvori vyse 90 %
| | HDP eurozény. Odhady veTkosti vplyvu struk-
I tury kalendara sa v kazdej krajine odliSujd.

0 g —I—l— —m— | ° Zatial ¢o napriklad v Nemecku sa vplyv ka-
r I I I I N lendédra na ro¢ny rast HDP v roku 2004 odha-
duje na pol percentudlneho bodu, vo Franciz-

o v I |2 skujeto 0,2 az 0,3 percentudlneho bodu a v
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 ostatnych krajindch eurozény bude tento
Zdroj: Prepocty ECB. vplyv pravdepodobne este niz§i. Ddvodom

znacného rozpitia tychto odhadov je rozdiel-
ny pocet Statnych sviatkov, dodatocné voIné dni, ktoré sa v niektorych krajindch udeluju, ak
Statny sviatok pripadne na vikend, a rozdielne podiely pridanej hodnoty sektorov, ktorych Cin-
nost je silne ovplyvnend rozdielnym poctom pracovnych dni. Rozdiely vSak mdZu byt aj
v Statistickych vypoctoch Stvrfroénych ukazovatelov, ¢o mohlo viest k odhadom menej vyraz-
ného vplyvu v zdkladnych ddajoch. Rozdiely v jednotlivych krajinich, ako aj znacny vplyv
poctu pracovnych dni v roku 2004 na HDP eurozény potvrdzujd, Ze pre mnohé hospodarske
analyzy je potrebné ocCistenie od vplyvu kalendara. Preto aj Stvrfroény HDP eurozény a jeho
zlozky, zverejnené Eurostatom a uvedené v mesa¢nom bulletine ECB, st ocistené o sezénne
vplyvy a vplyv poctu pracovnych dni.

Pri odhadovani vplyvu poctu pracovnych dni sa berie do divahy, Ze viacsSina hospodarskych
¢innosti zdvisi od patdilového pracovného tyzdia bez Stitnych sviatkov. Horny limit vplyvu
poctu pracovnych dni vypocitame, ak budeme predpokladat, zZe produkcia kazdého pracovného
dina bude imernd poctu oficidlnych pracovnych dnf za rok. Ked'Ze priemerny pocet pracovnych
dni v eurozone je priblizne 250 dni za rok, potencidlny vplyv jedného pracovného diia na prie-
merny HDP za rok je maximélne 0,4 %. Existuje vSak vela dévodov, preco skutoény vplyv
poctu pracovnych dni na HDP nie je proporciondlny. Je to napriklad kvoli priemyselnym sek-
torom s nepretrZitou vyrobou, ako aj kvoli obratom maloobchodu pocas vikendu. Okrem toho
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v sektoroch, ktorych ¢innosf je pocas vikendu vysoka (turizmus), moZno pozorovaf opacny
efekt. Takze dostupné odhady po dokladnejSom zvazeni naznacujd, Ze kazdy pracovny defi
v eurozoéne navyse zvysi rocné HDP 0 0,05 % az 0,1 %.

SEKTOROVA A PRIEMYSELNA PRODUKCIA

Co sa tyka sektorového zloZenia rastu, narast pridanej hodnoty v prvom §tvrtroku tohto roka bol
fahany vyS$$im rastom v sektore sluZieb a v priemysle. Expanzia celkovej pridanej hodnoty
v priemysle (vrdtane energii) bola v prvom Stvrfroku 2004 obzvlast silnd. Napriek jej menSej
védhe v celkovej pridanej hodnote, k celkovému rastu produkcie prispela podobne ako rast
v sektore sluzieb. K ndrastu celkovej pridanej hodnoty v prvom Stvrfroku tohto roka vyznamne
prispela aj vysoka aktivita v primdrnom sektore, zatial ¢o prispevok stavebného sektora bol
takmer nulovy.

Udaje o priemyselnej produkcii poskytuji ukazovatele, ktoré nie s tplne zhodné s didajmi o pri-
danej hodnote za prvy Stvrfrok 2004. Najma tdaje o priemyselnej vyrobe (bez stavebnictva), kto-
ré su k dispozicii aZ do marca naznacujud, Ze priemyselny sektor po vyraznom prispevku k rastu
produkcie pocas druhej polovice roku 2003 nebol v prvom Stvrfroku 2004 medzi hlavnymi Cini-
telmi expanzie hospodarskej Cinnosti. Priemyselnd vyroba (bez stavebnictva) nezaznamenala
v prvom Stvrfroku 2004 celkové zmeny (graf 31). Kritkodobé ukazovatele priemyselného sektora
z r6znych zdrojov sa niekedy odliSujd, hoci zvysené pokrytie a vSeobecnejSie kontrola idajov tieto
rozdiely Casto ndsledne zniZujd. Ak v sicasnej situdcii zoberieme do uvahy dostupné stihrnné udaje
sektora priemyselnej vyroby, ako aj silny rast vyvozu, tdaje o pridanej hodnote ndm poskytnu pres-
nejsi obraz vyvoja v priemysle za prvy stvrfrok 2004 nezZ didaje o priemyselnej produkcii.

V SirSom ponimani bol vyvoj v prvych mesia-
coch roka réznorody. Najmi produkcia v sek-
tore kapitdlovych tovarov v prvom Stvrfroku
2004 vyrazne poklesla. Takyto vyvoj bol v pro-
tiklade s prudkym ndrastom produkcie energie,
zatial Co produkcia medziproduktov a spo-
trebného tovaru sa vSeobecne nezmenila. Po
silnom ndraste v Stvrtom Stvrfroku 2003 sa
v prvom Stvrfroku 2004 pocet novych objedné-
vok v spracovatel'skom priemysle celkovo ne-
zmenil. Sd vSak ndznaky, Ze dopyt po priemy-
selnych vyrobkoch sa pocas prvych mesiacov
tohto roka postupne zvySoval a pocet novych
objedndvok sa v marci vyrazne zvysil.

(Stvrtro¢né prispevky v percentudlnych bodoch; sezénne ocistené)

mmmm  [nvesti¢ny tovar
wamn Spotrebny tovar
====Medzispotreba
— Spolu, bez stavebnictva a energii (%)

25 2,5

PRIESKUMY V SEKTORE PRIEMYSELNE)
VYROBY A V SEKTORE SLUZIEB

Vysledky prieskumov za april a méj su v stla-
de s pokraCujiicim rastom v sektore priemysel- 25 ;oo o oo e 25
nej vyroby a v sektore sluZieb.

Zdroj: Eurostat a prepoéty ECB.
Pozndmka: Zndzornené Gdaje sd kalkulované ako podiel trojme-

Indikétor Eurépskej komisie zaznamenévajﬁci sacnych centrovanych klzavych priemerov voc¢i zodpovedajiice-
. mu priemeru spred troch mesiacov.
doveru v prlemysle Sa po vyraznom aprllovom
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ndraste v maji mierne zniZil (graf 32). Méjovy
pokles je pravdepodobne odrazom velmi krat-
kodobej volatility, ktord by nemala byt inter-
pretovana ako preruSenie vSeobecného nérastu
mmmm Priemyselnd produkcia®) (favd os) zaznamenaného v indexe od polovice roka 2003.
- {Jﬁ‘l‘é?‘(‘;‘;fj’avzg v priemysle? (pravi os) Co sa tyka komponentov tohto indikdtora, stav

objedndvok, ako aj o¢akdvania vyroby v nasle-
dujicich troch mesiacoch sa v mdji trochu
\‘ 6 zhor3ili. Ciastoéne to bolo vykompenzované
u Y i malym zlepSenim v hodnoteni zdsob hotovych

(mesacné ddaje; sezénne ocistené)

3

»

.
2 -
1%

vyrobkov. Ako bolo uvedené v obchodnom

| )
1 4 . o . , . .
i a spotrebitelskom prieskume Eur6pskej komi-
0 | 0 sie, hodnotenie produkcie sledovanej pocas po-
slednych troch mesiacov sa po velmi silnom
1 - ndraste v predchddzajicom mesiaci v mdji vy-
razne zniZilo.
£ -8

Indikétory v spracovatelskom sektore ziskané
T R A A A e z indexu ndkupnych manazérov (PMI) pre dru-
ety AW ath o aiE 20 hy $tvrerok 2004 si tieZ v silade s pokraduji-

Zdroj: Eurostat, prieskumy Eurépskej komisie medzi podnika- cim ozivenim. PMI v m4ji 2004 d’alej narastal,
temi a spotrebitelmi, Reuters a prepocty ECB. e . . o .
1) Priemyselnd vyroba; zmena voéi predchddzajicemu trojme- hlavne kvdli vyraznému ndrastu zloziek spoje-

sacnému obdobiu v %. dch . keii ich
2) Percentudlne odchylky; zmena v porovnani so situdciou nych so zmenami v produkcii a v novych ob-

spred troch mesiacov. . 2 oy
3) Index ndkupnych manaZérov; odchylky od hodnoty indexu ]ednaVkaCh’ pricom od novembra 2003 oba
rovnej 50. komponenty zaznamenali silny ndrast.

Po vSeobecne nezmenenej urovni v predché-
dzajicich dvoch mesiacoch sa v méji zlepsil indikator Eurépskej komisie zaznamendvajici dove-
ru v sektore sluZieb. Tento ndrast bol spésobeny najmi vyraznym zvysSenim o¢akavaného dopytu.
Na druhej strane hodnotenie situdcie v sektore obchodu a vyvoja dopytu v predchddzajicich
troch mesiacoch sa vyrazne nezmenilo. Podobné udaje poskytuje prieskum ndkupnych manazé-
rov v sektore sluzieb, kde v mdji, po nezmenenej drovni v aprili, vyrazne vzrastol index obchod-
nej ¢innosti. Index o¢akdvani obchodnej ¢innosti a index novych obchodov v m4ji vyrazne stipli
po tom, ako od janudra 2004 klesali alebo zostdvali na nezmenenej Grovni.

Vo vSeobecnosti sd sihrnné ddaje v stilade s pozitivnym hospodarskym vyhladom pre sektor slu-
Zieb a priemyselny sektor. Po prvé, idaje po dokladnejSom zvazeni potvrdzuji dlhSie trvajici
rast v tychto sektoroch v druhom Stvrroku 2004. Okrem toho zvySené ocakavania tykajice sa
podnikatel'skej klimy naznacujd, Ze rast sa bude v dalSich mesiacoch d’alej zvySovat.

INDIKATORY SPOTREBY DOMACNOSTI
Signaly kratkodobych indikatorov spotreby domdcnosti naznacuju, Ze rast sikromnej spotreby
mdze byt v druhom Stvrfroku 2004 nadalej velmi vysoky.

Pre druhy Stvrfrok je zatial k dispozicii len niekolko tdajov, najmi tdaje o skuto¢nych vydav-
koch. V aprili vyrazne vzrdstla registrdcia novych osobnych automobilov po urcitom poklese
v prvom §tvrfroku. Vzhladom na velkd volatilitu tohto indikatora je prili§ skoro na hodnotenie, ¢i
aj v druhom Stvrfroku tohto roka moZeme oCakdvat vyrazné oZivenie v tomto sektore. Objem
maloobchodného predaja v prvom Stvrfroku 2004 celkovo vyrazne stipol (graf 33). Za tymto
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Graf 33 Maloobchodny predaj a indikdtor Graf 34 Nezamestnanost

dovery v maloobchode a sektore domdcnosti

(mesacné udaje) (mesacné udaje; sezénne ocistené)

mmmm Medzimesacné zmeny v tisicoch 0sdb (Tavé os)

= Celkovy maloobchodny predaj") (Tavd os) Al
eeeee 'V % z pracovnej sily (pravé os)
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Zdroj: Prieskumy Eurépskej komisie medzi podnikatelmi
a spotrebitelmi, Eurostat. .
1) Medziro¢nd percentudlna zmena; trojmesaény centrovany kl-
zavy priemer; upravené podla poctu pracovnych dni. 150 | 75

2) Percentudlna odchylka, sezénne oCistené a upravené podla
strednej hodnoty. Vysledky spotrebitelskej dovery v eurozéne
od janudra 2004 nie si dplne porovnatelné s predchddzajicimi
tdajmi, v désledku zmien v dotazniku pouZitom v prieskumoch
vo Francizsku. Zdroj: Eurostat.

1999 ' 2000 © 2001 2002 = 2003

narastom sa skryva rozdielny vyvoj v jednotlivych krajindch a odrdza silny rast v janudri, zatial
¢o vo februdri a v marci bol maloobchodny predaj utlmeny. Z tohto ddévodu sa zd4, Ze rast malo-
obchodného predaja este nie je celkovo ustdleny a v prvych mesiacoch tohto roka sa javil ako
obzvlast nestaly.

Podla indikdtora Eurépskej komisie, spotrebitel'skd dovera v méji poklesla po zachovavani stabi-
lity v marci a aprili. Spotrebitel'skd dovera bola od polovice roku 2003 na ceste k postupnému (aj
ked trochu nestabilnému) narastaniu, tdaje za april a mdj naznacujui, Ze v druhom Stvrfroku tohto
roka medzi spotrebiteImi nadalej prevladala neistota. Mdjovy pokles odrdZa menej optimistické
ocakdvania tykajice sa jednak vlastnej budicej finan¢nej situdcie domacnosti a jednak vSeobec-
nej hospodarskej situdcie v budicnosti, ktoré boli len ¢iastocne kompenzované mierne pozitiv-
nej$imi vyhliadkami tykajicimi sa buducich dspor a budicej nezamestnanosti. Vyvoj dovery
v sektore maloobchodného predaja zaznamenal podobnu situdciu.

4.2 PRACOVNY TRH

NEZAMESTNANOST

Podmienky pracovného trhu v prvych Styroch mesiacoch roku 2004 zostali nad’alej utlmené.
V aprili 2004 dosiahla miera nezamestnanosti 9,0 %, Co je ta istd droveil ako v marci a mierne
vysSia ako vo februdri (graf 34). Zahrnutie revidovanych ddajov za Nemecko viedlo ku korekcii
miery nezamestnanosti v eurozéne za posledné dva roky smerom nahor, ato v priemere o 0,1
percentudlneho bodu. Vyvoj miery nezamestnanosti sa v§ak vyrazne nezmenil, od marca 2003
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Graf 35 Produktivita prace boli zaznamenané len mierne zmeny. Okrem
toho od marca 2003 neboli zaznamenané Ziad-
ne vyrazné zmeny Vv miere nezamestnanosti
podla vekovych skupin a pohlavia.

(zmena oproti predchddzajicemu Stvrfroku; sezénne ocistené)

= Hospodarstvo spolu

<+« Priemysel bez stavebnictva 9 , . . .
Pocet nezamestnanych nadalej rdstol. Ndarast

30 30 ) o ) N .
sezénne ocisteného poctu nezamestnanych
95 : 2 I aprili o priblizne 30 000 osdb bol v porov-
H nani s predchddzajicim mesiacom o trochu
20 ,0  hiZsi, avak velmi podobny priemernému né-
i rastu zaznamenanému od janudra 2003. Prie-
15 - 15  merny ndrast po¢tu nezamestnanych od janudra
do aprila 2004 bol vSak vyS$$i nez v druhom
1,0 Hia R “110  polroku 2003.
e : ZAMESTNANOST
[ j \ Fl Uroveli zamestnanosti sa v §tvrtom Stvrtroku
00 - 'Y;‘N' 2003 mierne zvysila, po tom ako bola od polo-
: vice roku 2002 vSeobecne stabilna (tabulka 9).
05 u OZivenie hospoddrskej ¢innosti zaznamenané
1o : ‘. 1o od polovice.rc.)ku 2003 vysvetluje, -preéo l?ol
’ 3 ' rast produktivity prdce pocas druhej polovice
15 ) 15 minulého roku vyrazne pozitivny, a to jednak

1096 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 v celkovom hospoddrstve, jednak v priemysel-
T e— nom sektore (graf 35).

Podra indikatora Eurépskej komisie, ocakava-

nia zamestnanosti v sektore priemyselnej vyro-
by sa v obdobi od januira do marca zlepsili, rovnako ako v obdobi od aprila do méja, hoci v
mensej miere. Index zamestnanosti v sektore priemyselnej vyroby v PMI naopak poukazuje na
vieobecne stabilné podmienky zamestnanosti v tomto sektore od konca roku 2003. Co sa tyka
sektora sluZieb, o¢akdvania zamestnanosti, ktoré uviedla Komisia, boli v prvom Stvrroku 2004
vSeobecne stabilné a aj v aprili a v mdji sa mierne zlep$ili. Index zamestnanosti prieskumu

Tabul'ka 9 Rast zamestnanosti

(percentudlna zmena oproti predchddzajicemu obdobiu; sezénne ocistené)

Ro¢né hodnoty Stvrtroéné hodnoty
2002 2003 2002 2003 2003 2003 2003
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Hospodarstvo spolu 0,5 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1
z toho:
Pol'nohospoddrstvo a rybérstvo -1,9 -1,5 -0,6 -0,7 -0,1 0,2 0,2
Priemysel -1,2 -1,5 -0,4 -0,3 -0,2 -0,6 -0,5
Priemysel bez stavebnictva -1.4 -1,9 -0,6 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5
Stavebnictvo -0,6 -0,3 -0,1 0,0 0.4 -0,7 -0,3
Sluzby 1.4 0,9 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3
Obchod a doprava 0,3 0,5 0,0 0,2 0,3 0,4 0,2
Finan¢ny sektor a obchodné ¢innosti 2.4 1,2 0,4 0,2 0,2 0,3 0,6
Verejnd sprava 1.8 0,9 0.4 0,3 0,2 -0,1 0,2

Zdroje: Eurostat a prepo¢ty ECB.
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Graf 36 Vyvoj zamestnanosti a oakdvand zamestnanost

(medziro¢nd zmena; percentudlne odchylky)
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Zdroj: Eurostat a prieskumy Eurépskej komisie medzi podnikatelmi a spotrebitelmi.
Pozndmka: Percentudlne odchylky si upravené podla strednej hodnoty.

ndkupnych manazérov pre sektor sluZieb v mdji mierne vzrdstol, a to uZ treti mesiac za sebou,
a momentdlne je v suilade so stabilizdciou trovne zamestnanosti v sektore sluZieb. DlhSie trvajui-
ci rast redlneho HDP zaznamenany v prvom Stvrfroku 2004 a oakdvany mierny ndrast zamestna-
nosti pocas rovnakého obdobia naznacuju, Ze produktivita prace sa zac¢iatkom roku 2004 pravde-
podobne znovu zvysila.

4.3 VYHLAD HOSPODARSKEJ CINNOSTI

Dostupné konjunkturdlne indikdtory naznacujud, Ze v druhom $tvrfroku tohto roka bude rast prav-
depodobne ustdleny. Ak sa pozrieme do budidcnosti, zahrani¢né a domace podmienky pravdepo-
dobne umozZnia, aby v eurozéne v tomto roku nadalej pretrvdvalo hospodarske oZivenie a aby
ndsledne nabralo rychlost (detailnejSie informdcie sd v Casti ,,Makroekonomické projekcie od-
bornikov Eurostatu pre eurozénu®). Po prvé, oCakdva sa, Ze velky a rozsiahly hospoddrsky rast
v inych krajindch sveta podpori zahrani¢ny dopyt po tovaroch a sluzbich eurozény. Po druhé,
investicie eurozény by mali byf postupne podporované posiliiovanim globalneho dopytu, zlepse-
nim podnikovych prijmov a priaznivymi podmienkami financovania. Po tretie, za predpokladu,
Ze nedodjde k Ziadnym zdvaznym finanénym obmedzeniam domdécnosti, rast redlneho ¢istého do-
chodku by sa mal premietnuf do vicSej spotreby, nezZ bola zaznamenand v poslednom obdobi.
Urcité rizikd spojené s rastom vSak nadalej pretrvavaju. Pozitivom je, Ze stic¢asné pomerne silné
tempo ekonomického rastu mimo eurozény, neddvny vyvoj osobnej spotreby a niektoré vysledky
prieskumov naznacuji moZnost vy$sej dynamiky rastu, osobitne v kratkodobom horizonte. Nega-
tivom je, Ze budici vyvoj cien ropy a komodit predstavuje urcité riziko. Okrem toho zostdvaji
urcité obavy kvoli pokracovaniu globdlnej nerovnovéhy.
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5 FISKALNY VYVOJ

Fiskdlny vyvoj v eurozone sa pravdepodobne nezmeni ani v rokoch 2004 a 2005. Ocakdvané ne-
zmenené priemerné deficity odrdZaji neutrdlne fiskdlne smerovanie v eurozone, nakolko zniZo-
vanie dani a obmedzenie vydavkov sa zvdcsa vzdjomne vyrovnaji. Vo vicsine krajin bude mat
nedostatocnd fiskdlna konsoliddcia za ndsledok pretrvdvajiicu fiskdlnu nerovnovdhu. Tri kliico-
vé vyzvy by mali byt urcujiice pre stratégiu fiskdlnej politiky. Ako siicast ucelenej reformnej stra-
tégie je najdoleZitejsia doveryhodnd fiskdlna konsoliddcia, ktord by dokdzala vyrovnat tieto ne-
rovnovdhy. Okrem toho je potrebné prisne dodrZiavanie fiskdlnych pravidiel, aby sa posilnila
ich déveryhodnost. Nakoniec je to spolahlivost a iiplnost vykazovania iidajov, ktoré tieZ zabezpe-
¢T zlepSenie v oblasti fiskdlnej transparentnosti a dohladu.

FISKALNY VYVOJ V ROKOCH 2004 A 2005

Vyhliadky pre verejné financie v eurozéne zostavaji nadalej sklamanim. Podla prognéz publiko-
vanych na jar Eurépskou komisiou zostane priemerny podiel deficitu verejnej spravy v eurozéne
v roku 2004 na hodnote 2,7 % HDP (tabulka 10). V roku 2005 sa priemerny podiel deficitu zlepsi
len nepatrne na 2,6 % HDP. Ocakava sa, Ze Sesf krajin — Nemecko, Grécko, Franctzsko, Talian-
sko, Holandsko a Portugalsko — dosiahne vy$si podiel deficitu ako 3 % (referen¢nd hodnota), a to
eSte minimdlne 1 rok nad rdmec predpovedaného horizontu. Okrem tychto krajin ani Luxembur-
sko a Rakiisko pravdepodobne nedosiahnu vyrovnané alebo prebytkové rozpoctové pozicie.

Fiskalne prognézy Eurdpskej komisie sa vyznamne odchyluji od optimistickejSich cielov vyty-
cenych v poslednych aktualizovanych programoch stability, ktoré predloZili ¢lenské Staty ku
koncu roku 2003 a zaciatkom roku 2004. Tieto odchylky sa tykajd vacSiny krajin, ale predovset-
kym tych krajin, ktoré vykazuji vyznamnu fiSkdlnu nerovnovdhu. Podiely deficitov za rok 2004
a 2005 ocakavané Komisiou pre eurozoénu su o 0,4 respektive 0,8 percentudlneho bodu HDP vys-
Sie, ako ciele vyty¢ené v programoch stability ¢lenskych krajin. Tento menej priaznivy rozpocto-

(v % z HDP)

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Eurépska komisia: Economic Forecasts, jar 2004
a. Celkové prijmy 473 46,6 46,1 46,3 45,8 45,5
b. Celkové vydavky 48,2 48,2 48,4 49,0 48,6 48,1
z toho:
c. Urokové vydavky 4,1 4,0 3,6 3,5 3.4 34
d. Primarne vydavky (b - ¢) 44,1 442 44,7 45,5 452 447
Rozpoctové saldo (a - b) -0,9 -1,7 -2.3 -2,7 -2,7 -2,6
Primdrne rozpo¢tové saldo (a - d) 32 2,3 1,4 0,8 0,7 0,8
Rozpoctové saldo o€istené o cyklické vplyvy -1,8 -2,3 -2,5 -2,2 -2,2 -2,2
Hruby dlh 70,4 69,4 69,2 70,4 70,9 70,9
Memo polozka: redlny HDP (ro¢nd percentudlna zmena) 3,5 1,6 0,9 0,4 1,7 2,3

Programy stability, idaje Europskej komisie ziskané na zaklade aktualizovanych programov stability jednotlivych krajin,
marec 2004

Rozpoctové saldo -2,2 -2,7 -2,3 -1,8
Primdrne rozpo¢tové saldo 0,8 1,0 1,5
Rozpoctové saldo o€istené o cyklické vplyvy -2,1 -1,8 -1,4
Hruby dlh 69,1 70,1 70,0 69,4
Memo polozka: redlny HDP (ro¢nd percentudlna zmena) 0,9 0,6 2,0 2,5

Zdroj: Eurépska komisia a prepoéty ECB.
Pozndmka: Do ddajov nie st zahrnuté prijmy z predaja licencii UMTS; sicéty v dosledku zaokrihlovania nemusia sthlasit.
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vy vyvoj mozno len Ciastocne vysvetlif opatrnej$imi makroekonomickymi predpokladmi a horsi-
mi ako oCakdvanymi vysledkami za rok 2003. Progndzy takisto predpokladaji vyrazné nedostat-
ky v oblasti politiky reforiem. Konkrétne, mnohé krajiny este podrobne neuviedli rozpoctové
opatrenia, prostrednictvom ktorych mienia dosiahnuf svoje vydavkové ciele, resp. ktoré by mali
nahradif ich predchddzajice jednorazové opatrenia, o predstavuje riziko, Ze nakoniec zavedu
menej konsolida¢nych opatreni, ako pdvodne planovali.

Vysoké fiskdlne deficity v eurozéne budd nadalej negativne vplyvaf na vyvoj dlhu verejného
sektora. Priemerny pomer zadlZenia verejného sektora sa v roku 2004 zvysi, uz druhy rok po
sebe, na 70,9 % HDP, neskdr v roku 2005 sa ofakdva jeho stabilizdcia. V siedmich krajindch
presiahne dlh 60 % HDP, pricom v dvoch z troch krajin, v ktorych je podiel dlhu na HDP velmi
vysoky, nastane len mierny pokles.

FAKTORY PODMIENUJUCE ROZPOCTOVY VYVOJ

Rozpoctové politiky ¢lenskych krajin budd maf pravdepodobne za nasledok nezmenent fiskdlnu
bilanciu eurozény do roku 2005, s miernym poklesom trokovych vydavkov a bez zlepSenia pri-
marneho salda (graf 37 a, b). Tento vyvoj spoloCne s rastovym potencidlom v obidvoch rokoch
tiez implikuje zvdcSa v priemere neutrdlne fiSkdlne smerovanie v eurozéne. Tédto skuto¢nost je
ilustrovand aj veI'mi malym efektom, ktory budd maf cyklické faktory a konsolidacné snahy, me-
rané zmenou primdrnej bilancie oCistenej od cyklickych vplyvov, na agregovand bilanciu v ro-
koch 2004 — 2005 (graf 37 c).

Nezmenené primdrne saldo vSak maskuje stratégiu zniZovania dani financovand prostrednictvom
zvicSa ekvivalentnych tspor v oblasti primdrnych vydavkov. Této stratégia je zrejmd zo zmeny
prijmov a primarnych vydavkov ocistenych od cyklickych vplyvov (graf 37 d). Priemerny pomer
prijmov, upraveny o uéinok cyklu, bude v rokoch 2004 — 2005 postupne klesaf o takmer 1 per-
centudlny bod, spravidla v désledku zniZovania priamych dani a prispevkov socidlneho zabezpe-
Cenia. Klesajice kapitdlové prijmy, ktoré boli po minulé roky podporené vyznamnymi jednorazo-
vymi prijmami v niektorych krajindch, tieZ prispievaji k zniZeniu prijmov. Naproti tomu, nie-
ktoré ndrasty v oblasti nepriamych dani a rozsirenie dafiovych zdkladov budi ¢iasto¢ne kompen-
zovat opatrenia, ktoré maji za ndsledok zniZenie prijmov.

Ocakdva sa, Ze obmedzenie primdrnych vydavkov zvic¢Sa vykompenzuje planované zniZenie prij-
mov, pricom ddjde k o¢akdvanému neutrdlnemu tGc¢inku na rozpoctové saldo. Priemerny primarny
pomer vydavkov (ocisteny o cyklické vplyvy a urokové vydavky) by sa mal v rokoch 2004 —
2005 znizif o takmer 1 percentudlny bod HDP, pricom vicSina tohto zniZenia by pochddzala
z oblasti verejnej spotreby a socidlnej podpory. Konsolidacné snahy v oblasti vydavkov sa medzi
jednotlivymi krajinami vyrazne liSia, priCom ambiciéznejSie snahy si zvaZované zo strany krajin
s velkou fiskdlnou nerovnovéahou. V kontexte postupného hospodéarskeho oZivenia sa ocakdva, Ze
socidlne platby, a obzvlast vydavky spojené s nezamestnanosfou, by mali v rokoch 2004 — 2005
rasf pomalSie, ako v minulosti.

KLUCOVE VYZVY PRE FISKALNE POLITIKY

Hlavna vyzva pre verejné financie v eurozéne je prevencia a uprava vyraznej fiSkdlnej nerovno-
véhy v stdle va¢Som pocte krajin. Prognézy Eurdpskej komisie ukazuju, Ze polovica krajin mdze
dosiahnuf nadmerné deficity, zatial ¢o len mdlo krajin zaznamend vyvdZeny rozpocet. V tomto
zmysle nebudi rozpo&tové tpravy v krajinach s fiskdlnou nerovnovahou vo vieobecnosti spiiiat
dohodu Eurogroup o Strukturdlnej konsoliddcii vo vySke najmenej 0,5 % HDP roc¢ne, ani Speci-
fické a eSte prisnejSie zdvizky vydané v stlade so zdvermi Rady. Okrem toho, cely rad krajin
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(v percentudlnych bodoch HDP; percentuédlne zmeny)

a) Rast HDP a ro¢na zmena rozpoctového salda
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b) Ro¢né zmeny determinantov rozpoctového salda
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Zdroj: Eurdpska komisia, jar 2004 a prepocty ECB.

nedosiahne vyvazeny alebo prebytkovy stav
v rdmci horizontu ich programov stability, a ak
ano, ako predpokladaji, rozpoctové tpravy vo
vacésine Clenskych krajin nedosiahnu pozado-
vany rozsah.

Pretrvdvajice nerovnovdhy v rozpoctovych
pozicidch budi mat nielen negativny d¢inok na
fiskadlnu udrzatelnost, ale tieZ ohrozuji dove-
ryhodnost Eurépskeho fisSkdlneho rdmca. Na-
rastajici pocet krajin prekracujicich referenc-
nd hodnotu 3 % HDP alebo odkladajicich na-
pravu nadmernych deficitov by mohol zvysit
obavy o implementiciu Paktu stability a rastu.
To by mohlo maf za nésledok problémy ako
v neddvnej minulosti, ked tlaky partnerov boli
chvilami neprimerané. Dosiahnutie vyvaze-
nych rozpoctovych pozicii a zabezpecenie pri-
meranej implementdcie Eurdpskeho fiskdlneho
rdmca preto predstavuji dve dzko vzdjomne
prepojené vyzvy, pred ktorymi stoja krajiny
eurozony.

Okrem toho, dosledna Statisticka ¢innost, v sd-
lade s predpismi Eurostatu, je zdkladom na
umoznenie priebezného multilaterdlneho do-
hladu a vCasnej implementicie pozadovanych
postupov. Nedostatocné dodrzZiavanie Statistic-
kych poZiadaviek v minulosti malo v mnohych
pripadoch za nasledok rozsiahle revizie dda-
jov. Mimorozpoctové operdcie negativne ovplyv-
nili vyvoj dlhu a zna¢ne spomalili zniZenie za-
dlZenosti. KedZe celkové saldo rozpoctu zosta-
lo nezmenené, tieto operdcie zniZili jeho infor-
macnu hodnotu. To malo nepochybne za ndsle-
dok narusenie rozpoc¢tového dohladu.

STRATEGIE KONSOLIDACIE A REFORMY

V sucasnej situdcii si rozSirenost vyraznych
nerovnovah vyZaduje doéveryhodnd fiskdlnu
konsolidaciu, ktord by bola stcasfou agendy
ucelenej Strukturdlnej reformy. Je nutné v tom-
to ohlade zaznamenat vacsi pokrok a zlepSenie
ekonomickych podmienok by malo zniZif moz-
né politické ndklady na dosiahnutie tohto ciela.
Okrem toho, primerané a doveryhodné straté-
gie fiSkalnej politiky musia ist ruka v ruke s pris-
nou implementédciou fiskdlneho rdmca Eurdp-
skej tnie. To vyZaduje, aby boli nadmerné
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deficity upravené v silade so zdvermi a odporicaniami Rady a aby boli dosiahnuté takmer vyva-
Zené alebo prebytkové stavy v silade s dohodou Eurogroup. Tlak kolegov v Rade ECOFIN je
v tomto ohlade velmi podstatny a priprava sprdv Komisie o existencii nadmerného deficitu
v Grécku a Holandsku je primerand. Taktiez, vCasné poskytovanie vysoko kvalitnych tdajov
v spojeni so snahami Eurostatu a inych institicii EU pre zlepSenie informa&ného zékladu a fi§-
kdlnej transparentnosti mo6Zu vyznamne zlep$if ¢innost a dohlad, ako aj doveryhodnost fiskal-
nych stratégii.

Uskutoc¢riovanie odpordcanych stratégii by viedlo k zna¢nym vyhoddm. Konsolid4cia a Struktu-
rdlne reformy by umozZznili fungovanie automatickych stabilizdtorov pri si¢asnom zlepSeni vy-
hliadok na vyvdZzené a udrzatelné verejné financie. Okrem toho by sa zabrédnilo opakovaniu chyb
minulosti, ked’ krajiny nevyuZili vyhodnu prileZitost relativne priaznivych ekonomickych pod-
mienok na dostatocnd dpravu svojich rozpoctovych deficitov. Prisna implementdcia pravidiel
zlep$i doveryhodnost inStituciondlneho zakladu EMU a zvySia sa aj vyhliadky na dosiahnutie
zdravého stavu verejnych financii a makroekonomickej stability.

Déveryhodna stratégia fiskalnej konsolidicie kombinovana so Strukturdlnymi reformami by mala
tiez prispief k dlhodobej fiskdlnej udrzateInosti a vy$§iemu potencidlnemu rastu prostrednictvom
zlepSenia podmienok na strane ponuky. Osobitne datfiové systémy a systémy podpory by mali
zvySif motivdciu k praci ainvestovaniu pri sicasnom zniZeni tlakov na socidlne rozpoclty.
V mnohych krajindch su naliehavo potrebné reformy dochodkového systému a systému zdravot-
nej starostlivosti, aby sa dosiahlo zvySenie spoludcasti pracovnej sily a priprava na budice fis-
kdlne vydavky v ddsledku starnutia populdcie. Okrem toho, zniZenie neefektivnej verejnej spot-
reby mdZe napomdct financovaniu zniZovania dani.

Fiskalna konsoliddcia by mala byt ,,vysoko kvalitnd,, v zmysle uvedeného, ale aj preto, Ze vyno-
sové efekty a efekty vyplyvajice z dovery v takéto konsolidaéné programy modzu podstatne zni-
Zif, ¢i dokonca vyvazif potencidlne nepriaznivé ucinky fiskdlnej konsolidacie na dopyt a hospo-
darsku aktivitu v kratkodobom horizonte. Tu moZno pripomenuf 3 transmisné kandly. Ak stk-
romny sektor bude vychddzaf z toho, Ze verejnd spotreba bude v budicnosti permanentne klesat,
tak domdcnosti v ocakdvani budicich niZsich danf budd vnimat svoj budici prijem ako vySsi.
V désledku toho sicasnd aj planovand spotreba takisto vzrasti.

Okrem toho, fiSkdlna konsoliddcia moZe zlepsSit dlhodobé podmienky financovania v ddsledku
zniZenia verejnych vypoZiciek (efekt vytld¢ania) a zniZenych rizikovych prémif na Statne dlhopi-
sy. Vynosové efekty vyvolané niz§imi urokmi na trhu (a to zniZenie nomindlnych aj redlnych
urokov) by mohli podporif rast spotreby. Okrem toho, v désledku priaznivejSich podmienok fi-

nancovania, by s najviésou pravdepodobnosfou doslo aj k ndrastu sikromnych investicii.

Ak ocakdvané nizsie dane a efektivnejSia verejna spotreba zvySia pracovnu aj investi¢ni motiva-
ciu, potom sa zlepsia aj vyhliadky ekonomického rastu. Ak konsolidacia takéto prostredie podpo-
ri, sikromné investicie a spotreba budi pravdepodobne reagovat ovela priaznivejSie ako v pri-
pade, ked by verejné deficity ostali zachované alebo sa dokonca zvysili.
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6 MAKROEKONOMICKE PROJEKCIE EUROSYSTEMU
PREEUROZONU

Na zdklade tvdajov dostupnych k 17. mdju 2004 vypracovali odbornici Eurosystému projekcie
makroekonomického vyvoja eurozony.! Priemerné roéné tempo rastu redlneho HDP md dosiah-
nut 1,4 % az 2,0 % v roku 2004 a 1,7 % az 2,7 % v roku 2005. Priemerné tempo rastu celkového
harmonizovaného indexu spotrebitelskych cien (HICP) md podla projekcii dosiahnut 1,9 % aZ
2,3 % v roku 2004 a 1,1 % aZ 2,3 % v roku 2005.

Projekcie vychddzaji z radu predpokladov o drokovych mierach, vymennych kurzoch, cendch
ropy, svetovom obchode (bez eurozény) a rozpoctovej politike. Zdkladnym technickym predpo-
kladom je, Ze kratkodobé trhové drokové miery a vzajomné vymenné kurzy sa pocas sledovaného
obdobia nezmenia. Technické predpoklady v oblasti dlhodobych drokovych mier a cien ropy
a neenergetickych komodit s postavené na o¢akdvaniach trhu,? zatial ¢o predpoklady v oblasti
rozpoctovej politiky vychddzaji z rozpoctovych zdmerov jednotlivych ¢lenskych Stitov eurozo-
ny. Do tvahy sa beri len opatrenia rozpoctovej politiky, ktoré uz schvdlil parlament, resp. pod-
robne vypracované opatrenia, ktoré budd pravdepodobne schvilené.

Kvdli vyjadreniu neistoty spojenej s projekciami sa vysledné hodnoty kazdej premennej uvadza-
ju formou intervalu. Intervaly sa urCuji na zdklade rozdielov medzi skuto¢nymi hodnotami a mi-
nulymi projekciami, ktoré uz niekolko rokov pripravuji centrilne banky eurozény. Sirka interva-
lov je dvojndsobkom priemernej absolitnej hodnoty spomenutych rozdielov.

MEDZINARODNE PROSTREDIE

Ozivenie svetového hospodarstva od jesene 2003 nabralo na rozmeroch aj na tempe, Ciastocne
vd’aka expanzivnej hospodarskej politike a priaznivym podmienkam financovania, ale aj vdaka
lepSim vysledkom hospoddrenia v podnikovom sektore. Vychddzajic z postupného poklesu cien
ropy a miernych rizikovych prémif na finan¢nych trhoch, ktoré su sii¢astfou horeuvedenych pred-
pokladov, sa v priebehu sledovaného obdobia oCakdva nad’alej vyrazné tempo oZivenia.

Ocakdva sa, Ze ku globdlnemu rastu v najvacsej miere prispejui Spojené Staty a Japonsko. V Spo-
jenych Statoch ma byf hnacou silou rastu zvySend miera investicii podporovana vysokou sikrom-
nou spotrebou, ktord je vysledkom dal§ieho zlep§ovania podmienok na trhu price. V Azii (bez
Japonska) sa predpokladad nad’alej vyrazné tempo rastu HDP, ktoré je odrazom dynamiky vnttor-
ného rastu. Aj ked v ostatnych regidénoch je situdcia rozna, oCakdva sa, Ze vysoky dopyt v Spoje-
nych $titoch a Azii (bez Japonska) bude stimulovaf hospoddrsku aktivitu vo vicsine oblasti.
Predpokladad sa, Ze japonskd ekonomika bude pokracovat vo svojom oZiveni, pricom domaéci do-
pyt bude faZif z prebiehajicich Strukturdlnych reforiem a uvolnenia deflacnych tlakov. Rast redl-
neho HDP v Spojenom krdlovstve md byt pocas sledovaného obdobia nad’alej dynamicky. Kraji-
ny, ktoré vstiipili do EU 1. méja 2004, a transformujtce sa ekonomiky maji tieZ nad’alej vykazo-
vat pomerne vysoké tempo rastu. Rast svetového redlneho HDP mimo eurozony ma podla projek-
cif v roku 2004 i 2005 celkovo stipnuf zo 4,5 % v roku 2003 na droven okolo 5,0 %.

' Projekcie odbornikov Eurosystému sd spolo¢nym dielom odbornikov z ECB a z ndrodnych centrdlnych bénk eurozdény.
Vypracivaju sa dvakrdt ro¢ne a Rada guvernérov ich vyuZiva ako podklad pri hodnoteni hospodarskeho vyvoja a rizik
pre cenovi stabilitu. DalSie informacie o postupoch a metédach pouZitych pri tvorbe projekcii ndjdete v publikdcii
A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises*, ECB, jin 2001.

2 Kratkodobé drokové miery merané prostrednictvom trojmesacnej sadzby Euribor sa pocas sledovaného obdobia povazuji
za nemenné, na drovni mierne nad 2,0 %. Z technického predpokladu stdlych kurzov vyplyva, Ze kurz EUR/USD pocas
daného obdobia ostane na drovni 1,19 a Ze efektivny kurz eura bude o 0,9 % vy$si ako priemer za rok 2003. Z trhovych
ocakdvani nomindlnych vynosov desafroénych Statnych dlhopisov eurozény vyplyva mierny ndrast z priemernych 4,3 %
v roku 2004 na 4,4 % v roku 2005. Na zdklade vyvoja na terminovanych trhoch sa o¢akdva pokles priemernych cien ropy
z 34,6 USD za barel v roku 2004 na 31,8 USD za barel v roku 2005. Predpokladd sa, Ze ceny neenergetickych komodit
v USD v roku 2004 stipnu o 18 % a v roku 2005 sa vyrazne nezmenia.
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Predpoklada sa, Ze svetovy obchod bude rast podobnym spdsobom ako svetovy redlny HDP. Oca-
kava sa, Zze dynamika rastu vonkajsich vyvoznych trhov eurozony sa zvysi z Grovne mierne pod
6 % v roku 2003 na priblizne 8 % v roku 2004 i 2005.

PROJEKCIE RASTU REALNEHO HDP

Stvrro&né miery rastu redlneho HDP eurozény majd po ndraste v prvom 3tvrtroku 2004 ostaf na
pomerne vysokej drovni pocas celého sledovaného obdobia, priCom pocas roku 2004 mdzu vyka-
zovat urcitd volatilitu. Priemernd rond miera rastu redlneho HDP by sa mala zvysif na 1,4 % az
2,0 % v roku 2004 a dalej na 1,7 % az 2,7 % v roku 2005. Predpokladany rast zahrani¢ného do-
pytu by mal viest k zrychleniu rastu vyvozu z eurozony napriek urcitym stratdm trhového podielu
spdsobenym predchadzajicim zhodnotenim eura. Okrem toho sa v priebehu sledovaného obdobia
oCakdva nastup dalSich faktorov oZivenia v eurozéne vritane vyraznejSieho rastu investinej
i sikromnej spotreby. Pokial ide o investicie do zdsob a ¢isty vyvoz, ocakéava sa, Ze k rastu redl-
neho HDP nijako vyrazne neprispeju.

Vzhladom na zvycajny sklz v cyklickom vyvoji zamestnanosti sa ma dynamika rastu celkovej
miery zamestnanosti v roku 2004 zvysSovaf pomaly, predtym ako naberie na rychlosti v roku
2005. Ocakdva sa, ze viac pracovnych prilezitosti povedie k zvySeniu ponuky na trhu price
a miera zapojenia sa do pracovného procesu sa zvysi. Z projekcif ponuky priace a zamestnanosti
vyplyva, Ze miera nezamestnanosti méze zacaf klesat ku koncu sledovaného obdobia.

V ramci domdacich vydavkov ako komponentu HDP by priemerny ro¢ny rast sikromnej spotreby
v roku 2004 mal predstavovat 1,0 % az 1,4 % po obdobi stagndcie poCas vicSej Casti roka 2003,
a v roku 2005 sa oCakdva jeho zvySenie na 1,4 % az 2,6 %. Vyvoj spotrebnych vydavkov bude
podla projekcii zhruba zodpovedaf vyvoju redlneho disponibilného dochodku domacnosti. Oca-
kdva sa, Ze miera ispor domacnosti sa v priebehu sledovanych dvoch rokov v zdsade nezmeni. Je
pravdepodobné, Ze obavy z vyvoja verejnych financii a predovsetkym dlhodobé vyhliadky systé-
mov verejnej zdravotnej starostlivosti a dochodkového zabezpecCenia do istej miery obmedzia
pokles miery tspor v sledovanom obdobi. Zaroven sa vSak oCakdva postupny rast spotrebitelskej
dovery vyvolany rastom hospodarskej aktivity a zlepSovanim podmienok na trhu préce, so sklo-
nom zniZzovat vySku dspor z obdv z budiceho vyvoja. Redlny disponibilny déchodok domécnosti
by mal byt v roku 2004 do istej miery brzdeny nevyraznym rastom zamestnanosti. V roku 2005
by mal fazif z vyraznejSieho rastu zamestnanosti a rychlejSieho rastu redlnych miezd v prostredi
nizsej infldcie. Pozitivny vplyv zniZenia dani z prijmov a odvodov socidlneho zabezpecenia na
redlny disponibilny déchodok domdcnosti v roku 2004 do znacnej miery vyvdZzia vysSie sadzby
nepriamych dani a regulovanych cien (vrdtane poplatkov za zdravotnd starostlivost). Na zdklade
sucasnych rozpoctovych zamerov sa predpoklada, Ze prispevok viddnej spotreby k rastu redlneho
HDP sa v priebehu sledovaného obdobia zniZi.

Celkovy objem fixnych investicii zaznamenal v poslednom Stvrfroku 2003 kladnd kvartdlnu zme-
nu, ktord nasledovala po predchddzajicom poklese, a v priebehu sledovaného obdobia by mal
prispief k oZiveniu doméaceho dopytu v eurozéne. V roku 2004 by priemernd ro¢nd miera rastu
mala stipnuf na 0,7 % az 2,9 % av roku 2005 by mala dosiahnut 1,9 % az 5,1 %. Najvicsiu
zasluhu na oZiveni celkovych investicii by mali niest podnikové investicie podporené priaznivej-
$imi globdlnymi hospoddrskymi podmienkami a nizkou uroviiou redlnych trokovych mier.
V oblasti sitkromnych investicii do nehnutelnosti ma v priebehu sledovaného obdobia niekolko-
ro¢ny pokles vystriedaf mierny rast.

* Projekcie obchodu su v sdlade s tdajmi z ndrodnych détov. Preto zahffiajd obchodnid vymenu v rdmci eurozény.
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Pokial ide o zahrani¢ny obchod, priemernd ro¢nd zmena celkového vyvozu by v roku 2004 mala
stipnuf na 3,2 % az 6,0 % a v roku 2005 by sa mala pohybovaf medzi 5,0 % az 8,2 %.> Rast
vyvozu z eurozény by mal spociatku mierne zaostdvaf za rastom jej vyvoznych trhov, ¢iasto¢ne
kvoli predchddzajicemu posilneniu eura. Priemerny ro¢ny prirastok celkového dovozu by mal
dosiahnut 2,8 % az 6,2 % v roku 2004 a 5,0 % aZ 8,4 % v roku 2005. Tato projekcia vychddza
z profilu celkovej kone¢nej spotreby v eurozéne a zdrovei z urcitého oneskoreného prorastového
vplyvu predchddzajiceho zhodnotenia eura.

PROJEKCIE CIEN A NAKLADOV

Priemerné tempo rastu celkového harmonizovaného indexu spotrebitelskych cien (HICP) by
malo dosiahnuf 1,9 % az 2,3 % v roku 2004 a 1,1 % az 2,3 % v roku 2005. Na zdklade uvedenych
predpokladov v oblasti vyvoja cien ropy by v roku 2004 energetickd zlozka mala maf vyrazny
kladny vplyv na infladciu HICP, ale v roku 2005 by jej vplyv mal byf viac-menej neutrdlny. Zvy-
Senie nepriamych dani a regulovanych cien na zaciatku roka 2004 v uvedenom roku spdsobi
znaény narast neenergetickej zlozky HICP. V roku 2005 sa mé tempo rastu neenergetického kom-
ponentu podla projekcii spomalif v dosledku zniZzenia domdcich ndkladovych tlakov a obme-
dzeného rastu dovoznych cien. V rozpoctovej oblasti sa predpokladd, Ze prispevok zvySenia ne-
priamych dan{ a regulovanych cien bude v roku 2005 iba mierny.

Dovozné ceny v roku 2003 nadalej klesali v dosledku zhodnocovania eura od jari 2002 a slabych
vonkajsich infla¢nych tlakov. V roku 2004 by ich vyvoj mal byt nadalej timeny, pretoZe pdsobe-
nie vyS$§ich cien ropy je kompenzované oneskorenym dopadom predchddzajiceho zhodnotenia
eura. Podl'a projekcif sa v roku 2005 maji dovozné ceny zvySit len mierne.

Vzhladom na stcasnd droveni miezd a nevyrazné zlepSenie podmienok na trhu price sa pocas
sledovaného obdobia ocakdva v podstate nezmenené tempo rastu nominalnej odmeny na zamest-
nanca. Z projekcii rastu redlneho HDP a zamestnanosti vyplyva, Ze tempo rastu produktivity pra-
ce sa pocas sledovaného obdobia zvysi a zaciatkom roka 2005 sa pribliZi spif k dlhodobému prie-
meru. V dosledku toho sa v rokoch 2004 a 2005 ma rast jednotkovych ndkladov prdce spomalif.
Jeho spomalenie by malo sprevddzat mierne rozSirenie ziskovych marZi, ktoré by zasa malo sti-
mulovaf investi¢nd aktivitu.

(priemerné ro¢né zmeny v %)"

2003 2004 2005
HICP 2,1 1,9-23 1,L1-23
Redlny HDP 0,5 1,4-2,0 1,7-2,7
Stukromnd spotreba 1,0 1,0-14 1,4-26
Vlidna spotreba 2,0 09-1,9 04-14
Tvorba hrubého fixného kapitdlu -0,8 0,7-29 1,9-5.1
Vyvoz (tovar a sluzby) -0,2 3,2-6,0 5,0-8,2
Dovoz (tovar a sluzby) 1,7 2,8-6,2 5,0-84

1) Intervaly si zaloZené na priemernom absolitnom rozdiele medzi skuto¢nymi hodnotami a hodnotami minulych projekcii centrdlnych
béank eurozény. Projekcie redlneho HDP a jeho komponentov vychddzaji z ddajov, ktoré zohTadiiuji skutoény pocet pracovnych dni.
Projekcie vyvozu a dovozu zahfiiaji obchodnid vymenu v rdmci eurozony.
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Box 7

POROVNANIE S PROJEKCIAMI Z DECEMBRA 2003

Projekcie rastu HDP eurozény sa v porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov
Eurosystému zverejnenymi v mesaénom bulletine z decembra 2003 takmer nezmenili. Maly
posun smerom nadol v projekénom intervale na rok 2005 je spdsobeny zmenami v priebehu
Stvrfro¢ného rastu v roku 2004, ktoré vedd k mechanickému zniZeniu priemernej ro¢nej miery
rastu na rok 2005.

Spodnd hranica intervalu projekcii rocnej miery rastu celkovej inflicie HICP na rok 2004 sa
mierne zvysila. Hlavnym ddévodom je zdvihnutie predpokladanych cien ropy na rok 2004
1 2005 (o priblizne 30 %, resp. 20 %). Vplyv cien ropy na projekcie inflicie HICP v eurozéne
vSak tlmi viacero faktorov. Po prvé, projekcie komponentu cien potravin HICP sa oproti pro-
jekcidm z decembra 2003 zniZili, pretoze vplyv rastu cien spdsobeného pocasim v roku 2003
polavil skor ako sa cakalo. Po druhé, ndrast spotrebnej dane z tabaku zo zaciatku roka 2004
bol o nieco niZ§i ako sa oCakdvalo v rozpoctovych predpokladoch, na ktorych boli postavené
projekcie z decembra 2003. Po tretie, v porovnani s projekciami z decembra 2003 sa predpo-
kladand miera rastu nomindlnej odmeny na zamestnanca v priebehu sledovaného obdobia po
prehodnoteni mierne zvySila. Vysledkom je aj mierna redukcia o¢akdvaného rastu jednotko-
vych nédkladov prdace v roku 2004.

Porovnanie makroekonomickych projekcii

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005
HICP - jiin 2004 2,1 1,9-23 1,1-23
HICP - december 2003 2,0-22 13-23 1,0-2.2
Redlny HDP — jiin 2004 0,5 1.4-2,0 1,7-27
Redlny HDP — december 2003 0,2-0,6 1,1-2,1 1,9-29

Box 8

ECB

PREDPOVEDE INYCH INSTITUCII

Pre eurozoénu je k dispozicii mnozstvo predpovedi r6znych medzindrodnych institicii a orga-
nizdcii zo sukromného sektora. Tieto predpovede sa vSak nedaji navzdjom priamo porovnavat,
anemozno ich porovndvaf ani s makroekonomickymi projekciami Eurosystému, pretoZe sa
uzatvdrajui k r6znym terminom (tzn. niektoré obsahuju aktudlnejSie tidaje ako iné) a na odvo-
denie predpokladov v oblasti vyvoja rozpoctového hospoddrenia a finanénych a vonkajsich
premennych pouZivaji rdzne spdsoby. Progndzy organizdcie Consensus Economics Forecasts
a ECB Survey of Professional Forecasters pracuji s rdznymi blizZ§ie neur¢enymi predpoklad-
mi. Na rozdiel od projekcii Eurosystému nie je do ostatnych prognéz zvycajne zakomponova-
ny predpoklad, Ze kratkodobé drokové miery sa pocas sledovaného obdobia nezmenia.
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Napriek rozdielnym predpokladom sa momentélne dostupné progndzy inych institicii zhoduju
v tom, Ze v euroz6ne dojde k postupnému ozZiveniu hospodérskej ¢innosti, ¢o v roku 2004 po-
vedie k priemernému ro¢nému rastu HDP mierne nad 1%2 %, resp. 2 % az 2% % v roku 2005.
Prognézy na rok 2004 si velmi podobné, na rok 2005 sa rozchadzaji viac. Zatial ¢o prognézy
Consensus Economics Forecasts a Survey of Professional Forecasters v roku 2005 pocitaju
s rocnym prirastkom HDP vo vyske 2,0 %, resp. 2,1 %, prognézy Eurépskej komisie, OECD
a MMF predpovedaji rocny prirastok HDP na drovni 2,3 % alebo 2,4 %.

Tabul'ka A Porovnanie predpovedi rastu redlneho HDP eurozény

(ro¢né percentudlne zmeny)

‘ Ditum uverejnenia ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005
Eurdpska komisia april 2004 0,4 1,7 2,3
MMF april 2004 0.4 1,7 2,3
OECD april 2004 0,5 1,6 2.4
Consensus Economics Forecasts april 2004 0.4 1,6 2,0
Survey of Professional Forecasters april 2004 0,5 1,6 2,1

Zdroj: European Commission Economic Forecasts Spring 2004; IMF World Economic Outlook April 2004; OECD Economic Outlook
No. 75; Consensus Economics Forecasts a ECB’s Survey of Professional Forecasters.

Pozndmka. Predpovede Eurépskej komisie vykazuji ro¢né prirastky neoCistené od vplyvu poctu pracovnych dni a kvoli vy$Siemu poctu
pracovnych dnf v roku 2004 si priblizne o % percentudlneho bodu vyssie ako prirastky uvedené v projekcidch Eurosystému, ktoré si od
vplyvu poctu pracovnych dni ocistené. V predpovediach OECD ro¢né miery rastu zohladiiuji pocet pracovnych dni, zatial o ostatné
predpovede neuvadzaju, ¢i tento faktor zohladiiujd.

Prognézy predpokladajui, Ze priemernd rocnd miera infldcie HICP v roku 2004 klesne na tro-
ven 1,7 % az 1,8 %. V roku 2005 ma inflacia HICP podla progndz dosiahnuf 1,6 %. Vynimkou
st predpovede Survey of Professional Forecasters a OECD, ktoré pocitaju s infliciou HICP na
drovni 1,8 %, resp. 1,4 %.

Tabul'ka B Porovnanie predpovedi celkovej inflacie HICP v eurozéne

(ro¢né percentudlne zmeny)

Datum uverejnenia 2003 2004 2005
Eurdpska komisia april 2004 2,1 1.8 1,6
MMF april 2004 2,1 1,7 1,6
OECD april 2004 2,1 1,7 1.4
Consensus Economics Forecasts april 2004 2,1 1,7 1,6
Survey of Professional Forecasters april 2004 2,1 1,8 1,8

Zdroj: European Commission Economic Forecasts Spring 2004; IMF World Economic Outlook April 2004; OECD Economic Outlook
No. 75; Consensus Economics Forecasts a ECB’s Survey of Professional Forecasters.
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7 VYVOJ VYMENNEHO KURZU A PLATOBNEJ
BILANCIE

7.1VYMENNE KURZY

V mdji a zaciatkom jiina sa nomindlny efektivny vymenny kurz eura posilnil. Toto posilnenie od-
rdZa jeho aprecidciu voci americkému doldru a japonskému jenu, ktord bola Ciastocne vyvdZend
poklesom eura voci anglickej libre a Svajciarskemu franku. Pri pohlade na celkovy vyvoj na de-
vizovych trhoch bol v mdji najvyraznejsim prvkom relativne vyrazny pokles hodnoty japonského
jenu. Pokial ide o meny novych Elenskych Stdtov EU (o ktorych Mesacny bulletin zacina informo-
vat pocniic tymto Cislom) najvyznamnejsi vyvoj predstavuje pokles eura voli Ceskej korune
a polskému zlotému.

AMERICKY DOLAR/EURO
Euro zaznamendvalo pocas mdja a zadiatkom
juna relativne velkd oscildciu oproti americké-

mu doldru, &o bola zvi¢¥a reakcia na zverejne- (¢ 1dae)

nie zmie$anych ddajov o ekonomickej aktivite — USDIEUR

Spojenych Statov a zvySujucej sa geopoliticke] 1.28 1,28
neistote (graf 38). Euro spociatku posilnilo 126 1,26
vo¢i americkej mene 1inapriek pozitivnym 1,24 1,24
sprdvam o obchodnych podmienkach v Spoje- 122 122
nych Stdtoch, ndsledne v druhom mdéjovom

PO . R . 1,20 1,20
tyZdni prudko oslabilo. Do¢asné posilnenie do-

lara pravdepodobne siviselo s lep§imi nez oda- 3 1,18
kdvanymi vysledkami amerického trhu prace L16 — - G — 1,16
a z toho vyplyvajiceho rastu vynosovej krivky 2004

Spojenych Statov. V druhej polovici méja a za- —— JPY/EUR (favd os)
iatkom jina, po zverejneni americkych ddajov. =~ 7 R USDpravilos)
poukazujicich na dal§ie prehibenie deficitu 0 118
bezného étu v marci a slabsieho ako o¢akdva- ' 116
ného spotrebitel'ského sentimentu, jednotnd izi ii;‘
eurdpska mena zasa viac neZ vyrovnala svoje 1:32 1o
predchddzajice straty. Diia 2. jina dosiahlo e Hinge
euro 1,23 USD, ¢o je 02,8 % viac ako jeho 128 106
hodnota koncom aprila a 0 8,5 % viac oproti 126 104
priemeru v roku 2003. 124 i —pr G 102

2004

JAPONSKY JEN/EURO —— GEP/EUR (favios)
V prvej polovici méja japonsky jen voCi euru ~ -eee- GBP/USD (pravé os)
oslabil a nasledne v druhej polovici méja a za- 072 0,59
Ciatkom juna Casf svojich strat vykompenzoval 071 0,58
(graf 38). Na pozadi zverejnenia udajov, ktoré 070 e 0,57
predpokladali silny prilev portféliovych in- 069 |06
vesticii do Japonska v priebehu prvého §tvrero- 68 | A VR 055
ku 2004 a prudky pokles japonskych majetko- 222 22‘;
vych cennych papierov v prvych dvoch mdjo- 0:65 0:52
vych tyzdiioch, mohol tlak na zniZovanie ja- 0.64 J o1

ponského jenu sivisief s portféliovou realokd- e o Mij
ciou zo strany niektorych globdlnych inves-

. . . Zdroj: ECB.
torov. Okrem toho japonskej mene v prvej

ECB
Mesaény bulletin
Jin 2004



polovici méja prifaZili aj obavy z dopadu rasti-
cich cien energii na ekonomické aktivity Ja-
ponska. Koncom mdja a zaciatkom jina sa

viak jenu dostalo podpory vo forme optimistic- ~ (demneé idaie)

kych udajov o japonskej spotrebe domécnosti = DKK/EUR
a priemyselnej vyrobe, ako aj o ¢iastocnom ob- 7,70 7,70
rate na burze. Dila 2. jina sa euro preddvaloza | .
135,6 JPY, ¢o je 0 2,9 % viac ako koncom apri- 7,60 7,60
la a0 3,6 % viac oproti priemeru roku 2003.

7,50 7,50
MENY CLENSKYCH STATOV EUROPSKEJ UNIE

7,40 7,40

V ERM II pokracovala dénska koruna vo fluk-
tudcii vo velmi dzkom pdsme okolo svojej cen- ;4

................................... 7,30
tralnej parity (graf 39).
C . , . L., .20 Mar. ! Apr. Mg ~ 120
Pokial ide o meny ostatnych clenskych Statov 2004
EU, euro za¢iatkom m4ja oslabilo vo¢i anglic-
Zdroj: ECB.

kej libre a ndsledne v pOIOViCi méja jChO kurz Pozndmka: Vodorovné preruSované Ciary vyznacuji centrdlnu
dost prudko posilnil v dosledku spra’w 0 zZni- paritu (7,46 DKK) a fluktua¢né pasmo (+2,25 % pre DKK).
Zeni priemyselnej vyroby vo Velkej Britdnii

(graf 38). Euro nasledne stratilo svoje predoslé

zisky v dosledku ndznakov, Ze vyhliadky ekonomického zotavenia Velkej Britdnie zostdvaju sta-
bilné. Rozhodnutie Vyboru pre menovi politiku Bank of England zo 6. méja o zvySeni repo
sadzby o 25 béazickych bodov na 4,25 % bolo z velkej Casti oakdvané a podla vSetkého nemalo
badatelny vplyv na devizové trhy. Dia 2. jina bola hodnota eura voci anglickej libre 0,67 GBP,
¢o je 0 1,3 % menej ako koncom aprila a 3,9 % pod priemerom roku 2003. Voci §védskej korune
sa hodnota eura v mdji pohybovala v izkom rozpiti 9,1 az 9,2 SEK/EUR.

Spomedzi mien novych &lenskych 3titov EU (o ktorych Mesaény bulletin zaéina informovat
pocniic tymto ¢islom) bolo najvyznamnejSie oslabenie eura voci ¢eskej korune a polskému zlo-
tému. Od konca aprila sa euro voci Ceskej korune oslabilo o 3,3 %, pravdepodobne v ddsledku
o¢akdvani trhu ohTadne moZného zvySenia vynosov z Geskych aktiv. Rozhodnutie Ceskej na-
rodnej banky z 27. méja o zachovani nezmenenych drokovych sadzieb nemalo badatelny vplyv
na vymenné kurzy. Voci polskému zlotému sa euro oslabilo o 3,1 % oproti hodnote z konca
aprila, ¢o bolo sposobené zverejnenim ddajov o znacne priaznivych ekonomickych vyhliad-
kach a to aj napriek politickym neistotdm. Rozhodnutie Polskej ndrodnej banky z 26. méja
o ponechani doterajsich drokovych sadzieb takisto nemalo badateIny vplyv na devizové trhy.
Euro sa oslabilo aj voci slovenskej korune, a to o 1,4 %. Naopak, posilnilo (o 1,3%) vodi lotys-
skému latsu, pricom zostdva vSeobecne stabilné vo¢i mad’arskému forintu, slovinskému tolia-
ru, cyperskej libre a maltskej lire. Euro zostalo nezmenené tieZ voci esténskej korune a li-
tovskému litasu, ¢o je dané dohodou o vzdjomnom kurze voci euru, ktord plati v tychto kraji-
nach.

OSTATNE MENY
Voci §vajciarskemu franku euro oslabilo o 1,5 %, pri¢om zostdva stabilné voci ndrskej korune.
Pozoruhodnym bolo tieZ posilnenie eura o 5,6 % voci austrdlskemu doléru.
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Graf 40 Efektivny vymenny kurz eura a jeho Graf 41 Nomindlny a redlny efektivny vymenny
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0.8 0.8 1) Pohyb indexu nahor znamend aprecidciu eura. Posledné me-
! ! saéné udaje su z mdja 2004. V pripade redlneho EER zalozené-
ho na ULCM si posledné tdaje zo Stvrtého Stvrfroka 2003
0,6 | 0,6 a scasti si odhadnuté.
04 | 04
02 |02 EFEKTIVNY VYMENNY KURZ EURA
oo MEmm | [ ] HEBR oo  Diia2. jina bol nomindlny efektivny vymen-
. ‘ ‘ ny kurz eura (vo¢i mendm 12 hlavnych ob-
-0.2 ‘ ‘ 02 chodnych partnerov eurozény) vyssi o1 %
04 \ 04 oproti svojej urovni z konca aprila ao 2,7 %
AUD ~ CHF ~GBP KRW SEK USD oproti priemeru za rok 2003 (graf 40). Mierne
CAD DKK JPY NOK SGD HKD . . : . )
posilnenie efektivneho vymenného kurzu eura
Zdroj: ECB. bolo prevazne odrazom jeho posilnenia voci
1) Pohyb indexu nahor znamend aprecidciu eura vo¢i mendm 1. , . . . “
dvanistich najdoleZitejsich obchodnych partnerov. americkému doldru a japonskému jenu, co

2) Zmeny st kalkulované s pouZitim vdhovych koeficientov ob-

chodnej vymeny s dvandstimi hlavnymi obchodnymi partnermi. viak bolo Ciastocne vykompenzovane ]eho

oslabenim voci anglickej libre a Svajciarske-

mu franku. Hodnota nomindlneho efektivneho

vymenného kurzu eura bola v mdji 2004
o nie¢o nizSia ako droven zaznamenand v janudri 1999.

Pocas poslednych piatich rokov kopirovali redlne efektivne vymenné kurzy eura — na baze vyvoja
CPI, PPl a ULCM - relativne presne vyvoj nomindlneho efektivneho vymenného kurzu (graf 41).
Po vyraznom posilneni za posledné dva roky zaznamenal od zaciatku tohto roka redlny efektivny
vymenny kurz eura pokles svojej hodnoty, ¢im podla dostupnych ddajov doslo k miernemu zlep-
Seniu cenovej konkurencieschopnosti spolo¢nosti eurozény. V méji 2004 vSak dcinok posilnenia
nomindlneho efektivneho vymenného kurzu eura tento proces, zdd sa, doCasne zastavil.
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7.2 PLATOBNA BILANCIA

V prvom Stvrfroku 2004 sa export tovaru eurozony v porovnani s predchddzajiicim Stvrfrokom
zvysil o viac ako 3 %, ¢im sa potvrdilo pokracovanie v oZiveni vyvozu zaznamenané v druhej
polovici roku 2003, podporované silnym zahranicnym dopytom. Za to isté obdobie stiipla hodno-
ta importu tovaru len mierne, ¢o malo za ndsledok zvysenie prebytku obchodnej bilancie. I ked
12-mesacny kumulovany sezonne ocisteny prebytok beZného ii¢tu eurozony bol v marci 2004 nizZ-
§i oproti predchddzajiicemu roku, mal v dalSom priebehu uvedeného 12-mesacného obdobia
tendenciu rdst, predovsetkym v dosledku zvysenia prebytku obchodnej bilancie. V rdmci financ-
ného iuctu, podla 12-mesacnych kumulativnych iidajov ku koncu marca 2004, zaznamenali pria-
me a portfoliové investicie Cisty odlev ako dosledok Cistého odlevu priamych investicii a port-
foliovych investicii do majetkovych portfoliovych investicii.

BEZNY UCET A OBCHODNA BILANCIA

Sezénne ocisteny bezny ucet eurozény vykazal v marci 2004 prebytok 5,1 mld. EUR (sezénne
neocisteny 12,4 mld. EUR), v dosledku prebytku obchodnej bilancie a v mensom rozsahu tiez
bilancie sluZieb, ktoré boli ¢iasto¢ne pohltené deficitmi v bilancii vynosov a beZnych transferoch
(tabulka 7.1, Gast Statistika eurozény). V porovnani s revidovanymi tdajmi za februar 2004 zo-
stal v marci sezénne ocisteny prebytok bezného uctu prakticky nezmeneny. Bol to vysledok na-
rastu prebytku obchodnej bilancie a poklesu deficitu beznych transferov, ktoré boli vyvazené

Vs Tvv s

vy$§im deficitom bilancie vynosov a niZ§im prebytkom bilancie sluZieb.

OZivenie exportu mimo eurozénu, zaznamenané v druhej polovici roku 2003, pokracovalo aj
v prvom Stvrfroku 2004. Hodnota exportovaného tovaru vzrastla v porovnani s predchiadzajicim
Stvrfrokom o 3,1 %, ¢o odrdza vyznamny zahrani¢ny dopyt a isté doznenie dopadov posledného
posilnenia eura. Hodnota importu sa za rovnaké obdobie zvySila len minimdlne, ¢o viedlo
k ndrastu prebytku obchodnej bilancie o 7,6 mld. EUR. Celkovo prebytok bezného tuctu eurozény
v prvom Stvrfroku mierne klesol, nakolko na-
rast prebytku obchodnej bilancie bol pohlteny
jednak poklesom prebytku bilancie sluzieb a aj

zvySenim deficitu vynosov a beznych transfe-

rov (v mld. EUR; mesacné tidaje; ocCistené o sezénne vplyvy;
: 12-mesacné kumulované tidaje)

mmmm Saldo bezného uctu

V dlhodobejsej perspektive dosiahol 12-me- ... Saldo obchodnej bilancie

sany kumulovany prebytok bezného uctu eu- 150 150
rozény v marci 2004 36,0 mld. EUR, ¢o je R |
0,5 % HDP, v porovnani so 45,6 mld. EUR 100 5 ik "1 100
v minulom roku. Bolo to predovsSetkym v do- o

sledku poklesu prebytku obchodnej bilancie 50 - 50
(¢o odrdza nizZSie exporty) a bilancie sluzieb. II“""""I I
Narast deficitu beznych transferov bol takmer 0 I.--lll III““ 0
vykompenzovany zniZenim deficitu prijmov. I|I||| |||I

Neddvno vSak 12-mesacny kumulovany preby- -50 -50
tok bezného uctu vykdzal istd rastovu tenden-

ciu, predovSetkym v dosledku nédrastu prebytku  -100 —— ———————————————1-100

I — —
obchodnej bilancie (graf 42). Stvisi to predo- 2000 2001 2002 2003

vSetkym so znanym ndrastom exportu zazna-

. ) Zdroj: ECB.
menanom od polovice roku 2003, ktory sdvisel
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so zvysenim zahrani¢ného dopytu v tomto obdobi. Naproti tomu 12-mesaény kumulovany import
tovaru od konca minulého roka vzréstol len mierne.

FINANCNY UCET

Priame a portf6liové investicie eurozény zaznamenali v marci 2004 ¢isty odlev 23,9 mld. EUR.
Tato skutocnost odrdza Cisty odlev priamych investicii (22,6 mld. EUR) a portféliovych investi-
ciif do majetkovych cennych papierov (6,1 mld. EUR), €o bolo iba Ciastoéne vykompenzované
¢istym prilevom dlhovych ndstrojov (4,8 mld. EUR). Vyvoj v oblasti priamych investicii bol spd-
sobeny Cistym odlevom majetkového kapitdlu a reinvestovaného zisku, ako aj ostatného kapitdlu
(zvidcsa medzipodnikové poZicky). Pokial ide o Cisty odlev portféliovych investicii, tento vyply-
val z Cistého odlevu majetkovych cennych papierov, dlhopisov a zmeniek, ktory bol vyssi ako
Cisty prilev néstrojov petiazného trhu. Vyvoj v oblasti ndstrojov peilazného trhu je charakterizo-
vany Cistym predajom zahrani¢nych cennych papierov zo strany rezidentov eurozény.

Z dlhodobejsej perspektivy zaznamenali v marci priame a portféliové investicie 12-mesacny ku-
mulovany cisty odlev v hodnote 24,7 mld. EUR, v porovnani s kumulovanym cistym prilevom
173,5 mld. EUR spred roka. Je to predovsetkym dosledok vyrazného poklesu Cistého prilevu
portféliovych investicii a v mensSej miere prechodu na Cisty odlev priamych investicif z Cistého
prilevu zaznamenaného v minulom roku (graf 43). Pokles ¢istého prilevu portféliovych investicii
bol postupny, aj ked pravdepodobne doSlo k jeho zrychleniu v druhej polovici roku 2003.
Z veTlkej Casti tento pokles stvisel s vyvojom v oblasti ndstrojov petiazného trhu a majetkovych
cennych papierov. V rdmci 12-mesa¢ného kumulativu zaznamenali ndstroje peniazZného trhu
v marci 2004 (v porovnani s Cistym odlevom vo vyske 51,3 mld. EUR v minulom roku) ¢isty
odlev vo vyske 30,3 mld. EUR, a to predovset-
kym v dosledku prudkého poklesu Cistych za-
hrani¢nych ndkupov cennych papierov eurozé-
ny. V rovnakom obdobi poklesol Cisty prilev
majetkovych portféliovych investicii v dosled-
ku ndhleho narastu ndkupu zahrani¢nych majet-
kovych cennych papierov zo strany eurozdény
(z takmer vyrovnaného stavu 106,6 mld. EUR).

(v mld. EUR; 12-mesa¢né thrny)

e Cisté priame a portf6liové investicie
Cisté priame investicie
= = = Cisté portf6liové investicie

200 200
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nietili investorov k vys$im rizikdm. Rezidenti 0 ll_ R R | 0
eurozény zvysili svoje investicie do zahranic- 50 _-" X 50
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eurozény a zvysili svoje nikupy majetkovych 22 200s
cennych papierov eurozény a, v menSom rozsa- Zdroj: ECB.

hu, aj dlhodobych ndstrojov (dlhopisov a zme-
niek).
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Pozndmka: Kladné znamienko znamend Cisty prilev do eurozé-

ny, zdporné odlev.
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PREHLAD UDAJOV ZAEUROZONU

Lhrnutie ekonomickych vkazovatelov eurozdny

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

1. Menovy vyvoj a urokové sadzby

M1 M2V M3 b2 M3-2 Uvery PFI Cenné papiere 3-mesaéna 10-roény vynos
_ 3-mesaény poskytnuté [ iné ako akcie vydané tirokova sadzba Statnych
klzavy priemer rezidentom | v eurdch nefinanénymi (EURIBOR, dlhopisov
(centrovany)| eurozoény okrem a nepefiaznymi| % p. a., priemery | (% p. a., priemery
PFI a verejnej finan¢nymi za obdobie) za obdobie)
spravy " spolo¢nostami "
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 7,6 6,6 7,2 - 53 21,0 3,32 4,92
2003 10,9 8,0 8,0 - 4,9 20,3 2,33 4,16
2003 Q2 11,3 8,3 8,5 - 4,6 20,3 2,37 3,96
Q3 11,4 8,5 8,3 - 4,9 22,1 2,14 4,16
Q4 11,0 7,9 7,6 - 5,3 21,6 2,15 4,36
2004 Ql 11,0 7,2 6,5 - 5,5 16,3 2,06 4,15
2003 Dec. 10,6 7,6 7,1 7,0 5,5 19,2 2,15 4,36
2004 Jan. 11,3 7,5 6,6 6,6 5,5 16,9 2,09 4,26
Feb. 10,6 6,9 6,3 6,4 5.5 15,9 2,07 4,18
Mar. 11,4 6,9 6,3 6,1 5,5 13,1 2,03 4,02
Apr. 10,9 6,4 5,6 5,6 . 2,05 4,24
Mij . 2,09 4,39
2. Ceny, vyroba, dopyt a pracovny trh
HICP Ceny Hodinové Redlny HDP Priemyselna Vyuzitie Zamestnanost| Nezamestnanosft
priemyselnych naklady vyroba okrem | vyrobnych kapacit (% pracovnej
vyrobcov price stavebnictva | v spracovatel'skom sily)
priemysle (%)
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 2,3 -0,1 3,5 0,9 -0,5 81,5 0,5 8.4
2003 2,1 1,6 2,9 0,5 0,4 81,0 0,1 8,9
2003 Q2 1,9 1,5 3,2 0,1 -0,8 80,8 0,2 8,9
Q3 2,0 1,2 2,8 0,4 -0,1 81,1 0,1 8,9
Q4 2,0 1,1 2,6 0,7 1,4 81,0 0,1 8,9
2004 Ql 1,7 0,3 1,3 1,1 80,5 8,9
2003 Dec. 2,0 1,0 - - 2,3 - - 8,9
2004 Jan. 1,9 0,3 - - 0,6 80,6 - 8,9
Feb. 1,6 0,0 - - 1,0 - - 8.9
Mar. 1,7 0,4 - - 1,6 - - 9.0
Apr. 2,0 1.4 - - . 80,4 - 9,0
Mij 2,5 - - . - -
3. Platobna bilancia, rezervné aktiva a vymenné kurzy
(mld. EUR, ak nie je uvedené inak)
Platobna bilancia (Cisté transakcie) Rezervné aktiva Efektivny vimenny Vymenny kurz
(stav ku koncu kurz eura: tizka skupina USD/EUR
Beizny Priame Portféliové obdobia) (index: Q11999 =100)
a kapitdlovy ucet Tovar investicie investicie
Nomindlny Redlny (CPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 65,4 133,6 -4,7 114,6 366,1 89,7 92,3 0,9456
2003 39,3 107,7 -9,9 25,3 306,5 99,9 103,6 1,1312
2003 Q2 -5,0 24,2 2,7 62,0 326,1 101,0 104,7 1,1372
Q3 14,3 36,8 -19,1 -59,1 3329 100,2 103.,9 1,1248
Q4 25,8 29,9 -6,4 18,2 306,5 101,8 1059 1,1890
2004 Ql 16,7 28,4 -27,2 4,2 308,4 103,9 108,2 1,2497
2003 Dec. 11,5 8,3 -0,9 -24.9 306,5 103,7 108,1 1,2286
2004 Jan. -4,1 4,2 -11,9 -14,9 309,7 104,7 108.,9 1,2613
Feb. 7,7 9.4 73 20,4 298.,5 104,4 108,6 1,2646
Mar. 13,1 14,7 -22,6 -1,3 308.4 102,8 107,1 1,2262
Apr. . . 302,8 100,9 105,4 1,1985
Mij . 102,0 106,6 1,2007

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

Pozndmka: Podrobnejsie idaje k uvedenym ukazovatefom st v dalsich tabulkéch tejto Casti.

1) Ro¢né percentudlne zmeny mesaénych tdajov si ku koncu mesiaca; §tvrro¢né a ro¢né idaje sa uvadzaji ako ro¢nd zmena priemeru obdobia v danom ¢asovom rade
(podrobnejsie v Technickych poznamkach).

2) M3 a jeho zloZky neobsahuji podiely v podielovych fondoch peitazného trhu a dlhové cenné papiere so splatnosfou do dvoch rokov vo vlastnictve nerezidentov eurozény.
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STATISTIKA MENOVEJ POLITIKY

1.1 Konsolidovany finanény vykaz Eurosystému

(mil. EUR)

1. Aktiva
7. maj 2004 14. maj 2004 21. maj 2004 28.maj 2004
Zlato a pohladavky zo zlata 136 528 136 160 136 160 136 160
Pohladavky vodi nerezidentom eurozony v cudzej mene 175 010 174 198 174 441 172 979
Pohladavky vo¢i rezidentom eurozény v cudzej mene 17 385 17273 17 206 16 675
Pohladavky voli nerezidentom eurozény v EUR 7109 7 406 7 364 7399
Pozi¢ky dverovym institiciam eurozény v EUR 286 132 282 000 298 622 308 166
Hlavné refinan¢né operécie 210999 206 998 223501 232499
Dlhodobejsie refinanéné operécie 75001 75001 75001 75 000
Reverzné operdcie jemného dolad'ovania 0 0 0 0
Strukturalne reverzné opericie 0 0 0 0
Jednodiiové refinan¢né operacie 121 1 120 643
Uvery stvisiace s rozdielmi v marZiach 11 0 0 24
Iné pohladavky vo¢i Gverovym institiciam eurozény v EUR 1082 635 694 912
Cenné papiere rezidentov eurozény v EUR 71832 72 482 73 552 72 833
Dlh verejného sektora v EUR 42560 42554 42554 42 557
Ostatné aktiva 108 576 109 338 109 399 109 569
Aktiva spolu 846214 842 046 859 992 867 250

2. Pasiva
5. marec 2004 12. marec 2004 19 marec 2004 26. marec 2004
Bankovky v obehu 439 757 440 134 441 096 443 656
Zavizky voci iverovym institiciam eurozény v EUR 136 807 136 660 137 361 138 725
Bezné Gcty (vritane povinnych minimédlnych rezerv) 136 743 136 612 137 289 135962
Jednodiiové steriliza¢né obchody 60 43 66 2758
Terminované vklady 0 0 0 0
Reverzné operdcie jemného doladovania 0 0 0 0
Vklady sivisiace s rozdielmi v marZiach 4 5 6 5
Ostatné zavizky voci iverovym institiciam eurozény v EUR 301 301 301 302
Vydané dlhové certifikaty 1,054 1,054 1,054 1,054
Zavizky voci ostatnym rezidentom eurozény v EUR 46 077 43309 58 330 64 046
Zavizky voc€i nerezidentom eurozény v EUR 8204 8090 7974 8007
Zavizky voci rezidentom eurozény v cudzej mene 302 299 302 320
Zavizky voc€i nerezidentom eurozony v cudzej mene 11241 10 170 10 234 8192
Protipolozka zvlastnych préav ¢erpania pridelenych MMF 5924 5924 5924 5924
Ostatné zavizky 56 569 56 125 57 340 56 631
Uéty precenenia 80 604 80 604 80 604 80 604
Kapital a rezervy 59 374 59 376 59 472 59 789
Pasiva spolu 846214 842 046 859 992 867 250

Zdroj: ECB.
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Statistika
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politiky

1.2 Klicové Grokové sadzby ECB

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

S déinnostou od Jednodiiové steriliza¢né obchody Hlavné refinan¢né operacie Jednodiiové refinan¢éné obchody
Tendre s pevnou Tendre s variabilnou
sadzbou sadzbou
Pevnd sadzba Minimdlna
akceptovatelnd sadzba
Sadzba Zmena Sadzba Sadzba Zmena Sadzba Zmena
1 2 3 4 5 6 7
1999 1 Jan. 2,00 - 3,00 - - 4,50 o
4 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9 Apr. 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5 Nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4 Feb. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17 Mar. 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28 Apr. 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9 Jun 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

Zdroj ECB.

1) Od 1. janudra 1999 do 9. marca 2004 sa ddtum vztahuje na jednodnové steriliza¢né obchody a jednodiiové refinanéné obchody. Pre hlavné refinanc¢né operdcie si zmeny
sadzby i¢inné od prvej operdcie, ktord nasleduje po uvedenom ddtume. Zmena z 18. septembra 2001 bola G¢innd od toho istého diia. Od 10. marca 2004 sa ddtum tyka
jednodiniovych steriliza¢nych obchodov, jednodiiovych refinan¢nych obchodov a hlavnych refinanénych operdcii (zmeny sd ic¢inné od prvej hlavnej refinancnej opericie
po prerokovani Radou guvernérov), ak nie je uvedené inak.

22. decembra 1998 ECB ozndmila, Ze ako vynimoc¢né opatrenie v Case od 4. do 21. janudra 1999 bude pouzity tizky koridor 50 bazickych bodov medzi tirokovymi sadzbami
pre jednodiiové refinan¢né obchody a jednodiiové sterilizacné obchody, s ciefom ulah¢enia prechodu na novy menovy rezim tic¢astnikmi trhu.

8. jina 2000 ECB ozndmila, Ze od operdcie, ktord md byt zi¢tovand 28. jina 2000, hlavné refinan¢né operdcie Eurosystému budi uskuto¢nené ako tendre s variabilnou
sadzbou. Minimdlna akceptovatelnd sadzba zodpovedd minimdlnej drokovej sadzbe, s ktorou mozu protistrany predkladaf svoje ponuky.
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1.3 Menovopolitické operdcie Eurosystému prostrednictvom tendrov "2

(mil. EUR; drokové sadzby v % p. a.)

1. Hlavné a dlhodobejsie refinanéné operacie ¥

Détum Dopyt Pocet Akceptované Tendre s variabilnou sadzbou Splatnosf
vysporiadania (suma) ucastnikov (suma) (vdnoch)
Minimdlna akcep- Limitnd sadzba ¥ Vizend priemernd
tovateInd sadzba sadzba
1 2 3 4 5 6 7
Hlavné refinan¢né operdcie
2004 4 Feb. 112763 276 76 000 2,00 2,01 2,02 14
147492 313 137 000 2,00 2,00 2,01 12
18 104 015 285 83000 2,00 2,00 2,01 14
23 135659 268 135659 2,00 2,00 2,00 16
3 Mar. 100 586 253 85000 2,00 2,00 2,01 14
10 147 204 267 127 500 2,00 2,00 2,01 7
17 224 149 330 216 500 2,00 2,00 2,01 7
24 224531 333 224531 2,00 2,00 2,00 7
31 257 167 335 218 000 2,00 2,00 2,01 7
7 Apr. 255399 317 218 500 2,00 2,00 2,01 7
14 265103 341 205 500 2,00 2,00 2,01 7
21 267511 371 211000 2,00 2,00 2,01 7
28 270 499 366 220 000 2,00 2,00 2,01 7
5 Mij 267916 349 211000 2,00 2,00 2,01 7
12 273 449 344 207 000 2,00 2,00 2,01 7
19 275403 371 223500 2,00 2,00 2,01 7
26 280 155 371 232500 2,00 2,00 2,01 7
2 Jin 269 747 337 236 000 2,00 2,00 2,01 7
Dlhodobejsie refinan¢né operdcie
2003 29 Mij 30218 120 15000 - 2,25 2,27 91
26 Jin 28 694 124 15000 - 2,11 2,12 91
31 Jin 25416 134 15000 - 2,08 2,10 91
28 Aug. 35940 143 15000 - 2,12 2,13 91
25 Sep. 28 436 106 15000 - 2,10 2,12 84
30 Okt. 32384 150 15000 - 2,13 2,14 91
27 Nov. 25402 128 15000 - 2,12 2,13 91
18 Dec. 24988 114 15000 - 2,12 2,14 105
2004 29 Jan. 47117 145 25000 - 2,03 2,04 91
26 Feb. 34597 139 25000 - 2,01 2,03 91
1 Apr. 44153 141 25000 - 1,85 1,90 91
29 54243 180 25000 - 2,01 2,03 91
27 Mij 45594 178 25000 - 2,04 2,05 91
2. DalSie tendre

Détum Druh operacie Dopyt Pocet | Akceptované | Tendres pevnou Tendre s variabilnou sadzbou Splatnost
vysporiadania (suma) ucastnikov (suma) sadzbou (vdnoch)

Pevnd sadzba| Minimédlna Limitnd Vizend

akceptova- sadzba® |  priemernd

telnd sadzba sadzba
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2000 5 Jan.” Suma vréitane depozit 14 420 43 14 420 - - 3,00 3,00 7
21 Jin Vratnd transakcia 18 845 38 7000 - - 4,26 4,28 1
2001 30 Apr. Vratnd transakcia 105 377 329 73 000 - 4,75 4,77 4,79 7
12 Sep. Vratnd transakcia 69 281 63 69 281 4,25 - - - 1
13 Vratnd transakcia 40 495 45 40 495 4,25 - - - 1
28 Nov. Vratnd transakcia 73 096 166 53000 - 3,25 3,28 3,29 7
2002 4 Jan. Vratnd transakcia 57 644 61 25000 - 3,25 3,30 3,32 3
10 Vratnd transakcia 59377 63 40 000 - 3,25 3,28 3,30 1
18 Dec. Vratnd transakcia 28 480 50 10 000 - 2,75 2.80 2,82 6
2003 23 M4j Suma vratane depozit 3850 12 3850 2,50 - - - 3
2004 11 Mdj Suma vréitane depozit 16 200 24 13000 2,00 - - - 1

Zdroj: ECB.

1) Uvedené sumy sa mozu mierne odliSovaf od sim v tabulke 1.1 vzhladom na operdicie, ktoré boli uskuto¢nené, ale nie vysporiadané.

2) S dc¢innostou od aprila 2002 operécie stibeznych tendrov, t. j. operdcie so splatnosfou jeden tyzdefi uskuto¢nené ako Standardné tendre paralelne s hlavnymi refinan¢nymi
operdciami, s klasifikované ako hlavné refinan¢né operdcie. Pre operdcie sibeznych tendrov uskuto¢nené pred tymto mesiacom pozri tabulku 1.3.2.

3) Dia 8. jina 2000 ECB ozndmila, Ze poc¢inajiic operdciami, ktoré sa maju vysporiadat 28. jina 2000, sa hlavné refinan¢né operdcie Eurosystému uskuto¢nia ako tendre
s variabilnou sadzbou. Minimdlna akceptovatelnd sadzba zodpovedd minimalnej irokovej sadzbe, za ktori mozu protistrany realizovat svoj dopyt.

4) V operdcidch na dodanie (stiahnutie) likvidity zodpovedd limitnd sadzba najnizSej (najvyssej) sadzbe uskuto¢nenych obchodov.

5) Této operécia bola uskuto¢nend s maximalnou sadzbou 3,00 %.

ECB
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PREHLAD UDAJOV
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1.4 Statistika povinnych minimdlnych rezerv a likvidity

(mld. EUR; priemery dennych hodn6t za obdobie, ak nie je uvedené inak; tirokové sadzby v % p.a.)

1. Rezervna baza iverovych institiacii povinnych tvorif rezervy

Rezervna Spolu Zavizky, pre ktoré sa uplatiiuje koeficient tvorby rezerv 2 % Zavizky, pre ktoré sa uplatiiuje koeficient tvorby rezerv 0 %
béza ku
diiu? Vklady (splatné Dlhové cenné Vklady Repo obchody Dlhové cenné
na poziadanie, s dohodnutou papiere s dohodnutou | (s dohodnutou splat- papiere s dohodnu-
splatnostou a vypovednou splatnostou do 2 rokov | nosfoua vypovednou tou splatnostou
lehotou do dvoch rokov) lehotou nad 2 roky) nad 2 roky
1 2 3 4 5 6
2001 10910,1 6226,1 389,7 13152 605,1 2374,0
2002 11116,8 6139,9 409,2 1381,9 725,5 2460,3
2003 Ql 11229,9 61172 427,4 1404,1 782,7 2498,5
Q2 11381,7 62179 415,4 1421,4 781,0 25459
Q3 11396,7 61733 405,1 14332 791,7 25933
2003 Okt. 11497,0 6194,8 420,2 14453 814,0 2622,7
Nov. 11559,6 6241,2 423,0 1451,5 813,2 2630,7
Dec. 11538,7 6283,8 412,9 1459,1 759,5 2623,5
2004 Jan. 11691,2 63282 428,0 14614 8253 26483
Feb. 117752 63159 431,3 1470,0 882,0 2676,0
Mar. 11926,7 6404,7 4425 14832 867,7 2728,6
2. Plnenie povinnych minimalnych rezerv
Koniec obdobia Predpisané povinné Beizné acty Prebytocné Nesplnené Uro&enie povinngch
plnenia: minimalne rezervy dverovych institacii rezervy minimalnych rezerv
1 2 3 4 5
2001 126,4 127,4 1,0 0,0 3,30
2002 128,8 129,5 0,8 0,0 3,06
2003 QI 128,9 129,6 0,7 0,0 2,67
Q2 131,2 131,9 0,6 0,0 2,34
Q3 131,3 132,0 0,6 0,0 2,07
Q4 131,8 132,6 0,8 0,0 2,00
2004 23 Jan. 132,8 133,6 0,9 0,0 2,02
9 Mar. 1334 134,1 0,7 0,0 2,00
6 Apr. 134,6 1353 0,7 0,0 2,00
11 M4j 134,4 135,0 0,6 0,0 2,00
8 Jin 136,4 .
3. Likvidita
Koniec obdobia Faktory poskytujuce likviditu Faktory absorbujice likviditu Bezné | PenazZna
plnenia: ucty baza
Menovopolitické opericie Eurosystému dverovych
- - — - inStitdcii
Cisté aktiva Hlavné | Dlhodobejsie | Jednodfiové DalSie | Jednodiiové DalSie | Bankovky Vklady Dalsie
Eurosystému refinan¢né refinancné | refinancné operdcie | sterilizacné operdcie v obehu dstrednej faktory
v zlate a operdcie operdcie obchody | poskytujiice obchody | absorbujiice Stdtnej spravy (Cisté)
cudzej mene likviditu likviditu v Eurosystéme
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 383,7 122,5 60,0 0,5 12,4 0,8 0,0 298.,0 43,5 109,3 1274 426,2
2002 371,5 168,1 45,0 1,1 2,0 0,2 0,0 350,7 51,7 55,5 129,5 480,5
2003 Q1 352,5 179,5 45,0 0,2 0,0 0,1 0,0 347,8 59,1 40,6 129,6 471,5
Q2 3313 194,7 45,0 0,4 0,0 0,3 0,2 373,2 52,6 13,2 131,9 505,3
Q3 315,0 214,0 45,0 0,1 0,0 0,6 0,0 391,7 54,4 -4.,4 132,0 5242
Q4 320,1 235,5 45,0 0,6 0,0 0,1 0,0 416,1 57,0 -4,5 132,6 548,7
2004 23 Jan. 309,2 232,6 45,0 0,3 0,0 0,1 0,0 427,6 37,0 -11,2 133,6 5614
9 Mar. 303,3 219,4 56,7 0,4 0,0 0,2 0,0 418,0 48,6 21,1 134,1 552,3
6 Apr. 301,4 217,9 67,1 0,4 0,0 0,4 0,0 4253 51,5 -25,7 135,3 561,0
11 M4j 310,7 2132 75,0 0,1 0,0 0,1 0,4 436,4 46,0 -18,9 135,0 571,5
Zdroj: ECB.

1) Koniec obdobia.

ECB
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Jin 2004



2.1 Agregovand bilancia PFl eurozdny

MENOVY VYVOJ, BANKOVY SEKTOR A INVESTICNE FONDY

. EUR; stav ku konc

1. Aktiva
Spolu Pozicky rezidentom eurozény Drizba cennych papierov okrem Akcie Driba | Zahrani¢né Fixné Ostatné
akeif vydanych rezidentmi eurozény apodiely | akcii/inych aktiva aktiva aktiva
podie- | majetkovych
Spolu Verejnd Ostatn{ PFI Spolu Verejnd | Ostatn{ PFI lovych dcasti
spréva | rezidenti spréva | rezidenti fondov vydanych
eurozony eurozény pefiainého | rezidentmi
trhu? eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystém
2002 1042,8 416,2 24,2 0,6 391,3 94,5 86,0 0,8 7,6 - 13,2 374,1 11,9 132,9
2003 1086,8 471,3 22,6 0,6 448,0 1335 121,5 1,2 10,8 - 12,8 318,0 12,4 138,8
2004 Jan. 1090,0 469,7 22,6 0,7 446,4 136,3 123,9 1,3 11,2 - 12,9 321,7 13,0 136,3
Feb. 1091,3 4744 22,6 0,6 451,1 140,4 127,1 1,3 11,9 - 13,1 309,1 13,9 140,4
Mar. | 1102,7 467,6 22,6 0,7 4443 143.3 128.,9 1,5 13,0 - 13,1 320,8 14,0 1439
Apr.”| 1130,8 493,6 22,6 0,6 470,3 145,8 131,4 1,6 12,7 - 13,3 314,7 13,9 149,4
PFI okrem Eurosystému
2002 18857,9 116114 813,0 6780,6 40178 26715 1135,0 366,2 11704 62,4 827,6 2465,5 167,6 1051,8
2003 19795,6 121064 819,0 7093,8 4193,6 29475 1246,0 4256 12759 67,3 894,9 2567,0 162,1 1 050,4
2004 Jan. |20038,4 12130,0 816,8 7108,9 42043 29923 12714 4250 1295, 76,2 909,6 2694,6 159,3 1076.,4
Feb. |20161,7 121555 808,2 71409 42065 3038,6 1292,7 430,5 13154 77,3 908,1 2724,1 159.5 10984
Mar. |20423,1 122279 823,1 7171,7 4233,1 3080,5 1304,1 431,6 13448 77,8 928,2 2829,8 160,0 11189
Apr.”|20718,2 12395,6 817,2 72279 4350,5 31020 13129 435,1 1354,0 80,9 955,1 2914,1 160,6 1109,9
2. Pasiva
Spolu Obezivo Vklady rezidentov eurozény Akcie Vydané Kapital | Zahrani¢né Ostatné
i} a podiely dlhové a rezervy pasiva pasiva
Spolu Ustredna Ostatnd PFI| podielovych cenné
§tdtna| verejnd sprdva/ fondov papiere ¥
sprava | ostatni rezidenti peiiazného
eurozony trhu ?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystém
2002 1042,8 392,9 328,4 29,5 15,6 2833 - 3,6 165,9 32,9 119,1
2003 1086,8 450,5 324,0 21,3 16,9 285,8 - 1,6 143.8 21,5 139,4
2004 Jan. 1090,0 430,0 3459 42,7 15,5 287,6 - 1,6 140,8 29,4 142,2
Feb. 1091,3 4334 3494 48,9 16,5 283,9 - 1,6 142,3 24,3 140,2
Mar. 1102,7 439,9 336,6 43,1 15,8 271,71 - 1,6 155,5 23,6 1453
Apr.® 1130,8 450,2 3583 43,6 16,7 297.9 - 1,6 149.4 25,1 146,2
PFI okrem Eurosystému
2002 18 857,9 0,0 10197,8 106,9 59543 4136,6 532,8 2992,6 1108,7 25942 1431,7
2003 19795,6 0,0 10769,0 132,3 6274,1 4362,6 649,1 31588 1151,1 2609,6 14579
2004 Jan. 200384 0,0 10 764,5 131,3 6267,7 4365,5 6678 3206,0 11537 2720,1 1526,3
Feb. 20161,7 0,0 10810,2 144,1 6286,1 4380,0 676.5 32349 11538 2741,0 15454
Mar. 20423,1 0,0 108579 140,7 63078 4409,4 6783 3303,8 1160,3 2836,5 1586,4
Apr.® 20718,2 0,0 11009,1 136,0 6350,7 45224 690,1 33389 1166,6 2913,8 1599,7
Zdroj: ECB.

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

ECB
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2.2 Konsolidovand bilancia PFI eurozdny

(mld. EUR; stav ku koncu obdobia; transakcie poc¢as obdobia)

1. Aktiva
Spolu Pozicky poskytnuté Driba cennych papierov inych ako Driba | Zahrani¢né Fixné Ostatné
rezidentom eurozény akcii vydanych rezidentmi eurozény akeii/inych aktiva? aktiva aktiva
majetkovych
Spolu Verejnd Ostatn{ Spolu Verejnd Ostatn{ ucasti
sprava rezidenti sprava rezidenti vydanych
eurozony eurozony ostatnymi
rezidentmi
eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2002 13931,2 76185 837,2 6781,2 1588,0 1221,0 367,0 572,7 2839,6 179,5 11329
2003 14 550,0 7936,1 841,7 7094,4 17943 1367,4 426,9 623,6 2 885,0 174,5 1136,5
2004 Jan. 14 763,8 7949,0 839,4 7 109,6 1821,6 13953 426,3 632,9 3016,3 172,3 1171,8
Feb. 14 862,8 79723 830,8 7141,5 1851,7 1419,9 431,8 633,3 30332 173,4 1198,8
Mar. 15 080,1 8018,2 845,7 7172,5 1866,0 1433,0 433,0 649,0 3150,5 174,0 1222,4
Apr.® 152433 8 068,3 839,8 7228,6 1881,1 14443 436,7 672,1 3228,9 174,6 12184
Transakcie
2002 601,1 299.,2 9,4 308,6 75,8 45,7 30,2 55 241,8 -1,3 -19,9
2003 796.5 385,4 3,6 371,8 171,9 117,4 54,5 21,7 227,7 -3,5 -6,
2004 Jan. 180,9 23,0 -2,4 25,4 15,5 17,4 -1,9 7,6 111,4 -2.4 25,8
Feb. 101,7 28,1 -8.5 36,6 26,8 22,2 4,6 1,6 22,8 1,2 21,2
Mar. 171,2 44,7 16,1 28,7 13,4 12,7 0,7 15,8 76,3 0,5 20,4
Apr.® 155,6 46,4 -7,1 53,5 18,8 14,5 4,3 22,2 72,4 0,6 -5.8
2. Pasiva
Spolu Obezivo Vklady Vklady Akcie Vydané Kapital Zahrani¢né Ostatné Prebytok
dstrednej ostatnej a podiely dlhové arezervy pasiva! pasiva zavizkov
Statnej verejnej | podielovych cenné medzi PFI
spravy spravy/ fondov papiere?
ostatnych penazného
rezidentov trhu?
eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2002 13931,2 341,2 136,4 59699 470,5 1818,1 1006,4 2627,0 1550,9 10,8
2003 14 550,0 397,9 153,6 6290,9 581,8 1873,7 1010,8 26372 15973 6,8
2004 Jan. 14 763,8 389,1 174,1 62832 591,6 1900,5 1004,8 2749, 1 668,5 2,5
Feb. 14 862,8 393,5 193,0 6302,7 599,2 1909,3 1008,0 21765,3 1685,7 6,3
Mar. 15 080,1 399,5 183,9 6323,5 600,5 19477 1023,5 2 860,1 1731,7 9,8
Apr.® 152433 409,3 179,6 63675 609,2 1973,8 1019,7 2938,9 17459 -0,6
Transakcie
2002 601,1 101,4 -5.8 222,0 70,0 104,5 39,1 75,9 -92,6 86,5
2003 796.5 79,0 12,9 315,7 57.8 131,9 35,7 132,4 -27,4 58,5
2004 Jan. 180,9 -8.8 20,5 -9,2 9,2 22,6 -39 86,0 72,8 -8.4
Feb. 101,7 43 18,9 20,2 7,5 9,6 2,2 15,5 17,7 5.8
Mar. 171,2 6,0 -9,1 17,6 3.3 29,2 6,5 74,2 45,7 -2,0
Apr.® 155.6 9,8 -4,2 42,6 8,5 23,3 2.4 63,3 25,2 -15.3
Zdroj: ECB.

1) Od konca novembra 2000, rozdiely vznikajice v systéme TARGET st denne upravované. To znamend, Ze bilaterdlne pozicie kazdej NCB voci ECB a ostatnym NCB boli
nahradené jedinou cistou bilaterdlnou poziciou vo¢i ECB. Pre hrubé pozicie ku koncu mesiaca v systéme TARGET v roku 1999 a v roku 2000 (janudr az oktdber), pozri
prislusni pozndmku pod Ciarou vo vydaniach Mesa¢ného bulletinu z februdra a decembra 2000.

2) Objem prostriedkov v drzbe rezidentov eurozény.

3) Objem dlhovych cennych papierov vydanych so splatnosfou do dvoch rokov v drzbe nerezidentov eurozény je zahrnuty v zahrani¢nych pasivach.

ECB
Mesacny bulletin
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2.3 Menova $tatistika

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

1. Menové agregaty? a protipolozky

M3 M3 | Dlhodobejsie Uvery Uvery poskytnuté Cisté
3-mesacny finan¢né poskytnuté ostatnym rezidentom zahranic¢né
M2 M3-M2 klzavy pasiva verejnej eurozény aktiva?
priemer sprave Pozicky
Ml M2-M1 (centrovany)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2002 2441,7 2475,5 49172 852,9 5770,1 - 3989,2 20718 77232 6778,9 184,4
2003 2679,1 2 555,2 52343 907,6 6 142,0 - 4140.,8 22253 8 147.6 7092,9 220,7
2004 Jan. 2711,6 2553,0 5264.5 899.0 6163,5 - 4161,2 2235,8 8 174,7 7114,8 268.,2
Feb. 27233 2557,9 52812 912,2 61934 - 4184,6 2246,3 82152 7153,6 2717,2
Mar. 21770,7 2551,6 53223 891,8 6214,1 - 42394 2263,5 8240,2 7 166,6 315,8
Apr.® 2783,6 2 555,2 5338,7 914,5 6253,2 - 4277,0 2277,5 8296,6 7209,0 330,8
Transakcie
2002 215,9 89,2 305,1 67,8 372,9 - 187,7 37,4 346,4 311,9 167,7
2003 258.4 114,8 373,2 332 406,4 - 234,5 133,3 448.,4 372,7 96,3
2004 Jan. 32,0 -3,8 28,2 -6,4 21,8 - 16,2 -0,2 34,3 32,1 54,0
Feb. 12,9 4.4 17,3 14,1 31,3 - 22,3 8,2 45,4 435 15,2
Mar. 46,0 -7,8 38,2 -18,7 19,5 - 36,3 18,0 22,3 10,7 18,2
Apr.® 12,0 3,3 15,4 22,7 38,1 - 40,6 16,0 53,6 39,8 24,5
Miera rastu
2002 Dec. 9,7 3,7 6,6 8,6 6,9 7,1 4,9 1,8 4,7 4,8 167,7
2003 Dec. 10,6 4,7 7,6 3,9 7,1 7,0 5,9 6,4 5,8 5,5 96,3
2004 Jan. 11,3 3,8 7,5 1,3 6.6 6,6 59 5,8 5,8 5,5 112,4
Feb. 10,6 3,2 6,9 2,5 6,3 6.4 6,1 5,7 59 5,5 110,1
Mar. 11,4 2,4 6,9 32 6,3 6,1 6,9 6,7 5,9 5,5 97,2
Apr.® 10,9 1,8 6,4 1.4 5,6 7.4 6,3 6,0 5,6 109,4

G1 Menové agregdty 62 Protipolozky

(ro¢nd miera rastu; sezénne ocistené) (ro¢nd miera rastu; sezénne ocistené)

= Dlhodobejsie finan¢né pasiva

m; = === Pozicky verejnému sektoru
= = Po6zicky ostatnym rezidentom eurozony
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Zdroj: ECB.

1) Menové pasiva PFI a ustrednej Stdtnej spravy (postové drady, Statna pokladnica) voci rezidentom eurozony, ktori nie si PFI, bez dstrednej Statnej spravy (M1, M2, M3:
pozri Slovnik).

2) Hodnoty miery rastu sd sihrnom transakcii za 12 mesiacov kon¢iacich v uvddzanom obdobi.

ECB
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2.3 Menovd Statistika

PREHLAD UDAJOV
ZA EUROZONU

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

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

v,

2. Zlozenie menovych agregatov a dlhodobejSich finanénych pasiv

Obezivo Vklady Vklady Vklady Repo| Akcie a po- Dlhové Dlhové Vklady Vklady Kapital
splatné na | s dohodnutou | s vipovednou | obchody | diely podiel. cenné cenné | s vypovednou |s dohodnutou | arezervy
poziadanie| splatnosfou lehotou do fondov pe- papiere papiere lehotounad | splatnosfou
do 2 rokov 3 mesiacov naznéhotrhu | do 2rokov| nad2roky 3 mesiace nad 2 roky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2002 3323 2109,4 1077,0 1398,5 239,4 485,9 127,7 1694,0 103,8 1186,6 1004,8
2003 387,6 2291,6 1039,1 1516,1 220,4 599,5 87,7 1790,4 90,6 251,0 1008,8
2004 Jan. 395,0 2316,5 1032,2 1520,7 212,9 595,1 91,0 18144 90,3 1256,4 1000,1
Feb. 399,0 23243 1020,6 15373 226,8 5942 91,2 1821,5 90,1 1264,2 1008.,9
Mar. 406,1 2364,7 1003,3 1548,3 204,8 597,6 89,3 1857,2 90,1 1267,9 10242
Apr.® 409,5 2374,1 995.,8 15594 219.,8 598.4 96,3 1879,2 90,0 1283,4 1024,3
Transakcie
2002 99.3 116,7 -1,1 90,3 10,2 70,8 -13,2 117,9 -10,0 41,0 38,8
2003 77,8 180,6 -28,7 143.,6 -9,7 59,8 -17,0 149,8 -13,2 62,5 35,3
2004 Jan. 1,5 24,5 -8,3 4.5 -6,5 -5,1 5,1 18,1 -0,3 5,0 -6,6
Feb. 3,9 9,0 -12,2 16,6 13,9 -0,9 1,1 7,0 -0,2 7.8 7,7
Mar. 7,1 38,9 -18,7 10,9 -22,0 5.3 -2,0 26,5 0,0 3.4 6,3
Apr.® 3.4 8,6 N 11,1 15,0 0,6 7,1 19,1 -0,1 15,3 6,4
Miera rastu
2002 Dec. 42,6 59 -0,1 6,9 4.4 17,1 -9,5 7,3 -8,8 3,5 39
2003 Dec. 249 8,5 -2, 10,4 -4,3 11,4 -16,8 9,0 -12,7 53 3,6
2004 Jan. 24,8 9.3 -3,6 9,5 -1,7 8,8 -16,6 9,6 -11,9 5,7 2,1
Feb. 23,3 8,7 -4,7 9.3 -1,3 7.8 -15,3 9,5 -11,2 5.8 2,6
Mar. 22,7 9,6 -6,2 8,9 -2,5 7,6 -8.,4 10,4 -9,9 5,6 4,0
Apr.® 21,1 9,3 -7,3 8,6 -1,3 6,9 -17,8 10,7 -8,6 6,7 4,1

63 Zloienie menovych agregdtov G4 Zloienie dlhodobejSich finanénych pasiv

(ro¢nd miera rastu; sezonne oc¢istené) (ro¢nd miera rastu; sezonne oc¢istené)

= ObeZivo
Vklady splatné na poziadanie
Vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov

= DIlhové cenné papiere nad 2 roky
Vklady s dohodnutou splatnosfou nad 2 roky
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2.4 Poiicky PFI - podrobne ¢len

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

1. Pozicky finan¢nym sprostredkovatelom a nefinanénym spolo¢nostiam

Poistovne a penzijné fondy Ostatni finan¢ni Nefinan¢né spoloc¢nosti
sprostredkovatelia?
Spolu Spolu Spolu Do 1 roka Nad 1 rok Nad 5 rokov
Do 1 roka Do 1 roka a do 5 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8
Stav
2002 33,0 19,7 4552 289,3 2965,6 980,1 514.,8 1470,6
2003 35,6 22,1 506,7 317,2 3030,8 959,1 524,7 1547,1
2004 Jan. 47,5 34,2 497,5 306,1 3038,0 959,6 528,4 1550,0
Feb. 47,0 33,2 513,8 318,6 3040,7 954,7 529,2 1556,7
Mar. 46,3 32,1 508,0 306,6 3051,7 957,2 524,7 1569,8
Apr.® 51,3 37,6 512,3 3149 30752 962,9 529,3 1583,0
Transakcie
2002 -4,0 -1,3 23,6 16,2 104,0 -24,5 32,0 96,6
2003 4,5 2,5 53,2 25,4 101,7 7,8 15,4 94,2
2004 Jan. 11,9 12,1 -2,7 -4,2 8,9 1,8 3.8 3.4
Feb. -0,6 -1,0 16,0 13,8 5,5 -4,2 1,2 8,5
Mar. -0,7 -1,1 -1,2 -12,5 10,0 2,4 -0,1 7,6
Apr.® 5,0 5,5 6,0 9,0 21,3 4,8 4,6 11,9
Miera rastu
2002 Dec. -10,2 -26,4 5,4 5,9 3,6 -2,4 6,5 6,9
2003 Dec. 12,9 12,7 11,5 8,5 3,5 -0,8 3,1 6,5
2004 Jan. 12,6 15,6 12,4 10,7 33 -3,1 5,2 7,0
Feb. 6,7 5,4 14,9 13,6 32 -3,2 4,6 7,1
Mar. 9,5 7,0 10,6 5,7 3,3 -2,1 3,7 6,7
Apr.® 10,9 12,0 9.4 6,3 3,5 -1,8 4,2 6,9

65 Pozicky finanénym sprostredkovatelom a nefinanénym spolocnostiam

(ro¢na miera rastu)

= Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia
=« « « Nefinan¢né spolo¢nosti
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1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zalozend na ESA 95.
2) Této kategéria zahffia investi¢né fondy.
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PREHLAD UDAJOV
ZA EUROZONU

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

2.4 Pdiicky PFI - podrobne clenené”

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

2. Pozi¢ky domacnostiam?

Spolu Spotrebitel'sky dver Po6zi¢ky na byvanie Ostatné pozicky
Spolu | Do Iroka| Nad1lado Nad Spolu| Do I roka| Nad1ado Nad Spolu| Do I roka | Nad1ado Nad
5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Stav
2002 3326,9 518,0 105,1 178,3 234.,6 2191,4 23,1 65,1 2103,2 617,5 153,9 99,7 363,9
2003 3520,7 484.,4 112,0 181,0 191,5 2360,4 16,1 67,3 2277,0 675,8 144.8 95,9 4352
2004 Jan. 35259 481,2 110,3 179,3 191,7 2372,6 15,8 66,3 2290,5 672,1 142,4 95,1 434,6
Feb. 35394 481,4 109,3 180,1 191,9 23849 15,6 66,3  2303,0 673,1 140,4 95,2 437,5
Mar. 3565,7 484.,8 110,2 181,8 192,7 2400,1 15,9 65,8 23184 680,8 141,6 94,5 4447
Apr.® 3589,1 488,5 110,8 183,0 194,8 2419,1 15,9 66,2 23370 681,5 141,2 95,1 4453
Transakcie
2002 179,6 21,0 6,4 5,4 9,3 157,1 0,4 2,5 154,1 1,5 -3,0 2,2 2,2
2003 212,4 14,6 9,4 6,5 -1,3 174,9 -6,6 1,9 179,6 22,9 -6,8 -4,9 34,7
2004 Jan. 7.2 -2,8 -1,5 -1,6 0,3 12,6 -0,3 -1,0 13,8 -2,5 -2,0 -0,7 0,1
Feb. 15,8 0,7 -0,8 0,9 0,5 13,0 -0,1 0,0 13,1 2,1 -1,5 0,1 3,5
Mar. 26,5 4,4 0,9 2,0 1,5 19,2 0,3 0,5 18,5 2,8 1,3 0,0 1,5
Apr.® 22,4 2,9 0,5 1,0 1,4 18,9 0,0 0,4 18,5 0,7 -0,4 0,4 0,6
Miera rastu
2002 Dec. 5,7 4,2 6,2 3,1 4,2 7,8 1,9 4,2 8,0 0,2 -1,9 2,2 0,6
2003 Dec. 6,4 3,1 9,1 3,6 -0,2 8,0 -28.5 2,8 8,6 3,6 -4,5 -5,0 9,2
2004 Jan. 6,4 3,7 1,4 6,2 3,0 8,2 -1,6 -0,8 8,5 2,5 -2,0 -3,7 5,6
Feb. 6,3 4,8 -0,1 7,3 5,5 8,1 233 -1,5 8,5 1,5 -2,4 -5,6 4,6
Mar. 6,7 4,6 1,1 6,0 5,5 8,2 0,2 -2,8 8,6 2,8 -1,3 -2,8 5.5
Apr.® 6,8 4,9 1,2 5.8 6,3 8,5 1,7 -2,8 8,9 2,5 -1,0 -2,7 4,9

66 Poiicky domdcnostiam
(ro¢na miera rastu)

= Spotrebitelské tvery
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2.4 P

ky PFI - podrobne ¢len

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

3. Pozi¢ky verejnej sprave a nerezidentom eurozény

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
2001 822,0 145,6 298.,3 3629 15,2 1704,3 1095.6 608,7 69,9 5388
2002 813,0 132,7 271,71 382.8 19,7 1730,1 1146,2 5839 64,6 519,3
2003 Q1 805,0 134,7 267,2 379,2 23,9 1767,0 1173,0 594,0 59,0 535,0
Q2 794,3 127,1 263,5 3753 28,3 1833,2 12422 590,9 59,2 531,7
Q3 7917,7 128,6 262,7 375,9 30,6 1741,1 11574 583,7 59,8 523,9
Q4 819,0 130,6 265,1 388.3 35,0 1762,9 1182,3 580,6 59,3 521,2
2004 Q1 823,1 135,5 261,3 392,1 34,3 1953,6 1300,6 653,0 62,4 590,6
Transakcie
2001 -6,2 -18,7 1,1 9,9 1,7 2252 140,1 84,6 43 80,3
2002 -1,9 -11,3 -21,1 19,9 4,6 169,1 134,8 34,5 -1,2 35,7
2003 Q1 -0,4 0,7 -10,2 4,9 4,1 66,3 43,8 22,9 -5,5 28,5
Q2 -8,3 -1,2 -3,8 -1,9 4,5 105,3 93,1 12,8 0,3 12,5
Q3 3,4 1,5 -0,7 0,5 2,2 -86,9 -82,9 -3,9 0,6 -4.,4
Q4 20,4 1,2 2,4 12,3 4,5 75,0 55,4 20,7 -0,2 20,9
2004 Q1™ 52 59 -3,9 3.9 -0,8 161,3 100,0 60,2 3,1 57,2
Miera rastu
2001 Dec. -0,8 -11,4 0,4 2,8 12,4 15,4 14,9 16,3 6,3 17,8
2002 Dec. -1,0 -7,8 -7,1 5,5 30,0 10,3 12,9 5,7 -1,9 6,7
2003 Mar. -1,6 -13,2 -9,2 7,2 56,3 15,6 20,6 7,1 -13,9 9,9
Jin 0,0 -8,4 -6,3 5,2 54,3 18,0 24,1 7,2 -8,3 9,1
Sep. 1,6 -3,1 -4,2 5,1 50,1 10,4 13,6 4,8 -10,5 6,7
Dec. 1,9 -2,8 -4.,4 4,2 71,5 9,3 9,6 9,2 -1,5 11,3
2004 Mar.® 2,6 1,1 22,2 3,9 43,7 14,9 14,5 16,0 6,4 17,1

G7 Poiicky verejnej sprave a nerezidentom eurozdny

(ro¢na miera rastu)

= Verejnd sprava
=« « « Banky mimo eurozény
= = Iné ako banky mimo eurozény
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1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektora je zaloZend na ESA 95.

2) Pojem ,banky“ sa pouziva v tejto tabulke na oznacenie institicii podobného typu ako PFI sidliace mimo eurozdny.
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PREHLAD UDAJOV
ZA EUROZONU

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

2.5 Vklady v PFI - podrobne ¢lenené"

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

1. Vklady finanénych sprostredkovatelov

Poisfovne a penzijné fondy Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia?
Spolu | Splatné S dohodnutou S vypovednou Repo Spolu Splatné S dohodnutou S vypovednou Repo
na pozia- splatnostou lehotou obchody na poZzia- splatnostou lehotou obchody
danie danie
Do 2 Nad 2 Do3 Nad 3 Do 2 Nad 2 Do3 Nad 3
rokov roky | mesiacov | mesiace rokov roky | mesiacov | mesiace
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stav
2002 523,1 55,8 - - - - 17,9 493,6 152,7 - - - - 97,1
2003 541,9 58, 41,7 420,5 1,3 0,3 19,1 562,9 180,2 129,6 142,4 6,1 0,1 104,4
2004 Jan. 554,1 65,4 43,2 4222 1,3 0,3 21,7 567,1 178,3 130,7 140,4 6,9 0,1 110,8
Feb. 556,2 62,8 42,3 4243 1,3 0,3 25,1 578.,9 184,1 122,8 143,5 8.4 0,1 120,1
Mar. 556,5 64,6 42,2 426,1 1,3 0,3 22,0 585,5 196,5 119,8 146,7 7.8 0,1 114,7
Apr.® 562,1 62,1 41,7 431,3 1.4 0,4 25,2 600,2 194,8 128.,9 149,6 8,3 0,1 118,5
Transakcie
2002 27,6 7.8 - - - - 1,4 26,7 -4,7 - - - - 12,8
2003 18,1 1,6 -3,9 19,1 0,3 -0,1 1,1 84,6 27,4 -1,1 39,1 3,2 0,0 16,0
2004 Jan. 12,1 6,5 1,4 1,6 0,0 0,0 2,6 5,1 -1,5 0,8 -2,3 0,8 0,0 7,4
Feb. 2,0 -2,6 -0,9 2,2 0,0 0,0 3.4 11,1 5,9 -8,8 3,1 1,5 0,0 9,3
Mar. 0,2 1,8 -0,3 1,8 0,0 0,0 -3,1 5,1 12,0 -3.3 2,6 -0,7 0,0 -5.4
Apr.® 5.5 -2,5 -0,5 5,2 0,1 0,0 32 14,1 -2,0 9,0 2,7 0,5 0,0 3,8
Miera rastu
2002 Dec. 5,6 16,3 - - - 8,5 5,7 -3,0 - - - 14,9
2003 Dec. 3.4 2,8 -8,4 4,8 40,8 -12,6 6,0 17,4 17,7 -0,9 37,1 70,8 - 17,1
2004 Jan. 4,3 15,2 5,4 2,8 50,0 -9,7 -0,3 13,6 11,6 4,0 23,9 58,0 - 15,3
Feb. 4,8 15,4 5,9 2,7 57,7 -1, 15,2 14,9 18,4 -7,1 26,7 76,4 - 21,5
Mar. 3,7 5,0 8,0 2,4 40,3 1,8 18,6 12,1 18,6 -10,9 23,9 47,6 - 16,4
Apr.® 4,4 8,2 -3,8 3,9 48,8 6,2 17,6 11,7 17,0 -11,3 26,3 64,5 - 15,3

68 Vklady finanénych sprostredkovatelov

(ro¢na miera rastu)

= Poisfovne a penzijné fondy

Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia
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1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zaloZzend na ESA 95.
2) Tato kategéria zahfiia investi¢né fondy.
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2.5 Vklady v PFI - podrobne ¢len

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

2. Vklady nefinan¢nych spolo¢nosti a domacnosti

Nefinanéné spolo¢nosti Domacnosti?
Spolu | Splatné S dohodnutou S vypovednou Repo Spolu Splatné S dohodnutou S vypovednou Repo
na pozia- splatnostou lehotou obchody na pozia- splatnostou lehotou obchody
danie danie
Do 2 Nad 2 Do 3 Nad 3 Do 2 Nad 2 Do3 Nad 3
rokov roky | mesiacov | mesiace rokov roky | mesiacov | mesiace
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stav
2002 989,6 595,5 - - - - 34,7  3806,1 1173,0 - - - - 74,7
2003 1051,9 639,3 282,2 66,3 32,6 1,5 30,0 39785 1311,8 545,0 600,8 1378,1 89,9 52,9
2004 Jan. 1013,1 613,9 270,8 67,9 33,5 1,5 25,4 39952 13157 539,8 604,7 1392,1 88,8 54,1
Feb. 1018,7 605,4 277,0 69,3 39,3 1,6 26,0  3995.8 1317,7 532,3 607,0 1396,1 88,4 54,2
Mar. 1035,7 625,0 275,4 68,4 39,9 1,7 25,3 3998,0 1320,8 527,2 608,8 1401,2 88,2 51,9
Apr.® 1038,3 628,8 271,7 69,3 40,5 1,7 26,4 40152 13358 523,2 610,3 1406,5 87,1 52,3
Transakcie
2002 53,9 28,9 - - - - -1,3 120,4 65,4 - - - - -1,9
2003 71,7 41,2 58,5 -34,1 10,0 0,4 -4,2 141,9 95,2 -75,0 39,8 117,3 -13,7 -21,8
2004 Jan. -40,2 -26,0 -12,0 1,5 0,8 0,0 -4,6 15,9 3,7 -5.8 3,9 13,9 -1,1 1,2
Feb. 6,8 -1.,5 6,3 1,3 5,8 0,1 0,6 0,8 2,1 -1,3 2,3 4,1 -0,4 0,1
Mar. 16,2 18,9 -2,2 -0,4 0,6 0,0 -0,7 1,3 2,8 -5,7 1,8 5,0 -0,2 -2,3
Apr.® 2,2 3,4 -3,6 0,8 0,6 0,0 1,1 17,0 15,0 -4,0 1,5 5.3 -1,1 0.4
Miera rastu
2002 Dec. 5,6 5,1 - - - -3,5 3,3 6,0 - - - -2,5
2003 Dec. 7,3 6,8 25,7 -33,7 40,8 44,2 -12,4 3,7 7,9 -12,1 7,1 9,3 -13,2 -29,2
2004 Jan. 73 9,9 2,7 12,7 32,2 38,3 -27,1 4,1 9,6 -9,0 3,7 8,7 -12,4 -28.5
Feb. 8,3 9,4 3,8 14,8 46,8 17,2 -19,3 3,7 8,7 -8.,8 3,3 8,1 -11,6 -28,4
Mar. 8,6 11,0 2,5 12,8 42,7 21,6 -20,4 3,5 7,7 -8,9 3,7 7,5 -10,5 -26,5
Apr.® 7.8 10,1 0,4 15,1 41,5 21,3 -16,1 3,5 7,7 -9,0 4,1 7,3 -9.3 -25.5

69 Vklady nefinanénych spolo¢nosti a domdcnosti
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1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zaloZend na ESA 95.
2) Vritane neziskovych institicif sliziacich domédcnostiam.

ECB

m Mesaény bulletin
0) Jin 2004



PREHLAD UDAJOV
ZA EUROZONU

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

2.5 Vklady v PFI - podrobne ¢lenené"

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

3. Vklady verejného sektora a rezidentov mimo 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
2001 253,6 103,9 29,9 68,9 50,9 2400,1 1696,9 703,2 94,1 609,1
2002 248.,4 106,9 31,6 69,2 40,7 2271,0 1585,3 685,7 97,4 588,3
2003 Q1 264,0 125,5 32,0 65,5 41,0 2292,0 1588,0 704,0 97,8 606,2
Q2 290,9 147,6 34,2 64,5 44,5 22745 1580,6 693,9 94,6 599,3
Q3 263,9 128,9 32,3 64,2 38,5 2256,3 1562,4 693,8 93,4 600,5
Q4 271,2 132,3 31,1 66,9 40,9 2246,3 1580,9 665,4 96,1 569,3
2004 Q®» 272,8 140,7 30,0 62,4 39,6 2446,6 17453 701,3 100,8 600,5
Transakcie
2001 -12,5 -14,1 -0,8 -0,2 2,6 234,7 130,6 103,9 10,2 93,6
2002 -8,3 -0,2 1,8 0,4 -10,3 30,2 -4,9 35,2 3,6 31,6
2003 Q1 8,7 11,6 0,4 -3,7 0,3 61,5 30,2 31,4 0,5 30,8
Q2 26,9 22,1 2,2 -0,9 3,5 30,2 27,2 3,0 -3,3 6,3
Q3 -23,5 -16,0 -1,9 -0,4 -5,2 -6,5 -7,9 1,4 -1,2 2,6
Q4 7,3 3,4 -1,1 2,7 2,3 54,4 68,0 -13,5 2,7 -16,2
2004 Q1® 1,6 8,4 -1,1 -4,4 -1,3 156,8 132,3 24,5 4,8 19,7
Miera rastu
2001 Dec. -4,8 -12,0 -2,6 -0,3 53 11,1 8,7 17,6 12,2 18,5
2002 Dec. -3,3 -0,2 5,9 0,5 -20,2 1,3 -0,2 5,0 3,9 5,1
2003 Mar. 3,1 13,0 3,7 2,1 -16,9 2,8 1,4 6,0 0,0 6,9
Jin 12,0 29,9 0,4 -1,6 -3,0 4,6 4,5 4,9 -0,5 5,8
Sep. 6,6 18,9 -5,7 0,8 -5,7 3,8 3,8 3,7 -1,7 5,7
Dec. 7,7 19,3 -1,5 -3,4 2,6 6,3 7,6 32 -1,3 3,9
2004 Mar.® 4,7 14,5 -6,1 -4,6 -1,5 10,7 14,4 2,3 3,1 2,2

610 Vklady verejnej sprdvy a nerezidentov eurozény

(ro¢nd miera rastu)

= Verejnd sprava
= =« « Banky mimo eurozény

= = Iné ako banky mimo eurozény
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Zdroj: ECB.
1) Sektor PFI bez Eurosystému, klasifikdcia sektorov je zaloZend na ESA 95.
2) Pojem ,banky* sa pouZiva v tejto tabulke na oznacenie institticii podobného typu ako PFI sidliacich mimo eurozény.
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2.6 Driba cennych papierov PFl - podrobne ¢len

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

3. Vklady verejného sektora a rezidentov mimo eurozony

Cenné papiere iné ako akcie Akcie a iné majetkové acasti
Spolu PFI Verejnd sprava Ostatni rezidenti Nerezidenti Spolu PFI Iné ako Nerezidenti
eurozony eurozony PFI eurozony
Euro | Iné meny Euro | Iné meny Euro| Iné meny
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav
2002 32282 122,2 48,2 1119,5 15,5 349,5 16,7 556,6 1004,9 263,3 564,3 177,3
2003 3576,8 1218,5 57,4 1230,4 15,6 407,1 18,6 629,3 1068,6 279,7 615,2 173,7
2004 Jan. 3661,7 1235,0 60,9 12553 16,1 407,3 17,7 669.,4 1089,7 285,4 624,3 180,1
Feb. 3712,7 12577 57,7 1276,8 15,9 412,5 18,0 674,1 1092,9 283,6 624,6 184.,8
Mar. 3766,1 1284,0 60,8 1286,4 17,7 413,4 18,2 685,6 1117,6 287,9 640,3 189,4
Apr.® 3809,1 1292,0 62,0 1295.6 17,3 416,6 18,5 707,1 1146,5 291,9 663,2 191,4
Transakcie
2002 171,3 48,0 -0,6 40,9 -0,8 27,3 32 53,1 37,2 13,7 4,8 18,7
2003 327,1 91,8 3.4 79,9 1,0 52,4 2,0 96,6 24,0 8,0 21,8 -5,8
2004 Jan. 61,6 14,0 2,3 15,1 0,1 -0,7 -1,3 32,1 17,9 3,9 7,6 6,4
Feb. 48,2 22,1 -3,2 19,6 0,0 4,0 0,5 5,2 5.9 -0,1 1,6 4.4
Mar. 44.8 26,3 2,1 10,0 1,2 0,9 -0,3 4,6 24,7 4,7 15,8 4,3
Apr.® 43,2 8,1 1,0 11,5 -0,4 3,9 0,2 19,0 28,5 4,5 22,2 1,8
Miera rastu
2002 Dec. 5,6 4,5 -2,0 3,9 -4,3 8,5 21,9 10,0 3,8 5,4 0,9 11,6
2003 Dec. 10,0 8,1 7,3 7,0 5,8 14,9 10,1 17,3 2,4 3,0 3,8 -3,2
2004 Jan. 9,3 7,2 4,2 6,4 1,7 12,9 9,2 18,2 5,0 7,6 4,9 1,2
Feb. 9,4 8,2 -0,7 6,8 -4,2 12,0 10,1 16,9 5,6 7,7 5,6 2,6
Mar. 10,3 9,7 2,2 7,4 5,3 10,8 3,1 18,5 7,1 7,4 8,1 3,4
Apr.® 10,5 10,5 10,1 6,7 3,1 8,0 7,9 20,2 8,2 9,4 8,9 4,0

G11 Driba cennych papierov PFI
(ro¢na miera rastu)

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

30 : 30
25 R 25
20 et 20
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Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zaloZend na ESA 95.
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PREHLAD UDAJOV
ZA EUROZONU

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

2.7 Precenenia vybranych poloziek sivahy PFI"

(mld. EUR)

1. Odpisy/zniZenia pozi¢iek domacnostiam?

Spotrebitel'ské ivery Pozicky na byvanie Ostatné pozicky
Spolu| Do Iroka| Nadlado Nad Spolu | Do Iroka | Nadlado Nad Spolu| Do Iroka| Nadlado Nad
5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 -0,9 - - - -1,3 - - - -53 - - -
2003 -2,7 -1,1 -0,5 -1,0 -3,2 -0,3 -0,1 -2,8 -7,6 -2,8 -0,3 -4,6
2004 Jan. -0,5 -0,3 -0,1 -0,2 -0,6 0,0 0,0 -0,5 -1,3 -0,5 -0,1 -0,8
Feb. -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,5 0,0 0,0 -0,4 -0,9 -0,2 0,0 -0,6
Mar. -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,6 -0,2 0,0 -0,4
Apr.® -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,1
2. Odpisy/znizenia pozic¢iek nefinanénym spolo¢nostiam a nerezidentom eurozény
Nefinan¢né spoloc¢nosti Nerezidenti eurozony
Spolu Do I roka Nad I Nad 5 rokov Spolu Do 1 roka Nad I rok
a do 5 rokov
1 2 3 4 5 6 7
2002 -9,7 -2,1 -2,7 -4,9 27,2 - -
2003 -17,7 -8,8 -1,3 -7,6 -1,0 -0,4 -0,6
2004 Jan. -3,6 -1,8 -0,4 -1,5 -0,5 -0,2 -0,2
Feb. -1,6 -0,5 -0,1 -0,9 -0,2 -0,1 -0,1
Mar. -1,2 -0,7 -0,1 -0,5 -0,2 0,0 -0,2
Apr.® -0,2 -0,2 0,0 -0,1 0,3 0,1 0,2
3. Precenenia cennych papierov v drzbe PFI
Cenné papiere iné ako akcie Akcie a iné majetkové acasti
Spolu PFI Verejnd sprava Ostatni rezidenti Nerezidenti Spolu PFI Iné ako Nerezidenti
eurozony eurozony PFI eurozony
Euro | Iné meny Euro | Iné meny Euro| Iné meny
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 352 9,8 0,6 11,1 -0,1 5,1 0,2 8,4 -6,8 -4,7 0,7 -2,7
2003 -3,1 -0,9 -0,4 3,4 0,0 -1,7 -0,1 -3,4 11,1 7,1 2,5 1,5
2004 Jan. 9,8 1,5 0,2 7,9 0,1 0,0 0,0 0,2 32 1,6 1,7 0,0
Feb. 3,7 0,6 0,0 1,7 0,0 1,1 0,0 0,2 -2,7 -1,6 -1,3 0,3
Mar. 2,4 0,2 0,1 1,2 0,1 0,2 0,0 0,6 -0,1 -0,3 -0,1 0,3
Apr.® -4,2 -0,1 0,0 -2,9 0,0 -0,4 0,0 -0,9 0,4 -0,5 0,7 0,1
Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zaloZzend na ESA 95.
2) Vrétane neziskovych institicif sldZiacich domédcnostiam.
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2.8 Vybrané poloiky bilancie PFI podla mien"

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

1. Vklady
PFI? Iné ako PF1
Stav vo EURY Iné meny Stav vo EURY Iné meny
vietkych vietkych
mendch Spolu mendch Spolu
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidenti eurozony
2001 3829,6 87,7 12,3 8.0 0,9 1,8 1,0 5867,1 96,6 3.4 2,2 0,4 0,2 0,3
2002 4136,6 90,2 9,8 6,1 0,8 1,5 0,7 6061,2 97,1 2,9 1,8 0,3 0,2 0,3
2003 QI 4196,4 90,5 9,5 6,1 0,7 1,5 0,8 6120,8 97,1 2,9 1,8 0,3 0,2 0,3
Q2 4296,7 91,0 9,0 5.8 0,6 1,4 0,8 6244,1 97,0 3,0 1,8 0,3 0,2 0,4
Q3 4309.,4 91,0 9,0 5,6 0,5 1,5 0,9 6257,1 97,1 2,9 1,7 0,4 0,1 0,3
Q4 4362,6 91,2 8.8 5,4 0,5 1,5 0,9 6406,4 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,3
2004 Q1® 44094 90,5 9,5 5.8 0,5 1,5 1,1 6448.5 97,1 2,9 1,8 0,3 0,1 0,3
Nerezidenti eurozény
2001 1696,9 36,5 63,5 46,5 2,9 4 7,0 703,2 43,7 56,3 40,9 2.4 2,6 8,0
2002 1585,3 43,7 56,3 39,2 2,1 4,3 7,8 685,7 48,3 51,7 35,0 2,3 1,9 9,8
2003 QI 1588,0 46,1 53,9 36,8 2,1 4.4 7.9 704,0 51,7 48,3 32,0 2,5 1,9 8,9
Q2 1580,6 45,9 54,1 37,4 1,7 4,2 8,0 693,9 52,1 47,9 32,3 2,2 1,9 8.8
Q3 1562,4 46,4 53,6 35,9 1,7 4,1 8.9 693,7 52,9 47,1 30,3 2,4 2,3 9,2
Q4 1580,9 46,9 53,1 35,6 1,8 3,6 9,4 665,4 51,1 48,9 32,0 2,1 2,2 9,6
2004 Q1™ 17453 46,3 53,7 35,4 1,7 3.4 10,5 701,3 53,3 46,7 30,0 2,1 1,9 9,6
2. Dlhové cenné papiere emitované PFI eurozony
Stav EUR? Iné meny
vo vSetkych
menach Spolu
UsSD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2001 3030,2 85,1 14,9 8,2 2,2 1,4 2,2
2002 31387 85,4 14,6 7,7 1,8 1,6 2,3
2003 Q1 3197,1 85,2 14,8 8,1 1,6 1,6 2,3
Q2 3226,5 85,6 14,4 8,1 1,4 1,6 2,1
Q3 3261,6 85,3 14,7 8,2 1,5 1,7 2,1
Q4 3303,2 85,4 14,6 7,9 1,5 1,7 2,3
2004 Q1@ 34584 84,6 15,4 7,7 1,8 2,0 2,5
Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zaloZzend na ESA 95.
2) Pre nerezidentov eurozény sa pojem ,,PFI* tyka institicii podobného typu ako si PFI eurozony.
3) Vrdtane poloziek vyjadrenych v narodnych denomindcidch eura.
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PREHLAD UDAJOV
ZA EUROZONU
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bankovy sektor
a investicné fondy

2.8 Vybrané poloiky bilancie PFI podla mien"

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

PFI? Iné ako PFI
Stav vo EUR?Y Iné meny Stav vo EUR? Iné meny
vietkych vietkych
mendch Spolu menéch Spolu
USD IPY CHF GBP USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidenti eurozény
2001 3794,0 - - - - - - 7340,7 95.4 4,6 2,5 0,7 1,1 0,4
2002 40178 - - - - - - 7593,6 96,2 3,8 1,8 0,5 1,1 0,3
2003 QI 40742 - - - - - - 7658,9 96,2 3.8 1,8 0,5 1,1 0,3
Q2 41433 - - - - - - 7736,1 96,3 3,7 1,7 0,4 1,1 0,3
Q3 4155,6 - - - - - - 7793,0 96,4 3,6 1,7 0,4 1,2 0,3
Q4 4193,6 - - - - - - 7912,8 96,5 3,5 1,6 0,3 1.2 0,3
2004 Q1™ 4233,1 - - - - - 7994,8 96,4 3,6 1,6 0,3 1.2 0,4
Nerezidenti eurozény
2001 1095,6 41,3 58,7 37,9 4,0 3.4 8.4 608,7 33,1 66,9 51,9 1,9 4,2 6,1
2002 1146,2 48,3 51,7 32,4 4.5 2,6 oll 583,9 36,2 63,8 47,6 2,3 4,7 5,6
2003 QI 1173,0 50,6 49,4 30,6 4.3 2 8,6 594,0 38,2 61,8 46,7 1,9 4,6 5,6
Q2 1242,2 50,8 49,2 30,8 4.8 2,4 7,9 590.,9 39,3 60,7 46,2 1,5 4.2 5,7
Q3 11574 49,7 50,3 30,4 5,6 2,4 8,7 583,7 38,3 61,7 459 2,1 4,4 6,3
Q4 1182,3 50,2 49,8 29,3 5,0 2,3 9,2 580,6 38,7 61,3 439 2,4 4,6 7,0
2004 Q1™ 1300,6 49,1 50,9 31,1 4,7 2,3 9,2 653,0 40,0 60,0 42,0 2,5 43 8.1
4. Drzba cennych papierov inych ako akcii
Vydané PFI? Vydané inymi ako PFI
Stav vo EURY Iné meny Stav vo EURY Iné meny
vietkych vietkych
mendch Spolu menéch Spolu
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Vydané rezidentmi eurozony
2001 1122,9 95,2 4.8 2,7 0,6 0,1 0,7 1413,0 97,6 2,4 1,3 0,8 0,1 0,2
2002 1170,4 95,9 4,1 1,7 0,4 0,2 0,9 1501,2 97,9 2,1 1,0 0,7 0,1 0,4
2003 QI 12347 95,1 4.9 1,7 0,6 0,2 1,0 15959 97,7 2,3 1,3 0,6 0,1 0,2
Q2 12422 95,2 4.8 1,7 0,6 0,3 1,0 1644,3 97,9 2,1 1,1 0,6 0,1 0,2
Q3 1256,4 95,4 4,6 1,5 0,5 0,3 1,1 1670,1 97,9 2,1 1,1 0,6 0,1 0,2
Q4 12759 95,5 4,5 1,5 0,5 0,3 1,3 1671,6 98,0 2,0 1,1 0,6 0,1 0,2
2004 Q1™ 13448 95.5 4.5 2,1 0,3 0,4 1.4 17357 97,9 2,1 .7 0,5 0,1 0,2
Vydané nerezidentmi eurozény
2001 233,0 34,4 65,6 49,6 1,8 1,2 10,2 308,0 41,3 58,7 44,1 5,9 0,8 4,7
2002 239,6 36,9 63,1 45,5 1,7 0,6 13,2 317,1 41,5 58,5 42,0 5,8 0,9 5,6
2003 QI 256,7 39,8 60,2 36,3 3,7 3.4 12,0 339,1 43,2 56,8 36,5 9,1 0,7 5,9
Q2 259,1 42,2 57,8 34,4 3.4 23 13,6 355,5 442 55,8 35,4 8,5 0,7 6,0
Q3 261,5 43,0 57,0 32,3 3,5 2,8 14,5 363,2 45,0 55,0 347 9,4 0,7 5,7
Q4 275,6 449 55,1 30,5 3.8 2,0 15,1 353,7 45,8 54,2 33,3 9,2 0,8 6,3
2004 Q1™ 308,2 439 56,1 35,1 1,1 0,6 17,2 377.4 44,7 55,3 34,8 6,7 0,9 7,6
Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zaloZend na ESA 95.
2) Pre nerezidentov eurozony sa pojem ,,PFI“ tyka institicii podobného typu ako si PFI eurozdny.
3) Vritane poloZiek vyjadrenych v ndrodnych denomindcidch eura.
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2.9 Agregovand bilancia investi¢nych fondov evrozony'

(mld. EUR; stav ku koncu obdobia)

1. Aktiva
Spolu Vklady Drzba cennych papierov inych ako akcii Driba Driba akeii Fixné Ostatné
akcii/inych investi¢nych aktiva aktiva
majetkovych fondov
Spolu Do [ roka Nad 1 rok Géasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2002 Q3 2 846,2 236,7 1337.4 74,3 1263,0 844,8 203.,4 121,0 102,9
Q4 2 860,6 2422 13350 72,0 1263,1 853.4 203,1 120,5 106,4
2003 QI 2 746,9 217,2 13318 70,6 1261,2 767,3 205,8 116,7 108,1
Q2 29595 232,6 13827 67,1 1315,6 880,9 224,5 120,7 118,1
Q3 3085,6 248,3 1405,3 65,3 1340,0 932,3 234.,6 126,3 138.,8
Q4™ 31743 2349 1389,0 67,4 1321,6 1033,9 243,6 133,9 139,0
2. Pasiva
Spolu Prijaté vklady AKkcie investi¢nych Ostatné
a pozicky fondov pasiva
1 2 3 4
2002 Q3 2 846.,2 38,9 27319 75,3
Q4 2 860,6 39,3 27443 76,9
2003 Ql 2746,9 40,2 2628,3 78,4
Q2 2959,5 418 28258 91,9
Q3 3085,6 43,2 29177 124,8
Q4 ® 31743 442 3010,9 119,1

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

Spolu Fondy podrla investi¢nej stratégie Fondy podFa typu investora
Akciové Dlhopisové ZmieSané Fondy Ostatné Vseobecné Specidlne
fondy fondy fondy investujiice do fondy verejné fondy fondy

nehnutelnosti

1 2 3 4 5 6 7 8
2002 Q3 2846,2 585,2 1063,3 699,9 145,6 352,2 2092,0 754,2
Q4 2 860,6 594,1 1068,2 701,6 147,5 349,2 2087,7 772,9
2003 Ql 27469 525,9 1054,1 675,3 153,9 3377 1975,5 771,4
Q2 2959,5 603,3 1099,5 720,8 1614 374,4 2 140,4 819,1
Q3 3085,6 635,4 1127,0 754,2 167,7 4014 2249,0 836,6
Q4™ 31743 6978 1086,2 7833 171,9 435,1 2318,1 856,2

612 Celkové aktiva investiénych fondov
(mld. EUR)

= Akciové fondy

= = = = Dlhopisové fondy

= = ZmieSané fondy

—— Fondy investujice do nehnutelnosti
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Zdroj: ECB. . . .
1) Iné ako podielové fondy penazného trhu. Udaje sa tykajui krajin eurozény okrem Irska. DalSie podrobnosti vo VSeobecnych poznamkach.
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2.10 Aktiva investicnych fondov eurozdny v éleneni podla investiénej stratégie a typu investora

(mld. EUR; stav ku koncu obdobia)

1. Fondy podla investi¢nej stratégie

Spolu Vklady Drzba cennych papierov inych ako akcii Drizba Driba akeii Fixné Ostatné
akcii/inych |  investi¢nych aktiva aktiva
majetkovych fondov
Spolu Do 1 roka Nad 1 rok Géasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Akciové fondy
2002 Q3 585,2 29,0 26,5 3,7 22,8 496,5 19,1 - 14,1
Q4 594,1 26,6 28,0 3,1 24,9 506,1 18, - 14,9
2003 QI 525,9 24,5 30, 2,8 27,5 438,5 16,5 - 16,1
Q2 603,3 27,9 31,6 2,9 28,7 506,5 18,5 - 18,8
Q3 635,4 29,5 27,8 2,4 25,4 536,4 19,5 - 22,1
Q4@ 697,8 29,3 31,3 2,9 28,4 593,9 20,8 - 22,5
Dlhopisové fondy
2002 Q3 1063,3 78,3 902,1 37,2 865,0 32,7 11,6 - 38,5
Q4 1068,2 83,9 902,8 36,6 866,2 31,9 12,3 - 37,2
2003 QI 1054,1 71,5 899.8 35,8 864,0 26, 18,6 - 31,
Q2 1099,5 82,4 927,8 33,0 894.,8 31,1 20,9 - 37,3
Q3 1127,0 93,6 934,7 30,7 904,1 29,1 21,7 - 47,9
Q4@ 1086,2 82,5 905,6 31,6 874,0 31,0 21,6 - 45,5
Zmiesané fondy
2002 Q3 699,9 53,0 291,7 21,3 270,4 2343 88,1 52 27,7
Q4 701,6 53,9 2949 21,3 273,6 233,0 87,7 3,4 28,6
2003 QI 675,3 50,4 300,8 21,8 278,9 209,9 83,7 0,7 29,9
Q2 720,8 49,4 311,9 20,9 291,0 237,0 91,9 0,3 30,3
Q3 7542 50,5 324,0 22,2 301,8 2484 95,4 0,3 35,6
Q4™ 7833 49,5 323,9 22,1 301,9 272,4 100,4 0,3 36,7
Fondy investujice do nehnutelnosti
2002 Q3 145,6 13,3 10,7 0,6 10,1 0,8 5,1 109.,5 6,2
Q4 147,5 10,9 9,5 0,5 8,9 0,7 7,0 112,6 6,8
2003 QI 153,9 14,7 8,3 0,5 7,7 0,7 8,6 115,1 6,5
Q2 161,4 16,5 9,0 0,6 8,5 0,7 9,1 119,8 6,3
Q3 167,7 16,1 9,0 0,6 8,4 0,8 9,5 125,3 6,9
Q4@ 171,9 13,2 9,3 0,6 8,7 0,8 8,5 132,9 7.4
2. Fondy podla typu investora
Spolu Vklady Drzba cennych | Drzba akcii/ inych Drzba akeii Fixné Ostatné
papierov inych majetkovych investi¢nych aktiva aktiva
ako akcii acasti fondov
1 2 3 4 5 6 7
Vseobecné verejné fondy
2002 Q3 2092,0 187,9 917,6 6544 156,0 107,9 68,2
Q4 2087,7 191,0 904,8 663,5 153,2 105,8 69,6
2003 QI 1975,5 165,6 882.,6 599,9 155,1 101,3 71,0
Q2 21404 181,6 912,3 691,7 168,3 104,2 82,2
Q3 2249,0 199,0 927,6 736,5 176,6 108.,9 100,4
Q4™ 2318,1 191,6 913,3 816,1 183,4 115,6 98,0
Specidlne fondy
2002 Q3 754,2 48,8 4198 190,3 47,5 13,1 34,7
Q4 772,9 51,2 430,3 190,0 49,9 14,7 36,8
2003 QI 771,4 51,6 4492 167,4 50, 15,4 37,1
Q2 819,1 51,0 470,4 189,2 56,1 16,5 36,0
Q3 836,6 49,3 477,71 195,8 58,0 17,4 38,4
Q4™ 856,2 432 475,7 217.8 60,1 18,3 41,0
Zdroj: ECB.

ECB
Mesaény bulletin
Jin 2004



3.1 Hlavné finanéné aktiva nefinanénych sektorov

FINANCNE A NEFINANCN

-’

ucry

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

Spolu Obezivo a vklady Memo:
vklady
Spolu ObezZivo Vklady nefinan¢nych sektorov inych ako Vklady | Vklady v spo- subjektov
dstrednd Statna sprava v PFI ustrednej lo¢nostiach inych ako
Statnej inych ako banky
Spolu Splatné | S dohodnutou | S vypovednou Repo | spravy v PFI PFIV v bankéch
na poziadanie splatnostou lehotou obchody eurozony mimo
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2002 Q3 14308,2 5450,2 278.4 4827,5 1757,3 1585,8 1365,7 118,8 146,3 198,0 289,0
Q4 14 597,6 5609,9 309,2 4951,7 1.846,7 1581,4 1411,7 111,9 136,4 212,7 293,2
2003 Ql 14 550,2 5633,1 288,9 49482 1836,2 1571,9 1434,1 106,1 176,2 219,9 3239
Q2 15010,6 5749,0 310,1 5029,7 1918,4 1560,2 1456,4 94,7 200,3 208,8 329.,8
Q3 15107,5 5753,6 320,9 5071,2 1956,6 15558 1469,5 89,3 183,9 177,6 344.,6
Q4 15379,7 5874,6 350,7 5185,0 2033,4 1561,0 15054 85,2 153,6 185,3 .
Transakcie
2002 Q3 142,5 7,7 17,2 0,6 -3,1 -1,3 9.4 1,7 -12,5 2,3 9,1
Q4 168,8 169,5 30,8 133,9 82,6 11,8 46,4 -6,9 -9,9 14,7 10,1
2003 QI 152,2 38,0 1,3 -3,3 -29.5 -11,1 43,0 -5,7 32,8 7,2 32,3
Q2 209.,9 1334 21,2 85,9 83,8 -8,7 22,2 -11,4 24,1 2,2 11,4
Q3 126,2 12,4 11,4 12,2 6,8 -3,8 13,0 -3,9 -13,7 2,5 16,5
Q4 150,0 126,1 29,8 118,9 79,2 8,7 36,1 -5,.2 -30,3 7,6 .
Miera rastu
2002 Q3 4,3 4,7 -6,4 5,3 10,3 0,0 6,4 -2,6 -3.2 15,1 5,3
Q4 3,9 4,9 33,8 3,5 5,7 0,1 5,3 -3,9 -4,2 11,3 4,0
2003 Ql 4,2 5,8 31,2 43 7,3 -0,4 7,3 -10,6 5,1 13,7 13,7
Q2 4,6 6,4 27,0 4,5 7,6 -1,0 8,9 -19,0 22,3 13,5 22,6
Q3 4,6 6,5 23,3 4,7 8,2 -0,7 9,1 -23,5 22,8 13,4 24,3
Q4 4,4 5,5 20,6 4,3 7,6 -0,9 8,1 -23,4 9,5 9,2 .
Cenné papiere iné ako akcie Akcie? Poistno-technické rezervy
Spolu Kratkodobé Dlhodobé Spolu Kétované Akcie Spolu Cisty majetok Vopred
akcie | podielovych | Akcie podie- domdcnosti zaplatené
fondov |lovych fondov v rezervich poistné
pefazného zivotného poistenia arezervy na
trhu a v rezervich neuhradené
penzijnych fondov nédroky
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Stav
2002 Q3 1966,1 200,9 17652 34275 1696,7 1730,9 313,9 3464,5 3125,0 339,4
Q4 1972,2 196,5 1775,6 3483,2 1771,2 1712,0 309,2 35323 3189,7 342,6
2003 Ql 1967.,4 179,3 1788,0 3350,3 1 609,9 1740,4 395,7 3599,4 32512 348,2
Q2 1933,0 162,9 1770,1 36554 1818,5 1836,8 401,9 36733 33222 351,1
Q3 1927,1 164,7 1762,4 3689,3 1828,1 1861,1 405,9 37375 3383,8 353,7
Q4 1921,1 172,3 17488 3818,5 19429 1875,6 404,4 3765,5 3410,0 355,5
Transakcie
2002 Q3 33,9 17,0 16,9 48,9 24,1 24,8 13,9 52,0 47,8 4,2
Q4 -13,3 -15,9 2,6 -24,9 -24.3 -0,6 -7,4 37,5 39,0 -1,6
2003 Ql -21,8 -20,4 -1,3 66,3 4,3 62,0 29,9 69,7 62,8 6,9
Q2 -46,4 -16,1 -30,3 65,3 27,4 37,9 3,7 57,5 52,9 4,6
Q3 7,2 2,5 4,7 51,5 34,2 17,3 2,6 55,1 51,7 34
Q4 3,7 6,6 -2,8 -26,7 -26,8 0,1 -10,3 46,9 43,6 3.4
Miera rastu
2002 Q3 1,6 -21,0 5,1 2,8 0,1 6,3 16,6 7,1 7,2 6,2
Q4 0,6 -21,9 3,9 2,0 0,2 4,7 12,1 6,4 6,5 4,9
2003 Ql -0,7 =229 2,1 2,8 0,8 5,6 11,8 6,3 6,5 4,2
Q2 -2,5 -19.3 -0,7 3,9 1,4 7,0 13,5 6,3 6,5 4,2
Q3 -3.8 =249 -1,4 4,6 2,5 6,7 9,2 6,3 6,6 3,9
Q4 -2,9 -14,0 -1,7 4,5 2,2 6,9 8,4 6,5 6,6 5,3
Zdroj: ECB.

1) Zahfna vklady tstrednej Stitnej spravy eurozony (S1311 v ESA), ostatnych finan¢nych sprostredkovateTov (S.123 v ESA) a poistovni a penzijnych fondov (S.125 v ESA 95).
2) Bez nekétovanych akeii.

ECB
Mesaény bulletin
V) Jin 2004



PREHLAD UDAJOV
ZA EUROZONU

Financné
a nefinanéné
ucty

3.2 Hlavné pasiva nefinanénych sektorov

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

Spolu Pozicky prijaté od PFI a ostatnych finanénych spolo¢nosti eurozény Memo:
pozicky prijaté
Spolu Verejnd sprava Nefinanéné spolo¢nosti Domdcnosti" od bank mimo
eurozény
Prijaté Spolu | Kratkodobé | Dlhodobé Spolu | Kratkodobé | Dlhodobé Spolu | Kritkodobé | Dlhodobé subjektmi
od PFI inymi ako
eurozony banky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Stav
2002 Q3| 153483 7926,2 7053,0 867.3 54,7 812,6 3527,1 11739 23532 35318 2835 32482 241,7
Q4| 15581.,8 8047,5 7130,3 881,9 60,6 821,3 3561,0 1158,0 2403,0 3604,6 286,0 3318,6 242,6
2003 QI| 15540,6 8098.8 7169,1 874,1 68,4 805,7 35825 11732 24093 36422 276.5 33657 255,9
Q2| 160909 8196,1 72363 861,3 69,6 7918  3627,1 1196,2 24309 37077 280,7 34269 253,3
Q3| 161864 8279,1 7292,9 867,3 70,7 796,5 36343 1170,4 2463,8 37776 275,1 35024 274,6
Q4| 16461,0 8359,7 73938 887,6 80,5 807,1 36322 1147,8 2484,4 38399 271,5 3562,4 .
Transakcie
2002 Q3 106,8 38,5 34,6 -84 1,3 -9,6 -1,2 -18,3 17,0 48,1 -4,2 52,2 7,1
Q4 158,0 134,2 93,7 15,0 5,9 9,1 53,5 -9.8 63,4 65,6 3,3 62,3 7,5
2003 QI 255,1 86,4 66,3 -0,2 8,0 -8,2 42,0 20,6 21,5 445 -1.3 51,9 5,6
Q2 230,7 108.8 84,0 -10,3 3,2 -13,5 49,5 22,3 27,1 69,6 4,9 64,7 2,6
Q3 135,2 80,7 59,0 5,9 1,1 4,8 3,7 -23,3 27,0 71,1 -4,8 75,9 22,4
Q4 83,2 106,4 118,4 19,7 9,8 9,9 13,9 -19,1 33,0 72,8 4,2 68,7
Miera rastu
2002 Q3 4,0 4,1 4,0 -0,9 20,9 -2,1 3,0 -5,0 7.5 6,5 0,6 7,0 -4,5
Q4 3,8 4,3 4,0 -2,0 21,3 -3.4 3,5 -4,3 7,8 6,8 1,4 7,3 -2,9
2003 Ql 43 4,7 4,0 -2,1 28,6 -4,0 4,4 -0,9 s 6.8 0.4 7.4 -4.3
Q2 4,7 4,7 4,0 -0,4 34,4 -2,7 4,1 1,2 5,5 6,5 -1,2 7,2 3,5
Q3 35,1 5.2 4,3 1,2 334 -1,0 4,2 0,8 5.9 7,1 -1,4 7,8 15,7
Q4 4,5 4.8 4,6 1,7 36,6 -0,9 3,1 0,0 4,5 7,2 -1,1 7,9
Cenné papiere iné ako akcie emitované Kotované Vklady Rezervy
akcie dstrednej penzijnych
Spolu Verejnd sprava Nefinan¢né spolo¢nosti vydané Statnej fondov
nefinanénymi spravy nefinanénych
Spolu Kritkodobé Dlhodobé Spolu Kritkodobé Dlhodobé | spolo¢nostami spolo¢nosti
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Stav
2002 Q3 46673 41395 479,8 3659,7 5278 137,7 390,1 22939 1948 266,1
Q4 4671,8 41373 480,0 3657,4 534,5 144,7 389.8 23839 209,5 269,1
2003 QI 48382 42734 529,7 37437 5649 167,1 397,8 21142 216,8 272,6
Q2 4962,7 4378,6 563,4 38152 584,0 165.5 418,6 2451,2 204.,9 276,1
Q3 4979,2 4396,4 557,5 38389 582,8 164,5 418,3 2474,6 173,5 280,1
Q4 4907,7 43194 538,7 3780,7 588,3 163.4 4249 2729,2 181,8 2827
Transakcie
2002 Q3 56,6 46,5 -0,9 47,4 10,2 7.3 2,8 5,6 2,2 3,9
Q4 3,8 -0,1 -8,3 8,2 3,9 6,9 -3,1 2,2 14,7 3,2
2003 QI 157,5 128,9 49,9 78,9 28,6 22,3 6,3 -0,2 7,3 4,2
Q2 100,7 84,4 33,9 50,5 16,3 -1,5 17,8 15,8 1,3 4,2
Q3 43,5 44,0 -5,3 49,2 -0,5 -1,0 0,5 4,5 2,4 4,2
Q4 -36,4 -44,2 -18,4 -25,8 7,8 -1,1 8,9 0,8 8.2 4,1
Miera rastu
2002 Q3 52 5,0 73 4,7 6,8 -1,7 10,2 1,2 15,2 4,9
Q4 5.1 5,2 10,6 4,5 4,1 3,7 4,2 0,7 11,4 5.3
2003 QI 6,3 6,1 16,7 4,7 8,0 15,2 5.1 0,4 13,9 5,6
Q2 7,0 6,5 15,5 53 11,5 26,9 6,2 0,8 13,2 59
Q3 6,5 6,2 14,6 5,1 9,2 19,4 5,5 1,0 13,2 6,0
Q4 5,7 5,1 12,5 4,2 9,8 12,9 8.6 0,9 9,2 6,2
Zdroj: ECB.

1) Vrédtane neziskovych institicif sliZiacich domdcnostiam.

ECB
Mesaény bulletin
Jin 2004



3.3 Hlavné finanéné aktiva a pasiva poisfovni a penzijnych fondov

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

Hlavné finan¢né aktiva
Spolu Vklady v PFI eurozény Pozicky Cenné papiere iné ako akcie
Spolu| Splatné na S dohod- | S vypoved- Repo Spolu | Kritkodobé | DIlhodobé Spolu | Kritkodobé | DIlhodobé
poZziadanie nutou | nou lehotou obchody
splatnostou
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav
2002 Q3 3290,1 506,3 50,1 437,9 3,9 14,4 335,2 69,1 266,1 1326,9 45,9 1281,0
Q4 3374, 523,1 55,9 4459 3,5 17,9 346,8 70,5 276,4 1363,4 48,7 1314,7
2003 QI 3402, 535,8 1,7 4542 1,6 18,3 351,6 72,0 279,6 1423,6 53,8 1369,8
Q2 35345 537,8 63,8 450,5 1,3 22,3 355,5 73,5 282,0 1455,8 50,9 1404,9
Q3 3590,3 532,9 57,5 455,3 1,4 18,7 354,9 72,6 2822 1485,3 52,5 1432,7
Q4 37054 541,9 58,8 462,3 1,6 19,1 341,0 72,6 268,4 1520,9 53,1 1467,7
Transakcie
2002 Q3 50,7 2,5 1,7 5,1 0,3 -4,6 0,2 2,4 -2,2 40,9 8,1 32,8
Q4 73,4 16,8 5,8 8,0 -0,4 3,5 12,1 1,5 10,6 35,4 2,2 33,
2003 Q1 86,7 12,6 4,3 7,8 0,1 0,5 7,9 4,1 3,8 55,7 5,9 49,7
Q2 50,7 2,3 2,2 -3,9 0,0 3,9 7,0 4,0 3,0 23,6 -3,1 26,7
Q3 40,2 -6,3 -6,4 3,8 0,1 -3,8 2,5 1,7 0,8 28,3 1,7 26,6
Q4 66,1 9,4 1,5 7,2 0,2 0,5 -10,7 2,6 -13,2 40,4 0,7 39,8
Miera rastu
2002 Q3 7,8 3,8 27,6 2,6 4,5 -19,6 4,6 21,7 1,1 9,7 -13,5 10,8
Q4 7,2 5,6 16,3 4,3 1,9 8,5 6,7 16,7 4,6 10,0 4,5 10,2
2003 Q1 6,8 7,5 37,1 4,8 -10,5 3,3 7,8 20,5 4,9 10,3 14,0 10,
Q2 7,8 6,8 28,9 3,9 -1,9 17,4 8,1 18,5 5,6 12,4 36,0 11,6
Q3 7,6 5,0 11,7 3,6 -5.4 28,2 8,8 16,4 6,8 10,8 14,7 10,6
Q4 7,2 3,5 2,9 3,3 12,6 6,0 2,0 17,6 -2,0 10,9 10,7 10,9
Hlavné finan¢né aktiva Hlavné pasiva
Akcie" Vopred Spolu | Pozicky prijaté od PFI Cenné| Kétované Poistno-technické rezervy
zaplatené eurozony a ostatnych| papiere akcie _
Spolu | Kétované Akcie poistné finanénych iné ako Spolu| Cisty majetok Vopred
akcie | podielovych Akcie arezervy spolo¢nosti akcie domdcnosti zaplatené
fondov | podielovych | na neuhradené v rezervich poistné
fondov ndroky Spolu zivotného pois-| arezervy na
peiiazného Od PFI tenia a v rezer- neuhradené
trhu eurozony vdch penzijnych ndroky
fondov
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Stav
2002 Q3| 1011,4 456,1 5553 50,0 110,3  3490,1 56,5 42,1 10,9 125,7  3297,0 2790,6 506,4
Q4| 1032,1 467,1 565,0 56,4 109,4  3521,5 43,5 33,0 11,2 111,4 33554 2851,0 504,3
2003 Q1| 979,0 421,9 557,0 60,1 11,9 35714 55,4 42,4 11,4 101,5  3403,1 2890,1 513,0
Q2 1071,6 481,7 589,9 64,4 113,9  3677.8 58,1 44.8 11,6 1343 34739 2955,6 518,2
Q3| 1101,9 497,4 604,6 60,7 1153 3739,6 59,3 44,3 12,1 133,5 3534,6 3012,2 522,4
Q4| 1185,0 548,8 636,2 64,4 116,6 37933 49,5 35,6 12,4 153,8  3577,6 3051,9 525,7
Transakcie
2002 Q3 4,5 2,4 2,1 -1,6 2,6 48,0 -2,0 -2,5 0,0 0,0 49,9 43,2 6,7
Q4 10,0 -4,3 14,3 6,7 -0,8 21,6 -11,5 -9,1 0,2 0,4 32,5 34,6 -2,1
2003 Q1 7,9 -2,6 10,5 2,0 2,6 80,4 13,8 11,2 -0,1 -0,9 ,6 57 9,9
Q2 15,8 5,1 10,7 4,6 2,0 62,5 2,8 2,6 0,1 4,5 55,1 48,1 7,0
Q3 14,3 5,3 9,0 -4,2 1,5 53,6 1,2 -0,5 0,5 0,0 51,9 46,9 5,0
Q4 25,5 10,5 15,0 4,3 1,4 36,2 -9,9 -8.,8 0,4 3,9 41,8 36,9 4,9
Miera rastu
2002 Q3 7,3 5,4 9,0 4,5 21,5 7,2 3,0 6,8 9,0 0,3 7,8 7,5 9,4
Q4 4,8 3,1 6,5 18,2 9,0 5,8 -13,6 -11,5 7,9 0,3 6,5 6,6 5,5
2003 Q1 2,9 0,1 5,7 19,5 6,3 5,8 6,6 8,5 4,9 -0,2 6,3 6,6 4,2
Q2 3,3 0,1 6,4 23,0 6,0 6,0 5,5 5,2 2,8 1,8 6,3 6,6 4,3
Q3 4,7 0,8 8,0 18,2 4,8 6,2 11,2 10,1 6,6 32 6,3 6,7 3,9
Q4 6,1 3,9 8,0 12,0 6,9 6,6 18,1 13,8 8,5 6,7 6,4 6,6 5,3
Zdroj: ECB.

1) Bez nekétovanych akcif.

ECB
1] Mesaény bulletin
0) Jin 2004



PREHLAD UDAJOV
ZA EUROZONU

Financné
a nefinanéné
ucty

3.4 Rocné dspory, investicie a financovanie

(mld. EUR, ak nie je uvedené inak)

1. VSetky sektory eurozény

Cisté tvorba nefinanénych aktiv Cisté tvorba finanénych aktiv
Spolu | Tvorba hru- Spotreba Zmena| Nevyrobené Spolu| Menové| Obezivo Cenné Pozicky| Akcie a iné Poistno- Ostatné
bého fixného fixného zésob! aktiva zlato| avklady| papiere iné majetkové technické investicie
kapitdlu |  kapitdlu (-) a SDR ako akcie? ucasti rezervy (Cisté)»
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1996 341,7 11224 -783,9 2,9 0,4 17289 -3,0 395,3 397,7 383,7 3132 193,6 48,5
1997 354,1 1139,3 -797,1 11,9 0,0 1911,5 -0,2 3944 332,2 4499 485,7 222,0 27,5
1998 415,1 1203,5 -823,6 35,0 0,2 2396,0 11,0 422,7 357,3 523,4 844.8 2154 21,4
1999 451,7 1292,4 -863,7 22,8 0,2 3061,0 1,3 557,7 4217,6 881,2 905,2 261,5 26,5
2000 490,7 1391,2 -913,1 29,3 -16,7 2796,3 1,3 349,7 260,8 808,8 1122,7 252,6 0,3
2001 467,6 14437 -973,6 -4,5 1,9 2578,0 -0,5 5774 4323 728,3 630,1 2492 -38,8
2002 413,1 1430,5 -1014,4 -4,3 1,4 21653 0,9 580,3 257,6 516,7 502,9 222,8 84,0
Zmeny ¢istého imania ¥ Cisty vyskyt pasiv
Spolu Hrubé Spotreba Cisté prijaté Spolu Obezivo Cenné Pozicky Akcie a iné Poistno-
dspory fixného kapitdlové avklady papiere iné majetkové technické
kapitélu (-) transfery ako akcie? dcasti rezervy
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1996 410,7 1190,0 -783,9 4,6 16599 472,5 3834 3349 272,8 196,3
1997 455,7 1241,8 -797,1 11,0 18099 511,6 317,7 378.5 372,2 229,9
1998 486,5 1299,1 -823,6 11,1 2324,6 648.,4 323,0 482,5 649.,4 221,2
1999 498,0 1352,0 -863,7 9,7 3014,7 929,3 503,8 759.,4 557,6 264,6
2000 514,9 1419,4 -913,1 8,6 2772,1 532,1 414,6 850,1 722,3 253,0
2001 485,4 14494 -973,6 9,6 2560,3 663,2 490,3 606,1 549,6 251,2
2002 496,3 1499,1 -1014,4 11,6 2082,1 527,5 455,4 460,5 395,2 243,6
2. Nefinan¢né spolocnosti
Cisté tvorba nefinanénych aktiv Cisté tvorba finanénych aktiv Zmeny ¢istého imania® Cisty vyskyt pasiv
Spolu Spolu Spolu Spolu
Tvorba hru- Spotreba Obezivo Cenné | Pozicky | Akcie a iné Hrubé Cenné | Pozicky | Akcie a iné
bého fixného fixného avklady | papiere iné majetkové dspory papiere iné majetkové
kapitdlu | kapitdlu (-) ako akcie? ticasti ako akcie? ticasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 131,4 567,3 -438,0  258,6 54,1 -13,7 55,1 87,4 119,5 514,5 270,5 7,0 143,6 112,4
1997 150,4 592,0 -453,3  239,8 25,3 -11,8 46,3 97,8 105,2 521,5 285,1 12,1 1538 109,7
1998 193.8 635,2 -470,6 4252 45,7 -12,0 96,3 203.,4 147,8 569,2 4712 22,8 2529 184,5
1999 212,0 684,5 -490,9  604,9 26,9 91,3  169,1 302,2 107,7 548,7 709,2 47,3 4233 222,1
2000 309,7 750,3 -522,9  826,8 71,8 83,8  193,0 448.,6 84,4 560,4 1052,1 58,8 5593 425,5
2001 219,2 774,3 -554,8  622,1 101,3 34,8 142,1 250,4 88,2 583,5 753,2 99,7 3228 319,2
2002 173,0 758,1 -579,2 3833 20,4 -32,9 45,2 285,2 115,3 634,1 441,0 20,7 199.8 206,0
3. Domacnosti®
Cisté tvorba nefinanénych aktiv Cisté tvorba finanéngch aktiv Zmeny Cistého imania® | Cisty vyskyt pasiva Memo:
Spolu Spolu Spolu Spolu Dispo- | Koeficient
Tvorbahru-|  Spotreba Obezivo Cenné | Akcie a iné Poistno- Hrubé Pozicky | nibilny| hrubych
bého fixného fixného avklady| papiere iné | majetkové| technické tispory prijem tdspor®
kapitédlu | kapitdlu (-) ako akcie? dcasti rezervy
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 170,0 384,6 -216,8 436,5 146,2 24,8 92,0 189,0 4452 646.9 161,3 160,0 3788,1 17,1
1997 168,3 371,5 -211,7 4244 70,4 -19,8 192,7 215,8 4242 6173 168.,4 167,0 3816,2 16,2
1998 180,2 389,7 -216,4 440,6 96,3 -120,4 288.,9 210,6 408,1 594,6 212,6 211,2 39235 15,2
1999 191,4 418,5 -231,5 469,8 119,2 -24,0 189,2 2474 392,9 582,0 268,3 266,8  4086,5 14,2
2000 198,6 440,9 -241,7 419,7 65,6 35,2 120,2 246,5 396,1 598,3 2222 220,5 4276,1 14,0
2001 188,3 453,9 -264,1 405,1 175,1 90,7 61,7 229,3 425,3 653,0 168,2 166,3  4571,6 14,3
2002 188.6 4623 -275,4 4878 218,5 48,2 -3,5 210,7 466,7 706,6 209,7 207,6 47384 14,9
Zdroj: ECB.
1) Vrétane Cistého prirastku cennosti.
2) Bez finan¢nych derividtov.
3) Finan¢né derivaty, ostatné pohladdvky/zdvizky a Statistické diskrepancie.
4) Vznikaju z dspor a ¢istych prijatych kapitdlovych transferov, po zrdzke spotreby fixného kapitalu (-).
5) Vrétane neziskovych institicif sliZiacich domdcnostiam.
6) Hrubé tspory v % disponibilného prijmu.
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FINANCNE TRHY

4.1 Emisie cennych papierovinych ako akcii podla povodnej splatnosti, sidla emitenta o meny

(mld. EUR, ak nie je uvedené inak, transakcie pocas mesiaca a stav ku koncu obdobia; nomindlne hodnoty)

Emisie rezidentov eurozény
Spolu v EURY
Spolu Z toho v EUR
Stav Hrubé Splatenie Cisté Stav Hrubé Splatenie Cisté Stav Hrubé Splatenie Cisté
emisie emisie emisie emisie (%) | emisie (%) (%) emisie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2003 Mar. 8764.,4 642,0 539,0 102,9 8396,3 615,2 548,0 67,2 91,2 94,3 94,9 60,3
Apr. 83807,2 636,6 593,6 429 8439,2 638,1 582,2 55,9 91,4 94,4 94,2 53,9
Mij 8901,9 6249 529.,4 95,5 8498.,6 619,2 536,6 82,5 91,6 93,4 93,6 75,8
Jin 89824 636,5 556,3 80,2 8550,7 606,1 566,1 40,0 91,5 93,7 93,9 36,2
Jal 9015,3 648,8 616,3 32,5 8598.,7 645,1 601,7 43,4 91,4 93,1 94,3 33,0
Aug. 9020,8 470,3 465,5 4,8 86119 461,6 463,8 22,2 91,3 93,9 92,6 3,8
Sep. 9111,7 615,7 523,9 91,8 86573 5949 530,3 64,6 91,4 93,4 94,2 55,7
Okt. 9169,1 6353 578.,8 56,5 8730,8 628,7 561,0 67,7 91,3 93,8 94,8 57,9
Nov. 92353 5549 4914 63,5 8768,2 535,6 490,1 455 91,5 93,1 92,4 45,7
Dec. 9199,0 519,1 551,8 -32,7 8692,8 501,2 555.4 -54,2 91,6 93,7 94,6 -55,6
2004 Jan. 92723 738.4 664,1 74,3 8786,3 730,6 643,5 87,1 91,5 94,3 94,7 78,9
Feb. 9348,2 698.,4 622,8 75,7 8862,9 685,6 605,4 80,2 91,6 94,6 94,2 77,9
Mar. 9461,4 712,6 598.8 113,8 8951,4 664,3 585,1 79,1 91,4 93,2 95,3 61,1
Dlhodobé
2003 Mar. 7899,6 175,4 105,5 69,8 7517,8 162,8 106,6 56,2 91,4 90,1 90,0 50,8
Apr. 7941,0 166,0 125,0 40,9 7544,0 160,3 125,0 35,3 91,5 91,4 92,5 30,8
Mij 8028,9 187,1 99,1 88,0 7598,0 175,0 100,1 74,9 91,7 92,2 90,5 70,8
Jin 8099.4 1853 1154 69,9 7670,1 170,7 110,7 60,0 91,6 91,0 91,7 53,8
Jul 8151,8 198,0 146,3 51,7 77189 185,2 140,7 44,5 91,4 88,1 95,0 29,6
Aug. 8164,1 86,4 75,8 10,7 77453 79,0 69,9 9.1 91,2 88,0 90,4 6.4
Sep. 8241,3 179,9 101,9 78,0 7797,9 173,4 102,0 71,4 91,4 91,7 90,2 66,9
Okt. 8296,0 178.,9 125,5 53,5 7850,3 167,5 119,9 47,6 91,4 92,0 94,5 40,9
Nov. 8346,2 142,4 93,6 48,9 7 885,7 135,7 90,3 45,4 91,5 89,4 88,0 41,7
Dec. 8339,8 118,0 119.,5 -1,5 7861,2 110,7 113,5 -2,8 91,6 90,3 93,0 -5,6
2004 Jan. 8400,1 1959 136,3 59,6 7913,7 180.,8 137,8 43,0 91,6 91,7 90,9 40,6
Feb. 8485,6 193.,6 109,2 84,4 7996,9 182,9 98,5 84,3 91,6 92,2 87,9 82,0
Mar. 85529 210,4 142,1 68,4 8065.,8 182,8 122,1 60,8 91,4 88,2 94,2 46,3

613 Celkovy stav a hrubé emisie cennych papierovinych ako akcii vydanych rezidentmi eurozény

(mld. EUR)

= Celkové hrubé emisie (prava stupnica)
=« =« Celkovy stav (Tavd stupnica)
= = Stav v EUR (Tavd stupnica)
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Zdroj: ECB a BIS (pre emisie nerezidentov eurozény).
1) Cenné papiere iné ako akcie denominované v eurdach vydané rezidentmi eurozony a nerezidentmi eurozdny.
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4.2 Cenné papiere iné ako akcie vydané rezidentmi eurozdny podla pdvodnej splatnosti a sektora emitenta

(mld. EUR, ak nie je uvedené inak; nominédlne hodnoty)

1. Stav

(ku koncu obdobia)

Spolu Z toho v EUR (%)
Spolu PFI Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd spréva Spolu PFI Spoloc¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
(vrdtane _ (vrdtane .
Eurosystému) Nepeniazné | Nefinanéné | Ustrednd Ostatnd Eurosystému) Nepeniazné | Nefinanéné | Ustrednd Ostatnd
finan¢né | spolo¢nosti Stdtna verejnd finan¢né | spolo¢nosti Stdtna verejnd
spolo¢nosti sprava sprava spolo¢nosti sprava sprava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2003 Mar,| 8396,3 3184,4 587,6 571,5 3860,9 192,0 91,2 85,6 84,2 87,6 97,2 96,0
Apr.| 84392 3195,8 600,5 576,2 3870,8 196,0 91,4 85,8 84,9 87,8 97,3 95,7
Midj| 8498,6 3198,6 602,4 583,8 39149 198,9 91,6 86,0 85,5 88,2 97,4 95,7
Jin | 8550,7 3209,8 620,0 585,5 3932,1 203,3 91,5 85,8 85,6 88,2 97,3 95,7
Jal | 85987 32377 638,8 588,2 3929,3 204,7 91,4 85,7 85,5 88,0 97,3 95,5
Aug| 86119 32382 643,1 591,4 3934,8 204,5 91,3 85,6 85,2 87,8 97,2 95,4
Sep.| 8657,3 3244,1 651,3 583,5 3969,1 209,3 91,4 85,5 86,3 88,1 97,4 95,5
Okt.| 8730,8 32854 662,7 588,9 3980,9 2129 91,3 85,3 86,6 88,0 97,4 95,5
Nov/| 87682 3307,5 670,5 589,2 39835 217,4 91,5 85,5 86,9 88,2 97,5 95,6
Dec.| 8692,8 3283,0 685,0 588,1 3918,4 218,4 91,6 85,5 87,8 88,3 97,7 95,4
2004 Jan.| 8786,3 3316,3 685,9 587.,4 3974,6 222,1 91,5 85,4 87,7 87,9 97,6 95,5
Feb.| 88629 3343,7 694,5 590,4 4006,1 228,2 91,6 85,6 88,0 87,9 97,6 95,6
Mar| 89514 33959 695,7 587,5 4041,3 231,1 91,4 85,2 87,8 87,7 97,4 95,5
Dlhodobé
2003 Mar,| 7517,8 21790,9 578.,5 467,7 34924 188,3 91,4 86,4 84,0 86,0 97,0 96,1
Apr.| 7544,0 2800,3 591,8 471,5 3488,2 192,2 91,5 86,4 84,7 86,2 97,2 95,8
Midj| 7598,0 2807,0 594,0 476,8 35254 194,8 91,7 86,7 85,3 86,6 97,3 95,9
Jin | 7670,1 2830,1 611,3 484,4 3545,1 199,3 91,6 86,4 85,4 86,8 97,2 95,9
Jal | 77189 2860,5 630,1 486,8 3541,1 200,3 91,4 86,1 85,3 86,6 97,2 95,7
Aug| 77453 2876,1 634,4 4898 35444 200,7 91,2 85,8 85,1 86,4 97,1 95,6
Sep.| 7797,9 2887,4 643,3 485,9 35757 205,8 91,4 85,9 86,1 86,8 97,2 95,7
Okt.| 7850,3 2919,7 654,6 489,1 35774 209,5 91,4 85,7 86,4 86,6 97,3 95,7
Nov/| 78857 2934,1 662,2 492,0 3583,4 214,0 91,5 85,8 86,8 86,9 97,4 95,8
Dec.| 7861,2 2923,0 676,0 495,8 3551,5 214,9 91,6 86,0 87,7 87,2 97,5 95,5
2004 Jan.| 7913,7 29414 677,3 491,2 35859 218,0 91,6 85,8 87,5 86,6 97,5 95,6
Feb.| 7996,9 2976,7 686,4 493,8 3616,4 223,7 91,6 86,0 87,9 86,6 97,5 95,7
Mar| 8065,8 3024,6 688,0 487,4 3638,7 227,1 91,4 85,7 87,7 86,2 97,3 95,7

G14 Stav cennych papierovinych ako akcii podla sektora

(mld. EUR; stav ku koncu obdobia; nomindlne hodnoty)

—— Verejnd sprava

PFI (vratane Eurosystému)
Spolo¢nosti iné ako PFI
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PREHLAD UDAJOV
ZA EUROZONU

Finanéné
trhy

4.2 Cenné papiere iné ako akcie vydané rezidentmi eurozony podla povodnej splatnosti a sektora emitenta

(mld. EUR, ak nie je uvedené inak; nomindlne hodnoty)

2. Hrubé emisie
(transakcie pocas mesiaca)

Spolu Z toho v EUR (%)
Spolu PFI Spoloc¢nosti iné ako PFI Verejnd spréva Spolu PFI Spoloc¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
(vrdtane _ (vrdtane .
Eurosystému) Nepeniazné | Nefinanéné | Ustrednd Ostatnd Eurosystému) Nepeiiazné | Nefinanc¢né | Ustrednd Ostatnd
finan¢né | spolo¢nosti Stdtna verejna finan¢né | spoloénosti Stdtna verejnd
spolo¢nosti sprava sprava spolo¢nosti sprava sprava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2003 Mar| 6152 3832 20,8 74,9 129,9 6,4 94,3 92,8 87,6 98,0 97,6 99,1
Apr. 638,1 387,1 22,7 81,0 140,9 6,5 94,4 92,9 94,9 96,4 97,5 86,3
Mij 619,2 367,7 14,8 81,6 149,2 5,9 93,4 92,2 84,4 94,6 96,8 90,5
Jin 606,1 370,2 23,5 79,1 125,2 82 93,7 91,8 96,1 97,0 96,8 94,9
Jal 645,1 3974 26,6 76,7 138,6 5.8 93,1 92,1 83,2 94,5 96,9 91,2
Aug 461,6 303,6 8,7 63,6 82,3 34 93,9 92,3 91,8 96,6 97,7 93,1
Sep. 5949 352,0 22,1 70,3 140,7 9,9 93,4 90,3 98,7 96,5 98,5 96,5
Okt. 628,7 380,7 21,4 87,9 130,7 8,0 93,8 91,6 95,8 96,3 98,1 94,0
Nov 535,6 335,2 20,5 74,7 97,4 7,8 93,1 91,9 85,7 95,8 96,2 98,2
Dec.| 501,2 338,7 28,3 73,1 55,5 5,6 93,7 92,6 97,1 94,6 99,3 79,8
2004 Jan. 730,6 458.,5 8,5 80,7 173,6 9,2 94,3 92,9 90,8 95,8 97,1 97,4
Feb. 685,6 450,0 18,4 72,6 136,1 8,5 94,6 93,3 95,8 96,1 97,5 97,8
Mar|  664,3 416,1 9,1 87,5 1435 8,0 93,2 91,6 87,4 97,4 95,5 94,1
Dlhodobé
2003 Mar, 162,8 65,8 18,2 10,6 64,4 3,8 90,1 81,9 85,8 98,3 97,9 99,0
Apr. 160,3 61,9 19,9 8,4 65,7 4,5 91,4 82,8 94,2 85,3 100,0 81,9
Mij 175,0 61,7 11,8 12,4 85,6 35 92,2 87,9 80,4 84,0 98,2 91,8
Jin 170,7 68,9 20,1 12,8 63,0 5,9 91,0 81,8 95,4 99,0 97,5 95,2
Tl 185,2 74,5 24,1 9,9 73,5 32 88,1 82,6 81,5 80,1 97,0 87,5
Aug 79,0 44,8 6,2 3.4 23,0 1,6 88,0 82,4 88,5 98,7 97,2 91,3
Sep. 173,4 65,0 19,0 3,6 78,8 7,1 91,7 79,6 98,6 97,8 99,0 98,8
Okt. 167,5 74,9 17,6 10,6 58,9 5,5 92,0 85,0 96,1 89,5 100,0 94,5
Nov 135,7 62,4 16,8 9,7 40,9 5,8 89,4 86,9 84,1 90,2 93,5 99,6
Dec. 110,7 61,7 25,0 9,5 11,4 3,2 90,3 88,3 97,6 81,3 98,6 68,1
2004 Jan. 180,8 75,1 5,0 7,4 86,9 6,3 91,7 84,8 88,7 80,6 98,2 99,4
Feb. 182,9 85,9 15,1 5,7 70,2 6,0 92,2 86,5 96,0 87,5 98,2 99,0
Mar| 1828 94,5 7,2 33 72,3 5,6 88,2 82,0 86,7 97,6 95,4 95,7

G15 Hrubé emisie cennych papierovinych ako akcii podla sektorov

(mld. EUR, transakcie po¢as mesiaca, nomindlna hodnota)

= Verejna sprava
= === PFI (vritane Eurosystému)

= = Spolo¢nosti iné ako PFI
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4.3 Rocnd miera rastu cennych papierov inych ako akcii vydanych rezidentmi eurozony"

(percentudlne zmeny)

Spolu
Spolu PFI Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava Spolu PFI Iné ako PFI
(vrdtane _ (vrdtane
Spolu Index: Euro- Spolu | Nepenazné| Nefinancné Spolu | Ustrednd | Ostatnd Spolu Index: Euro- Spolu | Nepenazné
dec. 2001 systému) finan¢né| spolocnosti Stdtna| verejnd dec. 2001 systému) finan¢né
=100 spolo¢nosti sprdva| sprdva =100 spolo¢nosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Vo vSetkych menach
2003 Mar. 6,8 109,6 4,9 17,2 27,4 8,0 5,5 4,5 32,0 17,9 126,9 19,3 4,1 28,4
Apr. 6,9 110,3 5,1 17,7 27,4 9,0 5,5 4,4 30,8 21,3 129,8 20,9 8,5 20,1
Mij 6,8 111,4 4,5 17,1 24,7 10,1 5,8 4,9 27,7 18,8 130,9 17,4 14,0 31,0
Jin 6,9 111,9 4,3 18,8 27,4 10,9 5,7 4,7 28,4 16,8 128,0 15,5 18,1 29,0
Jal 7,0 112,5 4.8 18,8 28,4 9.9 5,5 4,7 22,1 14,6 127,9 11,7 12,4 22,9
Aug. 6.8 112,4 4,7 19,1 28,1 10,6 5,2 4.4 21,1 12,2 126,2 8,0 11,9 18,6
Sep. 6,9 113,3 4,6 18,4 28,6 8,7 5,7 4,9 23,4 9,3 125,2 4,0 6,7 17,0
Okt. 7,2 114,2 5.4 19,2 29,0 9,7 54 4,6 21,5 10,3 128,2 3,6 73 14,0
Nov. 7,0 114,8 5,2 18,6 27,8 9,5 5,2 4,4 23,1 7,3 128,2 -0,2 3,1 9,9
Dec. 7,3 114,1 6,1 16,9 23,5 10,1 5,5 4,7 22,4 6,9 120,7 2,1 3,4 20,8
2004 Jan. 7,0 1152 5,8 15,1 23,1 7,0 5,7 4,9 21,9 4,9 127,1 -1,7 -0,2 16,8
Feb. 7,0 116,2 6,1 13,9 21,6 5,9 5,7 4,9 21,0 1,0 126,5 -4,9 -5.4 -8,1
Mar. 7,0 117,3 7,2 11,6 19,5 3,5 5,6 4,9 20,6 1,8 129,2 -3.4 -4,8 -16,5
V eurach
2003 Mar. 6,3 109,0 3,5 19,4 32,3 8,7 5,3 4,3 31,2 18,4 128,7 21,5 2,9 26,6
Apr. 6,5 109,8 3,8 20,3 32,9 9,7 5,3 4.4 29,5 232 132,4 26,1 7,5 18,4
Mij 6,5 110,9 3,4 19,9 30,2 10,9 5,6 4,7 26,5 20,4 133,3 20,9 14,0 29,1
Jin 6,5 111,4 3,0 22,2 33,8 12,3 5,5 4,6 27,2 18,1 130,4 18,4 17,6 29,2
Jal 6,7 111,9 3,7 22,0 34,6 11,0 5,2 4,5 20,5 16,7 130,9 15,8 12,2 23,0
Aug. 6,5 111,9 3,6 22,4 34,5 11,7 4,9 4,2 19,7 14,8 130,5 13,4 11,2 18,6
Sep. 6,6 112,7 32 21,7 353 9,6 5,5 4,8 21,9 11,4 128,7 8,4 5,9 16,9
Okt. 6,9 113,5 4,1 22,7 36,3 10,5 5,3 4,6 20,9 12,5 131,5 7,6 6,8 14,3
Nov. 6.8 114,2 4,1 21,7 34,1 10,3 5.1 4.4 22,5 9.3 132,1 3,0 2,4 9,6
Dec. 7,0 113,4 4,9 19,2 27,6 10,8 5,5 4,7 21,4 8,8 123,9 5,5 3,0 19,2
2004 Jan. 6,8 114,5 4.8 16,9 27,0 7,1 5,7 5,0 21,2 5,9 130,2 -0,7 -0,9 16,5
Feb. 6,9 115,6 53 15,9 26,0 5,9 5.8 5,1 20,3 1,9 129,5 -3,8 -5,8 -8,6
Mar. 6,8 116,5 6,3 13,1 23,5 2,9 5,6 4,9 19,7 2,6 132,0 -2,4 -5,1 -17,6

616 Kratkodobé dlhové cenné papiere podla

(ro¢né percentudlne zmeny)

= Verejnd sprava
= ==« PFI (vritane Eurosystému)

= = Spoloc¢nosti iné ako PFI
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Zdroj: ECB.
1) Kalkuldcia indexu a miery rastu je podrobnejsie vysvetlend v Technickych poznamkach.
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PREHLAD UDAJOV
ZA EUROZONU

Finanéné
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4.3 Roénd miera rastu cennych papierov inych ako akcii vydanych rezidentmi eurozony"

(percentudlne zmeny)

Kritkodobé Dlhodobé
spolo¢nosti Verejnd sprava Spolu PFI Spoloc¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
i} (vratane 7
Nefinan¢né Spolu| Ustrednd| Ostatnd Spolu Index Euro- Spolu| Nepenazné| Nefinanéné Spolu | Ustrednd | Ostatnd
spolo¢nosti Stdtna|  verejnd dec. 2001 systému) finanéné | spolocnosti Stdtna verejnd
sprava sprava =100 spolo¢nosti sprava sprava
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
Vo vSetkych menach kombinovane
2,3 21,2 21,4 5,7 5,6 107,9 3,1 18,7 27,4 9,3 4,2 3,0 32,6 | 2003 Mar.
7,6 26,0 26,1 18,1 5,4 108,4 32 18,8 27,5 9,2 3,7 2,5 31,1 Apr.
12,8 21,7 21,7 22,5 5,5 109.4 2,9 17,4 24,6 9,5 4.4 34 27,8 Mij
17,3 17,7 17,7 18,7 5,8 110,3 3,0 18,9 27,3 9,7 4,6 35 28,7 Jin
11,6 18,2 18,2 18,9 6,1 110,9 4,0 19,5 28,5 9,5 4,3 3,5 22,2 Jal
11,4 16,5 16,6 2,5 6,2 111,1 4,2 19,8 28,2 10,5 4,1 3,2 21,6 Aug.
6,0 15,4 15,4 14,5 6,6 112,1 4,6 19,6 28,8 9,3 4.8 3,8 23,6 Sep.
6,7 18,0 18,2 -2,9 6,8 112,8 5,6 20,4 29,3 10,3 4,2 33 22,0 Okt.
2,5 16,7 16,9 -3,7 6,9 113,4 6,0 20,2 28,1 11,0 4,1 32 23,7 Nov.
1,9 13,1 13,3 -5,6 7,3 113,4 6,6 18,3 23,5 11,8 4,8 3,9 23,0 Dec.
-1,4 13,8 13,6 31,3 7.3 114,0 6.9 16,7 23,1 8.9 4,9 4,0 21,8 | 2004 Jan.
-5,2 9.3 9,2 21,1 7,6 115,2 7,7 16,0 22,1 8.4 5.3 4,5 21,0 Feb.
-3,7 9,4 9,4 9,6 7,6 116,1 8,7 13,4 20,1 5,1 5,2 4,4 20,8 Mar.
V eurach
1,2 21,0 21,3 -2,7 5,1 107,2 1,5 21,7 32,4 10,8 4,0 2,8 32,0 | 2003 Mar.
6,7 25,8 26,0 8,9 4,9 107,6 1,4 22,0 33,1 10,4 3,5 2,4 29,9 Apr.
12,9 21,8 21,9 17,6 5,1 108,7 1,5 20,6 30,3 10,5 4,1 3,1 26,7 Mij
16,7 17,9 18,0 14,4 5.4 109,6 1,3 22,8 33,8 11,3 43 33 27,4 Jin
11,3 18,7 18,7 14,4 5,6 110,0 2,3 232 34,8 11,0 4,0 32 20,7 Jal
10,6 16,8 17,0 1,1 5,6 110,1 2,5 23,7 34,7 12,0 3,8 3,0 20,1 Aug.
5,0 15,4 15,4 14,5 6,1 111,2 2,6 23,6 35,6 10,7 4,6 3,7 22,0 Sep.
6,2 18,1 18,3 -5,1 6,3 111,8 3,7 24,6 36,6 11,5 4,1 3,2 21,4 Okt.
1.8 16,9 17,1 -7,0 6,5 112,5 43 24,0 34,5 12,3 4,0 3,1 23,0 Nov.
1,6 13,3 13,5 -4,7 6.8 112,4 4.8 21,0 27,7 12,9 4,7 3.9 21,9 Dec.
-2,2 13,9 13,7 40,2 6,9 113,0 5,5 19,0 27,1 9,3 5,0 4,1 21,0 | 2004 Jan.
-5,6 9,3 9,2 233 7,5 114,3 6,5 18,5 26,6 8,7 5,4 4,6 20,3 Feb.
-4,0 9,0 9,1 4,1 73 115,0 7,4 15,4 24,3 4,6 5,3 4,5 20,0 Mar.

617 Dlhodobé dlhové cenné papiere podla sektora emitenta vo vietkych mendch kombinovane

(ro¢né percentudlne zmeny)

= Verejnd sprava
= ==« PFI (vratane Eurosystému)

= = Spolo¢nosti iné ako PFI
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4.4 Kotované akcie emitované rezidentmi evrozény "

(mld. EUR, ak nie je uvedené inak; trhové hodnoty

1. Stav a ro¢na miera rastu
(stav ku koncu obdobia)

Spolu PFI Nepenazné finan¢né spolo¢nosti Nefinan¢né spoloc¢nosti
Spolu Index Roc¢nd Spolu Roc¢nd Spolu Roc¢nd Spolu Roc¢nd
dec. 2001 | miera rastu miera rastu miera rastu miera rastu
=100 % (%) (%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2002 Mar. 47547 100,3 1,5 665,3 0,3 536,6 1,6 3552,8 1,7
Apr. 4571,1 100,3 1,5 678,1 0,2 517.,4 1,6 33755 1,7
Mij 44332 100,4 1,0 666,3 0,9 484.8 1,6 3282,1 0,9
Jin 41194 100,5 1,0 614,9 0,8 463,4 1,5 3041,2 1,0
Jal 3710,9 100,6 0,9 515,7 1,0 394,6 0,2 2800,7 1,0
Aug. 35213 100,6 1,0 521,7 0,7 371,1 0,2 2628,6 1,1
Sep. 2982,8 100,7 1,0 412,6 0,9 276,3 0,2 2293,9 1,1
Okt. 32527 100,7 1,0 446,9 0,9 321,2 0,2 2484,5 1,2
Nov. 3436,6 100,8 1,0 487.,4 0,8 345,9 0,4 2603,3 1,1
Dec. 3118,2 100,8 0,8 450,7 0,7 283,6 0,3 2383,9 0,9
2003 Jan. 2978,3 100,8 0,8 425.8 0,7 261,1 0,4 2291,4 0,9
Feb. 28849 100,8 0,6 4253 0,6 270,8 0,0 2188.,8 0,6
Mar. 2763,4 100,8 0,6 413,0 0,6 236,2 0,0 21142 0,6
Apr. 3112,9 101,5 1,2 471,4 1,1 291,8 1,9 2349,7 1,1
Mij 31456 101,5 1,1 476,17 0,8 291,3 1,9 2371,5 1,1
Jin 3256,1 101,5 1,0 504,2 0,2 300,6 1,8 24513 1,1
Jal 3366,4 101,7 1,1 528,0 0,9 330,9 2,0 2507,5 1,0
Aug. 34133 101,7 1,1 506,5 1,0 3255 2,3 2581,3 1,0
Sep. 3276,6 101,8 1,1 494,8 1,0 307,1 1,9 2474,6 1,0
Okt. 34839 101,8 1,1 5352 1,0 3332 1,9 2615,5 1,0
Nov. 3546,8 101,9 1,1 549,5 1,6 337,9 3,0 2659,5 0,7
Dec. 3647,3 102,0 1,2 569,5 1,7 348,6 2,8 2729,2 0,8
2004 Jan. 3788,5 102,0 1,2 584,1 1,7 372,3 3,0 2832,0 0,9
Feb. 3851,9 102,1 1,3 587,9 2,0 3743 3,2 28897 0,9
Mar. 3766,4 102,4 1,6 571,9 2,1 355,0 32 2839.,5 1.3

G18 Roénd miera rastu kotovanych akcii vydanych rezidentmi eurozény

(ro¢né percentudlne zmeny)

——  PFI
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1) Kalkuldcia indexu a miery rastu je podrobnejsie vysvetlend v Technickych poznamkach.
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4.5 Urokové sadzby PFI z vkladov a poiiciek denominovanych v eurdch podla rezidentov eurozny

(percentudlne sadzby ro¢ne; stav ku koncu obdobia, nové obchody ako priemer za obdobie, ak nie je uvedené inak)

1. Urokové sadzby z vkladov (nové obchody)

Vklady od domacnosti Vklady od nefinanénych spolo¢nosti Repo
obchody
Jedno- S dohodnutou splatnosfou S vypovednou lehotou?? Jedno- S dohodnutou splatnosfou
diové? diiové"
Do I roka Nad 1| Nad2roky | Do 3 mesiacov| Nad 3 mesiace Do I roka Nad 1| Nad2roky
a do 2 rokov a do 2 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003 Apr. 0,84 2,25 2,54 2,80 2,31 3,14 1,11 2,43 2,37 3,29 2,48
Mij 0,84 2,23 2,38 2,65 2,24 3,10 1,08 2,43 2,31 2,94 2,46
Jin 0,76 2,00 2,21 2,61 2,23 3,01 0,99 2,10 2,18 3,05 2,14
Jal 0,68 1,91 2,10 2,32 2,14 2,93 0,88 2,02 2,14 2,80 2,03
Aug. 0,68 1,91 2,12 2,51 1,99 2,88 0,88 2,03 2,27 3,56 1,98
Sep. 0,69 1,87 2,12 2,43 2,00 2,85 0,87 2,00 2,29 3,63 2,00
Okt. 0,69 1,89 2,16 2,51 2,05 2,73 0,88 1,98 2,23 3,89 1,99
Nov. 0,70 1,87 2,24 2,61 2,01 2,70 0,87 1,97 2,33 2,70 1,97
Dec. 0,69 1,89 2,40 2,41 2,01 2,68 0,88 2,00 2,42 3,35 1,99
2004 Jan. 0,69 1,91 2,37 2,74 2,02 2,65 0,95 1,99 2,07 3,12 1,95
Feb. 0,69 1,87 2,16 2,45 2,02 2,63 0,88 1,98 2,25 3,58 1,98
Mar. 0,70 1,92 2,14 2,33 2,00 2,59 0,86 1,96 2,11 3,30 1,98
2. Urokové sadzby z pozic¢iek domacnostiam (nové obchody)
Bankové Spotrebitel'ské iivery Pozicky na byvanie Ostatné pozicky podla
precer- § _ stanovenej pociatoc¢nej sadzby
panie? |Podrla stanovenej po¢iato¢nej sadzby| UEtovand PodTla stanovenej pociato¢nej sadzby Uctovand
roénd ro¢nd
Pohyblivd Nad 1 Nad 5 sadzba® Pohyblivd Nad 1| Nad5ado| Nadl0 sadzba® Pohyblivd Nad 1 Nad 5
sadzba ado5 rokov sadzba ado5 10 rokov rokov sadzba ado 5 rokov
do 1 roka rokov do 1 roka rokov do 1 roka rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 Apr. 9,89 7,46 6,99 8,32 8,16 4,07 4,32 5,00 5,03 4,67 4,71 5,30 5,33
Mij 9,86 7,63 6,98 8,34 8,16 3,93 4,29 4,94 4,91 4,56 4,44 5,35 5,32
Jin 9,89 7,11 6,94 8,28 8,02 3,80 4,16 4,76 4,78 4,42 4,12 4,97 4,91
Jal 9,76 7,24 7,04 8,20 7,92 3,68 3,92 4,64 4,68 4,33 4,10 4,95 4,98
Aug. 9,74 7,70 6,84 8,27 8,04 3,64 3,96 4,69 4,69 4,41 4,13 5,00 4,98
Sep. 9,75 7,44 6,89 8,04 8,02 3,63 4,10 4,81 4,75 4,41 3,98 5,00 5,11
Okt. 9,72 7,20 6,74 8,07 7,91 3,62 4,02 4,87 4,78 4,40 4,05 5,09 5,21
Nov. 9,64 7,57 6,59 7,93 7,84 3,59 4,09 4,92 4,84 4,42 4,15 5,25 5,17
Dec. 9,69 7,66 6,43 7,63 7,71 3,62 4,17 5,02 4,95 4,46 3,84 5,00 5,08
2004 Jan. 9,87 7,62 7,04 8,49 8,32 3,62 4,28 5,02 4,92 4,49 4,06 5,12 5,16
Feb. 9,81 7,43 6,91 8,44 8,16 3,55 4,21 4,97 4,84 4,35 4,10 5,07 5,05
Mar. 9,72 7,34 6,80 8,28 8,00 3,47 4,13 4,86 4,78 4,29 3,94 5,05 4,96
3. Urokové sadzby z poéziciek nefinanénym spoloc¢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 a do Nad 5 rokov Pohyblivé sadzba Nad I a do Nad 5 rokov
a do 1 roka 5 rokov ado 1 roka 5 rokov
1 2 3 4 5 6 7
2003 Apr. 5,85 4,57 4,89 5,04 3,50 3,69 4,59
Mij 5,82 4,47 4,86 4,96 3,40 3,57 4,39
Jin 5,68 4,20 4,60 4,89 3,14 3,39 4,18
il 5,56 4,16 4,58 4,73 3,08 3,15 4,01
Aug. 5,47 4,17 4,65 4,71 3,18 3,35 4,36
Sep. 5,46 4,08 4,79 4,76 3,11 3,32 4,29
Okt. 5,46 4,14 4,76 4,83 3,08 3,26 4,33
Nov. 5,41 4,10 4,94 4,71 3,02 3,30 4,23
Dec. 5,57 4,04 4,84 4,81 3,12 3,41 4,32
2004 Jan. 5,66 4,06 4,86 4,81 3,01 3,37 4,29
Feb. 5,62 4,02 4,94 4,78 2,97 3,19 4,30
Mar. 5,56 3,89 4,79 4,77 2,93 3,31 4,39
Zdroj: ECB.
1) Pre tito kategériu sa zhoduji nové obchody a stav. Koniec obdobia.
2) Pre tito kategériu sa domédcnosti a nefinanéné spolo¢nosti spdjaji a prideluji do sektora domdcnosti vzhladom na to, Ze hodnoty nefinanénych spolo¢nosti si
zanedbatelné v porovnani s hodnotami v sektore domécnosti vo vSetkych zic¢astnenych ¢lenskych Stdatoch.
3) Roc¢nd percentudlna sadzba poplatku zahfiia celkové ndklady pozicky. Celkové ndklady zahfiiaji zlozku tdrokovej sadzby a zlozku ostatnych (suvisiacich) poplatkov, ako

sd ndklady na informovanie, spravu, spracovanie dokumentov, zaruky atd.
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PREHLAD UDAJOV
ZA EUROZONU

Finanéné
trhy

4.5 Urokové sadzby PFI z depozitov a péZiciek denominovanych v eurdch podla rezidentov eurozdny

(% p. a.; stav ku koncu obdobia, nové obchody ako priemer obdobia, ak nie je uvedené inak)

4. Urokové sadzby z depozitov (stav)

Vklady domacnosti Vklady nefinan¢nych spolo¢nosti Repo
obchody
Vklady splatné S dohodnutou splatnosfou S vypovednou lehotou"? Vklady splatné S dohodnutou splatnostou
na poziadanie" na poziadanie"
Do 2 rokov Nad 2roky | Do 3 mesiacov| Nad 3 mesiace Do 2 rokov Nad 2 roky
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003 Apr. 0,84 2,39 3,55 2,31 3,14 1,11 2,53 4,62 2,44
Mij 0,84 2,34 3,47 2,24 3,10 1,08 2,50 4,50 2,42
Jin 0,76 2,18 3,48 2,23 3,01 0,99 2,26 4,45 2,19
Jal 0,68 2,08 3,43 2,14 2,93 0,88 2,24 4,40 2,08
Aug. 0,68 2,04 3,43 1,99 2,88 0,88 2,20 4,26 2,05
Sep. 0,69 2,01 3,44 2,00 2,85 0,87 2,23 4,32 2,04
Okt. 0,69 1,97 3,47 2,05 2,73 0,88 2,12 4,33 2,03
Nov. 0,70 1,98 3,44 2,01 2,70 0,87 2,13 4,43 1,98
Dec. 0,69 1,97 3,54 2,01 2,68 0,88 2,15 4,25 1,98
2004 Jan. 0,69 1,94 3,36 2,02 2,65 0,95 2,09 4,26 1,95
Feb. 0,69 1,94 3,42 2,02 2,63 0,88 2,08 4,20 1,97
Mar. 0,70 1,92 3,32 2,00 2,59 0,86 2,07 4,17 1,93
5. Urokové sadzby z poziciek (stav)
Uvery domacnostiam Pozicky nefinanénym spolo¢nostiam
Po6zicky na byvanie Spotrebitel'ské dvery a dalsie So splatnostou
so splatnostou pozicky so splatnosfou
Do 1 roka Nad 1 a do Nad 5 rokov Do 1 roka Nad I a do Nad 5 rokov Do I roka Nad 1 a do Nad 5 rokov
5 rokov 5 rokov 5 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003 Apr. 5,33 5,26 5,49 8,52 7,45 6,11 4,89 4,61 5,03
Mij 5,26 5,23 5,44 8,50 7,34 6,09 4,83 4,56 4,94
Jin 5,22 5,13 5,40 8,40 7,37 6,03 4,72 4,47 4,90
Tl 5,13 5,07 5,31 8,33 7,28 5,96 4,60 4,32 4,80
Aug. 5,03 4,99 5,25 8,29 7,23 6,07 4,54 4,21 4,74
Sep. 4,96 4,95 5,24 8,31 7,27 6,00 4,55 4,20 4,75
Okt. 4,96 4,92 5,20 8,13 7,13 5,85 4,55 4,12 4,71
Nov. 4,97 4,90 5,17 7,98 7,09 5,82 4,52 4,18 4,67
Dec. 4,96 4,88 5,14 8,04 7,05 6,00 4,53 4,23 4,66
2004 Jan. 4,90 4,89 5,11 8,15 7,02 5,92 4,55 4,07 4,56
Feb. 4,87 4,90 5,11 8,13 7,16 5,95 4,60 4,06 4,58
Mar. 4,84 4,76 5,04 8,05 7,16 5,89 4,56 3,96 4,61

620 Nové vklady s dohodnutou splatnostou 621 Nové pozicky s pohyblivou sadzbou

(% p. a. bez poplatkov; priemer za obdobie)

a pociatoénym stanovenim sadzby do 1 roka

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

= Domicnostiam do 1 roka

Domécnostiam na spotrebu

Nefinanénym spolo¢nostiam do 1 roka ===+  Domiécnostiam na kiipu domu
= = Domdcnostiam nad 2 roky = = Nefinan¢nym spolo¢nostiam do 1 mil. EUR
—— Nefinan¢nym spolo¢nostiam nad 2 roky —— Nefinan¢nym spolo¢nostiam nad 1 mil. EUR
4,50 4,50 8,00 8,00

4,00 \ 4,00 7,00 7,00

3,50 \ /\ /N 3,50 6,00 6,00
. /[ A\
300 \ 3,00 5,00 5,00

Sa=s Se==a
e, . ~ o - , 4 O Y T ~ S
250 [ SN e . ~\’,,~_-“,, ~~~ 2,50 400 e - TS = - = <400
2,00 N e | 2,00 3,00 3,00
1,50 ‘ 1,50 2,00 ‘ 2,00
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
2003 2004 2003 2004

Zdroj: ECB.
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4.6 Urokové sadzby penainého trhu

(percentudlne sadzby roCne; priemery za obdobie)

Eurozéna? Spojené Staty Japonsko

Jednodnové I-mesac¢né vklady 3-mesacné vklady 6-mesacné vklady 12-mesacné vklady 3-mesacné vklady 3-mesacné vklady

vklady (EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5 6 1

2001 4,39 4,33 4,26 4,16 4,09 3,78 0,15
2002 3,29 3,30 3,32 3,35 3,49 1,80 0,08
2003 2,32 2,35 2,33 2,31 2,34 1,22 0,06
2003 Ql 2,77 2,75 2,69 2,60 2,55 1,33 0,06
Q2 2,44 2,43 2,37 2,29 2,25 1,24 0,06

Q3 2,07 2,13 2,14 2,15 2,20 1,13 0,05

Q4 2,02 2,11 2,15 2,20 2,36 1,17 0,06

2004 Ql 2,02 2,06 2,06 2,07 2,14 1,12 0,05
2003 Mdj 2,56 2,52 2,41 2,32 2,26 1,28 0,06
Jin 2,21 2,18 2,15 2,08 2,01 1,12 0,06

Jal 2,08 2,13 2,13 2,09 2,08 1,11 0,05

Aug. 2,10 2,12 2,14 2,17 2,28 1,14 0,05

Sep. 2,02 2,13 2,15 2,18 2,26 1,14 0,05

Okt. 2,01 2,10 2,14 2,17 2,30 1,16 0,06

Nov. 1,97 2,09 2,16 2,22 2,41 1,17 0,06

Dec 2,06 2,13 2,15 2,20 2,38 1,17 0,06

2004 Jan. 2,02 2,08 2,09 2,12 2,22 1,13 0,06
Feb. 2,03 2,06 2,07 2,09 2,16 1,12 0,05

Mar. 2,01 2,04 2,03 2,02 2,06 1,11 0,05

Apr. 2,08 2,05 2,05 2,06 2,16 1,15 0,05

Mij 2,02 2,06 2,09 2,14 2,30 1,25 0,05

622 Urokové sadzby peiiainého trhu eurozény

623 3-mesaéné Grokové sadzby pefiainého trhu

(mesacné; % p. a.)

(mesacné; % p. a.)

= |-mesacnd sadzba

= Eurozéna

12-mesacnd sadzba
3-mesac¢na sadzba

Japonsko
Spojené Staty

9,00 9,00 9,00 9,00
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Zdroj: ECB.

1) Pred janudrom 1999 sa syntetické sadzby eurozény kalkulovali na zdklade nirodnych sadzieb vazenych HDP. Dalgie informécie vo VSeobecnych pozniamkach.
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4.7 Vynosy §tdtnych dlhopisov

PREHLAD UDAJOV
ZA EUROZONU

Finanéné
trhy

(% p. a.; priemery za obdobie)

Eurozéna" Spojené Staty Japonsko

2 roky 3 roky 5 rokov 7 rokov 10 rokov 10 rokov 10 rokov

1 2 3 4 5 6 7

2001 4,11 4,23 4,49 4,78 5,03 5,01 1,34
2002 3,67 3,94 4,35 4,70 4,92 4,59 1,27
2003 2,49 2,74 3,32 3,74 4,16 4,00 1,00
2003 QI 2,53 2,71 3,29 3,80 4,16 3,91 0,80
Q2 2,33 2,54 3,07 3,57 3,96 3,61 0,60

Q3 2,48 2,77 3,34 3,70 4,16 4,21 1,19

Q4 2,62 2,91 3,59 3,88 4,36 4,27 1,38

2004 Ql 2,31 2,63 3,23 3,63 4,15 4,00 1,31
2003 M4j 2,31 2,53 3,02 3,54 3,92 3,56 0,57
Jin 2,08 2,29 2,79 3,32 3,72 3,32 0,56

Tl 2,30 2,56 3,15 3,65 4,06 3,93 0,99

Aug. 2,63 2,91 3,47 3,74 4,20 4,44 1,15

Sep. 2,53 2,87 3,42 3,72 4,23 4,29 1,45

Okt. 2,59 2,88 3,50 3,85 4,31 4,27 1,40

Nov 2,70 2,99 3,70 3,94 4,44 4,29 1,38

Dec 2,58 2,88 3,59 3,85 4,36 4,26 1,35

2004 Jan. 2,41 2,71 3,37 3,70 4,26 4,13 1,33
Feb. 2,38 2,71 3,28 3,69 4,18 4,06 1,25

Mar 2,16 2,48 3,06 3,51 4,02 3,81 1,35

Apr 2,39 2,75 3,31 3,75 4,24 4,32 1,51

Mij 2,55 2,89 3,40 3,87 4,39 4,70 1,49

625 Vynosy 10-roénych $tatnych dlhopisov

(mesacne; % p. a.)

624 Vynosy Statnych dlhopisov eurozény

(mesacne; % p. a.)
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Zdroj: ECB.

1) Do decembra 1998 st vynosy eurozény pocitané na zaklade harmonizovanych vynosov narodnych §tiatnych dlhopisov vazenych HDP. Odvtedy st vihami nomindlne

objemy

vlddnych dlhopisov v jednotlivom pasme splatnosti.
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4.8 Indexy akciového trhu

(hodnota indexov v bodoch; priemer za obdobie)

Indexy Dow Jones EURO STOXX Spojené | Japonsko

Staty

Benchmark Indexy hlavnych sektorov ekonomiky

Siroky 50| Suroviny| Spotrebné | Spotrebné| Energie| Financny | Priemysel Techno-| Siefové| Teleko-| Zdravot-| Standard Nikkei
tovary tovary sektor logicky | odvetvia | munikdcie nictvo | & Poor’s 225

cyklické | necyklické sektor 500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 336,3 40494 296,0 2282 303,3 3414 321,6 310,0 530,5 309,6 541,2 540,1 1193.8 12 114,8
2002 259,9 30234 267,5 175,0 266,5 308.,9 2433 252,4 345,1 255,5 349,2 411,8 995.,4 10119,3
2003 213,3  2404,5 212,5 137,5 209,7 259,5 199,3 213,5 275,1 210,7 3375 304,4 964,8 9312,9
2003 QI 193,5 22174 192,4 122,9 202,4 250,0 174,8 188,9 235.,6 198.3 311.,4 288.8 861,2 8427,5
Q2 204,3 23399 198,2 126,7 204,2 255,1 189,7 199,2 260,3 208,5 3299 303,7 937,0 82954
Q3 221,7 2511,5 225,1 144,5 212,8 265,8 209,9 2249 285,9 216,0 3474 304,6 10004 10 063,2
Q4 232,9 26137 2335 155,2 219,0 266,7 221,9 240,2 3174 219,6 360,5 320,0 1057,0 10423,3
2004 Ql 251,5 28453 244.9 163,8 226,7 279,9 240,3 257,0 352,9 248,6 405,1 366,5 1132,6 10 995,7
2003 Mij 202,0 2303,0 196.,4 1249 202,3 249.6 187.,4 198,5 258,2 208,3 3249 304,2 935,8 8122,1
Jin 213,5 24433 205,0 133,0 206,5 266,1 201,2 207,4 271,5 216,7 340,7 3189 988.0 8895,7
Jal 216,1 2459,8 218,8 138,1 205,5 260,1 206,1 216,0 2742 214.,6 340,9 306,8 992,6 9669,8
Aug.| 2223 2524,1 2272 144.,6 211,9 268,6 211,6 227,0 281,7 217,0 352,4 2932 989,5 9 884,6
Sep. 226,8 25533 229,5 151,2 2214 269,0 212,1 232,0 302,1 216,6 349,6 3132 1018,9 10 644,8
Okt. 225,5 25233 222,0 150,1 218.,9 263,0 212,9 231,5 308,0 210,8 348,4 309,7 1038,7 10720,1
Nov.| 2339 2618,1 237,5 156,8 222,1 262,0 223,0 241,5 325.4 217,0 358,7 319.,3  1050,1 10205.4
Dec 239,4 27003 241,5 158.,8 216,3 274,6 229,9 2478 319,8 230,7 374,1 331,1 10812 10315,9
2004 Jan. 250,6 2839,1 250,3 164,8 222,0 2717,2 242,0 257,5 349,2 239,6 405,1 350,3 11316 10 876,4
Feb. 253,9 28748 2447 165,1 229,5 275,6 243,7 260,1 359,0 252,1 412,3 370,0 11438 10618,6
Mar. 250,2 2825,6 240,0 161,6 228,9 286,2 235,8 253,8 351,0 254,2 398.,8 379,0 1124,0 114378
Apr. 254,9 2860,2 247,6 167,2 231,0 300,0 241,0 262,5 321,0 264,5 401,8 3893 11334 11962,8
Mij 2444 2728,7 240,3 161,5 225,7 2978 228,8 251,0 284.,8 256,6 378,0 395,3  1103,7 11141,0

G26 Dow Jones EURO STOXX Broad, Standard & Poor’s 500 a Nikkei 225

= Dow Jones EURO STOXX Broad
Standard & Poors’s 500

— — Nikkei 225
350 ‘ 350
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250 250
200 200
150 150
- - 400
100 [ e\ 100
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Zdroj: ECB.
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CENY, PRODUKCIA, DOPYTA TRH PRACE

5.1 HICP, ostatné ceny a ndklady

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

1. Harmonizovany index spotrebitelskych cien”

Spolu Spolu (s. 0., percentuilna zmena oproti predchadzajicemu obdobiu)
Index: 1996 =100 Spolu Tovary Sluzby Spolu Spracované | Nespracované Produkty Energie Sluzby
potraviny potraviny | priemyselnej (s.n.)
vyroby bez
energif
Podiel v % ? 100,0 100,0 58,7 41,3 100,0 11,8 7,7 31,0 8,1 41,3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 106,0 2,1 2,5 1,5 - - - - - -
2001 108,5 2,3 2,3 2,5 - - - - - -
2002 110,9 2,3 1,7 3,1 - - - - - -
2003 113,2 2,1 1,8 2,5 - - - - - -
2003 Ql 112,5 2,3 2,0 2,7 0,8 1,2 0,9 0,1 4,4 0,5
Q2 113,2 1,9 1,5 2,6 0,2 0,8 0,5 0,2 -2,9 0,6
Q3 113,4 2,0 1,7 2,5 0,5 0,6 1,5 0,1 0,5 0,6
Q4 114,0 2,0 1,8 2,4 0,5 1,1 0,6 0,2 -0,2 0,6
2004 Ql 114,4 1,7 1.1 2,6 0,5 0,9 -0,5 0,2 1,2 0,7
2003 Dec. 114,2 2,0 1,8 2,3 0,1 0,2 -0,4 0,1 -0,2 0,2
2004 Jan. 114,0 1,9 1,3 2,5 0,2 0,2 0,0 0,0 0,9 0,3
Feb. 114,2 1,6 1,0 2,6 0,1 0,1 -0,4 0,1 -0,1 0,3
Mar. 115,0 1,7 1,1 2,5 0,3 1,2 0,0 0,0 1,3 0,2
Apr. 115.,5 2,0 1.8 2,5 0,3 0,1 -0,2 0,3 1,1 0,2
Mij» . 2,5 . . . . .
Tovar Sluzby
Potraviny Produkty priemyselnej Byvanie Doprava Posty | Rekredcia Rozne
(vrét. alkoholickych ndpojov a tabaku) vyroby bez energif atelekomu- a osobné
nikdcie sluzby
Spolu|  Spracované | Nespracované Spolu Produkty Energie Ni-
potraviny potraviny priemyselnej jom-
vyrobky bez né
energif
Podiel v % ? 19,5 11,8 7,7 39,1 31,0 8,1 10,4 6,4 6,4 2,9 15,0 6,6
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2000 1,4 1,2 1,8 3,0 0,5 13,0 1,5 1,3 2,5 -7,1 2.4 2,5
2001 4,5 2,9 7,0 1,2 0,9 2,2 1,8 1,4 3,6 -4,1 3,6 2,7
2002 3,1 3,1 3,1 1,0 1,5 -0,6 2,4 2,0 32 -0,3 4,2 34
2003 2,8 3,3 2,1 1,2 0,8 3,0 2,3 2,0 2,9 -0,6 2,7 3,4
2003 Ql 1,9 3,1 0,1 2,0 0,7 7,0 2,4 2,1 32 -0,8 3,0 3,7
Q2 2,5 33 1,5 1,0 0,9 1,5 2,4 2,1 3,0 -0,5 2,9 35
Q3 3,2 3,1 3,4 1,0 0,7 2,1 2.4 1.9 2,8 -0,4 2,6 3,2
Q4 3,7 3,8 3,6 0,9 0,8 1,6 2,3 1,9 2,8 -0,7 2,5 33
2004 Ql 3,0 3,5 2,2 0,2 0,7 -1,5 2,3 1,9 2,5 -1,0 2,4 4,9
2003 Dec. 3,6 3,8 3,2 0,9 0,7 1,8 2,3 1,9 2,7 -0,7 2,3 3,2
2004 Jan. 3,1 33 2,9 0,4 0,6 -0,4 2,3 1,9 2,3 -0,8 2,4 4,8
Feb. 2,7 3,2 1,9 0,2 0,8 -2,2 2,4 1,9 2,4 -1,0 2,5 4,9
Mar. 3,1 4,1 1,7 0,1 0,7 -2,0 2,3 1.9 2,7 -1,3 2,4 4.8
Apr. 3,0 3,9 1,6 1,2 1,0 2,0 2,3 1,8 3,0 -1,7 2,2 4.8

Zdroj: prepocty Eurostat a ECB.

1) Udaje pred rokom 2001 sa tykajd 11 euro-$tatov.

2) Vztahuje sa naindexové obdobie 2004. V dosledku zaokrihlovania sti¢ty nemusia sthlasit.

3) Odhad zalozeny na prvych podkladoch z Nemecka a Talianska (ak boli k dispozicii, aj z ostatnych ¢lenskych Statov) 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 uvedené inak)

2. Ceny priemyselnych vyrobcov a surovin

Ceny priemyselnych vyrobcov Ceny surovin Ceny ropy ?
na svetovom trhu" (EUR za
Priemysel okrem stavebnictva Staveb- [ Priemyselnd barel)
nictvo® vyroba
Spolu | Spolu Priemysel okrem stavebnictva a energetiky Vyroba Spolu
(index arozvod

2000 = 100) Spolu|  Medzi- | Kapitdlové Spotrebné tovary elektriny, Spolu

spotreba tovary plynu okrem

Spolu [Dlhodobej | Kratkodobej avody energif

spotreby spotreby

podiel v %% 100,0| 100,0| 82,5 31,6 21,3 29,5 4,0 25,5 17,5 89,5 100,0 32,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 100,0 53 2,6 5,0 0,6 1,6 1,4 1,6 17,2 2,5 4,8 51,9 20,4 31,0
2001 102,1 2,1 1,8 1,2 0,8 3,0 1,9 32 2,7 2,2 1,2 -8,3 -8,1 27,8
2002 102,0  -0,1 0,4 -0,3 0,8 1,3 1,5 1,2 -2,0 2,7 0,3 -4,1 -0,9 26,5
2003 103,6 1,6 0,8 0,8 0,3 1,1 0,5 1,2 4,1 2,2 1,0 -4,0 -4,5 25,1
2003 Ql 103,9 2,4 1,2 1,6 0,2 1,4 0,8 1,5 7,6 2,2 2,2 9,1 -3,2 28,4
Q2 103,4 1,5 1,0 1,2 0,3 1,2 0,5 1,3 2,8 2,6 0,7 -13,7 -1,9 22,7
Q3 103,4 1,2 0,6 0,0 0,4 1,0 0,4 1,0 35 2,1 0,5 -6,5 -5.8 25,1
Q4 103,6 1,1 0,7 0,3 0,4 0,9 0,3 1,0 2,5 2,3 0,5 -4,2 -1,2 24,5
2004 QI 104,2 0,3 0,8 0,9 0,5 0,7 0,2 0,8 -2,3 . 0,1 -2,5 9,8 25,0
2003 Dec. 103,6 1,0 0,6 0,4 0,4 0,6 0,3 0,7 2,1 - 0,4 -5,0 -0,2 24,0
2004 Jan. 103,9 0,3 0,6 0,5 0,5 0,6 0,1 0,6 -1,2 - 0,2 -5,5 5,1 24,2
Feb. 104,1 0,0 0,7 0,9 0,5 0,6 0,1 0,7 -3,2 - -0,1 -8,4 7,2 24,1
Mar. 104,7 0,4 1,2 1,5 0,4 0,9 0,3 1,0 -2,6 - 0,3 6,8 17,2 26,7
Apr. 105,1 1.4 1.4 2,2 0,6 0,9 0,4 1,0 1,5 - 1,6 23,1 19,7 27,6
Mij . . . . - . 35,9 21,1 30,9

3. Hodinové niklady prace®
Spolu (s. 0. Spolu PodFa komponentov PodFa vybranej ekonomickej aktivity Memo
index 2000 = 100) = polozky:
Mzdy a platy Socidlne prispevky Tazba nerastnych Stavebnictvo Sluzby ukazovatel
zamestndvatelov |surovin, priemyselnd dojednanych
vyroba a vyroba miezd
arozvod elektriny,
plynu a vody

1 2 3 4 5 6 7 8
2000 100,0 3,0 33 2,2 33 3.3 2,8 2,2
2001 103,3 3,3 35 2,9 3,1 3,6 3,6 2,6
2002 106,9 3,5 33 3,8 32 3,5 3,6 2,7
2003 110,0 2,9 2,8 3,3 3,2 3,3 2,7 2,4
2003 Ql 108,9 3,1 2,9 3,7 32 3,0 2,6 2,7
Q2 109,7 32 3,1 3,7 3,8 3,9 32 2,4
Q3 110,4 2,8 2,7 3,0 3,1 3,1 2,7 2,4
Q4 111,0 2,6 2,5 2,8 2,8 3,0 2,4 2,2
2004 Q1 . . . . . . 2,3

Zdroj: Eurostat, HWWA (stlpce 12 a 13), Thomson Financial Datastream (stlpec 14), prepocty ECB na zdklade tidajov Eurostatu (stlpec 6 v tabulke 5.1.2 a stlpec 7 v tabulke

5.1.3) a prepocty ECB (stlpec 8 v tabulke 5.1.3).

1) Tykasacien vyjadrenych v eurdch.

2) Brent Blend (pre jednomesacni terminovand doddvku).

3) Obytné budovy, na zdklade neharmonizovanych idajov.

4) V roku 2000.

5) Hodinové ndklady préce za celé hospodarstvo okrem polnohospoddrstva, verejnej spravy, Skolstva, zdravotnictva a sluzieb, ktoré nie st klasifikované inde. VzhTadom na
rozdielne pokrytie komponenty nezodpovedaji thrnu.
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PREHLAD UDAJOV
ZA EUROZONU

Ceny, produkcia,
dopyt a trh prace

5.1 HICP, ostatné ceny a ndklady

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

4. Jednotkové naklady prace, odmena na zamestnanca a produktivita prace

Spolu (index Spolu Podra ekonomickej aktivity
2000 =100) .
Pol'nohospodarstvo, Tazba nerastnych | Stavebnictvo Obchod, opravy, Finan¢né Verejnd sprava,
polovnictvo, |surovin, priemyselnd hotely a reStaurdcie, sprostredkovanie $kolstvo,
lesnictvo vyroba a vyroba doprava, poSty | nehnutelnosti, prendjom zdravotnictvo
arybédrstvo | arozvod elektriny, a telekomunikécie a obchodné ¢innosti a ostatné sluzby
plynu a vody
1 2 3 4 5 6 7 8
Jednotkové naklady price”
2000 100,0 1,4 0,9 0,0 1,8 -0,2 3,9 1,8
2001 102,6 2,6 2,8 2,6 2 0,8 3,4 2,7
2002 104,8 2,2 -0,4 0,9 3,1 2,0 3,3 2,5
2003 107,0 2,0 4,3 1,5 3,2 1,7 1,9 2,1
2002 Q4 105,5 1,5 2,8 -0,2 3,0 1,1 3,0 1,7
2003 Ql 106,4 1,9 1,2 0,7 3,7 1,5 2,6 2,1
Q2 107,1 2,5 6,3 2,7 3,7 2,2 2,5 2,0
Q3 107,3 2,2 5,5 2,0 3,0 1,2 1,0 2,9
Q4 107,1 1,5 4,1 0,5 2,5 2,0 1,6 1,3
Odmena na zamestnanca
2000 100,0 2,7 2,2 3.4 2,5 1,8 2,2 2,7
2001 102,8 2,8 2,3 2,7 3,1 2,6 2,4 3,1
2002 105,4 2,5 2,5 2,6 2,9 2,6 2,1 2,7
2003 107,9 2,3 2,3 3,5 3,1 1,8 1,8 2,2
2002 Q4 106,3 2,4 2,6 32 2,7 2,5 2,1 1,8
2003 Ql 107,1 2,5 1,1 3,6 2,6 2,1 2,1 2,1
Q2 107,7 2,5 3,8 3,7 3,7 2,3 2,3 1,7
Q3 108,3 2,4 1,8 35 32 1,3 1,3 3,1
Q4 108,5 2,0 2,5 3,2 3,1 1,4 1,6 1,9
Produktivita prace?
2000 100,0 1,3 1,2 3,4 0,7 2,1 -1,6 0,9
2001 100,2 0,2 -0,5 0,1 -1,0 1,8 -0,9 0,4
2002 100,6 0,3 2,8 1,7 -0,2 0,6 -1,2 0,2
2003 100,9 0,3 -1,9 1,9 -0,1 0,0 -0,1 0,1
2002 Q4 100,8 0,9 -0,2 35 -0,4 1,3 -0,9 0,1
2003 Ql 100,7 0,6 -0,1 2,8 -1,0 0,6 -0,5 0,0
Q2 100,5 0,0 -2,4 0,9 -0,1 0,1 -0,2 -0,3
Q3 101,0 0,2 -3,5 1,4 0,2 0,1 0,3 0,2
Q4 101,3 0,5 -1,6 2,7 0,5 -0,6 0,0 0,5
5. Deflatory hrubého domaceho produktu
Spolu Spolu Domaci dopyt Export? Import?
(index
2000 Spolu Stikromnd Spotreba Tvorba hrubého
=100) spotreba verejnej fixného kapitdlu
spravy

1 2 3 4 5 6 7 8
2000 100,0 1,4 2,6 2,2 2,7 2,7 4,9 8,5
2001 102,4 2,4 2,3 2,3 2,4 2,0 1,4 0,8
2002 105,1 2,6 2,2 2,4 2,1 1,9 -0,3 -1,6
2003 106,9 1,7 1,5 2,0 2,2 1.4 -0,5 -1,2
2003 Ql 106,1 1,7 1,7 2,3 2,1 1,7 0,0 0,1
Q2 106,6 1,7 1,4 1,9 2,1 1,5 -0,7 -1,8
Q3 107,2 1,7 1,5 1,9 2,8 1,4 -0,8 -1,5
Q4 107,7 1,8 1,5 1,9 1,6 1,1 -0,6 -1,4
2004 Ql 108,2 1,9 1.4 1,9 1,7 1,4 -0,3 -1,9

Zdroj: prepocty ECB na zdklade dat Eurostatu.

1) Odmena na zamestnanca (v beznych cendch) delend pridanou hodnotou (v stilych cendch) na zamestnani osobu.
2) Pridand hodnota (v stdlych cendch) na zamestnani osobu.

3) Defldtory pre export a import sa tykaji tovaru a sluZieb a zahfiiaji cezhrani¢ny obchod v rdmci eurozény.

ECB
Mesaény bulletin /
Jin 2004



5.2 Ponuka a dopyt

1. HDP z hladiska pouzitia

HDP
Spolu Domidci dopyt Zahrani¢nd bilancia?
Spolu Stikromnd Spotreba Tvorba Zmeny Spolu Export? Import?
spotreba verejnej | hrubého fixného zdsob"
spravy kapitdlu
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Bezné ceny (mld. EUR, sezénne ocistené)
2000 6576,1 6519,5 3762,6 1306,9 1420,2 29,7 56,6 24489 23922
2001 6842,6 6729,1 3918.,6 13713 1443,7 -4,5 113,4 2564,6 2451,2
2002 7079,4 6900,4 4031,8 1442,5 1430,5 -4,3 179,0 2596,5 24175
2003 7236,4 7087,1 4152,8 1502,5 1439,8 -8,0 149,3 25852 24359
2003 Q1 1791,6 1759,8 1032,0 369.,4 358,9 -0,5 31,8 646,2 614,4
Q2 1798.,4 1762,7 1033,7 373,5 358,7 -3,3 35,6 636,5 600,8
Q3 1816,0 1772,6 1040,2 380,1 359,7 -7,4 43,5 649,6 606,2
Q4 1830,4 1792,0 1046,8 379,5 362,5 3,2 38,4 652,9 614,5
2004 Q1 1849,9 1803,4 1059,3 381,1 364,7 -1,6 46,4 664.,9 618.,5
% HDP
2003 100,0 97,9 57,4 20,8 19,9 -0,1 2,1 -
Stale ceny (mld. ECU v cenach 1995, sezénne o€istené)
Zmena oproti predchddzajiicemu §tvrtroku v %
2003 Q1 0,0 0,4 0,4 0,4 -0,7 - - -1,4 -0,2
Q2 -0,1 0,1 -0,1 0,6 -0,3 - - -0,9 -0,5
Q3 0,4 0,0 0,1 0,7 0,0 - - 2,3 1,3
Q4 0,4 0,7 0,1 0,4 0,6 - - 0,1 1,1
2004 Q1 0,6 0,2 0,6 -0,2 -0,1 - - 1,7 0,8
Medziroc¢nd zmena v %
2000 35 2,9 2,7 2,1 4,9 - - 12,3 11,0
2001 1,6 1,0 1,8 2,5 -0,3 - - 3,4 1,7
2002 0,9 0,4 0,5 3,0 -2,8 - - 1,5 0,3
2003 0,5 1,2 1,0 2,0 -0,8 - - 0,1 1,9
2003 Q1 0,7 1,5 1,6 2,0 -1,7 - - 1,7 3,9
Q2 0,1 1,0 1,0 1,8 -0,5 - - -1,2 1,0
Q3 0,4 0,9 0,8 1,9 -0,6 - - -0,1 1,3
Q4 0,7 1,3 0,6 2,1 -0,4 - - 0,1 1,7
2004 Q1 1,3 1,0 0,7 1,4 0,2 - - 3,2 2,7
Prispevky k medzirocnym percentudlnym zmendm HDP v percentudlnych bodoch

2000 3,5 2,9 1,5 0,4 1,1 -0,1 0,6 - -

2001 1,6 0,9 1,0 0,5 -0,1 -0,5 0,7
2002 0,9 0,4 0,3 0,6 -0,6 0,1 0,5 - -
2003 0,5 1,1 0,6 0,4 -0,2 0,3 -0,7 - -
2003 Q1 0,7 1.4 0,9 0.4 -0,3 0,5 -0,7 - -
Q2 0,1 1,0 0,6 0,4 -0,1 0,2 -0,8 - -
Q3 0,4 0,9 0,4 0,4 -0,1 0,1 -0,5 - -
Q4 0,7 1,2 0,3 0,4 -0,1 0,6 -0,5 - -
2004 Q1 1,3 1,0 0,4 0,3 0,0 0,2 0,3 - -

Zdroj: Eurostat.

1) Vrdtane akvizicii minus poskytnuté cennosti.

2) Export a import zahffia tovar a sluzby a predstavuje cezhraniény obchod v rdmci eurozény. Udaje nie sd konzistentné s tabulkou 7.3.1.
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PREHLAD UDAJOV

ZA EUROZONU

Ceny, produkcia,

dopyt a trh prace

5.2 Ponuka a dopyt

2. HDP z hladiska tvorby

Hrub4 pridané hodnota (zdkladné ceny) Medzispotreba Dane minus
_ FISIM" dotacie
Spolu Polno-| TaZzbanerastnych| Stavebnictvo Obchod, Finan¢né, Verejnd produktov

hospoddrstvo, surovin, opravy, hotely | sprostredkovanie sprva,

polovnictvo, priemyselnd a reStaurdacie, nehnutelnosti, Skolstvo,

lesnictvo| vyrobaa vyroba a doprava, posty a prendjom|  zdravotnictvo

arybdrstvo| rozvod elektriny, telekomunikdcie a obchodné| a ostatné sluzby

plynu a vody Cinnosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Bezné ceny (mld. EUR, sezénne o€istené)
2000 6087,6 145,8 1369,1 337,0 1281,2 1 655,0 1299,6 212,6 701,1
2001 6351,7 151,2 1409,0 3514 1350,6 1729,9 1359,7 222,1 712,9
2002 6561,3 149,5 1425,8 362,7 13859 1810,2 14272 227,6 745.,8
2003 6733,3 152,4 1439,9 373,9 1413,9 1873,5 1479,7 234,1 737,2
2003 Ql 1664,4 37,5 360,4 92,0 3483 461,1 365,1 57,7 185,0
Q2 1673,4 37,5 356,0 93,0 352,9 466,3 367,9 58,7 183,6
Q3 1693,2 38,4 360,5 93,7 355,9 470,9 373,8 59,0 181,8
Q4 1702,3 39,2 362,9 95,2 356,8 475,2 372,9 58,7 186,9
2004 Ql 1718,6 38,3 366,9 96,2 3583 481,7 377,1 58,5 189,8
Percento pridanej hodnoty
2003 100,0 2,3 21,4 5,6 21,0 27,8 22,0 - -
Stale ceny (v mld. ECU v cenéch roku 1995, sezénne ocistené
Zmena oproti predchddzajiicemu Stvrtroku v %
2003 Ql 0,0 -1,2 0,4 -0,4 -0,3 0,1 0,1 -0,4 -0,7
Q2 -0,1 22,2 -0,9 0,1 0,3 0,3 0,2 0,8 0,1
Q3 0,5 -0,3 0,7 -0,1 0,7 0,6 0,3 1,4 -0,2
Q4 0,3 1,6 0,5 0,2 -0,3 0,3 0,5 -0,6 0,9
2004 Ql 0,5 2,4 1,0 -0,5 0,4 0,5 0,1 -0,8 0,5
Medziro¢nd zmena v %
2000 3,8 -0,3 4,0 2,5 5,2 43 2,5 7,1 1,8
2001 1,9 -1,2 0,5 -0,6 33 2,8 1,7 4,6 0,2
2002 1,0 0,8 0,3 -1,0 0,9 1,2 2,1 0,0 -0,6
2003 0,6 -3,4 0,0 -0,5 0,6 1,1 1,1 1,9 0,3
2003 Ql 0,8 -2,4 1,0 -1,7 0,7 1,1 1,4 1,6 0,3
Q2 0,2 -4,5 -1,0 -0,1 0,5 0,8 0,9 2,4 0,8
Q3 0,5 -4,7 -0,6 -0,2 0,9 1,3 1,0 2,6 0,0
Q4 0,8 -2,1 0,7 -0,1 0,5 1,3 1,1 1,1 0,1
2004 Ql 1,2 1,5 1,3 -0,2 1,1 1,6 1,1 0,7 1,3
Prispevky k medzirocnym percentudlnym zmendm pridanej hodnoty v percentudlnych bodoch

2000 3,8 0,0 0,9 0,1 1,1 1,1 0,5 - -
2001 1,9 0,0 0,1 0,0 0,7 0,7 0,4 -
2002 1,0 0,0 0,1 -0,1 0,2 0,3 0,4 - -
2003 0,6 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,3 0,2 - -
2003 Ql 0,8 -0,1 0,2 -0,1 0,1 0,3 0,3 - -
Q2 0,2 -0,1 -0,2 0,0 0,1 0,2 0,2 - -
Q3 0,5 -0,1 -0,1 0,0 0,2 0,3 0,2 - -
Q4 0,8 -0,1 0,2 0,0 0,1 0,3 0,2 - -
2004 Q1 1,2 0,0 0,3 0,0 0,3 0,4 0,2 - -

Zdroj: Eurostat.

1) Sluzby finan¢nych sprostredkovatelov merané nepriamo (FISIM) sa povaZzuji za medzispotrebu, ktord nie je rozdelend do sektorov.
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Mesaény bulletin
Jin 2004

m



5.2 Ponuka a dopyt

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

3. Priemyselna produkcia

Spolu Priemysel okrem stavebnictva Stavebnictvo Priemyselna
vyroba
Spolu Spolu Priemysel okrem stavebnictva a energif Vyroba
(s. 0. index arozvod
2000 = 100) Spolu Medzi-| Kapitdlové Spotrebny tovar elektriny,
spotreba tovary plynu
Spolu | Dlhodobej | Kratkodobej avody
spotreby spotreby
Podiel v %" 100,0 82,9 82,9 74,0 30,0 22,4 21,5 3,6 17,9 8,9 17,1 75,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 4.8 100,1 5.2 5,4 6,2 8,1 1,7 6,1 0,8 1,9 2,5 5,6
2001 0,4 100,5 0,4 0,1 -0,6 1,6 0,3 -2,1 0,8 1,4 0,8 0,2
2002 -0,5 99,9 -0,5 -0,7 0,1 -1,5 -0,5 -5,7 0,5 1,0 0,6 -0,7
2003 0,2 100,3 0,4 0,0 0,4 0,0 -0,7 -4,1 -0,1 3,0 -0,1 0,1
2003 Ql 0,6 100,2 0,9 0,5 1,1 1,0 -1,2 -5,7 -0,3 4,6 22,2 0,6
Q2 -0,6 99,7 -0,8 -1,3 -0,7 -1,8 -1,7 -6,1 -0,8 2,1 0,7 -1,2
Q3 -0,3 100,3 -0,1 -0,6 -0,6 -1,1 0,0 -33 0,6 2,3 0,3 -0,4
Q4 1,1 101,2 1,4 1,4 1,7 2,0 -0,1 -1,3 0,1 2,7 0,6 1,5
2004 Ql . 101,2 1,1 1,1 1,3 0,5 1,0 0,8 1,0 1,9 . 1,1
2003 Okt. 0,8 101,1 1,3 1,0 1,5 1,3 -0,6 -1,4 -0,4 3,7 -0,2 1,2
Nov 0,5 101,0 0,8 1,0 1,0 1,8 -0,6 -2,8 -0,2 2,6 -0,9 1,0
Dec 1,9 101,3 2,3 2,2 2,8 2,9 1,0 0,6 1,1 1,8 3,3 2,5
2004 Jan. 1,1 100,9 0,6 0,7 1,0 0,1 0,3 0,7 0,2 1,4 3,1 0,6
Feb. 1,7 101,3 1,0 1,5 2,3 -0,1 0,7 0,4 0,8 0,4 5,9 1,4
Mar. . 101,4 1,6 1,1 0,6 1,2 1,9 1,1 2,0 3,9 1,3
Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu (s. o.)
2003 Okt. 0,9 - 1,3 1,3 1,6 1,7 0,3 1,1 0,1 3,3 0,1 1,3
Nov. 0,0 - -0,1 0,3 0,3 0,5 0,2 -0,7 0,4 -3,5 0,1 0,2
Dec. 0,4 - 0,3 0,0 0,4 0,2 0,1 0,1 0,1 0,6 2,5 0,2
2004 Jan. -0,1 - -0,4 -0,5 -0,6 -1,2 0,0 0,7 -0,2 1,4 -0,2 -0,7
Feb. 0,3 - 0,4 0,5 0,5 0,0 0,2 -0,5 0,3 2,5 0,9 0,4
Mar. . - 0,2 -0,2 -0,8 0,4 0,2 -0,2 0,3 -0,7 0,0
4. Maloobchodny predaj a registracie osobnych aut
Maloobchodny predaj (s.o.) Nové registracie
osobnych aut
Beizné ceny Stdle ceny
Spolu Spolu Spolu Spolu Potraviny, Ostatné tovary bez potravin Spolu (s. o. tisic?) Spolu
(index (index ndpoje, tabak
2000=100) 2000=100) Textil, odevy, Vybavenie
obuv domdcnosti
Podiel v % " 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 99,9 4,0 100,0 2,1 1,7 2,1 0,9 4,1 9717 -1,8
2001 104,0 4,1 101,7 1,7 1,7 1,6 0,8 -0,1 968 -0.8
2002 106,0 1,9 101,7 0,0 0,9 -0,5 -2,0 -1,9 925 -4,4
2003 107,6 1,5 102,0 0,2 1,3 -0,7 -3,1 -0,2 912 -1,4
2003 Ql 107,8 2,7 102,3 0,9 2,5 0,2 -1,9 0,0 899 -2,6
Q2 107,4 1,6 102,0 0,7 1,5 -0,4 -1,8 0,0 899 -1,8
Q3 107,6 0,9 101,9 -0,4 1,2 -1,8 -5,0 -0,9 926 1,4
Q4 107,8 0,9 101,7 -0,4 -0,1 -0,7 -3,7 -0,1 924 -2,4
2004 Q1 108,3 0,5 102,3 0,1 0,0 -0,4 22,2 1,3 910 0,9
2003 Nov. 107,6 0,9 101,0 -1,5 -1,4 -1,6 -5.4 -1,1 931 0,0
Dec. 107,5 0,7 101,3 -0,1 0,3 -0,3 -3,9 0,4 916 -7,4
2004 Jan. 108,9 1,3 103,1 0,2 0,8 -0,4 -1,6 1,2 904 1,1
Feb. 107,9 -0,3 102,0 -0,5 -1,1 -0,9 -1,5 1,2 917 2,5
Mar. 108,2 0,6 101,8 0,5 0,4 0,0 -3,6 1,5 911 -0,6
Apr. . . . . . . 927 4,6

Zdroj: Eurostat, okrem stlpcov 9 a 10 v tabuTke 5.2.4 (prepocty ECB na zdklade idajov od ACEA, European Automobile Manufactuers” Association — Eurdpska asocidcia
vyrobcov automobilov).

1) 'V roku 2000.

2) Roc¢né a Stvrfro¢né ddaje st priemermi mesa¢nych ddajov v prislusnom obdobi.

ECB
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PREHLAD UDAJOV
ZA EUROZONU

Ceny, produkcia,
dopyt a trh prace

5.2 Ponuka a dopyt

(porovnanie percentudlnych ddajov", ak nie je uvedené inak; sezénne ocistené)

5. Prieskumy medzi podnikatel'mi a spotrebitePmi

Indikétor? Priemysel Indikator spotrebitel'skej dovery ¥
ekonomického
sentimentu Indikdtor dovery v priemysle Vyuzitie Spolu® Finan¢nd | Ekonomickd Situdcia ne- Uspory
(dlhodoby vyrobnych situdcia situdcia | zamestnanosti | v najbliz§ich
priemer Spolu® Stav Zasoby | Ocakdvania kapacit v najbliz§ich | v najblizsich v najbliz§ich | 12 mesiacoch
2000=100) objedndvok | hotovych vyroby (v %)% 12 mesiacov | 12 mesiacov | 12 mesiacoch
vyrobkov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2000 114,2 4 2 4 16 84,5 1 4 1 1 2
2001 100,8 -9 -15 14 1 83,0 -5 2 -10 14 2
2002 94,4 -11 -25 11 3 81,5 -11 -1 -12 26 -3
2003 93,5 -10 -25 10 3 81,0 -18 -5 -21 38 -9
2003Ql 90,5 -11 -24 10 0 81,2 -19 -5 -23 39 -9
Q2 91,3 -12 -28 9 0 80,8 -19 -4 =22 41 -9
Q3 94,2 -11 =27 11 4 81,1 -17 -4 -20 38 -8
Q4 97,8 -7 =22 9 8 81,0 -16 -5 -17 33 -9
2004 Q1 98,8 -7 -21 10 11 80,5 -14 -4 -13 30 -9
2003 Dec| 97,4 -8 -21 10 7 - -16 -5 -16 31 -10
2004 Jan. 98,5 -6 -20 9 10 80,6 -15 -5 -14 31 -9
Feb| 98,9 -7 221 10 11 - -14 -4 -12 30 -9
Mar. 98.8 -7 221 10 11 - -14 -4 -13 30 -9
Apr| 100,2 -4 -16 9 12 80,4 -14 -3 -14 31 -1
Mij 100,3 -5 -18 7 11 - -16 -4 -16 33 -9
Indikator dovery v stavebnictve Indikator dovery v maloobchode Indikator dovery v sluzbéach
Spolu® Stav Oc¢akédvania Spolu® Sucasnd Objem Ocakdvand Spolu®| Podnikatel'skd Dopyt | Dopyt v nad-
objedndvok zamestnanosti podnikatel'skd zasob | podnikatel'skd klima| v poslednych | chddzajicich
situdcia situdcia mesiacoch mesiacoch
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2000 -5 -13 3 -2 -1 17 11 30 36 23 33
2001 -11 -16 -4 -1 -5 17 -1 15 16 8 20
2002 -19 =27 -11 -16 -20 18 -12 1 -4 -6 13
2003 -21 -27 -13 -11 -15 17 -2 2 -6 1 11
2003 Q1 -20 -26 -13 -15 -20 17 -9 -6 -16 -11 11
Q2 221 -27 -14 -12 -14 18 -5 -2 -12 0 6
Q3 -21 -28 -15 -10 -15 17 1 5 -1 4 13
Q4 -20 -27 -12 -8 -12 15 3 10 6 11 15
2004 Q1 -20 -29 -10 -8 -12 15 1 11 6 6 20
2003 Dec | -19 -28 -9 -10 -16 16 2 11 7 12 15
2004 Jan. -19 -28 -10 -8 -12 16 3 10 5 8 18
Feb. -21 -32 -9 -9 -11 14 -1 11 7 6 21
Mar | -19 -27 -10 -8 -12 14 1 11 5 5 22
Apr. -17 -24 -10 -6 -7 15 3 11 6 11 16
Mij -17 -23 -11 -8 -11 14 2 13 6 12 20

Zdroj: Eurépska komisia (DG Ekonomickych a finanénych zilezitosti).

1) Rozdiel medzi percentudlnym podielom respondentov, ktori poskytuji pozitivne a negativne odpovede.

2) Indikdtor ekonomického sentimentu pozostdva z indikdtorov dovery v priemysle, spotrebitel'skej dovery, dovery v stavebnictve a maloobchode; indikdtor dovery v priemys-
le ma vdhu 40%, indikétor dovery v sluzbach md vdhu 30%, indikator spotrebitel'skej dovery ma vahu 20% a ostatné dva indikdtory maji vdhu po 5%. Hodnoty indikédtora
ekonomického sentimentu nad (pod) 100% znamenaji nadpriemerny (podpriemerny) sentiment.

3) Vzhladom na zmeny dotaznika, ktory sa pouZziva pre francizsky prehlad, vysledky eurozény od janudra 2004 nie st plne porovnatelné z predchadzajicimi vysledkami.

4) Udaje st zhromazdované v janudri, aprili, jili a oktobri kazdého roku. Uvedené Stvrfrocné tidaje s priemermi dvoch po sebe idicich prieskumov. Ro¢né udaje st
odvodené zo Stvrfro¢nych priemerov. 3

5) Indikdtory dovery st kalkulované ako jednoduché priemery uvedenych komponentov; pre vypocet indikdtorov dovery si zistenia o zdsobdch (stlpce 4 a 17)

a nezamestnanosti (stlpec 10) pouZzité s opa¢nymi znamienkami.

ECB
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5.3 Trhprace"

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

1. Zamestnanost

Hospodarstvo Podrla postavenia Podra sektora ekonomiky
v zamestnani
V miliénoch Zamest-| Samostatne| Polnohospo-| Tazba nerastnych | Stavebnictvo Obchod, | Finan¢né spro- | Verejnd spriva,
(s.0.) nanci| zarobkovo darstvo, surovin, opravy, hotely stredkovanie, Skolstvo,
¢inné| polovnictvo, priemyselnd a reStaurdcie, nehnutelnosti, zdravotnictvo
osoby lesnictvo|  vyrobaa vyroba doprava, posty a prendjom | a ostatné sluzby
arybérstvo| arozvod eletriny, telekomunikdcie aobchodné
plynu a vody ¢innosti
Podiel v %? 100,0 100,0 84,2 15,8 4,7 18,8 7,1 25,2 14,5 29,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 131,427 2,2 2,5 0,7 -1,4 0,6 1,9 3,0 6,0 1,6
2001 133,241 1,4 1,6 0,2 -0,6 0,3 0,5 1,5 3,8 1,4
2002 133,958 0,5 0,7 -0,2 -1,9 -1,4 -0,6 0,3 2,4 1,8
2003 134,130 0,1 0,1 0,3 -1,5 -1,9 -0,3 0,5 1,2 0,9
2002 Q4 133,890 0,2 0,3 0,0 -1,9 -1,8 -0,8 -0,3 1,9 1,8
2003 Q1 133,952 0,1 0,1 0,1 22,3 -1,9 -0,7 -0,2 1,6 1.4
Q2 134,077 0,2 0,1 0,5 -1,9 -1,9 0,2 0,4 1,1 1,2
Q3 134,066 0,1 0,1 0,3 -1,3 -2,0 -0,2 0,9 1,0 0,7
Q4 134,161 0,1 0,1 0,1 -0,4 -1,9 -0,5 1,0 1,1 0,5
Zmeny oproti predchddzajiicemu Stvrtroku (s.o.)
2002 Q4 0,014 0,0 0,0 0,1 -0,6 -0,6 -0,1 0,0 0,4 0,4
2003 Ql 0,062 0,0 0,0 0,2 -0,7 -0,4 0,0 0,2 0,2 0,3
Q2 0,125 0,1 0,1 0,2 -0,1 -0,5 0,4 0,3 0,2 0,2
Q3 -0,011 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,5 -0,7 0,4 0,3 -0,1
Q4 0,095 0,1 0,1 0,1 0,2 -0,5 -0,3 0,2 0,6 0,2
2. Nezamestnanost
(sezonne oclistend)
Spolu Podra veku® Podra pohlavia®
V miliénoch % Dospeli Mladi Muzi Zeny
z pracovnej

sily | Vmiliénoch| % z pracovnej | V miliénoch | % z pracovnej V miliénoch | % z pracovnej V miliénoch| % z pracovnej
sily sily sily sily

Podiel v %% 100,0 78,3 21,7 50 50
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 11,605 8,5 8,897 7,4 2,707 16,7 5,481 7,0 6,124 10,5
2001 11,072 8,0 8,541 7,0 2,531 15,7 5,317 6,8 5,755 9,7
2002 11,733 8,4 9,128 7.4 2,606 16,3 5,788 7,3 5,945 9,9
2003 12,474 8,9 9,768 7,8 2,706 17,1 6,239 7,8 6,235 10,2
2003 Q1 12,362 8,8 9,648 7.8 2,714 17,0 6,168 7,8 6,194 10,2
Q2 12,497 8,9 9,778 7,8 2,719 17,1 6,247 7,9 6,250 10,2
Q3 12,505 8,9 9,806 7,9 2,699 17,0 6,259 7,9 6,246 10,2
Q4 12,530 8,9 9,848 7,9 2,682 17,1 6,280 7,9 6,250 10,2
2004 Ql 12,593 8,9 9,880 7,9 2,712 17,2 6,315 7,9 6,277 10,2
2003 Nov. 12,533 8,9 9,854 7,9 2,679 17,0 6,282 7,9 6,251 10,2
Dec. 12,531 8,9 9,847 7,9 2,684 17,1 6,278 7,9 6,252 10,2
2004 Jan. 12,558 8,9 9,857 7,9 2,702 17,2 6,296 7,9 6,262 10,2
Feb. 12,588 8,9 9,876 7,9 2,712 17,2 6,310 7,9 6,278 10,2
Mar. 12,631 9,0 9,908 7,9 2,724 17,3 6,339 8,0 6,292 10,3
Apr. 12,661 9,0 9,931 7,9 2,730 17,3 6,356 8,0 6,306 10,3

Zdro_] prepocty ECB na zdklade ddajov Eurostat (v tab. 5.3.1) a Eurostat (tabulka 5.3.2)

1) Udaje zamestnanosti sa tykaji osob a st zalozené na ESA 95. Udaje nezamestnanosti sa tykaja osob a sii zaloZzené na odpord&aniach ILO.
2) Zamestnanosf —rok 2002; nezamestnanost — rok 2003.
3) Dospeli: 25 rokov a starél’; mladi: do 25 rokov; miera je vyjadrend ako percentudlny podiel na pracovnej sile pre prislu$nd vekovi skupinu.
4) Miera je vyjadrend ako percentudlny podiel na pracovnej sile pre prislu§né pohlavie.
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VEREJNE FINANCIE

6.1 Prijmy, vydavky a deficit/prebytok"

(v % HDP)

1. Eurozéna? - prijmy

Spolu Bezné prijmy Kapitilové| Memo:
prijmy | fiskédlne
bremeno®
Priame Nepriame Socidlne Predaj Kapi-
dane |Domdcnosti | Spolo¢nosti dane Prijaté prispevky | Zamest- | Zamest- talové
in§titdciami EU ndvatelia nanci dane
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 47,2 46,7 11,6 9,2 2,0 13,3 0,9 17,4 8.4 5,6 2,4 0,5 0,3 42,6
1996 48,0 47,5 12,0 9,3 2,3 13,4 0,8 17,6 8,7 5,6 2,5 0,5 0,3 43,3
1997 48,2 47,6 12,2 9,3 2,6 13,5 0,7 17,6 8,8 5,6 2,4 0,6 0,4 43,7
1998 47,6 47,2 12,5 9,8 2,3 14,1 0,7 16,5 8,5 5,0 2,4 0,4 0,3 43,4
1999 48,1 47,7 12,8 9,9 2,5 14,4 0,6 16,4 8.5 5,0 2,4 0,4 0,3 439
2000 47,8 47,4 13,0 10,0 2,7 14,2 0,6 16,2 8.4 4,9 2,3 0,4 0,3 43,7
2001 47,1 46,7 12,6 9,8 2,5 13,9 0,6 16,0 8.4 4,8 2,2 0,4 0,3 42,8
2002 46,5 46,1 12,2 9,6 2,3 13,8 0,4 16,0 8,4 4,7 2,3 0,4 0,3 42,3
2003 46,6 45,8 11,8 9,3 2,2 13,8 0,4 16,2 8,5 4.8 2,3 0,8 0,5 42,4
2. Eurozona? - vydavky
Spolu Bezné vydavky Kapitalové vydavky Memo:
- primarne
Spolu Odmeny Medzi- | Uroky Bezné Investicie | Kapitdlové vydavky?®
zamestnancom | spotreba transfery | Socidlne | Dotécie transfery Hradené
platby Hradené inStitdciami
intitdciami EU
EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 52,3 47,8 11,2 4,8 5,7 26,2 22,9 2,2 0,6 4,5 2,7 1,8 0,1 46,6
1996 52,3 48,3 11,2 4,8 5,7 26,7 23,4 2,2 0,6 4,0 2,6 1,4 0,0 46,6
1997 50,9 47,2 11,0 4,7 5,1 26,3 23,3 2,1 0,6 3,7 2,4 1,3 0,1 45,8
1998 49,9 46,0 10,7 4,6 4,7 26,0 22,8 2,0 0,5 3,9 2,4 1,5 0,1 45,2
1999 49,4 45,4 10,7 4,7 4,2 25,9 22,7 2,0 0,5 4,0 2,5 1,5 0,1 452
2000 48,7 44,8 10,5 4,7 4,0 25,6 22,3 1,9 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 44,7
2001 48,8 44,7 10,5 4,7 4,0 25,4 22,3 2,0 0,5 4,1 2,5 1,6 0,0 44.8
2002 48,8 44,9 10,6 4,9 3,7 25,7 22,8 1,9 0,5 3,9 2,4 1,5 0,0 45,1
2003 49,4 453 10,7 4,9 3,5 26,2 23,2 1,9 0,5 4,0 2,6 1,5 0,1 459
3. Eurozéona? - deficit/prebytok, primarny deficit/prebytok a spotreba vlady
Deficit (-)/prebytok (+) Primarny Vlidna spotreba®
deficit (-)/
Spolu | Ustrednd | Regio-| Miestna Fondy | prebytok (+)[ Spolu Kolektivna | Individudlna
§titna | ndlna| samo- | socidlneho Odmeny| Medzi- | Materidlne | Spotreba Predaj spotreba spotreba
sprdva | Stdtna| sprdva zabezpe- zamestnancom | spotreba transfery | fixného | (minus)
sprava Cenia cez vyrobcov | kapitédlu
na trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 -5,1 -4,2 -0,5 -0,1 -0,3 0,6 20,5 11,2 4,8 5,1 1,9 2,4 8,6 11,9
1996 -4,3 -3,6 -0,4 -0,1 -0,2 1.4 206 11,2 4,8 5,2 1,9 2,5 8,6 12,0
1997 -2,6 -2,3 -0,4 0,1 0,0 2,5 20,3 11,0 4,7 5,1 1,9 2,4 8,4 11,9
1998 -2,3 -2,2 -0,2 0,1 0,0 2,4 20,0 10,7 4,6 5,1 1,8 2,4 8,2 11,8
1999 -1,3 -1,6 -0,1 0,1 0,4 2,9 20,0 10,7 4,7 5,1 1,8 2,4 8,2 11,8
2000 -0,9 -1,3 -0,1 0,1 0,4 3,1 19,9 10,5 4,7 52 1,8 2,3 8,1 11,8
2001 -1,7 -1,5 -0,4 0,0 0,3 2,3 20,0 10,5 4,7 52 1,8 2,2 8,2 11,9
2002 -2,3 -1,9 -0,5 -0,2 0,2 1,4 204 10,6 4,9 53 1,8 2,3 8,3 12,1
2003 -2,7 -2,2 -0,5 -0,1 0,0 0,8 20,7 10,7 4,9 5,4 1,8 2,3 8,4 12,3
4. Krajiny eurozony - deficit(-)/prebytok(+)®
BE DE GR ES FR IE IT LU NL AT PT FI
| 1| 2| 3| 4 5| 6 7| 8| 9| 10 11| 12
2000 0,2 1,3 -2,0 -0,9 -1,4 4.4 -0,6 6,3 2,2 -1,5 -2,8 7,1
2001 0,5 -2,8 -1,4 -0,4 -1,5 1,1 -2,6 6,3 0,0 0,2 -4,4 5,2
2002 0,1 -3,5 -1,4 0,0 -3,2 -0,2 -2,3 2,7 -1,9 -0,2 -2,7 43
2003 0,3 -3,9 -3,2 0,3 -4,1 0,2 -2,4 -0,1 -3,2 -1,3 -2,8 2,3

5 B

Zdroj: ECB pre agregované idaje za eurozénu; Eurépska komisia pre ddta tykajice sa deficitu/prebytku Stdtov.

) HDP prijmy, vydavky a deficit/prebytok na zdaklade ESA 95, avSak tidaje si bez vynosov z predaja licencii UMTS v roku 2000 (deficit/prebytok eurozény vratane tychto

vynosov je rovny 0,2% HDP). Transakcie medzi krajinami a inStiticiami EU st zahrnuté a konsolidované. Transakcie medzi vlidami ¢lenskych Stdtov nie sd konsolidované.

Udaje pred rokom 2001 sa tykajui agregdtu 11 euro-stdtov.
Fiskdlne bremeno zahfiia dane a socidlne prispevky.
Zahfiia celkové vydavky minus vydavky na troky.

Zodpoveda vydavkom konecnej spotreby (P.3) v ESA 95.
Vrétane vynosov z predaja licencii UMTS.
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6.2 DIV
(v % HDP)

1. Eurozéna? — ¢lenenie podla finanénych nastrojov a sektora veritelov

Spolu Financ¢né nastroje Veritelia

Mince a vklady Pozicky Kritkodobé Dlhodobé Tuzemski veritelia® Ostatni
cenné papiere| cenné papiere veritelia®

Spolu PFI Ostatné Ostatné

finan¢né sektory

spolo¢nosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1994 70,0 2,9 16,1 10,3 40,7 55,9 29,9 9,8 16,3 14,1
1995 74,3 2,8 17,9 9,9 43,8 58,3 32,6 8,9 16,8 16,1
1996 75,5 2,9 17,4 9,9 45,4 58,6 32,5 10,4 15,7 17,0
1997 74,9 2,8 16,4 8,9 46,9 56,3 30,9 12,0 13,4 18,6
1998 73,2 2,8 15,1 7,9 47,4 52,8 28,4 13,0 11,3 20,5
1999 72,1 2,9 14,2 6,9 48,2 48,1 26,8 9,9 11,4 24,1
2000 69,7 2,7 13,1 6,2 47,7 43,9 23,0 9,4 11,6 25,8
2001 69,4 2,7 12,5 6,3 47,9 42,1 22,1 8,4 11,6 27,3
2002 69,2 2,7 11,8 6,7 47,9 39,0 20,5 7,0 11,4 30,2
2003 70,6 2,1 11,9 7,4 49,2 38,7 20,8 7,5 10,5 31,9
2. Eurozona? — ¢lenenie podla emitenta, splatnosti a denominacie

Spolu Emitované® Povodna splatnost Zostavajica splatnosft Meny
Ustrednd | Regiondl- Miestna Fondy Do Nad Do Nadla Nad 5| Euro alebo Ostatné
Stdtna| naStdtna| samosprdva | socidlneho| Iroka| 1rok| Variabilnd 1roka| do5rokov rokov | zicastnené Iné ako meny

sprava sprava zabezpe- drokova meny | domdca mena
Cenia sadzba
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1994 70,0 58,0 5,4 6,1 0,5 12,0 58,0 7,4 17,4 26,8 25,9 68,2 3,0 1,9
1995 74,3 61,8 5,7 6,0 0,8 12,6 61,7 5,7 18,5 26,5 29,3 72,6 2,9 1,7
1996 75,5 63,0 6,1 5,9 0,5 11,9 63,6 5,4 20,1 25,5 29,9 73,8 2,7 1,8
1997 74,9 62,4 6,3 5,6 0,6 11,1 63,8 4,7 19,6 25,4 29,9 73,1 2,8 1,9
1998 73,2 61,2 6,3 5,4 0,4 9,4 63,9 4,9 17,4 26,1 29,7 71,7 32 1,5
1999 72,1 60,3 6,2 5,3 0,3 9,3 628 3,3 15,6 26,9 29,6 70,4 - 1,7
2000 69,7 58,2 6,1 5,1 0,3 84 613 2,8 15,5 27,6 26,6 68,0 - 1,7
2001 69,4 58,0 6,2 4,9 0,3 8,8 60,6 1,5 16,0 26,3 27,1 67,9 - 1,5
2002 69,2 57,7 6,4 4,8 0,3 9,1 60,1 1,7 16,8 25,2 27,3 67,8 - 1,4
2003 70,6 58,2 6,7 5,2 0,6 9,2 614 1,5 15,5 26,3 28,7 69,6 - 1,0
3. Krajiny eurozény

BE DE GR ES FR IE IT LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 109,1 60,2 106,2 61,2 57,2 38,4 111,2 5,5 55,9 67,0 53,3 44,6
2001 108,1 59,4 106,9 57,5 56,8 36,1 110,6 5,5 52,9 67,1 55,6 43,9
2002 105,8 60,8 104,7 54,6 58,6 32,3 108,0 5,7 52,6 66,6 58,1 42,6
2003 100,5 64,2 103,0 50,8 63,0 32,0 106,2 4,9 54,8 65,0 59,4 453

Zdroj: ECB pre agregované idaje eurozény; Eurépska komisia pre tdaje tykajice sa dlhu Statov. .
1) Hruby dlh verejnej sprdvy v nomindlnej hodnote a konsolidovany medzi vlidnymi sektormi. Drzby vlad nerezidentov nie s konsolidované. Udaje st s¢asti odhadnuté.

Udaje pred rokom 2001 sa tykaji agregatu 11 euro-§tatov.

3) Veritelia st rezidentmi v krajine, ktorej vlada emitovala dlh.

ECB
Mesaény bulletin
Jin 2004

Zahfna rezidentov inych krajin eurozény, ako krajiny, ktorej vldda emitovala dlh.
Nezahfna dlh verejnej spravy v krajine, ktorej vlada ho emitovala.
Pred rokom 1999 predstavuje dlh v ECU, v domdcej mene a v mendch inych ¢lenskych Statov, ktoré prijali euro.



PREHLAD UDAJOV
ZA EUROZONU

Verejné
financie

6.3 Imeny dlhu"
(v % HDP)

sve

1. Eurozéna? - ¢lenenie podla pridiny, finanéného nastroja a sektora veritela

Spolu Pri¢ina zmeny Finanény nastroj Veritel
Potreba Dosledok Ostatné | Dosledok Mince | Pozicky | Kritkodobé | Dlhodobé Tuzemski Ostatn{
pozicky? | zhodnotenia® zmeny | agregdcie® | avklady cenné cenné veritelia” PFI Ostatné|  veritelia®
objemu® papiere papiere finan&né
spolo¢nosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 14
1995 7,8 5,1 0,4 2,4 -0,2 0,1 2,6 0,0 5,1 5,1 42 -0,4 2,6
1996 3,8 4,2 -0,2 0,1 -0,3 0,1 0,1 0,4 3,2 2,3 1,0 1,8 1,5
1997 2,3 2,2 0,5 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -0,6 3,2 0,0 -0,4 2,1 2,3
1998 1,7 1,9 -0,2 0,0 0,0 0,1 -0,5 -0,6 2,7 -1,0 -1,0 1,5 2,7
1999 1,7 1,4 0,3 0,0 0,0 0,2 -0,4 -0,7 2,5 -2,7 -0,6 -2,6 4.4
2000 0,9 0,9 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,4 -0,4 1,8 -2,0 -2,6 -0,1 2,9
2001 1,8 1,7 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,4 1,4 -0,4 -0,4 -0,5 2,1
2002 2,1 2,4 -0,4 0,1 0,0 0,1 -0,3 0,7 1,6 -1,7 -0,8 -1,0 3,8
2003 3,1 2,9 0,3 0,0 0,0 -0,5 0,4 0,8 2,4 0,7 0,7 0,6 2.4
2. Eurozéna? — tprava deficitu-dlhu
Zmena| Deficit (-)/ ﬁprava deficitu-dlhu'”
dlhu| prebytok
(+)”| Spolu Transakcie s hlavnymi finanénymi aktivami verejného sektora Désledok Ostatné| Ostatné'
zhodnotenia| Dosledok| zmeny
Spolu Obezivo Cenné| Pozicky| Akciea iné vymenného| objemu
avklady papiere'? majetkové | Privatizdcie Dotécie kurzu
dcasti vlastného
kapitélu]
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 7,8 -5,1 2,7 0,3 0,1 -0,1 0,4 -0,2 -0,4 0,2 0,4 -0,1 2.4 -0,5
1996 3.8 -4,3 -0,5  -0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,3 0,2 -0,2 -0,2 0,1 -0,2
1997 2,3 -2,6 04  -04 0,2 0,0 0,0 -0,5 -0,7 0,2 0,5 0,2 -0,4 -0,1
1998 1,7 -2,3 -0,6  -0,5 0,1 0,0 -0,1 -0,6 -0,8 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,1
1999 1,7 -1,3 0,4 -0,2 0,5 0,1 0,0 -0,8 -0,8 0,1 0,3 0,2 0,0 0,3
2000 0,9 0,2 1,1 0,6 0,8 0,1 0,2 -0,6 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 0,5
2001 1,8 -1,6 0,1 -0,4 -0,6 0,0 0,2 0,0 -0,3 0,2 0,1 0,0 0,0 0,4
2002 2,1 2,3 -02  -03 0,0 0,1 0,1 -0,5 -0,3 0,2 -0,4 0,0 0,1 0,4
2003 3,1 2,7 04 -03 -0,1 0,0 0,0 -0,2 -0,4 0,1 0,3 -0,1 0,0 0,4
Zdroj: ECB.

1) Udaje st scasti odhadnuté. Ro¢nd zmena hrubého nomindlneho konsolidovaného dlhu vyjadrend v % HDP, t. j. [dlh(t) — dlh(t-1)] / HDP(t).

2) Udaje pred 2001 sa tykaji agregdtu 11 euro-Statov.

3) Potreba p6zicky je podla definicie rovna dlhovym transakcidm.

4) Zahfiia, okrem vplyvu pohybu vymennych kurzov, aj i¢inky, ktoré vznikaji z iprav nominédlnej hodnoty (napr. prémie alebo zlavy z emitovanych cennych papierov).

5) Zahfna predovsetkym dopad reklasifikdcie jednotiek a urcité typy prevzatia dlhu.

6) Rozdiel medzi zmenami agregovaného dlhu, vznikajicich z agregovania dlhu krajin, a agregdciou zmien dlhu krajin sivisi so zmenami vymennych kurzov, ktoré sa
pouzili na agregovanie pred rokom 1999.

7) Rezidenti v krajine, ktorej vlida emitovala dlh.

8) Zahffia rezidentov inych krajin eurozény, ako krajiny, ktorej vlida emitovala dlh.

9) Vritane vynosu z predaja licencii UMTS.

10) Rozdiel medzi ro¢nou zmenou hrubého nomindlneho konsolidovaného dlhu a deficitom v % HDP.

11) Okrem finan¢nych derivatov.

12) Pozostdva predovsSetkym z transakcif inych aktiv a pasiv (obchodné kredity, ostatné pohTaddvky/splatné dicty a financ¢né derivity).
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PREHLAD UDAJOV
ZA EUROZONU

Zahranicné
transakcie
a pozicie

7.1 Platobna bilancia

(mld. EUR; transakcie)

2. Bezny tcet
(sezonne ocistené)

Spolu Tovar Sluzby Vynosy Beiné transfery
Prijmy Vydavky Cisté Prijmy Vydavky Prijmy Vydavky Prijmy Vydavky Prijmy Vydavky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003 QI 4172 413,1 4,1 258.5 234,0 83,8 71,7 54,0 67,9 20,9 33,4
Q2 409,6 408,7 0,9 254.8 229,6 79,7 76,6 56,4 68,0 18,7 34,5
Q3 414,7 408,1 6,6 259.4 228.,0 80,4 77,6 56,2 65,7 18,7 36,9
Q4 419,2 404,8 14,4 261,7 2343 82,9 77,4 53,8 61,5 20,8 31,5
2004 QI 427,3 413,2 14,1 269,8 234,7 80,5 77,4 56,8 65,9 20,2 35,3
2003 Mar. 135,9 135,8 0,1 83,4 77,3 27,7 25,8 17,6 21,7 7,2 11,0
Apr. 139,9 139,1 0,8 86,9 77,6 27,1 25,7 20,1 24,4 5.8 11,4
Mij 136,2 1349 1,3 85.4 76,6 26,3 25,5 18,4 21,5 6,1 11,4
Jin 133,5 134,6 -1,1 82,5 75.4 26,2 25,4 17,9 22,1 6,9 11,7
Jdl 137,0 135,7 1,3 85,3 75,3 26,7 25,6 18,6 22,5 6,4 12,3
Aug. 139,4 136,6 2,8 86,9 76,2 26,6 26,0 19,6 22,2 6,3 12,3
Sep. 138,3 135,8 2,5 87,1 76,5 27,2 26,0 18,0 21,0 6,0 12,3
Okt. 138,6 1314 12 87,3 77,0 27,7 25,6 17,3 20,8 6,3 8.0
Nov. 139,5 136,3 8% 86.8 78,3 27,9 26,6 18,3 19,2 6,5 12,2
Dec. 141,1 137,0 4,0 87.6 79,0 27,3 257 18,2 21,5 8.0 11,4
2004 Jan. 142,2 138,5 3,7 89,9 78,5 27,2 25,3 18,1 22,4 7,0 12,3
Feb. 143,4 138,2 5,2 90,6 79,8 27,6 26,4 19,0 20,2 6,2 11,8
Mar. 141,7 136,5 5.1 89.2 76,4 25,7 25,6 19,7 23,3 7,0 11,2

629 Obchodnd bilancia 630 Bilancia sluZieb
(mld. EUR; sezénne otistené, trojmesaény kizavy priemer) (mld. EUR; sezénne otistené, trojmesaény kizavy priemer)
= Export (prijmy) = Export (prijmy)
= = = = Import (vydavky) = = = = Import (vydavky)
95 95 30 30

90

85

80

75

70

70 22

22

" 2000 " 2001 " 2002 " 2003 " 2000 " 2001 " 2002 " 2003

Zdroj: ECB.
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7.1 Platobnd bilancia
(mld. EUR; transakcie)

3. Bezny a kapitalovy ucet

Beiny ucet Kapitélovy ucet
Spolu Tovar Sluzby Vynosy Beizné transfery

Prijmy| Vydavky| Cisté Prijmy|  Vydavky Prijmy| Vydavky| Prijmy|  Vydavky Prijmy|  Vydavky| Prijmy| Vydavky

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

2001 1710,2 17269 -16,7 1033,9 960,2 321,7 322,0 275,9 3144 78,8 130,2 17,4 10,8
2002 1714,5 1660,1 54,5 1063,2 929,7 329,8 316,7 236,1 280,3 85,3 133,4 19,0 8,1
2003 1662,4 1636,3 26,1 1034,6 926,9 326,7 309.,4 220,7 263,9 80,3 136,1 23,2 10,0
2003 Ql 412,3 409,3 2,9 253,3 236,4 75,7 73,7 51,4 63,5 31,9 35,7 5,4 4,0
Q2 407,6 414,5 -6,9 254,5 230,3 79,4 73,7 59,3 76,3 14,5 342 4,5 2,6

Q3 412,6 401,1 11,5 257,1 220,2 86,5 82,8 53,9 63,4 15,1 34,7 4,1 1,4

Q4 4299 411,4 18,5 269,8 239,9 85,1 79,1 56,1 60,8 19,0 31,6 9,2 2,0

2004 QI 4247 411,2 13,5 266,4 238,1 72,8 73,5 54,3 61,8 31,2 37,8 5,2 2,0
2003 Mar. 138,3 134,0 43 87,4 80,6 26,6 25,1 17,2 18,3 7,1 10,0 1,2 1,0
Apr. 136,5 143,9 -1.4 85,6 79,0 26,2 24,8 20,2 29,0 4,6 11,2 0,5 0,4

Mij 133,7 135,3 -1,6 84,0 76,6 25,9 24,1 19,0 24,0 4,8 10,6 1,4 1,1

Jin 137,4 135,3 2,1 84,9 74,8 27,3 24,9 20,1 23,3 5,1 12,3 2,6 1,0

Jal 147,3 144,5 2,8 91,5 76,1 31,0 28,5 19,2 28,0 55 11,9 1,3 0,5

Aug. 125,4 122,3 3,0 76,4 65,9 27,5 27,6 16,6 18,0 4,8 10,8 2,1 0,4

Sep. 139,9 134,3 5,6 89,1 78,2 28,0 26,8 18,1 17,4 4,7 11,9 0,7 0,5

Okt. 147,1 138,9 8,1 96,6 83,5 29,0 26,7 16,9 20,7 4,4 7,9 1,6 0,5

Nov. 134,3 130,4 3,9 86,3 77,8 26,4 25,1 16,0 15,4 5,7 12,0 1,7 0,6

Dec. 148,5 142,0 6,5 86,8 78,5 29,7 27,3 23,1 24,6 8,9 11,6 5,9 0,9

2004 Jan. 139,9 144.4 -4,4 81,8 77,6 23,7 24,2 16,8 26,3 17,6 16,2 0,8 0,5
Feb. 132,4 126,8 5,6 85,1 75,7 23,5 23,5 17,0 16,2 6,8 11,4 2,6 0,4

Mar. 152,4 140,1 12,4 99,5 84,8 25,5 25,8 20,5 19,3 6,9 10,2 1,8 1,1

4. Ucet prijmov
Spolu Odmena zamestnancom Investi¢né vynosy
Prijmy| Vydavky Prijmy Vydavky Spolu Priame investicie
Prijmy Vydavky Spolu Majetkovy kapitdl Di1h
Prijmy Vydavky Prijmy Vydavky Prijmy| Vydavky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 275,9 3144 14,7 5,9 261,2 308,5 59,2 60,3 48,8 50,2 10,3 10,1
2002 236,1 280,3 14,7 6,0 221,5 274,3 52,5 57,9 44,4 50,7 8,1 7,2
2003 220,7 263,9 14,7 5,6 206,0 258,3 51,1 54,0 41,5 45,3 9,6 8,7
2002 Q4 61,8 68,1 3,9 1,6 58,0 66,5 16,3 17,4 13,8 14,6 2,5 2,8
2003 Ql 51,4 63,5 3,6 1,2 47,8 62,2 8,9 10,9 7,2 8,9 1,8 2,1
Q2 59,3 76,3 3,6 1,4 55,6 74,9 14,3 16,5 11,4 14,2 2,9 2,4
Q3 53,9 63,4 3,7 1,5 50,2 61,9 12,6 13,4 10,5 11,9 2,1 1,5
Q4 56,1 60,8 3,8 1,4 52,3 59,4 15,3 13,1 12,5 10,3 2,8 2,8
Investi¢né prijmy
Portfdliové investicie Ostatné investicie
Spolu Majetkovy kapitdl Dilh

Prijmy Vydavky| Prijmy Vydavky Prijmy Vydavky Prijmy Vydavky

13 14] 15 16 17 18 19 20

2001 85,0 116,9 18,0 44.8 67,0 72,1 117,0 131,3
2002 85,7 123,3 19,7 52,4 66,0 70,9 83,2 93,1
2003 85,4 125,8 20,9 49,7 64,5 76,1 69,5 78,6
2002 Q4 21,2 26,3 4,5 9,2 16,7 17,1 20,5 22,7
2003 Ql 19,0 31,4 3,6 8,4 15,4 23,0 19,9 19,9
Q2 23,4 37,7 7,8 21,3 15,6 16,3 17,9 20,7

Q3 21,6 30,7 4,8 10,3 16,8 20,4 16,1 17,8

Q4 21,4 26,0 4,7 9,7 16,7 16,3 15,6 20,2

Zdroj: ECB.
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PREHLAD UDAJOV
ZA EUROZONU

Zahranicné
transakcie
a pozicie

7.1 Platobnd bhilancia
(mld. EUR; transakcie)

5. Priame investicie

Rezidenti v zahrani¢i

Nerezidenti v eurozone

Spolu Majetkovy kapitdl Ostatny kapitdl Spolu Majetkovy kapitdl Ostatny kapitdl
a reinvestované zisky (vi¢sinou medzipodnikové pozicky) a reinvestované zisky (vic¢Sinou medzipodnikové pozicky)
Spolu PFI| Iné ako Spolu PFI|  Iné ako Spolu PFI| Iné ako Spolyl PFI Iné ako
okrem) PFI okrem PFI| okrem PFI| okrem PFI
Eurosystému| Eurosystému Eurosystému Eurosystému
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 -316,5 -237,9 -19,6  -218,3 -78,6 -0,1 -78.,4 204,1 146,5 5,5 141,0 57,6 0,9 56,7
2002 -151,3 -136,4 -149  -1214 -15,0 0,0 -14,9 146,6 111,9 3,1 108,8 34,7 0,5 34,3
2003 -115.5 -92,2 3.4 -95,6 -23,3 -0,1 -23,2 105,7 105,1 2,7 102,3 0,6 0,0 0,6
2003 Q1 -29.4 -18,0 -2,1 -15,9 -11,4 -0,1 -11,2 42,3 29,4 0,9 28,5 13,0 -0,1 13,1
Q2 -29.8 -22,4 5,1 -217,5 -7.4 0,0 -7.4 32,5 30,2 1,9 28,3 2,3 0,0 2,3
Q3 -32,2 -34,4 -1,2 -33,2 2,2 -0,1 2,4 13,1 15,9 -0,4 16,2 -2,8 -0,4 -2,4
Q4 -24.2 -17,4 1,6 -19,0 -6,8 0,2 -7,0 17,8 29,7 0,4 29,3 -11,9 0,5 -12,4
2004 Q1 -21,2 -16,9 -6,5 -10,4 -4,3 -0,2 -4,2 -6,0 6,6 -1,0 7,6 -12,5 0,0 -12,5
2003 Mar. 7,1 -4,1 -0.8 -3.4 -2,9 -0,1 -2,8 9,1 9,0 -0,2 9,2 0,1 0,0 0,1
Apr -17,1 -8,3 -1,4 -6,9 -8,8 0,0 -8,8 5,5 7,9 0,2 7,7 -2,4 0,0 -2,4
Mij -15,1 -15,7 -0,8 -14,9 0,6 0,0 0,6 15,8 15,4 0,2 15,2 0,3 -0,1 0,4
Jin 2,4 1,6 7,2 -5,6 0,8 0,0 0,9 11,2 6,9 1,5 5,4 43 0,1 43
Jal -9.,4 -8,5 -0,9 -1,1 -0,9 -0,1 -0,8 5.4 43 -0,8 52 1,0 -0,6 1,6
Aug -4,9 -10,3 -0,5 -9,7 53 -0,1 5.4 -0,6 -0,9 0,2 -1,2 0,3 0,1 0,2
Sep -17,9 -15,6 0,2 -15,8 23 0,0 22,2 8,3 12,4 0,2 12,2 -4,1 0,1 -4,2
Okt -10,6 -6,6 1,8 -8.,4 -4,0 0,0 -4,1 0,5 5,9 0,1 5,8 -5.4 0,3 -5,7
Nov. 1,8 3,9 -1,3 5,2 -2,2 0,1 -2,2 2,8 5,0 0,4 4,6 -2,1 0,1 -2,2
Dec -15,4 -14,7 1,1 -15,8 -0,6 0,1 -0,7 14,4 18,8 -0,1 18,9 -4.,4 0,1 -4,5
2004 Jan. -8,4 -3,8 -0,8 -3,0 -4,6 0,0 -4,6 -3,5 6,3 0,1 6,2 -9.8 0,0 -9.9
Feb -5,6 -3,7 -1,1 -2,6 -1,9 0,0 -1,8 12,9 2,8 0,2 2,6 10,1 0,0 10,1
Mar. <13 9,4 -4,6 -4,8 2,1 -0,1 2,2 -15.3 -2,6 -1,3 -1,3 -12,7 0,0 -12,7
6. Portfoliové investicie podFa nastroja
Spolu Vlastny kapital Dlhové néstroje
Aktiva Pasiva
Aktiva Pasiva Aktiva Pasival Spolu Dlhopisy Nistroje Spolu Dlhopisy Nistroje
a zmenky pefiazného a zmenky pefiazného
trhu trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 -281,9 349,8 -101,6 232,6 -180,3 -155,9 -24,4 117,3 113,1 4,1
2002 -175.8 290.4 -40,4 88,9 -135.,4 -89,6 -45,8 201,5 133,7 67,9
2003 -280,5 305,8 -65,6 105,5 -214,9 -172,0 -42,8 200,3 195,3 5,0
2003 Q1 -48,9 53,1 11,2 2,2 -60,0 -50,9 -9,1 50,8 40,4 10,4
Q2 -107,3 169.3 -33,2 30,5 -74,1 -59,3 -14,8 138.8 124,6 14,2
Q3 -63,3 4,2 -19.4 25,1 -43,9 -37,2 -6,8 -20,9 -7.8 -13,1
Q4 -61,0 79,2 =242 47,7 -36,8 -24,7 -12,1 31,6 38,1 -6,6
2004 Q1 -87.8 92,0 -29,7 23,5 -58,1 -42,2 -15,8 68,5 43,8 24,7
2003 Mar| -9,0 25,0 7,6 -12,2 -16,6 -15,0 -1,6 37,2 358 1,4
Apr. =232 50,8 -10,7 13,9 -12,5 -15,6 3,1 36,9 21,8 15,1
Mij -36,7 46,1 -7,9 -6,2 -28,9 -19,6 -9,3 52,3 49,8 2,5
Jin -47,4 72,4 -14,7 22,8 -32,7 -24,1 -8,6 49,6 53,0 -3,5
Jal -27,1 -6,7 -8,6 10,9 -18,5 -22,0 35 -17.,5 -13,3 -4.3
Aug| -14,5 -21,7 -5,3 3.4 -9,2 -6,3 -2,9 -25,1 -8.,8 -16,3
Sep. -21,8 32,6 -5,6 10,8 -16,2 -8.8 -7.4 21,8 14,3 7,5
Okt. -30,8 69,3 -13,5 22,4 -17,3 -11,3 -6,0 46,9 29,1 17,8
Nov. -20,6 25,1 -3,3 11,8 -17,2 -15,1 -2,1 13,3 14,0 -0,6
Dec. -9,7 -15,2 -7,4 13,4 -2,3 1,8 -4,1 -28,7 -5,0 -23,7
2004 Jan. -49,1 34,2 -14,5 0,4 -34,6 -17,2 -17,4 33,8 21,4 12,3
Feb. -13,2 33,6 -5,7 19,6 -1,6 -1,8 -5.8 14,0 14,7 -0,7
Mar. =255 24,2 -9,6 3.4 -15,9 -23,3 7.3 20,7 7,7 13,0
Zdroj: ECB.
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7.1 Platobnad bilancia

(mld. EUR; transakcie)

7. Aktiva portféliovych investicii podFa nastroja a sektora

Vlastny kapital Dlhové néstroje
Dlhopisy a zmenky Nistroje pefiazného trhu
Eurosystém PFI Iné ako PFI Eurosystém PFI| Iné ako PFI Eurosystém PFI| Iné ako PFI
okrem okre okre
Eurosystému| Spolu| Verejnd| Ostatné| Eurosystému|  Spolu| Verejnd| Ostatné Eurosystému| Spolu| Verejnd| Ostatné
spraval sektory sprava| sektory sprava| sektory
1 2 3 4 5 6 7 § 9 10 11 12) 13 14 15
2001 -0,4 4,0 -105,2 -2,1 -103,2 0,2 -67,1  -89,0 -1,2 -87.8 -2,4 -40,7 18,6 -0,1 18,7
2002 -0,4 -7,6  -32,4 -4.,4 -28,0 -0,6 -15,0  -74,1 -0,9  -732 2,0 -32,8 15,0 -1,1 -14,0
2003 -0,3 -12,7  -52,6 -2,6 -50,0 -2,2 -45,5 -124,3 -0,2 -124,1 0,2 -42,4  -0,6 0,6 -1,2
2003 Q1 -0,1 -3,7 149 -0,6 15,6 -0,3 -4,4  -46,2 0,2 -46,5 -0,8 -26,9 18,6 -1,6 20,2
Q2 -0,2 0,7 -33,8 -0,8 -33,0 -0,2 -25,6 -335 0,0 -33,5 1,0 -1,6 -14.3 1,0 -15,3
Q3 -0,1 -6,2  -13,1 -0,8 -12,3 -1,4 -85 273 -0,3  -27,0 0,1 -1,0 =59 -0,1 -5,8
Q4 0,0 -3,6 -20,6 -0,4 -20,2 -0,3 -7,0  -17,3 -0,1  -17,2 -0,2 -13,0 1,0 1.3 -0,3
2004 Q1 0,0 -2,6 27,1 . . -0,4 -22,0  -19,9 . -0,1 -13,8  -1,8 .
2003 Mar. 0,0 -3,8 11,5 - - -0,3 -2,2 0 -125 - - 0,4 59 -79 - -
Apr -0,1 0,6 -11,2 - - -0,1 -8,1 -7,4 - - 0,5 32 -0,7 -
Mij 0,0 02 -81 - - -0,2 -2,7 -16,7 - - 0,9 -6,4 -3.8 - -
Jin 0,0 -0,1  -14,5 - - 0,1 -14,9 -9,3 - - -0,4 1,6 -9.8 - -
Jal 0,0 2,0 6.5 - - -0,1 -1,7  -20,2 - - 0,2 -3.3 6,6 - -
Aug 0,0 -1,0 0 42 - - -0,6 -2,3 -3,5 - - 0,1 4,0 -7,0 - -
Sep| 0,0 320 24 - - -0,7 -4,5 -3,6 - - -0,1 -1,7 5.6 - -
Okt| 0,0 -4,7 -8,8 - - -0,4 -1,5 -9.4 - - -0,1 -4,0 2,0 - -
Nov. 0,0 1.4 -47 - - 0,0 -8,5 -6,6 - - -0,1 -2,6 0,6 - -
Dec| 0,0 -0,3 -7,1 - - 0,1 3,0 -1,3 - - 0,0 -6,4 2,4 - -
2004 Jan. 0,0 -4 -13,1 - - 0,0 -11,4 -5.8 - - 0,1 -16,7  -0,8 - -
Feb| 0,1 -3,1 -2,6 - - 0,0 0,4 -2,2 - - -0,2 -6,3 0,8 - -
Mar, 0,0 1,8 -11,4 - - -0,4 -11,0 -11,9 - - 0,0 92 -1,8 - -
8. Ostatné investicie podla sektora
Spolu Eurosystém Verejna sprava PFI (okrem Eurosystému) Ostatné sektory
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Celkové Dlhodobé Kratkodobé Aktiva Pasiva
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 -268,2 261,6 0,6 4,4 3,0 -0,4 -229,1 232,4 -46,9 22,7 -182,3 209,7 -42,6 25,2
2002 -230,4 67,8 -1,2 19,3 0,1 -8,2 -166,0 27,8 -32,2 51,7 -133,8 -23,9 -63,4 28,8
2003 -240,7 165,7 -0,8 11,9 -1,3 -3,6 -152,9 133,7 -57,1 69,4 -95,2 64,2 -85,6 23,8
2003 Q1 -123,1 82,9 -0,6 2,0 -1,8 -8.,3 -65,7 60,1 -14,9 10,5 -50,8 49,7 -55,1 29,0
Q2 -132,2 34,6 0,2 4,9 -2,0 3,9 -103,2 26,9 -11,5 11,8 91,7 15,1 -27,2 -1,1
Q3 92,0 -11,9 0.3 5.8 -0,3 53 87,6 -7,1 -12,5 16,4 100,2 -23.4 4.4 -16,0
Q4 -11.4 60,2 -0,7 -0,8 2,7 -4,6 -71,6 53,7 -18,7 30,7 -52,9 23,0 -7.8 11,8
2004 Q1 -170,7 161,4 -0,4 -2,4 0,2 -6,9 -156,7 158,4 -18,1 -1,4 -138,6 159,8 -13,8 12,3
2003 Mar. -28,3 16,9 -0,5 1,8 4.4 0,0 -13,8 4,6 -5.3 4.4 -8,5 0,2 -18.,4 10,5
Apr. -56,6 59,6 0,0 0.8 0,8 2,8 -32,7 52,1 -3,6 2,0 -29,1 50,1 -24,6 4,0
Mij -46,1 11,0 0,7 1,9 233 i3 -35,1 3,7 -1,7 2.4 -33.4 1,3 -7,9 4,1
Jin -29,5 -36,0 -0,5 2,1 0,9 -0,2 -35,3 -28,9 -6,2 7,4 -29,1 -36,3 5,4 -9,1
Jal 41,3 -2,7 0,1 2,6 -2,5 2,1 42,4 2,6 -4,6 8,3 47,0 -5,7 1,3 -9,9
Aug, 79,8 -29.8 0,3 1,5 0,5 0,5 73,4 -30,2 -2,0 2,7 75,4 -33,0 5,6 -1,6
Sep. -29,1 20,6 -0,1 1,8 1,7 2,7 -28,1 20,6 -5,9 5.4 =222 15,2 -2,5 -4,4
Okt. -53,1 29,9 -0,2 0,7 1,1 -2,0 -40,5 25,4 -8,2 7,7 -32,3 17,7 -13,4 5,9
Nov, -36,4 27,4 0,4 -2,7 1,0 1.5 -34,8 27,4 -5,6 7.5 -29,1 20,0 -3,0 1,2
Dec. 12,1 2,8 -0,9 1,2 0,6 -4,0 3,7 0,9 -4,9 15,6 8,6 -14,7 8,7 4,8
2004 Jan. -64,6 68,5 -0,2 1,4 -1,4 -4,6 -61,8 75,4 -3.3 -2,2 -58,5 77,6 -1,2 -3,8
Feb. -26,5 14,4 -0,1 -4,3 1,8 -0,8 -25,4 18,0 -8,0 -0,2 -17,4 18,3 -2,8 1.4
Mar. -79,6 78,6 -0,1 0,5 -0,3 -1,6 -69,4 65,0 -6,8 1,1 -62,6 63,9 -9.8 14,7

Zdroj: ECB.
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PREHLAD UDAJOV
ZA EUROZONU

Tahranitné
transakcie
a pozicie

7.1 Platobna bilancia

(mld. EUR; transakcie)

9. Ostatné investicie podla nastroja

Eurosystém Verejna sprava
Pozicky/hotovost a vklady Ostatné aktiva/pasiva Obchodné tivery Pozicky/ obezivo a vklady Ostatné aktiva/pasiva
Aktiva Pasiva Saldo| Aktiva Pasiva|  Saldo| Aktiva Pasiva| Saldo| Aktiva Pasiva Saldo| Aktiva Pasiva|  Saldo
1 2 3 4 5 6 1 8 9 10 11 12 13 14 15
2001 0,6 4,5 5,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,1 4.4 -0,5 39 -1,3 0,1 -1,3
2002 -1,2 19,3 18,2 0,0 0,0 0,0 1,5 0,0 1,4 -0,4 -8,0 -8.4 -1,0 -0,2 -1,2
2003 -0,8 11,9 11,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,3 -3,9 -4,3 -0,9 0,3 -0,6
2002 Q4 -0,4 6,3 5.8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 -0,8 -0,4 0,1 -0,1 -0,1
2003 Q -0,6 2,0 1,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,2 -8,2 -9,5 -0,5 -0,1 -0,6
Q1 0,2 4,9 5,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,7 3,6 1,9 -0,3 0,3 0,0
Q] 0,3 5.8 6,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 4,8 4,7 -0,2 0,5 0,4
Q4 -0,7 -0,8 -1,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,7 -4,1 -1,4 0,1 -0,4 -0,4
Eurosystém Verejna sprava
Uvery/hotovost a vklady Ostatné aktiva/pasiva Obchodné tivery Pozicky/ hotovost a vklady Ostatné aktiva/pasiva
Aktiva Pasival|  Saldo| Aktiva Pasiva Saldo| Aktiva Pasiva| Saldo| Aktiva Pasiva Saldo| Aktiva Pasiva| Saldo
16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
2001 -215,1 2222 7,1 -14,0 10,2 -3,9 -3,5 1,3 -2,2 -30,2 18,7 -11,5 -8,9 52 -3.8
2002 -162,2 30,6 -131,6 -3,8 -2,8 -6,6 -3,5 -3,0 -6,4 -58.,4 25,9 -32,4 -1,5 5,9 4,4
2003 -150,8 136,4 -14,4 -2,1 -2,7 -4,8 5,5 8,2 2,7 -64,2 14,4 -499  -159 1,2 -14,7
2002 Q4 -94,3 9,9 -84,5 5,0 -9,6 -4,6 0,2 -3,0 -2,8 -19,2 15,9 -3.4 -0.4 1,6 1,2
2003 QI -63,8 59,7 -4,1 -1,9 0,5 -1,5 -1,3 5,1 3.8 -47,9 22,7 =252 -5,8 1,2 -4,7
Q2 -103,9 28,5 <753 0,7 -1,6 -1,0 -1,1 -0,2 -1.4 -18,5 -1,2 -25,7 -1.5 6,4 -1,2
Q3 87,9 -5,7 82,1 -0,2 -1,3 -1,6 -1,3 0,9 -0,3 4,7 -11,5 -6,8 0,9 -5,4 -4,5
Q4 -71,0 53,9 -17,1 -0,6 -0,2 -0,8 -1,7 2,3 0,6 -2,6 10,4 7.8 23,5 -0,9 -4,4
10. Rezervné aktiva
Spolu| Monetarne| Zvlastne| Rezervna Devizové rezervy Ostatné
zlato prava pozicia rezervy
Cerpania MMF Spolu Hotovost a vklady Cenné papiere Finan¢né
derivity
V menovych | V bankdch Vlastny Dlhopisy Nistroje
ingtitdcidch kapitdl | azmenky pefiazného
a BIS trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 17,8 0,6 -1,0 4,2 22,5 10,0 -5,3 -1,1 20,4 -1,6 0,0 0,0
2002 -23 0,7 0,2 -2,0 -1,2 22,3 -15,3 0,0 8,1 8,5 -0,2 0,0
2003 29,8 1,7 0,0 -1,6 29,7 -1,8 1,6 0,0 21,1 8,8 0,1 0,0
2002 Q4 -1,3 0,4 -0,1 0,3 -1,9 2,3 -1,2 0,0 -2,3 -0,9 0,0 0,0
2003 Q1 11,9 0,5 0,0 -0,2 11,5 0.8 -0,6 0,0 9,6 1,7 0,0 0,0
Q2 2,3 0,5 0,0 -2,6 4.4 -0,5 0,0 -0,1 4,8 0,2 0,0 0,0
Q3 2,0 0,1 0,0 -0,7 2,6 -1,1 4,1 0,0 -4,7 43 0,0 0,0
Q4 13,6 0,6 0,0 1,8 11,1 -1,0 -1,9 0,0 11,5 2,6 0,0 0,0
Zdroj: ECB.
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7.2 Menové vyjadrenie platobnej hilancie

(mld. EUR; transakcie)

Polozky platobnej bilancie vyrovnavajice transakcie externej protipolozky M3 Memo:
transakcie
Saldo Priame investicie Portfoliové investicie Ostatné investicie Finan¢né Chyby Stlpce 1 externej
bezného derivéty aomyly| az 10 spolu| protipolozky
a kapitdlového|  Rezidenti| Nerezidenti Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva M3

dc¢tu| v zahranic¢i| veurozéne inych inych inych

(Inf ako PFI) ako PFI Vlastny Dlhové| ako PFI ako PFI

kapitdl” néstroje?

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 -10,1 -296,8 203,2 -175,6 172,3 78,4 -39,7 24,7 -0,9 443 -0,1 -1,3
2002 65,4 -136,4 146,2 -121,5 52,0 191,1 -63,3 20,6 -10,8 0,4 143,7 166,0
2003 39,3 -118,8 105,7 -177.5 110,4 199,3 -87,0 20,2 -13,7 4,1 82,0 95,3
2003 Ql 4,3 -27,2 42,4 -12,7 5.3 46,0 -56,8 20,7 -3,1 10,0 28,9 32,0
Q2 -5,0 -34,9 32,5 -81,5 34,2 140,4 -29.2 2,8 -1,4 37,0 94,9 97,4
Q3 14,3 -30,8 13,5 -46,3 27,2 -5,9 4,1 -10,7 -4,6 -13,6 -52,9 -50,4
Q4 25,8 =259 17,3 -36,9 43,8 18,9 -5,1 7,3 -4,7 -29,2 11,1 16,3
2004 Ql 16,7 -14,6 -6,0 -48,8 7,1 61,8 -13,7 5,4 1,1 4,8 13,9 34,9
2003 Mar. 4,5 -6,2 9,1 -8,9 -3,4 39,6 -14,0 10,5 -0,8 -15,4 15,1 13,2
Apr. -1,3 -15,7 5.5 -19,3 21,0 39,2 -23,9 6,8 -2,8 -10,1 -6,7 -2,5
Mij -1,4 -14,4 15,8 -28,6 2,8 48,1 -11,6 5,4 1,7 24,4 42,2 41,9
Jin 3,7 -4,8 11,1 -33,6 10,4 53,1 6,3 -9,3 -0,2 22,8 59,4 58,1
Jal 3,6 -8,5 5,9 -20,1 9,9 -14,6 -1,2 -7.8 -2,4 -4,0 -39,1 -37,9
Aug. 4,8 -4,3 -0,8 -14,7 -1,1 -11,4 6,1 -1,1 -2,6 -10,7 -35,7 -31,6
Sep. 5,9 -18,1 8,3 -11,5 18,5 20,1 -0,8 -1,7 0,4 ,0 21,9 19,1
Okt. 9,3 -12,4 0,3 -20,2 17,6 39,3 -12,3 3,8 1,7 -17,1 10,0 9,9
Nov. 5,0 3,0 2,7 -10,7 11,3 11,5 -2,0 2,7 0,5 -11,2 12,8 18,1
Dec. 11,5 -16,5 14,3 -6,0 14,8 -32,0 9,3 0,8 -6,9 -1,0 -11,7 -11,8
2004 Jan. -4,1 -7,6 -3,5 -19,7 -7,4 31,7 -2,6 -8,4 0,6 29,6 8,6 25,4
Feb. 7,7 -4,5 12,9 -4,0 19,6 9,5 -1,0 0,6 -0,2 -32,0 8,7 7.4
Mar. 13,1 22,5 -15,3 -25,1 -5,0 20,6 -10,1 13,1 0,8 7,1 23,4 2,1

631 Hlavné transakcie platobnej bilancie, ovplyviujice vyvoj cistych zahraniénych aktiv PFI

(mld. EUR; 12-mesa¢né kumulované transakcie)

pn  Cisté zahraniéné aktiva PFI

- =« « Saldo bezného a kapitdlového tctu

= = Priame a portf6liové investicie spolocnosti inych ako PFI v zahranic¢i

— Pasiva dlhovych cennych papierov portféliovych investicii (okrem emitovanych PFI eurozony splatnych do 2 rokov)
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200 7 200
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Zdroj: ECB.
1) Okrem podielov a akcii podielovych fondov pefiazného trhu.
2) Okrem dlhovych cennych papierov so splatnosfou do 2 rokov emitovanych PFI eurozény.
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Zahranicné
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a pozicie

7.3 Zahraniény obchod

(sezonne ocistené, ak nie je uvedené inak)

1. Hodnoty, objem a jednotkova hodnota podla tovarovej skupiny

Spolu (s. n.) Export (f. 0. b.) Import (c.i. f.)
Export| Import Spolu Memo: Spolu Memo:
priemyselnd
Medzispotreba| Kapital Spotreba vyroba Medzispotreba| Kapital Spotreba| Priemyselnd Ropa
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)
2000 21,7 29,4 1001,1 480,1 217,3 261,5 874,8 1023,7 589.,5 182,9 220,9 744,7 122,6
2001 6,1 -0,9  1063,6 492,8 236,7 287,7 932,1 10123 576,0 178.4 226,5 738.5 107,8
2002 2,1 -2,7 10857 5132 228,2 309,8 949,1 985.4 559.8 163,6 234,5 7174 105,1
2003 -2,7 -0,2 10572 497,1 220,2 297,7 915,8 984,4 548,6 160,5 238,2 708,7 107,9
2002 Q4 2,3 2,5 269.,9 127,8 56,8 76,7 235,7 247,0 139,8 40,7 59,4 178,0 27,7
2003 QI -1,1 3.4 266,1 125,0 54,7 75,6 229.,8 250,4 143,0 40,8 58,5 177,3 30,0
Q2 -5,9 -3,0 259.4 123,2 53,2 72,9 225,1 2442 1344 39,5 59,6 177,1 25,3
Q3 -2,6 -2,0 264,6 1249 56,0 74,4 230,3 241,5 134,4 38,8 59,1 175,0 26,3
Q4 -1,1 0,6 267,2 124,0 56,2 74,8 230,7 248,3 136,7 41,4 61,0 179,3 26,3
2004 Q1 4,2 -0,2 271,6 125,8 59,4 73,8 239,0 246,8 134,3 38,5 62,5 180,2 26,0
2003 Okt. -1,6 -1,2 89,0 40,6 18,5 25,4 77,1 82,0 44,8 13,9 20,4 60,1 8,3
Nov. -5,5 -1,9 88,5 41,5 18,5 24,9 76,7 83,5 45,8 14,2 20,3 59,5 8,7
Dec. 4,3 5,6 89,7 41,9 19,2 24,6 76,9 82,8 46,2 13,3 20,3 59,6 9,3
2004 Jan. -2,7 -6,4 90,1 41,9 19,1 24,3 78,9 81,9 445 12,7 20,8 59,9 8,1
Feb. 2,8 1,2 90,7 42,1 20,2 24,5 80,3 83,3 44,8 13,8 20,7 61,5 8.6
Mar. 11,9 4,6 90,8 41,8 20,0 24,9 79.8 81,5 45,0 12,0 21,0 58,8 9,3
Objemové indexy (2000 = 100; roéné percentuslne zmeny pre stipce 1 a 2)
2000 12,4 6,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 99,9 99,9 100,0 100,0 99,9 100,1
2001 5,1 -1,0 105,3 101,9 108,7 108,0 105,6 98,7 99,0 96,1 99,8 97,6 99,0
2002 3,0 -0,2 108.,4 107,9 105,4 116,0 108,5 98,6 99,3 90,4 104,6 96,6 100,9
2003 0,5 3,1 109,0 107,7 105,9 114,9 108,4 101,8 99,9 94,3 109,5 99,4 103,1
2002 Q4 3,5 2,0 108,5 108,0 105,9 115,8 108,7 99,0 98,7 91,8 106,6 97,1 101,0
2003 Q1 1,7 3,7 108,2 106,8 103,5 115,7 107,3 100,7 100,0 94,4 106,9 98,1 99,7
Q2 -2,3 2,3 107,1 106,6 102,5 112,7 106,4 102,2 99,8 93,4 109,7 99,5 103,5
Q3 0,5 1,5 109,6 108.8 108,3 115,2 109.5 100,6 99,2 91,4 108,5 98,5 106,0
Q4 2,1 4,7 111,0 108,4 109,1 116,1 110,3 103,6 100,6 98,0 113,0 101,5 103,2
2004 QI 7,2 4.5 113,7 110,9 116,4 1154 115,1 104,0 99,4 93,0 117,3 103,0 .
2003 Okt. 2,1 3,0 111,1 106,3 107,1 118,0 110,7 102,6 99,5 98,5 112,2 101,6 101,0
Nov. -2,4 1,6 110,1 108.,9 108,4 115,8 110,0 104,2 100,4 100,7 112,9 101,0 102,5
Dec. 7,2 10,1 111,8 110,0 111,9 114,4 110,3 103,8 101,8 94,8 113,9 101,9 106,2
2004 Jan. 0,1 -1,2 112,8 110,6 111,9 114,0 113,7 103,5 98,9 92,5 117,2 102,9 93,1
Feb. 6,3 6,4 114,2 111,4 119,0 115,3 116,3 105,5 99,5 99,9 116,2 105,5 102,3
Mar. 14,7 8,4 114,1 110,5 118,2 116,8 115,2 103,0 99,7 86,5 118,4 100,7 .
Jednotkové hodnotové indexy (2000 = 100; ro¢né percentualne zmeny pre stipce 1a 2)
2000 8.3 22,0 99,9 99,9 99,9 100,0 99,9 100,0 100,0 99,9 100,0 100,0 99,9
2001 1,0 0,2 100,9 100,7 100,2 101,8 100,9 100,2 98,7 101,5 102,7 101,6 88,9
2002 -0,9 -2,5 100,1 99,1 99,6 102,1 100,0 97,7 95,7 99,0 101,6 99,8 85,2
2003 -3,2 -3,2 96,9 96,2 95,7 99,0 96,6 94,5 93,2 93,0 98,5 95,7 85,6
2002 Q4 -1,1 0,4 99,4 98,6 98,7 101,3 99,2 97,5 96,1 97,0 100,9 98,5 89,5
2003 Q1 -2,8 -0,4 98,2 97,6 97,3 99,9 97,9 97,1 97,0 94,4 99,2 97,1 98,4
Q2 -3,7 -5,2 96,8 96,3 95,5 98,9 96,7 93,4 91,4 92,5 98,3 95,6 79,9
Q3 -3,1 -3.4 96,5 95,6 95,2 98,8 96,2 93,8 92,0 92,8 98,6 95,4 81,0
Q4 -3,2 -3,9 96,2 95,2 94,9 98,6 95,6 93,7 92,2 92,5 97,8 94,9 83,0
2004 Q1 -2,8 -4,5 95,5 94,5 93,9 97,8 95,0 92,7 91,7 90,6 96,6 94,0 .
2003 Okt. -3,6 -4,1 96,0 95,4 95,6 98,6 95,5 93,6 91,6 92,8 98,8 95,3 80,4
Nov. =32 -3,5 96,3 95,2 94,5 98,7 95,7 94,0 92,8 92,6 97,6 95,0 83,3
Dec. -2,7 -4,0 96,1 95,2 94,6 98,6 95,6 93,5 92,4 92,1 97,0 94,3 85,4
2004 Jan. -2,8 -5,2 95,7 94,7 94,4 97,8 95,1 92,8 91,6 90,4 96,6 93,9 85,4
Feb. =32 -4,8 95,2 94,4 93,9 97,7 94,8 92,6 91,6 90,5 96,7 93,9 82,4
Mar. -2,4 -3,5 95,4 94,5 93,5 98,0 95,0 92,8 91,9 91,0 96,5 94,1 .

Zdroj: Eurostat a prepo¢ty ECB na zdklade idajov Eurostat (objemové indexy a sezénne oCistenie jednotkovych hodnotovych indexov).
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7.3 Zahraniény obchod

(mld. EUR, ak nie je uvedené inak; sezénne ocistené)

2. Geografické clenenie

Spolul Ostatné ¢lenské krajiny EU Svajéiarskol Spojend|  Japonsko| Azia okrem Afrik: Latinska4| Ostatné
Staty| Japonska| Amerikal krajiny
Spojené| Svédsko| Dansko Ostatné|
kralovstvo
1 2 3 4 5 7 8 9 1 11 12
Export (f. 0. b)
2000 1001,1 189,2 39,2 23,6 97,2 63,9 173,2 343 153,7 56,8 47,1 126,3
2001 1063,6 202,1 37,0 243 105,9 66,4 180,1 34,5 165.5 60,4 49,9 135,5
2002 1085,7 2059 37,1 25,3 112,1 64,0 184,2 33,1 170,4 59,5 43,4 148,6
2003 1057,2 192,8 38,3 24,8 117,0 63,2 167,0 31,2 170,4 59,4 37,8 154,0
2002 Q4 269,9 49,8 9.4 6,5 28,3 15,6 45,5 8,3 42,6 14,4 10,4 37,7
2003 QI 266,1 48,8 9.6 6,3 28,3 16,5 43,2 7.8 42,2 14,5 10,3 38,2
Q2 259.4 46,9 9,5 6,1 29,2 15,6 41,2 7,5 41,6 14,7 9,5 37,7
Q3 264,6 48,1 9,6 6.3 30,2 15,3 41,7 7.8 43,6 15,3 9,1 39,2
Q4 267,2 49,0 9,7 6,1 29,3 15,8 40,9 8,1 42,9 14,9 8,9 38,9
2004 Ql 271,6 . . . . .
2003 Okt. 89,0 16,1 3,2 2,1 9.8 5,2 13,7 2,7 14,4 5,2 2,9 13,2
Nov. 88,5 16,0 3.3 2,0 9,6 5.4 13,4 2,6 14,4 4,8 3,1 12,8
Dec. 89,7 16,9 3,2 2,0 9.9 5.2 13,7 2,7 14,1 4,9 2,9 12,9
2004 Jan. 90,1 16,1 3,3 2,1 10,1 5,2 13,3 2,8 15,3 5.1 3.3
Feb. 90,7 17,0 3.3 2,1 10,3 5,1 14,8 2,8 15,4 4,8 3,1
Mar. 90,8 . . . . .
Podiel na celkovom exporte v %
2003 100,0 18,2 3,6 2,4 11,1 6,0 15,8 2,9 16,1 5,6 3,6 14,6
Dovoz (c. i.f.)
2000 1023,7 159,4 39,0 22,2 78,8 50,8 143,6 67,5 2174 73,7 40,3 133,1
2001 1012,3 154,3 34,4 21,3 88,8 53,0 138,0 58,6 208,3 74,0 40,9 140,4
2002 985.4 149,7 35,6 22,9 93,5 52,1 125,7 52,7 204,6 67,8 39.4 140,3
2003 984.,4 136,6 36,4 22,8 102,0 50,6 110,7 52,1 215,9 68.5 39.5 148,3
2002 Q4 247,0 35,8 9,1 5.9 23,9 12,8 30,4 13,4 52,6 16,8 9.7 36,0
2003 Ql 250,4 35,2 9,1 5.9 24.8 13,2 28,1 13,4 53,3 18,5 9.8 38,2
Q2 2442 33,9 9,1 5,7 25,1 12,6 28,2 13,1 53,8 16,8 9,7 36,5
Q3 241,5 33,6 9,1 5,6 25,1 12,5 27,7 12,6 53,8 16,7 9,7 36,2
Q4 2483 34,0 9,2 5.7 27,0 12,3 26,7 13,0 55,0 16,5 10,4 37,4
2004 Q1 246,8 . . . . . . . .
2003 Okt. 82,0 11,3 3,0 1.9 8.8 4,1 9,2 4,3 18,4 5.5 3,3 12,1
Nov. 83,5 11,3 3,1 1,9 9,0 4,1 9,0 43 18,2 5,5 3,5 11,9
Dec. 82,8 11,4 3,0 1,9 9.1 4,1 8.6 4,5 18,4 5.4 3,5 13,4
2004 Jan. 81,9 11,2 3,0 1,8 9,0 43 8.6 4,7 18,0 5.4 33
Feb. 83,3 11,4 3,1 2,0 9,1 43 8.8 4,5 18,3 5,2 3,5
Mar. 81,5 . . . . . .
Podiel na celkovom importe v %
2003 100,0 13,9 3,7 2,3 10,4 5,1 11,2 5,3 21,9 7,0 4,0 15,1
Saldo
2000 -22,6 29,8 0,3 1,5 18,4 13,2 29,7 -33.2 -63.,6 -16,9 6.8 -6,7
2001 51,3 47,8 2,6 3,1 17,0 13,4 42,1 -24,1 -42.8 -13,6 9.0 -4,8
2002 100,2 56,1 1,5 2,3 18,6 11,9 58,5 -19,7 -34,2 -8,3 4,0 8.3
2003 72,8 56,2 2,0 2,0 15,0 12,6 56,3 -21,0 -45,5 -9,1 -1,7 5,6
2002 Q4 23,0 14,0 0,3 0,6 4,5 2,9 15,1 -5,1 -10,0 -2,5 0,7 1,7
2003 QI 15,7 13,6 0.5 0,4 3,5 3.3 15,2 -5,6 -11,1 -3,9 0.6 0,0
Q2 15,2 13,1 0,4 0,5 4,1 3,0 13,0 -5,6 -12,1 -2,1 -0,1 1,2
Q3 23,1 14,5 0,5 0,7 5,1 2,8 14,0 -4,8 -10,2 -1,5 -0,6 2,9
Q4 18,9 15,0 0,5 0,4 2,3 3,5 14,1 -5,0 -12,1 -1,5 -1,5 1,5
2004 Q1 24,8 . . . . . .
2003 Okt. 7.1 4.8 0,2 0,1 1,0 1,1 4,6 -1,5 -4,0 -0,3 -0,4 1,1
Nov. 4,9 4,7 0,2 0,1 0,5 1,3 4.4 -1,7 -3,8 -0,7 -0,5 0,9
Dec. 6,9 5.4 0,2 0,1 0,8 1,1 5,2 -1,8 -4.3 -0,5 -0,6 -0,5
2004 Jan. 8,1 4,9 0,3 0,4 1,1 0,9 4,7 -1,9 -2,8 -0,3 -0,1
Feb. 7.4 5,6 0,2 0,1 1,2 0,8 6,0 -1,7 -2,9 -0,4 -0,4
Mar. 9.3 . . . .
Zdroj: Eurostat a prepo¢ty ECB na zdklade tdajov Eurostatu (saldo a stfpce S5al2).
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7.4 Medzindrodnd investiénd pozicia

(mld. EUR, ak nie je uvedené inak; stav ku koncu obdobia)

1. Stithrn medzinarodnych investi¢nych pozicii

Spolu Spolu v % HDP Priame Portfoliové Finan¢né Ostatné Rezervné
investicie investicie derivaty investicie aktiva
1 2 3 4 5 6 7
Cista medzindrodn4 investiéna pozicia
1999 -318,5 -5,1 369,6 -892,8 16,0 -193,5 382,2
2000 -386,8 -5,9 452,7 -786,4 2,0 -446,3 391,2
2001 -189,6 -2,8 496,4 -691.,4 1,5 -388.,8 392,7
2002 -289,6 -4,1 425,1 -756,3 -8,1 -316,4 366,1
Aktiva
1999 5796,6 92,5 1174,5 2058,0 111,1 2070,8 382,2
2000 6751,2 102,7 1626,7 2351,1 105,8 2276,4 391,2
2001 75372 110,2 1897,0 2521,3 108,4 26179 392,7
2002 72779 102,8 1937,5 2270,4 122,6 2581,3 366,1
Pasiva
1999 6115,1 97,6 804,9 2950,8 95,1 2264,3 -
2000 7138,0 108,5 1174,0 3137,5 103,7 2722,7 -
2001 7726,8 112,9 1400,6 3212,7 106,9 3006,7 -
2002 7567,5 106,9 1512,5 3026,7 130,7 2897,6 -

632 Medzindrodnd investicnd pozicia podla poloZiek ku koncu roka 2002

5 % rezervné aktiva

20 % priame investicie

27 % priame investicie

38 % ostatné investicie

35 % ostatné investici

2 % finan¢né derivaty 40 % portféliové investicie

2 % finan¢né derivity 31 % portféliové investicie

Aktiva Pasiva
Zdroj: ECB.
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7.4 Medzindrodnd investiénd pozicia

(mld. EUR; stav ku koncu obdobia)

2. Priame investicie

Rezidenti v zahranici Nerezidenti v eurozéne
Vlastny kapitdl Ostatny kapitdl Vlastny kapitdl Ostatny kapitdl
a reinvestované zisky (vidcsinou medzipodnikové pozicky) a reinvestované zisky (vdcsinou medzipodnikové pozicky)
Spolu PFI Iné ako Spolu PFI Iné ako Spolu PFI Iné ako Spolu PFI Iné ako
okrem PFI okrem PFI okrem PFI okrem PFI
Eurosystému Eurosystému Eurosystému Eurosystému
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 938,7 85,7 853,0 235,8 1,8 234,0 606,3 24,3 582,0 198.,6 1,7 196.,9
2000 1273,4 115,2 11582 3533 1,7 351,6 869,2 32,1 837,1 304,8 1,8 303,0
2001 1513,2 129,3 13839 383,8 1.4 382,4 1043,3 42,3 1001,1 357,3 2,5 354,8
2002 1554,4 137,5 1416,9 383,1 1.4 381,7 1107,7 43,1 1064,6 404.,8 2,7 402,1
3. Portf6liové investicie podla nastroja
Vlastny kapital Dlhové nastroje
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Spolu | Dlhopisy a zmenky Nistroje pefiazného trhu Spolu | Dlhopisy a zmenky Nistroje pefiazného trhu
1 2 3 4 5 6 7 8
1999 1013,7 16989 1044,4 937,1 107,2 1251,9 1146,5 105,4
2000 1183,7 1606,7 11674 1045,3 122,2 1530,8 1365,5 165,4
2001 1122,4 1582,0 1399,0 1222,0 176,9 1630,7 1460,8 1699
2002 862,2 13283 1408,3 1168,7 239,6 1698,5 15185 179.9
4. Aktiva portféliovych investicii podl'a nastroja a sektora
Vlastny kapital Dlhové nastroje
Dlhopisy a zmenky Nistroje pefiazného trhu
Euro- PFI Iné ako PFI Euro- PFI Iné ako PFI Euro- PFI Iné ako PFI
systém okrem systém okrem systém okrem
Eurosystému| Spolu| Verejnd| Ostatné Eurosystému| Spolu| Verejnd | Ostatné Eurosystému [  Spolu Verejnd|  Ostatné
sprava | sektory sprava sektory sprava sektory
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1999 0,4 25,9 9873 4,1 983,2 4,5 2572 6754 6,2 669,2 2,6 68,5 36,1 0,2 35,9
2000 0,9 42,7 1140,1 57 11344 3.4 328,5 7134 5,7 707,7 0,5 85,6 36,1 0,1 35,9
2001 1,3 38,1 10829 6,7 10763 2,2 418,7 801,1 8,3 792,8 2,8 131,9 42,2 0,2 42,0
2002 1,4 38,0 822,8 8,4 814,4 5,0 379,0  784.8 8,8 776,0 1,2 190,1 48,2 1,1 47,1
5. Ostatné investicie
Eurosystém Verejna sprava
Spolu Pozicky/obezivo Ostatné/ Spolu Obchodné tivery Pozicky/obezivo Ostatné
a vklady aktiva/pasiva avklady aktiva/pasiva
Aktiva Pasiva) Aktival Pasiva| Aktiva Pasiva| Aktival Pasival Aktiva Pasival  Aktival Pasiva Aktival Pasiva
1 2] 3 4 5 6 7 8 9 10| 11 12 13 14
1999 3,1 37,0 3,0 36,6 0,1 0,3 1255 57,3 2,5 0,1 72,4 45,4 50,6 11,8
2000 3,0 41,8 2,9 41,4 0,1 0,3 1339 59,5 2,8 0,2 71,5 47,2 53,5 12,1
2001 3,1 40,7 3,0 40,5 0,1 02 1273 61,6 3,1 0,2 68,4 49,1 55,8 12,4
2002 3.4 58,1 3.4 57,9 0,1 0,2 1206 61,0 1,3 0,1 64,9 45,8 54,3 15,1
PFI (okrem Eurosystému) Ostatné sektory
Spolu Pozicky/obezivo Ostatné Spolu Obchodné dvery Pozicky/obezivo Ostatné
a vklady aktiva/pasiva avklady aktiva/pasiva
Aktiva Pasiva| Aktiva Pasiva| Aktiva Pasiva| Aktiva Pasiva| Aktiva Pasiva| Aktiva Pasiva| Aktiva Pasiva
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
1999 1317,7 1823,5 1291,8 1798,1 25,9 25,5 6245 346,5 1589 91,8 396,3 224,6 69,3 30,1
2000 14585 2169,0 14214 2127,1 37,1 42,0  681,1 452,4 1739 110,9 422,9 311,8 84,2 29,6
2001 17158 2413,1 16683 2364,1 47,5 49,0 7717 491,3  176,6 109,5 507,4 346,8 87,6 35,1
2002 1717,0 2274,6 1660,1 22272 56,9 47,4 7403 503,9 176,5 105,2 485,4 354,6 78,4 44,0

Zdroj: ECB.
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7.5 Medzindrodné rezervy

(mld. EUR, ak nie je uvedené inak; stav ku koncu obdobia)

Rezervné aktiva Memo
Aktiva Pasiva
Spolu| Monetdrne zlato |Zvl4stne|Rezervnd Devizy Ostatné|  Pohla- Vopred
prdva| pozicia rezervy|  davky stanovené
Vmld,| V ¢istych| Cerpania| v MMF| Spolu| Hotovosta vklady Cenné papiere Finan¢né volirezi-| krdtkodobé
EUR| tréjskych derivity dentom | Cisté Cerpania
unciach eurozony | v zahrani¢nej
(v mili6- V menovych| Vban-| Spolul Majet-| Dlho-| Nistroje v zahra- mene
noch) inStitdcidch kéch kovy| pisy| pefiazného ni¢nej
aBIS kapital {azmen- trhu mene
ky
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurosystém
2000 Dec. 391,2  119,2 404,157 4,3 21,2 246,5 16,8 20,5 2085 0,0 1553 53,2 0,7 0,0 16,3 -21,7
2001 Dec. 392,7 126,1 401,876 5,5 25,3 2358 8,0 259 201,5 1,2 1444 55,9 0,4 0,0 24,7 -28,5
2002 Dec. 366,1 130,44 399,022 4,8 25,0 205.8 10,3 353 1598 1,0 117,1 41,7 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003 Apr. 3324 1199 396,324 4,5 25,0 183,1 7.6 33,6 1410 - - - 0,9 0,0 18,4 -22,8
Mij 323,1  121,1 396,233 4,5 242 1733 6,9 33,6 1316 - - - 1,1 0,0 18,7 -23,1
Jin 326,1  120,0 396,229 4,6 25,5 176,1 83 348 1322 - - - 0,8 0,0 18,2 -25,8
Tl 328,9 1242 396,277 4,5 25,5 1747 84 332 1323 - - - 0,8 0,0 18,1 -27,2
Aug. 346,8  136,0 395,632 4,7 26,6 179,5 10,3 31,5 1373 - - - 0,4 0,0 18,1 -27,6
Sep. 332,9  131,7 395,444 4,6 26,1 170,5 9,5 303 1304 - - - 0,3 0,0 17,1 -25,5
Okt. 3324  131,4 395,284 4,6 26,2 170,2 9,4 31,5 1286 - - - 0,8 0,0 17,8 -24,9
Nov. 321,9  131,0 394,294 4,6 25,4 160,9 11,2 26,9 121,8 - - - 1,0 0,0 15,8 -17,5
Dec. 306,5 130,0 393,543 4,4 23,3 1489 10,0 30,4 107.8 - - - 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 Jan. 309,7 127,0 393,542 4,5 23,5 1547 10,2 32,5 11,7 - - - 0,3 0,0 19,3 -17,1
Feb. 298,5 1254 393,540 4,5 233 1452 10,1 32,6 1024 - - - 0,1 0,0 20,8 -10,9
Mar. 3084 136,44 393,539 4,6 23,2 1442 9,7 293 1055 - - - -0,2 0,0 20,4 -10,5
Apr. 302,8  128,0 393,536 4.7 23,7 146,5 9,5 26,5 1108 - - - -0,3 0,0 20,4 -12,7
Z toho v drzbe Eurdpskej centréalnej banky
2001 Dec. 49,3 7.8 24,656 0,1 0,0 41,4 0,8 7,0 33,6 0,0 235 10,1 0,0 0,0 3,6 -5,9
2002 Dec. 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 3773 1,2 9,9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 -5,2
2003 Apr. 40,7 7,5 24,656 0,2 0,0 33,1 0,9 6, 25,4 - - - 0,0 0,0 2,5 -2,4
Mij 39,2 7.5 24,656 0,2 0,0 314 0,8 8,0 22,6 - - - 0,0 0,0 2,4 -2,2
Jin 39,3 7,5 24,656 0,2 0,0 31,6 0,9 7,1 23,6 - - - 0,0 0,0 2,8 -1,8
Tl 41,3 7,7 24,656 0,2 0,0 334 0,8 6,7 259 - - - 0,0 0,0 2,3 -2,9
Aug. 42,7 8,5 24,656 0,2 0,0 34,0 0,9 57 274 - - - 0,0 0,0 2,7 -2,6
Sep. 40,7 82 24,656 0,2 0,0 323 0,9 45 269 - - - 0,0 0,0 2.4 -2,3
Okt. 40,4 82 24,656 0,2 0,0 32,0 1,0 47 263 - - - 0,0 0,0 2,7 -2,3
Nov. 39,6 8,2 24,656 0,2 0,0 31,2 1,0 52 250 - - - 0,0 0,0 2,6 -2,4
Dec. 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1,4 50 22,2 - - - 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 Jan. 38,3 8,0 24,656 0,2 0,0 30,1 1,3 6,9 219 - - - 0,0 0,0 2,5 -2,0
Feb. 36,1 7.9 24,656 0,2 0,0 28,0 1,1 7,7 19,2 - - - 0,0 0,0 2,8 -0,4
Mar. 37,9 8,5 24,656 0,2 0,0 29,1 1,0 54 228 - - - 0,0 0,0 2,5 -0,4
Apr. 37,7 8,0 24,656 0,2 0,0 295 1,0 47 238 - - - 0,0 0,0 2,6 -0,5
Zdroj: ECB.
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VYMENNE KURZY

8.1 Efektivne vym

(priemery za obdobie;

Uzka skupina Siroka skupina
Nomindlny Redlny Redlny Redlny Redlny Redlny Nomindlny Redlny
CPI PPI deflator HDP ULCM ULCT CPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 87,0 88,4 89,6 88,2 88,4 87.2 90,8 87,7
2002 89,7 92,3 93,1 92,0 92,0 91,5 95,4 91,6
2003 99,9 103,6 103,3 103,4 103,5 103,3 106,8 102,0
2003 QI 96,6 99,8 100,3 99,4 99,0 99,5 103,9 99,1
Q2 101,0 104,7 104,4 104,4 104,6 104,2 107,6 102,8
Q3 100,2 103,9 103,4 103,9 103,9 103,8 106,7 101,9
Q4 101,8 105,9 105,1 106,1 106,5 105,6 109,1 104,3
2004 Q1 103,9 108,2 107,4 . . . 111,5 106,0
2003 Mij 102,2 105,8 105,7 - - - 108,8 103,9
Jin 102,4 106,3 105,9 - - - 109,1 104,3
Jal 101,1 1049 104,5 - - - 107,5 102,7
Aug. 99,9 103,6 103,1 - - - 106,4 101,5
Sep. 99,5 103,3 102,7 - - - 106,1 101,4
Okt. 101,0 104,8 104,1 - - - 108,0 103,2
Nov. 100,9 1049 104,2 - - - 108,1 103,2
Dec 103,7 108,1 107,0 - - - 111,2 106,4
2004 Jan. 104,7 108.,9 108,0 - - - 112,3 106,7
Feb. 104,4 108,6 107,8 - - - 112,1 106,5
Mar. 102,8 107,1 106,4 - - - 110,1 104,9
Apr. 100,9 105.,4 104,6 - - - 108,2 103,3
Mij 102,0 106,6 105,9 - - - 109,6 104,5
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2004 Mij 1,1 1,1 1,3 - - - 1,2 1,2
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2004 Mij -0,2 0,7 0,2 - - - 0,7 0,6

633 Efektivne vyimenné kurzy 634 Bilaterdlne vymenné kurzy

(mesacné priemery; index 1999 Q1=100) (mesacné priemery; index 1999 Q1=100)

= USD/EUR
s JPY/EUR

= Nomindlny EER, tizka skupina
Redlny CPI deflovany EER, tizka skupina

- = GBP/EUR
115 115 115 115
110 o 110
105 S D o 105
100 [\ r\yl'/\' 100 100
% \..‘ . 95 %
90 \ 90 90
85 —\j\vf\vf—\’\/ 85 85
80 80 80
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70 70 70
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Zdroj: ECB.
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PREHLAD UDAJOV
ZA EUROZONU

Vymenné
kurzy

8.2 Bilaterdlne vymenné kurzy

(priemery za obdobie; jednotky ndrodnej meny voci euru)

US | Britské | Japonsky | Svajéiarsky| Svédska Juho- | Hong-| Dinska| Singa-| Kanadsky| Norska | Australsky| Islandska| Novozé- Juho-

dolar libra jen frank| koruna|kérejsky | konsky| koruna| pursky dolar| koruna dolar koruna| landsky| africky

won dolar dolar dolar rand

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

2001 0,8956 0,62187 108,68 1,5105  9,2551 1154,83 6,9855 17,4521 11,6039 1,3864 8,0484 1,7319 87,42  2,1300 7,6873

2002 0,9456 0,62883 118,06 1,4670  9,1611 1175,50 7,3750 17,4305 11,6912 1,4838 17,5086 1,7376 86,18 2,0366  9,9072

2003 1,1312 0,69199 130,97 1,5212  9,1242 1346,90 8,8079 7,4307 11,9703 1,5817 8,0033 1,7379 86,65 1,9438  8,5317

2003 QI | 1,0731 0,66961 127,59 1,4662  9,1822 1288,92 8,3695 17,4305 11,8724 1,6203 17,5706 1,8095 84,16 1,9537  8,9600

Q2 | 1,1372 0,70169 134,74 1,5180  9,1425 1373,83 8,8692 17,4250 11,9872 1,5889 17,9570 1,7742 84,71 1,9955  8,8217

Q3 | 1,1248 0,69888 132,14 1,5451  9,1631 1321,05 8,7674 17,4309 1,9699 1,5533 8,2472 1,7089 88,40 1,9254  8,3505

Q4 | 1,1890 0,69753 129,45 1,5537  9,0093 1404,56 9,2219 7,4361 2,0507 1,5659 8,2227 1,6622 89,16 1,9032  8,0159

2004 Q1 | 1,2497 0,67987 133,97 1,5686  9,1843 1464,18 9,7201 17,4495 2,1179 1,6482 8,6310 1,6337 87,22 1,8532  8,4768

2003 Mdj| 1,1582 0,71322 135,83 1,5155  9,1559 1390,03 9,0321 7,4246 2,0074 1,6016 7,8715 1,7866 84,44  2,0083  8,9060

Jin | 1,1663 0,70224 138,05 1,5411  9,1182 1392,33 19,0955 17,4250 2,0233 1,5798 38,1619 1,7552 86,25 2,0069  9,2160

Jal | 1,1372 0,70045 134,99 1,5476  9,1856 1342,27 8,8689 7,4332 11,9956 1,5694 8,2893 1,7184 87,66 1,9386  8,5842

Aug/| 1,1139 0,69919 132,38 1,5400  9,2378 1312,67 8,6873 17,4322 11,9531 1,5570 8,2558 1,7114 88,79 1,9137  8,2375

Sep| 1,1222 0,69693 128,94 1,5474  9,0682 1306,88 8,7377 17,4273 11,9591 1,5330 8,1952 1,6967 88,81 1,9227  8,2141

Okt 1,1692 0,69763 128,12 1,5485  9,0105 1364,70 9,0530 7,4301 2,0282 1,5489 88,2274 1,6867 89,17 1,9446  8,1540

Nov/| 1,1702 0,69278 127,84 1,5590  8,9939 1388,09 9,0836 7,4370 2,0233 1,5361 8,1969 1,6337 88,60 1,8608  7,8806

Dec| 1,2286 0,70196 132,43 1,5544  9,0228 1463,90 9,5386 7,4419 2,1016 1,6131 38,2421 1,6626 89,68 1,8982 17,9934

2004 Jan.| 1,2613 0,69215 134,13 1,5657  9,1368 1492,23 9,7951 7,4481 2,1415 1,6346 8,5925 1,6374 87,69 1,8751  8,7788

Feb,| 1,2646 0,67690 134,78 1,5734  9,1763 147474 9,8314 7,4511 2,1323 1,6817 8,7752 1,6260 86,72 1,8262  8,5555

Mar/| 1,2262 0,67124 133,13 1,5670  9,2346 1429,40 19,5547 17,4493 2,0838 1,6314 8,5407 1,6370 87,23 1,8566  8,1326

Apr| 1,1985 0,66533 129,08 1,5547  9,1653 1381,58 19,3451 17,4436 2,0193 1,6068 8,2976 1,6142 87,59 1,8727 17,8890

Mij| 1,2007 0,67157 134,48 1,5400  9,1277 1412,29 9,3618 17,4405 2,0541 1,6541 8,2074 1,7033 87,97 1,9484  8,1432
Zmena oproti predchddzajiicemu mesiacu v %

2004 M4j 0,2 0,9 4,2 -0,9 -0,4 2,2 0,2 0,0 1,7 2,9 -1,1 5,5 0,4 4,0 32

Zmena oproti predchddzajiicemu roku v %

2004 M4j 3,7 -5.8 -1,0 1,6 -0,3 1,6 3,7 0,2 2,3 3,3 4,3 -4,7 4,2 -3,0 -8,6

Cyperska Ceska| Esténska| Madarsky| Litovsky| Lotyssky Maltska| Pol'sky| Slovinsky | Slovenskd| Bulharsky| Rumunsky | Turecka

libra koruna koruna forint litas lats lira zloty tolar koruna lev lei lira

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28

2001 0,57589 34,068 15,6466 256,59 3,5823 0,5601 0,4030 3,6721 217,9797 43,300 1,9482 26 004 1102425

2002 0,57530 30,804 15,6466 242,96 3,4594 0,5810 0,4089 3,8574 2259772 42,694 1,9492 31270 1439680

2003 0,58409 31,846 15,6466 253,62 3,4527 0,6407 0,4261 4,3996  233,8493 41,489 1,9490 37551 1694851

2003 Q1 0,58001 31,624 15,6466 243,63 3,4527 0,6226 0,4214 4,1892  231,2825 41,786 1,9535 35593 1777952

Q2 0,58653 31,470 15,6466 250,95 3,4528 0,6452 0,4274 4,3560  232,9990 41,226 1,9467 37434 1716532

Q3 0,58574 32,168 15,6466 259,65 3,4528 0,6419 0,4268 4,4244  234,8763 41,747 1,9466 37410 1569762

Q4 0,58404 32,096 15,6466 259,82 3,4526 0,6528 0,4287 4,6232  236,1407 41,184 1,9494 39735 1721043

2004 Q1 0,58615 32,860 15,6466 260,00 3,4530 0,6664 0,4283 4,7763  237,6479 40,556 1,9517 40550 1665395

2003 M4j 0,58694 31,387 15,6466 245,78 3,4528 0,6513 0,4295 14,3343 232,9908 41,125 1,9464 37632 1720476

Jin 0,58607 31,412 15,6466 261,21 3,4527 0,6549 0,4285 4,4339  233,6600 41,507 1,9463 38059 1664000

Jal 0,58730 31,880 15,6466 263,73 3,4528 0,6473 0,4274 4,4368  234,4369 41,804 1,9465 37148 1596957

Aug. 0,58616 32,287 15,6466 259,56 3,4527 0,6397 0,4264 4,3699  234,9962 41,955 1,9463 37166 1564214

Sep. 0,58370 32,355 15,6466 255,46 3,4530 0,6383 0,4265 4,4635 2352211 41,489 1,9469 37918 1546627

Okt. 0,58418 31,989 15,6466 255,77 3,4525 0,6483 0,4281 4,5952  235,6663 41,304 1,9473 38803 1679067

Nov. 0,58328 31,974 15,6466 259,31 3,4528 0,6471 0,4275 4,6174  236,1345 41,102 1,9476 39927 1726781

Dec. 0,58459 32,329 15,6466 264,74 3,4525 0,6631 0,4304 4,6595  236,6662 41,132 1,9533 40573 1761551

2004 Jan. 0,58647 32,724 15,6466 264,32 3,4531 0,6707 0,4301 4,7128  237,3167 40,731 1,9557 41107 1698262

Feb. 0,58601 32,857 15,6466 263,15 3,4532 0,6698 0,4284 4,8569  237,5123 40,551 1,9535 40563 1682658

Mar. 0,58598 32,985 15,6466 253,33 3,4528 0,6596 0,4266 4,7642  238,0683 40,400 1,9465 40029 1620374

Apr. 0,58630 32,519 15,6466 250,41 3,4529 0,6502 0,4251 4,7597  238,4520 40,151 1,9465 40 683 1637423

Mij 0,58589 31,976 15,6466 252,91 3,4528 0,6557 0,4259 4,7209  238,7400 40,164 1,9464 40554 1818487
Zmena oproti predchddzajiicemu mesiacu v %

2004 Mdj -0,1 -1,7 0,0 1,0 0,0 0,8 0,2 -0,8 0,1 0,0 0,0 -0,3 11,1

Zmena oproti predchddzajiicemu roku v %
2004 M4j -0,2 1,9 0,0 2,9 0,0 0,7 -0,8 8,9 2,5 22,3 0,0 7,8 5,7

Zdroj: ECB.

ECB
Mesaény bulletin
Jin 2004 '



VYVOJMIMO EUROZONY

9.1 V ostatnych élenskych $tatoch EU

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

1. Ekonomicky a finan¢ny rozvoj

CR Dansko | Esténsko Cyprus| LotySsko Litva| Madarsko Malta Pol'sko| Slovinsko | Slovensko| Svédsko Spojené
kralovstvo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
HICP
2002 1,4 2,4 3,6 2,8 2,0 0,4 5,2 3,1 1,9 7,5 35 2,0 1,3
2003 -0,1 2,0 1,4 4,0 2,9 -1,1 4,7 2,6 0,7 5,7 8,5 2,3 1,4
2003 Q3 -0,2 1,6 1,3 2,7 3,5 -0,8 4,7 2,4 0,7 5,6 8,9 2,3 1,4
Q4 0,8 1,3 1,2 32 3,5 -1,2 5,4 1,1 1,4 5,0 9,4 1,9 1,3
2004 Q1 2,0 0,7 0,6 1,0 4,3 -1,1 6,8 0,9 1,8 3,7 8,2 0,6 1,3
2003 Dec. 1,0 1,2 1,2 2,2 3,5 -1,3 5,6 0,7 1,6 4,7 9,3 1,8 1,3
2004 Jan. 2,0 1,0 0,6 1,6 4,0 -1,2 6,7 1,2 1,8 4,0 8,2 1,3 1,4
Feb. 2,0 0,7 0,6 1,4 43 -1,2 7,0 0,9 1,8 3,6 8,4 0,2 1,3
Mar. 2,1 0,4 0,7 0,1 4,7 -0,9 6,6 0,5 1,8 3,5 7,9 0,4 1,1
Apr. 2,0 0,5 1,5 0,1 5,0 -0,7 7,0 3,6 2,3 3,6 7.8 1,1 1,2
Deficit (-)/prebytok (+) verejného sektora v % HDP
2001 -6,4 3,1 0,3 -2,4 -1,6 -2,1 -4,4 -6,4 -3,5 -2,7 -6,0 2,8 0,7
2002 -6,4 1,7 1,8 -4,6 -2,7 -1,4 -9,3 -5,7 -3,6 -1,9 -5,7 0,0 -1,6
2003 -12,9 1,5 2,6 -6,3 -1,8 -1,7 -5,9 -9,7 -4,1 -1,8 3,6 0,7 -3,2
Hruby dlh verejného sektora v % HDP
2001 25,2 47,8 4,7 64,4 16,2 23,4 53,5 61,8 36,7 26,9 48,7 54,4 38,9
2002 28,9 47,2 5,7 67,1 15,5 22,8 57,1 61,7 41,2 27,8 433 52,6 38,5
2003 37,6 45,0 5,8 72,2 15,6 21,9 59,0 72,0 45,4 27,1 42,8 51,8 39,8
Vynosy dlhodobych $tatnych dlhopisov v % ro¢ne, priemer obdobia
2003 Okt. 4,47 4,44 - 4,64 4,98 4,82 7,08 4,68 6,36 6,16 5,08 4,85 4,96
Nov. 4,75 4,57 - 4,75 5,01 4,81 7,82 4,70 6,90 5,54 5,36 4,98 5,10
Dec. 4,82 4,52 - 4,75 5,07 4,81 8,24 4,71 6,76 5,27 5,42 4,86 4,94
2004 Jan. 4,68 4,35 - 4,75 5,06 4,81 8,36 4,71 6,67 5,14 5,16 4,65 4,84
Feb. 4,80 4,30 - 4,79 5,05 4,81 8,65 4,70 6,82 5,01 5,11 4,55 4,88
Mar. 4,50 4,10 - 5,17 4,98 4,64 8,04 4,70 6,65 4,99 5,09 4,31 4,76
3-mesacnd drokovd sadzba v % ro¢ne, priemer obdobia
2003 Okt. 2,06 2,20 2,61 3,81 3,84 2,57 9,54 2,94 5,42 6,41 5,98 2,86 3,80
Nov. 2,07 2,21 2,61 3,81 3,99 2,50 10,59 2,95 5,68 6,22 6,00 2,85 3,98
Dec. 2,08 2,22 2,61 3,81 4,21 2,68 13,15 2,94 5,69 6,11 5,98 2,82 4,02
2004 Jan. 2,07 2,19 2,61 3,81 4,20 2,66 12,57 2,94 5,37 6,01 5,78 2,73 4,06
Feb. 2,06 2,18 2,61 3,84 4,18 2,66 12,58 2,95 5,46 5,80 5,79 2,55 4,17
Mar. 2,05 2,14 2,62 3,83 4,33 2,67 12,25 2,93 5,49 5,62 5,71 2,37 4,30
Redlny HDP
2002 2,0 1,0 6,0 2,0 6,1 6,8 3,5 1,7 1,3 2,9 4,4 2,1 1,6
2003 2,9 0,4 4,7 2,0 7,4 9,0 2,9 . . 2,3 4,2 1,6 2,2
2003 Q3 3.4 0,1 4,6 2,0 7,3 8,8 2,9 1,9 3,9 2,3 4,2 1,7 2,2
Q4 3,1 1,1 5,7 2,5 7,4 10,6 3,6 . . 2,5 4,7 2,3 2,7
2004 Ql 1,1 . . . . . . 3,0
Bilancia bezného a kapitdlového uctu v % HDP
2002 -5,7 2,1 -11,9 -5.4 -7.4 -4,8 -6,8 -1,2 -2,6 1.4 -7,6 4,7 -1,6
2003 -6,5 2,9 -13,2 -2,1 -8,9 -6,2 -9,0 -5,1 -2,0 0,1 -0,5 6,5 ,6
2003 Q2 -6,0 3,2 -11,0 -3,8 -10,0 -7,0 -9,9 -6,2 -2,0 -0,4 -1,2 5.8 -2,9
Q3 -7,9 43 -9,9 11,0 -10,2 -4,5 -1,1 3,2 -1,1 1,9 0,8 6,6 -1,9
Q4 -10,2 1,6 -16,2 -2,2 -9,7 -9.3 -9,1 . -1,3 -0,7 -0,6 7,1 1,7
Jednotkové ndklady prace

2002 - 1,8 2,0 - 0,0 -12,5 9,0 - - 6,5 4,1 0,8 2,8

2003 - 1,9 6,1 - . 0,2 . - - . 7,2 0,5

2003 Q3 - 2,5 5,8 - - . - - - - - -

Q4 - 0,7 4,3 - - - - - - - -

2004 Ql 2,4 . . . .
Standardnd miera nezamestnanosti v % pracovnej sily (s. 0.)

2002 7,3 4,6 9,5 3,9 12,5 13,6 5,6 7,5 19,8 6,1 18,7 4,9 5,1
2003 7,8 5,6 10,1 4,5 10,5 12,7 5,8 8,2 19,2 6,5 17,1 5,6 5,0
2003 Q3 8,0 5,8 10,1 4,6 10,4 12,5 5,7 8,5 19,2 6,6 16,8 5,6 4,9
Q4 8,1 5,9 9,7 4,6 10,5 12,1 5,8 8,6 19,1 6,5 16,6 6,0 4,9

2004 Q1 8,2 5,9 9,4 4,7 10,6 11,7 5,9 8,9 19,1 6,4 16,6 6,3
2003 Dec. 8,1 6,0 9,6 4,6 10,5 11,9 5,9 8,6 19,1 6,4 16,6 6,0 4,8
2004 Jan. 82 5,9 9,5 4,7 10,6 11,7 5,9 8,8 19,1 6,4 16,6 6,0 4,7
Feb. 82 5,9 9,4 4,7 10,6 11,7 5,9 9,0 19,1 6,4 16,6 6,4 4,7
Mar. 83 5.9 9,3 4,6 10,7 11,5 5,9 9,0 19,0 6.5 16,6 6.3 .

Apr. 8,5 . 9,2 4,4 10,7 11,5 5.9 9,0 18,9 6.4 16,6 6.3

Zdroj: Eurépska komisia (DG ekonomickych a finan¢nych zéleZitosti a Eurostat); ndrodné tdaje, prepocty Reuters a ECB.
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PREHLAD UDAJOV
ZA EUROZONU
Vyvoj mimo
eurozony

9.2 V Spojenych $tdtoch a Japonsku

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

1. Ekonomicky a finan¢ny vyvoj

Index Niéklady na | Redlny HDP Index |Nezamestnanost Siroké Urokova 10-ro¢né | Vymenny Fiskalny Hruby
spotrebitel-|  jednotku prace priemyselnej| v % pracovnej| peniaze" sadzba vynosy kurz ¥ | deficit (-)/ verejny
skych cien (priemyselna vyroby sily (s.0.) 3-mesacénych Statnych | narodnej | prebytok (+) dih?®
vyroba) (priemyselna medzibanko-| dlhopisov? | meny voéi v % HDP |ako % HDP

vyroba) vych vkla- v % p.a. euru

ov?v % p. a.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Spojené Staty
2000 3.4 4.3 3,7 4.8 4,0 9.4 6,53 6,03 0,9236 1,4 44,2
2001 2,8 0,1 0,5 -39 4.8 11,4 3,78 5,01 0,8956 -0,5 43,6
2002 1,6 -3,0 2,2 -0,5 5.8 8,0 1,80 4,60 0,9456 3,4 45,7
2003 2,3 0.4 3,1 0,1 6,0 6,2 1,22 4,00 1,1312 .
2003 Ql 2,9 0,4 2,1 0,7 5.8 6,4 1,33 3,90 1,0731 -4,2 46,2
Q2 2,1 1,1 2,4 -1,3 6,1 6,9 1,24 3,61 1,1372 -4,7 47,1
Q3 2,2 0,6 3,6 -0,6 6.1 7,2 1,13 4,22 1,1248 -5,2 47,7
Q4 1,9 -0,4 4.3 1,7 5,9 4,5 1,17 4,27 1,1890 . .
2004 QI 1,8 -0,4 5,0 3,1 5,6 4,2 1,12 4,00 1,2497 . .
2004 Jan. 1,9 - - 2,1 5,6 3,8 1,13 4,13 1,2613 - -
Feb. 1,7 - - 3.4 5,6 4,1 1,12 4,06 1,2646 - -
Mar. 1.7 - - 3.8 5.7 4,6 111 3,81 1,2262 - -
Apr. 2,3 - - 5,2 5,6 4,9 1,15 4,32 1,1985 - -
Mij . - - . 1,25 4,70 1,2007 - -
Japonsko

2000 -0,7 -6,7 2,8 5,7 4,7 2,1 0,28 1,76 99,47 -7.4 126,1
2001 -0,7 4.4 0,4 -6,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,68 -6,1 134,6
2002 -0,9 23,2 -0,3 -1,2 5.4 3,3 0,08 1,27 118,06 . .
2003 -0,3 -3,9 2,5 3,2 5,3 1,7 0,06 0,99 130,97 .

2003 Ql -0,2 -6,4 2,7 5.5 5.4 1,9 0,06 0,80 127,59

Q2 -0,2 -3,0 2,2 2,2 5.4 1,6 0,06 0,60 134,74

Q3 -0,2 -1,5 2,0 1,0 5,2 1,8 0,05 1,20 132,14

Q4 -0,3 -4,3 32 42 5,1 1,5 0,06 1,38 129,45
2004 QI -0,1 5.4 6,8 4,9 . 0,05 1,31 133,97 . .
2004 Jan. -0,3 -5,3 - 5.3 5,0 1,6 0,06 1,33 134,13 - -
Feb. 0,0 -6,5 - 6,6 5,0 1,7 0,05 1,25 134,78 - -
Mar. -0,1 - 8,3 4,7 0,05 1,35 133,13 - -
Apr. -0,4 - 8,5 4,7 0,05 1,51 129,08 - -
Mij - . . 0,05 1,49 134,48 - -

636 Indexy spotrebitelskych cien

(ro¢né percentudlne zmeny; mesacne)

635 Redlny hruby domdci produkt
(ro¢né percentudlne zmeny; Stvrfrocne)

== Eurozéna
===+ Spojené Staty

== Eurozéna
===+ Spojené Stity

6 = = Japonsko 6 4 = = Japonsko 4
D) ..‘ o* A_/V-\V \ VM"A‘?‘VJ D)
2 D) .o ,/\J ‘ 8 g v~
[ 25793
LAV ; . 1
|
0 0 o \ ‘ o
SR -\ PR A
2 5 VedeTN -l N
-1 vy ¢ -1
N4
L4
4 277 -2
1999 2000 2001 2002 2003 1999 2000 2001 2002 2003

Zdroj: Nédrodné ddaje (stipce 1, 2 (Spojené dtity) 3, 4,5, 6,9 a 10); OECD (stipec 2 (Japonsko)); Eurostat (idaje za eurozénu v grafoch); Reuters (stipce 7 a 8); prepocty ECB
(stlpec 11).

1) Priemerné hodnoty za obdobie; M3 pre USA, M2+CD pre Japonsko.

2) DalSie informdcie pozri v ¢astiach 4.6 a 4.7.

3) DalSie informécie pozri v Casti 8.2.

4) Hruby konsolidovany dlh verejného sektora (koniec obdobia).
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9.2 V Spojenych $tdtoch a Japonsku
(ako % HDP)

2. Uspory, investicie a financovanie

Niérodné dspory a investicie Investicie a financovanie nefinanénych spolo¢nosti Investicie a financovanie domacnosti?
Hrubé Tvorba Cisté Tvorba Cistd Hrubé Cisty Kapitélové Cistd Hrubé Cisty
ispory hrubého pozicky hrubého Tvorba| akvizicia dspory vyskyt Cenné| vydavky”| akvizicia| dspory? vyskyt
kapitdlu zvysku kapitdlu|  hrubého | finan¢nych pasiv papiere finan¢nych pasiv
sveta fixného aktiv a akcie aktiv
kapitdlu
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13
Spojené Staty
2000 18,0 20,8 -4,0 9.4 8,9 12,3 7,5 12,6 2,5 12,7 4,0 11,1 5.9
2001 16,4 19,1 -3,8 7,9 8,3 1,9 7,6 0,6 1,7 13,2 7,0 11,1 6,0
2002 14,7 18,4 -4,4 7,5 7.4 2,3 8,2 1,9 0,0 13,0 5,0 11,3 7,0
2003 13,3 18,4 -4,8 7,3 7,2 5,5 8,6 4.4 0,8 13,2 6,3 11,0 8,4
2002 QI 15,4 18,3 -4,0 7,3 7,6 1,6 8,1 1,3 0,2 12,9 6,0 11,4 7,1
Q2 15,1 18,4 -4,6 7.4 7,4 2,5 8,2 1,8 0,4 12,9 4,9 11,6 5.8
Q3 14,5 18,5 -4,5 7,6 7,3 2,2 8,1 2,0 -1,6 13,2 4,2 11,3 6,5
Q4 13,8 18,4 -4,7 7,5 7,2 2,8 8,3 2,5 0,9 12,9 4,9 10,8 8,6
2003 QI 12,9 18,1 -4,9 7,2 7,2 5,7 7,9 5.4 0,7 12,8 5,5 10,6 8.4
Q2 13,2 18,2 -5,0 7,2 7,2 5,5 8,5 4,6 2,1 13,1 12,6 11,3 12,8
Q3 13,2 18,4 -4,7 7,2 7,3 52 8,9 3.8 0,2 13,5 5,1 11,5 7,3
Q4 13,8 18,9 -4,7 7,5 7,3 55 9,1 4,0 0,4 13,2 2,4 10,6 52
Japonsko
2000 27,8 26,3 2,3 15,4 15,5 0,9 14,5 -1,0 0,2 5,2 3,9 10,5 -0,1
2001 26,4 25,8 2,0 15,3 15,3 -2,8 14,3 -6,3 0,2 4,9 2,8 8,6 0,2
2002 25,7 23,9 2,8 13,7 14,0 -2,9 15,7 -7,0 -0,9 4.8 0,7 8,5 -2,1
2003 . 24,0 . . 2,6 . -4,9 -0,5 -0,5 -0,6
2002 Ql 30,5 23,0 3.4 9,1 -4,9 -3,1 -6,6 2,5
Q2 24,1 23,4 2,8 -27,9 -23,7 0,8 5,8 -8,5
Q3 24,5 23,9 2,7 1,2 -9,7 -2,4 -6,8 -0,6
Q4 24,2 25,2 2,2 5.9 9,2 0,7 9.5 -1,5
2003 QI 28,2 23,4 2,8 16,0 -4,6 0,3 -11,2 2,9
Q2 . 23,3 -25,1 -21,4 -0,9 4,1 -5,5
Q3 24,1 9,3 -2,9 -3,0 -5,4 1,6
Q4 24,9 10,3 8.6 1,4 9,4 -1,2
637 Cisté poiicky nefinanénych spolocnosti 638 Cisté pozicky domdcnosti
(ako % HDP) (ako % HDP)
B Eurozéna B Eurozéna
Il Spojené stity I Spojené stity
I Japonsko I Japonsko
5 5 8 8
4 4
6 IR
3 3
2| 2 4B B =B
1 1
. [
0 L 0 I I
N — il 0 L
21 2
-2
3 3
- - - - - - -4 - - - -
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 1995 1996 1998 1999 2000 2001 2002

Zdroj: ECB, Federal Reserve Board, Bank of Japan a Economic and Social Research Institut.
1) Vrdtane neziskovych inStitdcii sliZiacich domdcnostiam.

2) Hrubd tvorba kapitdlu v Japonsku. Kapitdlové vydavky v Spojenych Statoch zahfiaji kipu spotrebného tovaru.

3) Hrubé dspory v Spojenych §tatoch st zvysené o vydavky na spotrebny tovar dlhodobej spotreby.
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TECHNICKE POZNAMKY

K PREHLADU ZA EUROZONU
(1. MENOVY VYVOJ A UROKOVE MIERY)

Priemerna miera rastu za Stvrfrok konciaci me-
siacom t sa vypocita ako:

2
051+ 1,+0.51_,
i=1

a) ~1|x100

2
0.51_,+ > 1, +0.51, 5

i=1

kde I je index upraveného stavu v mesiaci ¢
(pozri tiez dalej). Podobne za rok konciaci me-
siacom ¢ sa priemernd miera rastu vypocita
ako:

11
0.51,+> I, +0.51

i=1

b) 11
051, + Y 1, +0.51,,

i=1

-1 x100

K CASTIAM 2.1 A1 2.6
KALKULACIA TRANSAKCIi

Mesacné transakcie sa vypocitavaji z mesac-
nych rozdielov stavov ocistenych o vplyvy re-
klasifikdcii, preceneni, zmeny vymennych kur-
zov a iné zmeny, ktoré nevyplyvaju z transak-
cif.

Ak L[je stav na konci mesiaca t, C’:‘ reklasifika-
cie v mesiaci ¢, E kurzové zmeny a V' ostatné
precenenia, tak transakcie F)' v mesiaci  sd de-
finované ako:

C) Fl\t/l = (Lt _Lt—l ) _Civl _E?A - VtM

Podobne s Stvrfro¢né transakcie F' ? za Stvrfrok
konciaci sa mesiacom ¢ definované ako

d) F? = (Ll _Lt—3 ) _C? _EtQ - VtQ

kde L , je stav na konci mesiaca -3 (koniec
predchddzajiceho Stvrfroka), a napriklad CQ si
reklasifikacie, ktoré nastali v Stvrfroku koncia-
com sa mesiacom ?.

Pri Stvrfro¢nych ¢asovych radoch, kde mame
k dispozicii mesacné idaje (pozri dalej), mozu
byt Stvrfroéné transakcie vypocitané ako suma
troch mesac¢nych transakcii za dany Stvrfrok.

VYPOCET MIER RASTU MESACNYCH
CASOVYCH RADOV

Miery rastu je mozné vypocitat z transakcii
alebo z indexu upravenych stavov. Ak FYa L,
su definované ako v c), index I, upravenych
stavov za mesiac f sa uréi ako

e) It=It_1><(l+LF‘)
t-1

Zikladom indexu (sezénne neocistenych ra-
dov) je v si¢asnosti december 2001 = 100. Ca-
sové rady indexu upravenych stavov su k dis-
pozicii na internetovej strinke ECB (www.ecb.
int) v Casti Statistika [Statistics] / Menova Sta-
tistika [Monetary Statistics].

Ro¢nd miera rastu a za mesiac f, t. j. zmena za
12-mesac¢né obdobie konciace sa mesiacom ¢,
sa moze vypocitat pomocou niektorého z nasle-
dujucich vzorcov:

11 FM
N a =[H(1+ t—i/L[ _l_ij—1}x100

i=0

2) at=(ItI —1j><100
=12

Ak nie je uvedené inak, roné miery rastu sa
tykajui konca daného obdobia. Napriklad ro¢na
percentudlna zmena za rok 2002 sa podla g)
vypocita ako podiel indexu za december 2002
a indexu za december 2001.

Miery rastu za ¢asové useky kratSie ako rok sa
moZzu odvodif upravenim vzorca g). Napriklad
mesacnd miera rastu "' sa moZe vypocitat ako

h) a =(I%_1 —1]><100
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Trojmesaény kizavy priemer roénej miery rastu
agregdtu M3 sa ziska ako (a, + a_, + a_,)/3, kde
a, je definované ako v f) alebo g).

VYPOCET MIER RASTU STVRTROCNYCH
CASOVYCH RADOV

Ak F?a L, su definované ako v d), index I,
upravenych stavov za Stvrfrok konciaci mesia-
com ¢ sa definuje ako

FQ
i) L =I_x 1+
t t 14‘73

Roc¢nd miera rastu za obdobie Styroch Stvrfro-
kov konciacich sa mesiacom ¢, t. j. a,sa moze
vypocitat podla vzorca g).

SEZONNE OCISTOVANIE MENOVEJ STATISTIKY
IA EUROZONU!

Pouzity pristup vychddza z multiplikativneho
rozkladu prostrednictvom X-12-ARIMA.? O¢is-
tenie o sezénne vplyvy mdzZe zahfiiaf i dpravu
podla poctu pracovnych dni v tyZdni a v pripa-
de niektorych Casovych radov sa uskutoCiiuje
nepriamo, linedrnou kombindciou ocistenych
komponentov. Tyka sa to predovSetkym agre-
gitu M3, ktory je odvodeny agregovanim se-
z6énne ocistenych radov M1, M2 minus M1
a M3 minus M2.

Postupy sezénneho ocisfovania sa najskor apli-
kuji na index ocistenych stavov.’ Vysledné od-
hady sezénnych faktorov sa potom aplikuji na
urovne a na Upravy vyplyvajice z reklasifikacif
a preceneni, vysledkom ¢oho si sezénne odis-
tené transakcie. Sezénne faktory (a faktory
poctu pracovnych dni) sa reviduji v ro¢nych
intervaloch alebo podla potreby.
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K CASTIAM 3.1 AZ 3.3
VYPOCET MIER RASTU

Miery rastu sa vypocditavaji na zdklade financ-
nych transakcif, a preto neobsahuji ocistenie
o vplyvy reklasifikdcii, precenenia, zmeny vy-
mennych kurzov a iné zmeny, ktoré nevyplyva-
ju z transakcif.

Ak T, su transakcie v Stvrfroku 7 a L je stav na
konci Stvrfroka #, miera rastu za Stvrfrok ¢ sa
vypocita ako

3
T,

D=3 100
L

-4
K CASTIAM 4.3 A 4.4

VYPOCET MIER RASTU PRE DLHOVE CENNE
PAPIERE A KOTOVANE AKCIE

Miery rastu sa kalkulujd na zdklade finanénych
transakcii, a preto v nich nie si obsiahnuté
vplyvy reklasifikdcii, precenenia, zmeny vy-
mennych kurzov a iné zmeny, ktoré nevyplyva-
ju z transakecii.

Moézu sa vypocitaf podla transakcif alebo inde-
xu upravenych stavov. Ak NM st transakcie
(Cisté) v mesiaci ¢ a L, stav na konci mesiaca,
index [ upravenych stavov v mesiaci ¢ je defi-
novany ako

1 Podrobnosti v Seasonal adjustment of monetary aggregates and
HICP for the euro area, ECB (august 2000), ako aj na internetovej
stranke ECB (www.ecb.int) v &asti Statistika / Menov4 tatistika.

2 Podrobnosti vo Findley, D., Monsell, B., Bell, W., Otto, M.,

a Chen, B. C. (1998), ,New Capabilities and Methods of the X-12-

ARIMA Seasonal Adjustment Program®, Journal of Business and

Economic Statistics, 16, 2, strany 127 — 152, alebo ,,X-12-ARIMA

Reference Manual®“, Time series staff, Bureau of the Census,

Washington, D.C.

Na interné icely sa pouziva aj modelovy pristup TRAMO-SEATS.

Podrobnosti o TRAMO-SEATS pozri v Gomez, V. a Maravall, A.

(1996), ,,Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the

User", Banco de Espafia, Working Paper No. 9628, Madrid.

Vyplyva z toho, Ze pre sezénne ocistené rady sa droveti indexu za

zdkladné obdobie, t. j. december 2001, vo vieobecnosti 1i§i od 100,

¢o vyjadruje sezénnost prislusného mesiaca.

%)



N
k) It=1t—1>{1+ tJ
Ly

Zakladom indexu je december 2001 = 100.
Miera rastu a, za mesiac ¢, ktord zodpovedd
zmene za obdobie 12 mesiacov, konciace me-
siacom ¢, sa moze vypocitat podla niektorého
z nasledujuicich vzorcov

11 NM
) atz{H(H l%l)—l}xloo
i=0 =S

m) a;(ltl —1j><100
=12

Metdda pouzitd pri vypocte mier rastu pre cen-
né papiere iné ako akcie a podielové listy je
rovnakd ako metdda, ktord sa pouZziva pre me-
nové agregdty s jedinym rozdielom, Ze namies-
to F sa pouZije N. Dévodom je potreba rozliSo-
vat medzi roznymi cestami ziskavania ddajov
o Cistych emisidch v Statistike emitovanych
cennych papierov, kde ECB zhromaziuje in-
formécie o hrubych emisidch a o spldcani oso-
bitne, a spdsobom ziskavania informécii o tran-
sakcidch pouZivanych pre menové agregity.

Vzorec pouZity na vypocty v Casti 4.3 sa pou-
Ziva aj v cCasti 4.4 a podobne je zaloZeny na
vzorci, ktory sa pouZiva pre menové agregaty.
Cast 4.4 vychédza z trhovych cien a zdkladom
vypoctu su finanéné transakcie, v ktorych nie
sd obsiahnuté vplyvy reklasifikdcii, preceneni
a iné zmeny, ktoré nevyplyvaji z transakcii.
Kurzové rozdiely sa neberd do dvahy, kedze
vSetky kétované akcie st denominované v eu-
rach.

K TABULKE 1V CASTI 5.1
SEZONNE OCISTOVANIE HICP®
PouZity postup vychddza z multiplikativneho

rozkladu prostrednictvom X-12-ARIMA (po-
znamka 2 pod diarou na strane S 74). Sezénne

oc¢isfovanie celkového HICP za eurozénu sa
uskutodiiuje nepriamo, agregovanim sezdénne
ocistenych radov za spracované potraviny, ne-
spracované potraviny, priemyselny tovar okrem
energii a sluzby za eurozénu. Energie sa zapo-
¢itavaji bez ocistenia, ked’Ze Statisticky dokaz
o0 ich sezonnosti neexistuje. Sezénne faktory su
revidované v rocnych intervaloch alebo podla
potreby.

K TABULKE 2 V CASTI 7.1

SEZONNE OCISTOVANIE BEZNEHO UCTU
PLATOBNEJ BILANCIE

Postup vychddza z multiplikativneho rozkladu
prostrednictvom X-12-ARIMA (pozndmka 2
pod Ciarou na strane S 74). Hrubé ddaje za to-
vary a sluzby su vopred ocCistené o vplyv poctu
pracovnych dnfi a sviatkov. PoloZky na prijmo-
vej strane vynosov si ocistované od vplyvu
poctu pracovnych dni. Sezénne ocCistenie tych-
to poloZiek sa uskutoctiuje s pouzitim vopred
upravenych radov. Polozky na vydavkovej stra-
ne vynosov a aktudlne transfery sa vopred ne-
upravujui. Sezénne ocCisfovanie celkovej hodno-
ty bezného uctu sa uskutoéiluje agregovanim
sezénne ocistenych Casovych radov za tovary,
sluzby, vynosy a bezné transfery za eurozoénu.
Sezénne faktory sa reviduji v polro¢nych in-
tervaloch alebo podla potreby.

4 Podrobnosti pozri v Seasonal adjustment of monetary aggregates
and HICP for the euro area, ECB (august 2000), ako aj na interne-
tovej strainke ECB (www.ecb.int) v Casti Statistika / Menova Statis-
tika.
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VSEOBECNE POZNAMKY

Kapitola Statistika eurozény v Mesa¢nom bul-
letine sa zameriava na S$tatistiku eurozény ako
celku. Podrobnejsie a dlhodobejsie udaje dopl-
nené dal§imi vysvetlivkami mozZno néjst v cas-
ti Statistika [Statistics] na internetovej stranke
ECB (www.ecb.int). Sluzby pristupné v Casti
Statistika on-line [Statistics on-line] ponidkajd
rozhranie prehliadaca s moZznosfou vyhladdva-
nia a s moZnosfou objednat si zasielanie rdz-
nych ddajovych siborov, ako aj aplikdciu na
priame stahovanie tdajov vo formdte CSV.

Termin uzdvierky pre Statistiku uvadzand
v Mesacnom bulletine je v§eobecne stanoveny
na den, ktory predchiddza prvému zasadnutiu
Riadiacej rady ECB v prisluSnom mesiaci. Ter-
minom uzdvierky tohto vydania bol 2. jin
2004.

Ak nie je uvedené inak, vSetky ddaje sa tykajd
12 krajin, ktoré prijali euro. Pokial ide o me-
nové tdaje, harmonizovany index spotrebitel-
skych cien (HICP) a Statistické tudaje o inves-
ticnych fondoch a finan¢nom trhu, casové rady
za eurozénu sa tykaji &lenskych Stitov EU,
v ktorych v sledovanom obdobi bolo zavedené
euro. V tabulkich, kde je to relevantné, sa na
tito skuto¢nosf upozoriiuje formou poznamky
pod Ciarou; v grafoch je miesto zmeny z Euro
11 na Euro 12 vyznadené bodkovanou ¢iarou.
Ak su k dispozicii vychodiskové ddaje, abso-
ldtne a percentudlne zmeny v roku 2001 sud vy-
pocitavané na baze roku 2000 s pouZitim Caso-
vych radov zohladiiujicich vplyv vstupu Gréc-
ka do eurozdny.

KedZze sa Struktira ECU nezhoduje s pred-
chadzajicimi menami krajin, ktoré prijali euro,
boli hodnoty z obdobia pred rokom 1999 kon-
vertované z tcastnickych mien na ECU podla
aktudlnych vymennych kurzov ovplyvnené po-
hybom mien v &lenskych 3tatoch EU, ktoré
euro neprijali. Aby sa tieto vplyvy nepreniesli
do menovej Statistiky, sd ddaje spred roku
1999 v odseku 2.1 a 2.8 vyjadrené v jednot-
kich, ktoré boli vypocitané z ndrodnych mien
podla pevnych vymennych kurzov voci euru
stanovenych 31. decembra 1998. Ak nie je uve-
dené inak, Statistika cien a ndkladov spred roku

1999 vychddza z udajov vyjadrenych v nérod-
nych menéch.

Tam, kde to je vhodné, boli pouZzité metédy ag-
regdcie a/alebo konsoliddcie (vratane konsoli-
ddcie v rdmci krajiny).

Posledné ddaje sd Casto predbezné a mozu byt
eSte revidované. Rozdiely v hodnote agregdtu
a jeho subkomponentov moézu byt spdsobené
zaokrdhlovanim.

Skupina ,,Iné ¢lenské stity EU“ zahfiia Ceski
republiku, Dénsko, Esténsko, Cyprus, Lotys-
sko, Litvu, Madarsko, Maltu, Pol'sko, Slovin-
sko, Slovensko, Svédsko a Spojené kralovstvo.

Terminolégia pouZitd v tabulkdch sa vo vicsi-
ne pripadov riadi medzindrodnymi normami,
napriklad Eurépskym systémom tuctov 1995
(ESA 95) a,Balance of Payments Manual*
MMF. Transakcie vyjadruji ekonomicky moti-
vované obchody (priamo merané alebo odvo-
dené), zatial ¢o toky zahfiaju tieZ zmeny v sta-
voch v ddsledku zmien cien a vymennych kur-
zov, odpisov a inych zmien.

V tabulkach uvadzany termin ,,do (x) rokov*
znamena ,,do (x) rokov vratane®.

PREHLAD UDAJOV ZA EUROZONU

V tejto tabulke je zhrnuty vyvoj kldCovych
ukazovatelov za eurozénu.

STATISTIKA MENOVEJ POLITIKY

Cast 1.4 obsahuje 3tatistiku povinnych minimal-
nych rezerv a faktorov likvidity. Ro¢né a Stvrt-
ro¢né tdaje vychddzaji z priemerov za posled-
né obdobia plnenia povinnych minimalnych re-
zerv za rok, resp. Stvrtrok. Do decembra 2003
sa obdobia plnenia zac¢inali 24. kalenddrny defi
prislusného mesiaca a trvali do 23. kalenddrne-
ho dila nasledujiceho mesiaca. Diia 23. janudra
2003 ozndmila ECB zmeny operacného rdmca,
ktoré boli implementované k 10. marcu 2004.
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V dosledku tychto zmien sa obdobia plnenia
zacinaji diiom zuctovania hlavnej refinancnej
opericie, ktord nasleduje po zasadani Rady gu-
vernérov ECB zaoberajicom sa mesa¢nym hod-
notenim menovej politiky. Na pokrytie obdo-
bia od 24. janudra do 9. marca 2004 bolo defi-
nované prechodné obdobie plnenia.

V tabulke 1 v ¢asti 1.4 st uvedené zlozky re-
zervnej bdzy na vypocet povinnych minimal-
nych rezerv tverovych institdcii, ktoré su po-
vinné vytvarat minimalne rezervy. Pasiva voci
inym dverovym inStiticidm, ktoré si zapojené
do systému povinnych minimdlnych rezerv
ESCB, a pasiva voc¢i ECB a vodi zicastnenym
nirodnym centrdlnym bankdm sa do bdzy pre
vypocet nezahiiaji. V pripade, ked nejaka
tverova institdcia nemoze poskytnif informa-
ciu o vyske svojich emitovanych dlhovych cen-
nych papierov s dvojro¢nou splatnostou v drzbe
vysSie uvedenych inStitucii, mdze si odpocitat
urcité percento tychto pasiv zo svojej bdzy na
vypocet rezerv. Percentudlna sadzba na vypo-
Cet rezervnej bazy bola do novembra 1999 10 %
a po novembri 30 %.

Tabulka 2 v Casti 1.4 obsahuje priemerné tidaje
za ukoncené obdobia plnenia. Vyska predpisa-
nych rezerv od jednotlivych dverovych institd-
cii sa najprv vypocita aplikovanim rezervnej
sadzby pre prislusné kategérie zdvizkov na
predpokladand vysku zdaviazkov, pricom sa po-
uziji hodnoty bilanénych polozZiek z konca
jednotlivych kalenddrnych mesiacov. Nasledne
si kazd4 dverova inStiticia odréta z tejto sumy
jednorazovi sumu 100 000 eur. Vysledné pred-
pisané rezervy su potom agregované za celd
eurozénu (stipec 1). Aktudlne zostatky drzané
na beZnych tétoch (stipec 2) predstavuji agre-
gované priemerné denné zostatky na beznych
uctoch bank vratane prostriedkov, ktoré sliZia
na plnenie rezervnych poziadaviek. PrevysSuji-
ce rezervy (stipec 3) sd priemery prostriedkov
na beznych tuctoch pocas obdobia plnenia, kto-
ré prekracuji predpisané rezervy. Deficit re-
zerv (stipec 4) je definovany ako priemerny
schodok aktudlnych prostriedkov na beznych
uctoch z predpisanych rezerv pocas obdobia
plnenia, vypocitanych na zdklade tddajov za
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banky, ktoré predpisané rezervy neplnili. Mini-
malne rezervy su urocené urokovou sadzbou
(stipec 5) rovnajiicou sa priemernej trokovej
miere ECB (vaZené podla poctu kalendarnych
dni) v hlavnych refinanénych operaciach Euro-
systému v obdobi plnenia.

Tabulka 3 v Casti 1.4 uvddza likviditu banko-
vého systému, definovani ako prostriedky na
beZznych dctoch v eurdch, ktoré majui banky eu-
rozény uloZené v Eurosystéme. Jednotlivé su-
my sd odvodené z konsolidovanych financ-
nych vykazov Eurosystému. Do ostatnych ob-
chodov od&erpavajiicich likviditu (stipec 7) nie
si zahrnuté emisie depozitnych certifikatov
narodnymi centrdlnymi bankami v druhej etape
EMU. Ostatné &isté faktory (stipec 10) predsta-
vuju vzdjomne zapocitané zostdvajice polozky
konsolidovanych finan¢nych vykazov Euro-
systému. BeZné uéty dverovych institdcii (sti-
pec 11) sa rovnaji rozdielu medzi sumou fak-
torov poskytujicich likviditu (stipce 1 az 5)
a sumou faktorov odcCerpdvajicich likviditu
(stipce 6 a7 10). Menové béza (stipec 12) je
kalkulovand ako stcdet jednodiiovych sterili-
zaénych obchodov (stipec 6), bankoviek v obe-
hu (stipec 8) a prostriedkov tGverovych inititd-
cif drzanych na beznych détoch (stipec 11).

MENOVY VYVOJ, BANKOVY SEKTOR
A INVESTICNE FONDY

V casti 2.1 je uvedend agregovand bilancia
sektora penlaZznych finan¢nych institicii (PFI),
t. j. sihrn harmonizovanych bilancii za vSetky
PFI so sidlom v eurozéne. Peiaznymi financ-
nymi inStitdciami s centrdlne banky, dverové
inStitdcie definované podla pravnych noriem
EU, podielové fondy petiazného trhu a iné in-
Stitdcie, ktoré prijimaji vklady alebo ich blizke
ndhrady od subjektov inych ako PFI a poskytu-
ju tvery vo vlastnom mene (minimélne v eko-
nomickom zmysle) alebo investuji do cennych
papierov. Uplny zoznam PFI je uverejneny na
internetovej stranke ECB.

V Casti 2.2 je konsolidovand bilancia sektora PFI,
ziskand vzajomnym zapocitanim agregovanych



bilanénych pozicii medzi jednotlivymi PFI
v eurozoéne. Z dovodu urcitych odlisnosti v Gc-
tovnych postupoch sa nemusi sicet vzdjom-
nych pozicii medzi PFI nevyhnutne rovnaf nu-
le; zostatok je uvedeny v stipci 10 na strane pa-
siv v Casti 2.2. V Casti 2.3 si uvedené menové
agregdty a ich protipolozky. Su ziskané z kon-
solidovanej bilancie PFI; zapocitané sd do nich
i niektoré pefiazné aktiva/pasiva ustrednej Stat-
nej spravy. Hodnoty menovych agregétov a ich
protipoloZiek sui ocistené o sezonne a kalen-
déarne vplyvy. V polozke zavizky voci zahrani-
¢iu v Casti 2.1 a 2.2 su vykazané podielové lis-
ty podielovych fondov peilazného trhu umiest-
nenych v eurozéne a dlhové cenné papiere so
splatnostou do dvoch rokov vydané PFI euro-
z6ny v drzbe nerezidentov eurozény. V Casti
2.3 vsak tieto poloZky nie sdi zahrnuté do me-
novych agregétov, ale sd obsiahnuté v polozke
,,Cisté zahrani¢né aktiva“.

V Casti 2.4 st vykdzané pdzicky v Cleneni pod-
la sektora, typu a povodnej splatnosti, ktoré
poskytli PFI so sidlom v eurozéne nepatriace
do Eurosystému (bankovy systém). Cast 2.5
popisuje Struktiru vkladov v bankich v ¢lene-
ni podra sektorov a druhov vkladov. Cast 2.6
vykazuje cenné papiere v drZzbe bank eurozény
v ¢leneni podla typu emitenta.

V Casti 2.2 az 2.6 st uvadzané transakcie, ktoré
boli odvodené ako rozdiely stavov ocistenych
o reklasifikdcie, precenenia, zmeny vymennych
kurzov ainé zmeny nevyplyvajice z transak-
cif. V Casti 2.7 su vykdzané vybrané precene-
nia, ktoré sd pouZzité pri vypocte transakcii.
V castiach 2.2 az 2.6 sd uvddzané aj miery ras-
tu vo forme ro¢nych percentudlnych zmien vy-
kazanych na zdklade transakcii. V Casti 2.8 je
uvedeny prehlad Stvrfroénych vybranych polo-
Ziek bilancie PFI v ¢leneni podla mien.

Definicie jednotlivych sektorov st uvedené
v publikdcii ,,Money and Banking Statistics
Sector Manual — Guidance for the statistical
classification of customers® (ECB, november
1999). Materidl ,,Guidance Notes to the Regu-
lation ECB/2001/13 on the MFI Balance Sheet
Statistics* (ECB, november 2002) vysvetluje

odporticané Statistické postupy pre narodné
centrdlne banky (NCB). Na zdklade nariadenia
ECB/1998/16' z 1. decembra 1998 v znenfi na-
riadenia ECB/2003/10? sa od 1. janudra 1999
zbieraju a zostavuju Statistické informéacie o kon-
solidovanej bilancii sektora PFI.

V sdlade s tymto nariadenim bola sdvahova
polozka ,,cenné papiere pefiazného trhu® zlice-
nd s polozkou ,,dlhové cenné papiere na strane
aktiv i pasiv bilancie PFIL.

V casti 2.9 st uvedené celkové sumy ku koncu
jednotlivych Stvrfrokov z bilancie investiénych
fondov v eurozéne (okrem podielovych fondov
peniazného trhu). Bilancia je agregovand, a pre-
to si medzi pasivami zapocitané aj podielové
listy v drzbe investi¢nych fondov vydané iny-
mi investicnymi fondmi. Celkové aktiva/pasi-
va st tieZ Clenené podla investi¢nej politiky
(akciové fondy, dlhopisové fondy, zmieSané
fondy, fondy s nehnutelnostami a iné fondy)
a podla typu investora (vSeobecné verejné fon-
dy a Specidlne fondy). V Casti 2.10 st uvedené
agregované bilancie za jednotlivé sektory in-
vesti¢nych fondov v ¢leneni podla investi¢nej
politiky a typu investora.

FINANCNE A NEFINANCNE UCTY

V Casti 3.1 a3.2 sa uvadzajui Stvrtro¢né udaje
z finan¢nych dctov za nefinan¢né sektory euro-
zO6ny; s v nich obsiahnuté tdaje za verejni
spravu (sektor S.13 systému ESA 95), nefinan-
¢né spoloc¢nosti (sektor S.11 systému ESA 95),
domadcnosti (sektor S.14 systému ESA 95) a za
neziskové inStiticie sliZiace domdacnostiam
(sektor S.15 systému ESA 95). Udaje predstavu-
ju sezonne neodistené celkové sumy a financné
transakcie v klasifikacii podla ESA 95 a tykaju
sa pefiaznych a majetkovych investicii nefinan-
¢nych sektorov. Na strane prijatych prostried-
kov (pasiva) sui tudaje Clenené podla sektorov
ESA 95 apodla pdvodnej splatnosti (priCom
kratkodobd znamend pdvodnu lehotu splatnosti

1 U.v.L356,30.12.1998,s.7.
2 U.v.L250,2.10.2003,s. 19.
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do jedného roka a dlhodobd pdvodni lehotu
splatnosti nad jeden rok). Ak to bolo mozné, in-
vesticie z prostriedkov PFI st vykazované oso-
bitne. Informdcie o finan¢nych investiciach (ak-
tiva) st v stcasnosti menej podrobné ako infor-
mdcie o prijatych prostriedkoch najmi preto, Ze
¢lenenie podla sektorov nie je mozné.

V casti 3.3 st uvedené Stvrfrocné udaje o fi-
nanénych tctoch poistovni a penzijnych fon-
dov (sektor S.125 systému ESA 95) v euro-
z6ne. Rovnako ako v Castiach 3.1 a 3.2, zahft-
naji sezénne neoCistené stavy a financné
transakcie a predstavuji hlavné finanéné in-
vesticie a aktivity v oblasti ziskavania pros-
triedkov tohto sektora.

Stvrroéné tdaje v tychto troch &astiach si za-
loZzené na Stvrfro¢nych tdajoch ndrodnych fi-
nanénych uctov, na bilan¢nej Statistike PFI
a na Statistike emitovanych cennych papierov.
Casti 3.1 a 3.2 sa opieraji aj o ddaje z medzi-
ndrodnej bankovej $tatistiky Banky pre medzi-
narodné zuctovanie (BIS). Hoci do bilancie
PFI a Sstatistiky emitovanych cennych papie-
rov prispievaji vietky krajiny eurozény, Irsko
a Luxembursko zatial Stvrfro¢né tdaje o na-
rodnych finanénych dctoch neposkytujd.

V casti 3.4 su uvedené rocné tdaje o sporend,
investicidch (finan¢nych a nefinan¢nych) a ob-
staranych prostriedkoch za eurozénu ako celok
a osobitne za nefinancné spoloc¢nosti a doméc-
nosti. Tieto roné udaje poskytuji predovset-
kym dplnejSie informdcie o ziskanych finan-
¢nych aktivach v ¢leneni podla sektorov a zod-
povedaji Stvrfrocnym ddajom uvedenym v pred-
chadzajicich dvoch castiach.

FINANCNE TRHY

Casové rady z oblasti §tatistiky finanénych tr-
hov za eurozénu zahfiiaji &lenské 3tity EU,
ktoré prijali euro v Case, na ktory sa tdto Statis-
tika vzfahuje.

Statistiku cennych papierov inych ako akcie
a kotované akcie (Casti 4.1 aZ 4.4) pripravila
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ECB s pouzitim ddajov ESCB a BIS. V casti
4.5 st uvedené trokové miery vkladov a dve-
rov PFI denominovanych v eurdch, v ¢leneni
podra rezidentov eurozény. Statistiku o troko-
vych mierach na penaznych trhoch, o dlhodo-
bych vynosoch Statnych dlhopisov a burzovych
indexoch (Casti 4.6 az 4.8) pripravila ECB
s pouzitim tdajov tlaovych agentr.

Do Sstatistiky o emisidch cennych papierov s
zahrnuté cenné papiere iné ako akcie (dlhové
cenné papiere), ktoré st popisované v Castiach
4.1, 4.2 a 4.3, ako aj kétované akcie uvadzané
v Casti 4.4. Dlhové cenné papiere st ¢lenené na
kratkodobé a dlhodobé. Kratkodobé dlhové
cenné papiere znamenajui dlhové cenné papiere
s povodnou splatnosfou jeden rok a menej (vo
vynimo¢nych pripadoch dva roky a menej).
Cenné papiere s dlhSou splatnostou alebo so
zvoliteInymi terminmi splatnosti, z ktorych naj-
dlhsi presahuje jeden rok, alebo s neurcitymi
terminmi splatnosti sd klasifikované ako dlho-
dobé. Podla odhadu statistiky o dlhopisoch po-
kryvajui priblizne 95 % vSetkych emisii, ktoré
vydali rezidenti eurozény. Cenné papiere deno-
minované v eurdch, ktoré si uvedené v Castiach
4.1, 4.2 a4.3, zahfiaji aj polozky vyjadrené
v ndrodnych eurovych denomindciach.

V Casti 4.1 sd uvedené ddaje o vydanych cen-
nych papieroch, oich spldcani, ¢istych emi-
sidch a nesplatenych sumdch pre vSetky splat-
nosti, s dodatoénym ¢lenenim v pripade dlho-
dobych splatnosti. Cisté emisie sa li¥ia od
zmien zostdvajucich sim, a to z dovodu zmien
z precenenia, reklasifikdcie a inych dprav.

V stipcoch 1 az 4 st ddaje o nesplatenych su-
mach, hrubych emisidch, splatenych suméch
a Cistych emisidch pre vSetky emisie denomi-
nované v eurdch. V stipcoch 5 a7 8 st uvedené
nesplatené sumy, hrubé emisie, uhradené sumy
a Cisté emisie pre vSetky cenné papiere okrem
akcii (dlhovych cennych papierov) vydanych
rezidentmi eurozény. V stipcoch 9 a7z 11 sd
uvedené percentudlne vysky nesplatenych sim,
hrubych emisii, vyplatenych stim a Cistych
emisii za vSetky cenné papiere v eurdch vydané
rezidentmi eurozény. V stipci 12 si uvedené



Cisté emisie v eurdch v ¢leneni podla reziden-
tov eurozdny.

V casti 4.2 su uvedené nesplatené sumy v Cle-
neni podla sektorov a hrubé emisie v ¢lenen{
podla emitentov eurozény, podla ESA 95
ECB je zahrnutd do Eurosystému.

Celkové nesplatené sumy v &asti 4.2, stipec 1,
sd identické s idajmi nesplatenych sim v Casti
4.1, stipec 5. Nesplatené sumy cennych papie-
rov vydanych PFI v &asti 4.2, stipec 2, st zvié-
§a porovnatelné s vydanymi dlhovymi cenny-
mi papiermi, tak ako je to uvedené na strane
pasiv agregovanej stvahy PFI v Casti 2.1,
stipec 8.

V cCasti 4.3 st uvedené rocné prirastky dlho-
vych cennych papierov vydanych rezidentmi
eurozény (v Cleneni podfa dizky splatnosti
a podla sektora emitenta), ktoré sa zakladaju
na finan¢nych transakcidch, ku ktorym docha-
dza vtedy, ked nejakd inStituciondlna jednotka
kipi alebo predd finan¢né aktiva, ako aj pri
vzniku a splateni pasiv. Do ro¢nych prirastkov
sa preto nezapocitavajui tdpravy v stvislosti
s rekvalifikdciou, precenenim, zmenami Vy-
mennych kurzov a s akymikol'vek inymi zme-
nami, ktoré nevyplyvaji z transakcii.

V Casti 4.4 v stfpcoch 1, 4, 6 a8 sd uvedené
stavy koétovanych akcii vydanych rezidentmi
eurozony v ¢leneni podla vyddvajiceho sekto-
ra. Mesacné udaje za kdtované akcie vydané
nefinanénymi spolo¢nosfami koreSponduji so
Stvrfroénymi ¢asovymi radmi uvedenymi v Cas-
ti 3.2 (hlavné pasiva, stipec 21).

V Casti 4.4 v stfpcoch 3,5,7 a9, su uvedené
ro¢né prirastky kétovanych akcii vydanych re-
zidentmi eurozény (v Cleneni podla sektora
emitenta), zaloZené na finan¢nych transakci-
ach, ku ktorym dochddza, ked emitent preda
alebo kiipi akcie za hotovost, s vynimkou in-
vesticif emitentov do vlastnych akcii. Do trans-
akcif si zahrnuté primdrne emisie pri uvedeni
emitenta na burzu a tvorba alebo zruSenie no-
vych néstrojov. Do kalkul4cii roéného prirast-
ku sa nezapocitavaji upravy z reklasifikdcii,

precenenia a akékolvek iné zmeny, ktoré nevy-
plyvaju z transakecii.

Cast 4.5 obsahuje Statistiku vietkych troko-
vych mier, ktoré PFI so sidlom v eurozéne
uplatiiuji na vklady a pdzicky domadcnostiam
a nefinanénym spolo¢nostiam so sidlom v eu-
rozéne, denominované v eurdch. Urokové mie-
ry PFI sa za eurozénu vypocitavajui ako vazeny
priemer (podla prisluSného objemu obchodu)
trokovych mier v jednotlivych kategéridch
a krajinach eurozény.

Statistika drokovych mier PFI je roz¢lenend
podla druhu obchodnej ¢innosti, sektora, kate-
gorie ndstrojov a splatnosti, vypovednej lehoty
alebo pociatocnej doby fixdcie sadzby. Nova
Statistika drokovych mier PFI nahrddza desat
prechodnych Statistickych sérif tdrokovych
mier bank pre retailovych klientov, ktoré boli
publikované v Mesacnom bulletine ECB poc-
ndc janudrom 1999.

V Casti 4.6 sd obsiahnuté drokové miery pre-
vladajice na penaznych trhoch v eurozéne,
Spojenych Statoch a v Japonsku. Petiazné trhy
eurozény sd pokryté viacsim poctom vklado-
vych drokovych mier, od jednodiovych vkla-
dov po dvandstmesacné vklady. Pred janudrom
1999 sa za eurozénu vypocitavali syntetické
trokové miery na zdklade ndrodnych udroko-
vych mier vdZenych HDP. S vynimkou jedno-
diiovych vkladov do decembra 1998 st mesac-
né, Stvrfro¢né arocné hodnoty priemernymi
hodnotami za dané obdobie. Jednodiiové vkla-
dy sd az do decembra 1998 reprezentované me-
dzibankovymi depozitnymi sadzbami na pe-
fnaznom trhu. Od janudra 1999 sa v Casti 4.6,
stipec 1 uvddza index priemernej tdrokovej
miery za jednodiiové vklady v eurozéne

3 Cisla kédov sektorov podla ESA 95 uvddzané v tabulkdch
v Mesa¢nom bulletine si: PFI (vriatane Eurosystému), kam
patri ECB, ndrodné centrdlne banky krajin eurozény (S121)
a iné peniazné finan¢né inStiticie (S122); nepenazné financné
spolo¢nosti vratane ostatnych finanénych sprostredkovatelov
(S123), finan¢né pomocné inStiticie (S124) a poistovne
a penzijné fondy (S125), nefinan¢né spolo¢nosti (S11); dstred-
nd Stdtna sprdava (S1311); a ostatné orgdny verejnej spravy,
kam patri regiondlna $tdtna sprdva (S1312), miestna samo-
sprdva (S1313) a fondy socidlneho zabezpecenia (S1314).
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(EONIA). Do decembra 1998 ide o urokové
miery na konci obdobia, neskor st tidaje vyjad-
renim priemeru za dané obdobie. Od januéra
1999 st drokové sadzby za jednodfiové, jedno-
mesacné, trojmesacné, Sestmesacné a dvandst-
mesacné vklady drokovymi sadzbami medzi-
bankového trhu EURIBOR; do decembra 1998,
ide o referen¢nt trokova sadzbu LIBOR, v pri-
pade, ak bola k dispozicii. Za Spojené Stity
a Japonsko st trokové miery trojmesacnych vkla-
dov reprezentované urokovou sadzbou LIBOR.

V casti 4.7 si vykazované vynosy z vladnych
dlhopisov v eurozéne, Spojenych Statoch a v Ja-
ponsku. Do decembra 1998 boli dvojrocné,
trojrocné, piafroéné a sedemrocné vynosy v eu-
rozéne hodnotami na konci obdobia, v pripade
desafro¢nych vynosov i§lo o priemery. Po tom-
to obdobi sd vSetky vynosy vykazované ako
priemer za dané obdobie. Do decembra 1998
boli vynosy za eurozénu kalkulované na zdkla-
de harmonizovanych vynosov z ndrodnych
vlddnych dlhopisov vdzenych HDP; po tomto
obdob{ st ako vdhové koeficienty pouZité no-
mindlne nesplatené sumy vlddnych dlhopisov
za jednotlivé oblasti splatnosti. V pripade Spo-
jenych Statov a Japonska sd desafro¢né vynosy
priemerom za dané obdobie.

V Casti 4.8 st uvedené burzové indexy za euro-
z6nu, Spojené Staty a Japonsko.

CENY, PRODUKCIA, DOPYT A TRH PRACE

VicSinu ddajov uvedenych v tejto Casti pripra-
vila Eurépska komisia (zvidc¢Sa Eurostat) a né-
rodné Statistické drady. Vysledky za eurozénu
su ziskané agregovanim udajov za jednotlivé
krajiny. Pokial je to mozné, idaje st harmoni-
zované a porovnatelné. Statistiky HDP a jeho
pouzitia, tvorby pridanej hodnoty v odvetovom
Cleneni, priemyselnej vyroby, maloobchodné-
ho predaja a poctu prihldsenych novych osob-
nych motorovych vozidiel s ocistené o vplyvy
poctu pracovnych dni.

Harmonizovany index spotrebitelskych cien
(HICP) za eurozénu (Cast 5.1) sa uverejiiuje od
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roku 1995. Je zaloZeny na narodnych indexoch
spotrebitelskych cien, ktoré si vo vsetkych
krajindch eurozény zostavené podla rovnakej
metodiky. Clenenie podfa tovarov a sluZieb
vychddza z klasifikacie individudlnej spotreby
podla icelu (COICOP/HICP). HICP zachytdva
petiazné vydavky konecnej spotreby domdc-
nosti na ekonomickom teritériu eurozény.
V tabulke st sezénne ocistené tidaje HICP zo-
stavené ECB.

Statistika cien priemyselnych vyrobcov (tabul-
ka 2 v Casti 5.1), priemyselnej produkcie a ma-
loobchodného predaja (Casf 5.2) je upravena
v nariadeni Rady (ES) ¢. 1165/98 z 19. mdja
1998 o kratkodobe;j 3tatistike*. Clenenie podra
skupin kone¢ného pouzitia produkcie v pripa-
de cien priemyselnych vyrobcov a priemysel-
nej produkcie zodpovedd harmonizovanému
podrobnému ¢leneniu priemyslu bez stavebnic-
tva (OKEC, ¢asti C aZ E) na hlavné skupiny ko-
necného pouZitia produkcie, tak ako ich defi-
nuje nariadenie Komisie (ES) ¢. 586/2001 z 26.
marca 20013, Ceny priemyselnych vyrobcov su
vyjadrenim cien vyrobcov na vystupe. Zahfia-
ju nepriame dane okrem DPH a inych odpoci-
tatelnych dani. Priemyselnd produkcia odzr-
kadluje pridand hodnotu v danom vyrobnom
odvetvi.

Ceny surovin na svetovom trhu (tabulka 2
v Casti 5.1) st vyjadrené zmenami dovoznych
cien do eurozény v eurdch v porovnani so za-
kladnym obdobim.

Indexy nédkladov prdce (tabulka 3 v Casti 5.1)
vyjadruji priemerné ndklady na odpracovani
hodinu. Nepokryvaji v§ak polnohospodarstvo,
rybarstvo, verejnd spravu, Skolstvo, zdravot-
nictvo a ostatné sluzby. ECB pocita ukazovate-
le dojednanych miezd (memorandova polozka
v tabulke 3 v Casti 5.1) na zaklade nezosilade-
nych nérodnych Statistik.

Zlozky jednotkovych ndkladov prace (tabulka
4 v casti 5.1), HDP a jeho zlozky (tabulky 1 a 2

4 U.v.L162,5.6.1998,s. 1.
5 U.v. L 86,27.3.2001,s. 11.



v Casti 5.2), deflaitory HDP (tabulka 5 v cCasti
5.1) a Statistiky zamestnanosti (tabulka 1 v Casti
5.3) st vysledkom S$tvrfro¢nych uzavierok na-
rodnych uctov podla ESA 95.

Maloobchodny predaj (tabulka 4 v Casti 5.2)
vyjadruje celkovy maloobchodny obrat vritane
ciel a dani okrem DPH, bez predaja motoro-
vych vozidiel a motocyklov a opravdrenskych
prac. Registracia novych osobnych vozidiel za-
hifla registraciu sdkromnych a podnikovych
osobnych vozidiel.

Udaje zistené na zaklade kvalitativnych pries-
kumov medzi podnikatelmi a spotrebitelmi
(tabulka 5 v Casti 5.2) st zaloZené na vysled-
koch konjunkturdlneho a spotrebitel'ského prie-
skumu Eurépskej komisie.

Miery nezamestnanosti (tabulka 2 v Casti 5.3)
boli vypracované na zdklade usmerneni Medzi-
ndrodnej organizdcie prace (ILO). Sd vyjad-
renim poctu 0sob, ktoré si ako sticast pracovnej
sily aktivne hladaju pracu; pouZivaji sa zosu-
ladené kritérid a definicie. Odhady celkového
poctu pracovnej sily, na ktorych sa zaklada
miera nezamestnanosti, sa odliSuji od sictov
zamestnanych a nezamestnanych vykazova-
nych v Casti 5.3.

VEREJNE FINANCIE

Casti 6.1 aZ 6.3 vyjadruji celkovd fiskalnu po-
ziciu za verejné spravy v eurozéne. Udaje s
zvicsa konsolidované a st zaloZené na meto-
dolégii ESA 95. Sthrny za eurozénu spractiva
ECB na zdklade harmonizovanych tdajov
NCB, ktoré sa pravidelne aktualizuji. Deficit
a Udaje o zadlZenosti krajin eurozény sa preto
modzu odliSovat od tdajov, ktoré pouziva
Eurépska komisia v rdmci procedury v pripade
nadmerného deficitu.

V Casti 6.1 st vykdzané prijmy a vydavky za
verejné spravy podla definicii stanovenych na-
riadenim Komisie (ES) ¢.1500/2000 z 10. jdla
2000°, ktoré upravuje ESA 95. V Casti 6.2 si
uvedené podrobnosti o hrubom konsolidova-

nom dlhu za verejné spravy v nominélnej hod-
note podla ustanoveni Zmluvy o zaloZeni ES
o procedire v pripade nadmerného deficitu.
Casti 6.1 a 6.2 obsahujii sihrnné tdaje za jed-
notlivé krajiny eurozény podla ich vyznamu
v rdmci Paktu stability a rastu. V Casti 6.3 sd
uvedené zmeny celkového dlhu za verejné
spravy. Rozdiel medzi zmenou vlddneho dlhu
a zmenou vladneho deficitu — potreba upravy
deficitu/dlhu — sa zvicSa vysvetluje realizova-
nymi Statnymi transakciami v oblasti financ-
nych aktiv a kurzovymi zmenami.

ZAHRANICNE TRANSAKCIE A POZiCIE

Pojmy a vymedzenia pouzivané v Statistikdch
platobnej bilancie a v medzindrodnych inves-
ticnych poziciach (Casti 7.1, 7.2, 7.4 a 7.5) vo
vSeobecnosti zodpovedaju ,,Balance of Pay-
ments Manual“ MMF (piate vydanie, oktéber
1993), usmerneniu ECB z 2. méja 2003 o Sta-
tistickom vykaznictve (ECB/2003/7)" a doku-
mentom Eurostatu. Dal$ie odkazy na metodo-
logie a zdroje pouzivané v Statistikach platob-
nej bilancie a medzindrodnej investi¢nej pozi-
cie eurozony st zhrnuté v publikdcii ECB JSta-
tistické metddy v oblasti platobnej bilancie
a medzindrodnych investi¢nych pozicii Eurép-
skej tnie* (november 2003) na internetovej
stranke ECB.

Vo vykazovani Cistych transakcii na financ-
nom udcte sa dodrZiava znamienkovd konvencia
podla ,Balance of Payments Manual“ MMF:
prirastok aktiv sa oznacuje zdpornym znamien-
kom a prirastok pasiv kladnym. Na beZnom
a kapitdlovom uéte st prilevy aj odlevy vyka-
zované s kladnym znamienkom.

Platobni bilanciu eurozény spraciva ECB.
Hodnoty k ultimu mesiaca by sa mali povazo-
vaf za predbezné; revidujd sa pri uverejiiovani
udajov za nasledujici mesiac alebo podrob-
nych Stvrfrocnych tddajov platobnej bilancie.
Udaje za predchddzajice obdobia podliehajd

6 U.v.L 172, 12. 7. 2000, s. 3.
7 U.v.L 131, 28.5.2003, s. 20.
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pravidelnym revizidm a upravujui sa i v dosled-
ku metodologickych zmien.

Tabulka 2 v Casti 7.1 obsahuje sezénne ociste-
né idaje za bezny tcet. Tam, kde je to vhodné,
tdaje st ocCistené aj o vplyvy poctu pracovnych
dni, prechodného roka a velkono¢nych sviat-
kov.

Tabulka 7 v Casti 7.1 obsahuje prehlad o cen-
nych papieroch zakupenych rezidentmi euro-
z6ny a vydanych nerezidentmi eurozény v Cle-
neni podla sektorov. Prehlad o cennych papie-
roch zakupenych nerezidentmi eurozény a vy-
danych rezidentmi eurozény v Cleneni podla
sektorov zatial nie je mozné vykazat.

Cast 7.2 obsahuje menovi prezentéciu platob-
nej bilancie, t. j. transakcii platobnej bilancie,
ktoré odzrkadluji transakéne podmienené
zmeny zahrani¢nych protipoloziek M3. Pritom
sa dodrziava znamienkové pravidlo pouZivané
v platobnej bilancii, s vynimkou transakcne
podmienenych zmien zahrani¢nych protipolo-
Ziek M3, ktoré su odvodené z pefiaznych a ban-
kovych tatistik (stipec 12), v ktorych kladné
znamienko oznacuje prirastok aktiv, resp. uby-
tok pasiv. V pripade pasiv v portféliovych in-
vesticidch si do platobno-bilanénych transak-
cii zahrnuté i predaj a kipa majetkovych cen-
nych papierov a dlhopisov vydanych PFI, s vy-
nimkou podielov fondov peniaznych trhov
a dlhopisov vydanych PFI so splatnosfou do
dvoch rokov. Na internetovej strdnke ECB
v &asti Statistika je uverejnend metodologickd
pozndmka o menovej prezentdcii platobnej bi-
lancie eurozény. Pozri aj box 1 v jinovom vy-
dani Mesacného bulletinu z roku 2003.

V casti 7.3 sa nachddzaji ddaje o zahranicnom
tovarovom obchode eurozény. Hlavnym zdro-
jom tychto ddajov je Eurostat. ECB odvodzuje
objemové indexy z hodnotovych a jednotko-
vych hodnotovych indexov Eurostatu a sezon-
ne ocisfuje jednotkové hodnotové indexy; hod-
notové udaje oCistuje o sezénne vplyvy a vply-
vy poctu pracovnych dni Eurostat.
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Rozdelenie do skupin vyrobkov v stipcoch 4 az
6 a9 az 11 tabulky 7.3.1 je v sulade s kla-
sifikdciou podla hlavnych ekonomickych sku-
pin. Priemyselné vyrobky (stipce 7 a 12) a ropa
(stfpec 13) st v stlade s definiciou SITC Rev.
3. V geografickom ¢leneni st hlavni obchodni
partneri uvadzani individudlne alebo v regio-
ndlnych skupindch.

Z ddvodu rozdielov vo vymedzeni, klasifika-
cii, zisfovani a v ¢asovych bodoch zistovania
Statistickych ddajov nie su tdaje zahrani¢ného
obchodu, najmi v pripade dovozu, plne porov-
natelné s tovarovymi polozkami v Statistikdch
platobnej bilancie (Zasti 7.1 a7.2). Cast roz-
dielov vznika z tohto, Ze do dovozu tovarov sa
zapocitavajui aj poistné a dopravné sluzby, co
predstavuje pribliZzne 5 % hodnoty dovozu
(CIF) v roku 2001 (odhad ECB).

Udaje o zahrani¢nej investiénej pozicii eurozé-
ny v Casti 7.4 sa zakladajd na investi¢nych po-
zicidch voci rezidentom so sidlom mimo euro-
z6ny, ktori povaZuji eurozénu za jednotnd
ekonomiku (pozri aj box 9 v decembrovom vy-
dani Mesacného bulletinu z roku 2002). Me-
dzindrodné investiéné pozicie su vyjadrené
v sticasnych trhovych cendch, s vynimkou pria-
mych investicii, kde sa spravidla pouzivaju G¢-
tovné hodnoty.

Stavy zahrani¢nych rezerv a pribuznych aktiv
a pasiv Eurosystému su obsiahnuté v Casti 7.5,
spolu s ich ¢astou v drzbe ECB. Vzhladom na
evidencné rozdiely a rozdiely v oceneni nie sd
tieto tdaje plne porovnatelné s udajmi z tyz-
diiovych financnych vykazov Eurosystému.
Udaje v &asti 7.5 st v silade s odpord¢aniami
MMEF/BIS na vykazovanie zahrani¢nych rezerv
a likvidity v cudzich menich. K zmendm zla-
tych rezerv Eurosystému (stipec 3) dochddza
v dbésledku obchodovania so zlatom na zdklade
podmienok Zmluvy o obchodovani so zlatom
uzavretej medzi centrdlnymi bankami 26. sep-
tembra 1999. Dalgie informécie o $tatistickom
spracovani zahrani¢nych rezerv Eurosystému
moZzno ndjst na internetovej strainke ECB v pub-



likécii ,,Statistical treatment of the Eurosystem"s
international reserves® z oktébra 2000. Interne-
tova strinka ECB obsahuje aj podrobnejsie
udaje o vykazovani zahrani¢nych rezerv a li-
kvidity v cudzich menéch.

VYMENNE KURZY

Cast 8.1 obsahuje kalkuldcie ECB indexov no-
mindlneho a redlneho efektivneho vymenného
kurzu eura, zalozené na vazZenych priemeroch
dvojstrannych eurovych vymennych kurzov.
Kladnd zmena znamend zhodnotenie eura. Va-
hy vychddzaji zo zahrani¢ného tovarového ob-
chodu s obchodnymi partnermi v rokoch 1995
— 1997, pricom si zachytené aj efekty tretich
trhov. Do uzsej skupiny partnerov patria Spo-
jené taty, Spojené kralovstvo, Japonsko, Svaj-
¢iarsko, §védsko, Juznd Koérea, Hongkong,
Dénsko, Singapur, Kanada, Noérsko a Aus-
trdlia. Do SirSej skupiny okrem uvedenych kra-
jin patri Alzirsko, Argentina, Brazilia, Cina,
Chorvitsko, Cyprus, Cesk4 republika, Estén-
sko, Madarsko, India, Indonézia, Izrael, Malaj-
zia, Mexiko, Maroko, Novy Zéland, Filipiny,
PoIsko, Rumunsko, Rusko, Slovensko, Slovin-
sko, Juzna Afrika, Taiwan, Thajsko a Turecko.
Redlne kurzy st vypocitavané pomocou indexu
spotrebitelskych cien (CPI), cien vyrobcov,
hrubého domdiceho produktu (deflatora HDP),
jednotkovych pracovnych ndkladov v priemys-
le ajednotkovych pracovnych ndkladov v ce-
lom ndrodnom hospodérstve. Podrobnejsie in-
formdcie o sposobe kalkuldcie efektivnych
vymennych kurzov si v ¢lanku ,,Vyvoj nédkla-
dovej acenovej konkurencieschopnosti euro-
z6ny“ v augustovom vydani Mesaéného bulle-
tinu z roku 2003 a v Ocassional Paper Nr. 2
vydanom ECB (Luca Buldorini, Stelios Makry-
dakis a Christian Thimann The effective ex-
change rates of the euro, februar 2002), ktoré
sd na internetovej stranke ECB.

V pripade dvojstrannych vymennych kurzov
v Casti 8.2 ide o mesac¢né priemery denne pu-
blikovanych referencnych kurzov tychto mien.

VYVOJ MIMO EUROZONY

Statistiky o inych Glenskych $tatoch EU (Gast
9.1) sa pridrziavaju tych istych zdsad, aké sa
vztahuji na Statistiky za eurozénu. Udaje
o Spojenych Stitoch a Japonsku v Casti 9.2 st
ziskané z narodnych zdrojov.
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CHRONOLOGIA OPATRENi MENOVE)
POLITIKY V EUROSYSTEME'

3. JANUAR 2002

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné
refinan¢né obchody a urokovej sadzby pre jed-
nodnové refinanéné obchody a jednodilové ste-
rilizatné obchody v nezmenenej vyske, t. j.
3,25 %, 4,25 % a 2,25 %.

Rada guvernérov tieZ rozhodla o akceptovanej
sume pre dlhodobejsie refinanéné opericie vy-
konané vr. 2002 vo vyske 20 mld. EUR na
operdciu. Tato suma zohladiiuje ocakavant po-
trebu likvidity v bankovom systéme eurozény
v 1. 2002 a Zelanie Eurosystému nadalej zabez-
pecovaf prevaznui Casf refinancovania finan-
¢ného sektora prostrednictvom hlavnych refi-
nan¢nych operdcii. Rada guvernérov mdze vys-
ku tejto sumy v priebehu roka zmenif v pripade
neocakdvaného vyvoja v potrebe likvidity.

7. JANUAR, 7. MAREC, 4. APRiL, 2. MAJ,
6.JUN, 4.1UL 2002

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné
refinan¢né operacie a tirokovej sadzby pre jed-
nodinové refinanéné obchody a jednodiiové ste-
rilizaéné obchody v nezmenenej vyske, t. j.
3,25 %, 4,25 % a 2,25 %.

10.JUL 2002

Rada guvernérov ECB rozhodla o zniZeni ak-
ceptovanej sumy pre dlhodobejSie refinanéné
operacie vykonané v druhej polovici r. 2002
z 20 mld. EUR na 15 mld. EUR na operéciu.
Tato suma zohladfiuje odakdvand potrebu lik-
vidity v bankovom systéme eurozény v druhej
polovici r. 2002 a odrdza Zelanie Eurosystému
nadalej zabezpeCovat prevaznd casf likvidity
prostrednictvom hlavnych refinan¢nych opera-
cif.

1. AUGUST, 12. SEPTEMBER, 10. OKTOBER,
7. NOVEMBER 2002

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné
refinanc¢né operdcie a trokovej sadzby pre jed-
nodnové refinanéné obchody a jednodilové ste-
rilizatné obchody v nezmenenej vyske, t. j.
3,25 %, 4,25 % a 2,25 %.

5. DECEMBER 2002

Rada guvernérov ECB rozhodla o zniZeni mi-
nimdlnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné re-
finan¢né operdcie o 0,50 percentudlneho bodu
na 2,75 %, s u¢innosfou od 11. decembra 2002.
Rozhodla sa tieZ zniZif drokové sadzby pre jed-
nodniové refinanéné obchody a jednodiiové ste-
riliza¢né obchody o 0,50 percentudlneho bodu
na 3,75 % a 1,75 %, v oboch pripadoch s tcin-
nostou od 6. decembra 2002.

Rada guvernérov ECB sa d'alej rozhodla pone-
chaf referencnd hodnotu pre ro¢ny rast peniaz-
ného agregdtu M3 nezmenenu vo vyske 4,5 %.

9. JANUAR 2003

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechan{
minimdlnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné
refinan¢né operdcie a urokovej sadzby pre jed-
nodnové refinanéné obchody a jednodilové ste-
rilizatné obchody v nezmenenej vyske, t. j.
2,75 %, 3,75 % a 1,75 %.

23. JANUAR 2003

Rada guvernérov ECB rozhodla o realizacii na-
sledujicich dvoch opatreni na zlepSenie opera-
tivneho prostredia peilaznej politiky:

' Chronol6gia opatreni v menovej politike Eurosystému prijatych
od roku 1999 do roku 2001 je uvedend vo Vyro¢nej sprave ECB za
rok 1999, s. 176 — 180, Vyro¢nej sprave ECB za rok 2000, s. 205 —
208, a vo Vyro¢nej sprave ECB za rok 2001, s. 219 — 120.
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Po prvé, rozhodla o zmene periédy plnenia po-
vinnych minimalnych rezerv tak, aby zacinala
vzdy v deti splatnosti hlavnej refinanc¢nej ope-
rdcie nasledujicej po zasadani Rady guverné-
rov ECB, na ktorom sa planuje mesac¢né hodno-
tenie smerovania pefiaznej politiky. Okrem
toho stanovila pravidlo, Ze zmeny v sadzbach
pre automatické obchody sa zrealizujui zdroveni
so zaciatkom novej periédy plnenia minimal-
nych rezerv.

Po druhé, splatnost zdkladnych refinanénych
operdcii sa skrati z dvoch tyzdfiov na jeden.

Utinnost tychto opatreni je napldnovand na
prvy Stvrfrok 2004.

Po vydani tlacovej spravy 10. jila 2002 sa Rada
guvernérov ECB tieZ rozhodla ponechat akcep-
tovand sumu vo vyske 15 milidrd EUR pre kaz-
dd dlhodobejsiu refinanénd operdciu vykonand
v 1. 2002. T4to suma zohladniuje oakdvané po-
treby v likvidite bankového systému eurozony
v r. 2003 a odraza Zelanie Eurosystému nadalej
zabezpecovaf prevaznui Casf likvidity prostred-
nictvom hlavnych refinan¢nych operacii.

6. FEBRUAR 2003

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechan{
minimélnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné
refinanné operdcie a trokovej sadzby pre jed-
nodiiové refinancné obchody a jednodniové ste-
rilizacné obchody v nezmenenej vyske, t. j.
2,75 %, 3,75 % a 1,75 %.

6. MAREC 2003

Rada guvernérov ECB rozhodla o zniZzeni mi-
nimdlnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné re-
finanéné operdcie o 0,25 percentudlneho bodu
na 2,50 % s déinnosfou od 12. marca 2003.
Rozhodla sa tieZ zniZit urokové sadzby o 0,25
percentudlneho bodu, t. j. pre jednodiové refi-
nan¢né obchody na 3,50 % a jednodiiové steri-
liza¢né obchody na 1,50 %, v oboch pripadoch
s u¢innostou od 7. marca 2003.

ECB
Mesaény bulletin
Jin 2004

3. APRIL 2003

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimélnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné
refinan¢né operacie a drokovej sadzby pre jed-
nodniové refinanc¢né obchody a jednodilové ste-
rilizacné obchody v nezmenenej vyske, t. j.
2,50 %, 3,50 % a 1,50 %.

8. MAJ 2003

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimélnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné
refinan¢né operacie a drokovej sadzby pre jed-
nodinové refinan¢né obchody a jednodiové ste-
rilizaéné obchody v nezmenenej vyske, t. j.
2,50 %, 3,50 % a 1,50 %.

Rada guvernérov ECB tieZ ozndmila vysledky
svojho hodnotenia stratégie ECB pre petiazni
politiku. T4to stratégia, zverejnend 13. oktdbra
1998, mala tri hlavné prvky: kvantitativnu de-
finiciu cenovej stability, vyznamnu tlohu pe-
fiazi v hodnoteni rizik pre cenovu stabilitu a §i-
roko ponaté hodnotenie vyhladov pre cenovy
VyVoj.

Rada guvernérov ECB potvrdila definiciu ce-
novej stability tak, ako bola sformulovana
v oktobri 1998, konkrétne Ze ,,cenova stabilita
je definovand ako medziro¢ny ndrast cien pod-
l'a Harmonizovaného indexu spotrebitel'skych
cien (HICP) nepresahujici 2 % pre eurozénu.
Cenovi stabilitu treba udrzaf v strednodobom
horizonte. Zdroven suhlasila, Ze v zdujme ce-
novej stability bude jej cieflom udrzaf v stredno-
dobom horizonte mieru inflacie tesne pod 2 %.

Rada guvernérov potvrdila, Ze jej rozhodnutia
v pefiaznej politike budd nadalej zaloZené na
komplexnej analyze rizik pre cenovu stabilitu.
Zarovei sa rozhodla vo svojom komuniké ob-
jasnif dlohu, ktord zohrdva ekonomickd a pe-
flaZnd analyza v procese celkového hodnotenia
rizik pre cenovi stabilitu.

S cielom zdodraznif dlhodobejsi charakter refe-
renénej hodnoty pre pefiazny rast ako Standar-



du na hodnotenie penazného vyvoja sa Rada
guvernérov ECB rozhodla, Ze nebude prehod-
nocovaf tito referen¢nd hodnotu kazdy rok.
Nadalej vSak bude hodnotif zdsadné podmien-
ky a predpoklady.

5.JUN 2003

Rada guvernérov ECB rozhodla o zniZeni mi-
nimadlnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné re-
finan¢né operacie 0 0,50 percentudlneho bodu
na 2,0 %, s i¢innosfou od 9. jina 2003. Rozho-
dla tiez o zniZeni udrokovych sadzieb o 0,50
percentudlneho bodu, t. j. pre jednodniové refi-
nan¢né obchody na 3,0 % a jednodiiové sterili-
zacné obchody na 1,0 %, v oboch pripadoch
s ucinnostou od 6. jina 2003.

10.JUL, 31.JUL, 4. SEPTEMBER, 2. OKTOBER,
6. NOVEMBER, 4. DECEMBER 2003 A 8. JANUAR
2004

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechan{
minimdlnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné
refinan¢né operdcie a trokovej sadzby pre jed-
nodinové refinanéné obchody a jednodiové ste-
rilizaéné obchody v nezmenenej vyske, t. j.
2,0 %, 3,0 % a 1,0 %.

12. JANUAR 2004

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvySeni ak-
ceptovanej sumy pre dlhodobejSie refinancné
operdcie vykonané vr. 2004 z 15 mld. na 25
mld. EUR na obchod. Toto zvySenie zohladniu-
je vyssiu potrebu likvidity v bankovom systé-
me eurozény ocakdvand v r. 2004. Eurosystém
vSak bude nadalej zabezpecCovaf prevaznud Cast
likvidity prostrednictvom zdkladnych refinan-
¢nych operdcii. Rada guvernérov moZe rozhod-
nif o dalSej zmene akceptovanej sumy na za-
¢iatku r. 2005.

5. FEBRUAR, 4. MAREC 2004

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechan{
minimdlnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné
refinanc¢né operdcie a trokovej sadzby pre jed-
nodiiové refinancné obchody a jednodniové ste-
rilizacné obchody v nezmenenej vyske, t. j.
2,0 %, 3,0 % a 1,0 %.

10. MAREC 2004

V silade s rozhodnutim Rady guvernérov ECB
z 23. janudra 2003 sa splatnost zdkladnych
refinanénych operdcii Eurosystému zniZuje
z dvoch tyzdiiov na jeden tyzdeti a obdobie pl-
nenia povinnych minimélnych rezerv v Euro-
systéme je predefinované tak, Ze nezacina
v 24. deti mesiaca, ale v defi splatnosti hlavnej
refinancnej operdcie nasledujicej po zasadani
Rady guvernérov ECB, na ktorom sa pldnuje
mesacné hodnotenie smerovania pefiaznej poli-
tiky.

1. APRIL, 6. MAJ, 3. JUN 2004

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechan{
minimdlnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné
refinan¢né operdcie a trokovej sadzby pre jed-
nodiiové refinancné obchody a jednodniové ste-
rilizacné obchody v nezmenenej vyske, t. j.
2,0 %, 3,0 % a 1,0 %.
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SYSTEM TARGET

(TRANS-EUROPEAN AUTOMATED REAL-TIME
GROSS SETTLEMENT EXPRESS TRANSFER)

PLATBY V SYSTEME TARGET

V prvom Stvrfroku 2004 systém TARGET spra-
coval denne v priemere 266 739 platieb v hod-
note 1 704 mld. EUR. V porovnani s predcha-
dzajicim Stvrfrokom to predstavuje pokles
poctu platieb o 2 % a ndrast ich hodnoty o0 6 %.
Pokles celkového poctu platieb nastal v do-
sledku poklesu poctu platieb spracovanych
v systéme TARGET v rdmci ¢lenskych Statov.
Hodnota platieb uskuto¢nenych v rdmci ¢len-
skych S$tatov naopak vzrdstla. Platby medzi
Clenskymi Statmi v systéme TARGET vzrastli
aj v pocte aj v hodnote. Celkovy trhovy podiel
systétmu TARGET z pohladu hodnoty spraco-
vanych platieb zostal na trovni 87,0 % a z poh-
Tadu poctu platieb vzrastol na 58,8 %.

PLATBY V SYSTEME TARGET V RAMCI
CLENSKYCH STATOV

V rdmci jednotlivych ¢lenskych Statov spraco-
val systém TARGET denne v priemere 201 361
platieb v hodnote 1 134 mld. EUR, ¢o predsta-
vuje v porovnani s predchidzajicim Stvrfrokom
pokles 0 4 % v pocte platieb a zvySenie ich hod-
noty o6 %. V porovnani s rovnakym obdobim
roku 2003 vzrastol pocet platieb 03 % aich
hodnota poklesla o 1 %.

Pocet platieb v rdmci ¢lenskych Statov dosia-
hol 75,5 % z celkového poctu platieb a hodnota
platieb 66,5 % z celkového objemu platieb
v systéme TARGET. Priemernd hodnota platby
vramci Clenskych Stitov dosiahla 5,6 mil.
EUR a bola 0 0,5 mil. EUR vyssia ako v pred-
chadzajicom Stvrfroku.

Najvacsi pocet platieb v ramci ¢lenskych sta-
tov bol spracovany 30. janudra 2004 a pred-
stavoval 258 700 platieb. Najvyssia hodnota
(1 538 mld. EUR) bola zaznamenand 31. marca
2004, v posledny deil prvého Stvrfroka.

Platby menSie alebo rovnajice sa 50 000 EUR
tvorili 65 % vSetkych platieb zrealizovanych
v ramci ¢lenskych Statov v systéme TARGET,

12 % platieb presahovalo hodnotu 1 mil. EUR.
V priemere sa vrdmci Clenskych Statov cez
syst¢tm TARGET denne zrealizovalo 128 pla-
tieb s hodnotou presahujicou 1 mld. EUR.

PLATBY V SYSTEME TARGET MEDZI
CLENSKYMI STATMI

Na medziStatnej drovni bol denny priemer poc-
tu platieb 65 378 aich hodnota dosiahla 657
mld. EUR. V porovnani so $tvrtym Stvrfrokom
2003 to predstavuje narast o 4 % v pocte pla-
tieb a ndrast ich hodnoty o 7 %.

V porovnani s prvym S$tvrfrokom minulého ro-
ka vzrastol pocet medzistatnych platieb o 14 %
a ich hodnota 0 4 %.

Pocet medzibankovych platieb v porovnani
s predchddzajicim Stvrfrokom vzrdstol o5 %
aich hodnota o7 %. Klientské platby zazna-
menali ndrast o 3 % v pocte aj v hodnote.

Podiel poétu medzibankovych platieb na prie-
mernom dennom pohybe vrdmci c¢lenskych
Staitov cez systém TARGET dosiahol 49,6%
a ich hodnota tvorila 95,3 % denného prieme-
ru. V porovnan{ so Stvrtym Stvrfrokom 2003
vzrastla priemernd hodnota medzibankovych
platieb zo 16,4 mil. na 16,7 mil. EUR a hod-
nota klientskych platieb z 832 000 EUR na
837 000 EUR.

Najvyssia celkovd hodnota platieb zrealizova-
nych medzi ¢lenskymi Statmi cez systém TAR-
GET za jediny deni vrdamci prvého Stvrfroka
bola zaznamenana 15. marca 2004, pocas kto-
rého sa spracovali platby v hodnote 688 mld.
EUR. Co do poétu platieb bola najvyssia hod-
nota dosiahnutd 30. janudra 2004, ked systém
TARGET spracoval 88 788 platieb medzi ¢len-
skymi Statmi.

Hodnotu men$iu alebo rovnajicu sa 50 000
EUR malo 60 % vsetkych platieb uskutocne-
nych medzi ¢lenskymi Stdtmi a 15 % platieb
dosahovalo hodnotu nad 1 mil. EUR. V prie-
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mere bolo cez systém TARGET denne zreali- & S BT P 0 v o
zovanych 40 platieb medzi ¢lenskymi Statmi | A C00E LR d L0 0 e e A A
s hodnotou presahujicou 1 mld. EUR.

Nérodny komponent Dostupnost
systétmu TARGET v 1. Stvrfroku 2004

% ; Belgick 99,92 %
DOSTUPNOST SYSTEMU TARGET A JEHO De,glc ¢ .
. . ansko 100,00 %
VYKONNOST Nemecko 99,13 %
Grécko 99,85 %
. o Spanielsko 99,83 %
Systém TARGET pracoval v prvom Stvrfroku  gopcizsko 100,00 %
2004 hladko a dosiahol celkovd dostupnost na  Irsko 100,00 %
. . « . . ; Taliansko 99.87 %
drovni 99,87} %. Poce}t mimoriadnych uda}o.svtl —— 100,00 %
zaznamenanych v systtme TARGET bol najniz-  Holandsko 100,00 %
8 od zaCiatku jeho prevadzky. Nasledujica ta- ~ Rakisko 99,90 %
bulka dok e d ¢ narodnvch k Portugalsko 99,87 %
ulka dokumentuje dostupnost ndrodnych kom- - 100.00 %
ponentov systému TARGET, ako aj platobného  Svédsko 100,00 %
: “ Verkd Britdnia 100,00 %
IneChaanII;lll ]/ECB V prvom . itVI'fI'Ol/(ll . 130/10 Platobny mechanizmus ECB mechanism 99,61 %
94,88 % vsetkych platieb medzi ¢lenskymi $tat-
Celkova dostupnost systému TARGET 99,87 %

mi cez systém TARGET spracovanych za menej
ako 5 mindt, 4,74 % platieb sa zrealizovalo za
5 az 15 mindt a 0,23 % platieb potrebovalo na
spracovanie 15 aZ 30 miniit. Cas spracovania presahujici 30 miniit dosiahlo v désledku mimoriad-
nych udalosti denne v priemere 105 zo 65 378 platieb uskutocnenych medzi ¢lenskymi $tatmi.

Tabul'ka 2 Platobné prikazy spracované cez systém TARGET a iné vybrané medzibankové platobné

systémy

(pocet transakcif)

2003 2003 2003 2003 2004
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

TARGET
Vsetky platby cez systém TARGET
Celkovy pocet 15932658 16 606 135 16 665 036 17404 115 17071 290
Denny priemer 252 899 267 841 252501 271939 266 739
Platby cez systém TARGET medzi ¢lenskymi $tatmi
Celkovy pocet 3626612 3790 098 3,813 244 4023122 4184179
Denny priemer 57 565 61131 571776 62 861 65378
Platby cez systém TARGET v rdmci ¢lenskych Statov
Celkovy pocet 12306 046 12816 037 128517927 13380993 12887 110
Denny priemer 195334 206 710 194 724 209 078 201 361
Ostatné systémy
Euro 1 (EBA)
Celkovy pocet 9175565 9752 646 9835244 10088 174 9 669 240
Denny priemer 145 664 157 301 149 019 157 628 151 082
Paris Net Settlement (PNS)
Celkovy pocet 1848 463 1860 345 1790113 1833104 1772742
Denny priemer 29 341 30 006 27123 28 642 27 669
Servicio Espaiiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Celkovy pocet 475 698 461 878 419123 423513 365 097
Denny priemer 7551 7450 6350 6617 5705
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jirjestelmd (POPS) ((POPS)
Celkovy pocet 134248 191 101 151 666 134 620 131 082
Denny priemer 2131 3082 2298 2103 2048
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Tabul'ka 3 Platobné prikazy spracované systémom TARGET and iné vybrané medzibankové platohné

systémy: Hodnota transakcii

(v mld. EUR)

2003 2003 2003 2003 2004

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

TARGET
Vsetky platby cez systém TARGET
Celkové hodnota 106 869 105978 105 216 102 686 109 062
Denny priemer 1696 1709 1594 1604 1704
Platby cez systém TARGET medzi ¢lenskymi $tatmi
Celkové hodnota 34 636 33545 34 570 34128 36487
Denny priemer 550 541 524 533 570
Platby cez systém TARGET v rdmci ¢lenskych §titov
Celkova hodnota 72233 72433 70 646 68 558 72575
Denny priemer 1147 1168 1070 1071 1134
Ostatné systémy
Euro 1 (EBA)
Celkové hodnota 11431 11074 11331 10 898 11 647
Denny priemer 181 179 172 170 182
Paris Net Settlement (PNS)
Celkové hodnota 4896 4698 4203 4180 4276
Denny priemer 78 76 64 65 67
Servicio Espanol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Celkova hodnota 79 78 75 74 60
Denny priemer 1 1 1 1 1
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jérjestelmd (POPS)
Celkové hodnota 115 111 96 104 120
Denny priemer 2 2 1 2 2
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Zoznam obsahuje vybrané publikdcie Eurdpskej centrdlnej banky vydané od janudra 2003.
V casti ,,Working Papers,, si v zozname uvedené iba publikdcie vydané od februdra 2004 do
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SLOVNIK POJMOV

Autonémne faktory likvidity [Autonomous liquidity factors]: faktory likvidity, ktoré spravid-
la nepochadzaju z pouzitia menovopolitickych néstrojov. Patria k nim napriklad bankovky v obe-
hu, vklady sektora verejnej spravy v centrdlnej banke a Cisté zahrani¢né aktiva centrdlnej banky.

Cenova stabilita [Price stability]: udrZiavanie cenovej stability je hlavnym ciefom Eurosysté-
mu. Rada guvernérov ECB definuje cenovi stabilitu ako medziro¢ny ndrast harmonizovaného
indexu spotrebitel'skych cien (HICP) eurozény pod 2 %. Stcasne Rada guvernérov spresnila, Ze
pri zabezpecovani cenovej stability je ciefom udrZiavaf mieru infl4cie v strednodobom horizonte
pod 2 %, avSak blizko tejto drovne.

Centralna parita [Central parity]: vymenny kurz mien jednotlivych ¢lenov ERM II voci euru,
okolo ktorého st definované hranice fluktuaéného pasma.

Ceny priemyselnych vyrobcov [Industrial producer prices]: st vyjadrenim vystupnych cien
z vyroby (dopravné ndklady nie si zahrnuté) vSetkych priemyselnych produktov, bez stavebnej
vyroby, na domécich trhoch krajin eurozény (bez dovozu).

Cisté zahrani¢né aktiva PFI [MFI net external assets]: zahfiaji zahrani¢né aktiva PFI euroz6-
ny (napr. zlato, bankovky znejice na menu ind ako euro, cenné papiere emitované nerezidentmi
eurozény a dvery poskytnuté nerezidentom eurozény) po odpocitani zahraniénych pasiv sektora
PFI eurozdny (napr. vkladov, repo obchodov, podielov/akcii podielovych fondov petiazného trhu
a dlhovych cennych papierov vydanych PFI so splatnostou do dvoch rokov vritane vo vlastnictve
nerezidentov eurozony).

DIh (financ¢né ucty) [Debt (financial accounts)]: zahftia dvery, emitované dlhové cenné papiere
a rezervy penzijnych fondov nefinanénych spoloénosti ocenené trhovou hodnotou na konci obdo-
bia. V stvrfrocnych finan¢nych dctoch sa do dlhu nezapoditavaji tvery poskytnuté nefinanénymi
sektormi (napriklad medzipodnikové tvery) alebo bankami mimo eurozény, na rozdiel od roc-
nych finan¢nych dctov, kde sa tieto komponenty zapocitavajd.

Dlhodobejsia refinanc¢na operacia [Longer-term refinancing operation]: obchod na volnom
trhu v rdmci Eurosystému uskutoCilovany s mesacnou periodicitou, spravidla s trojmesanou
splatnosfou. Tieto obchody sa uskuto¢iiuji vo forme tendrov s variabilnou sadzbou a s vopred
ozndmenym objemom.

Dlhodobejsie financné pasiva PFI [MFI longer-term financial liabilities]: zahifiaji vklady
s dohodnutou splatnostou nad dva roky, vklady splatné na poZiadanie nad tri mesiace, dlhové
cenné papiere s povodnou lehotou splatnosti nad dva roky a vlastné imanie a rezervy sektora PFI
eurozony.

Dlhové cenné papiere [Debt securitues]: predstavuji zdvidzok emitenta (dlZnika) zaplatif maji-
telovi cenného papiera (veritefovi) jednu alebo viac platieb v urCitom termine, resp. terminoch.
Spravidla maji stanovent konkrétnu drokovud sadzbu (kupdn), pripadne sa preddvajd s diskon-
tom, ktory sa vyplati v ¢ase splatnosti. Dlhové cenné papiere vydané s pdvodnou lehotou splat-
nosti presahujicou jeden rok su klasifikované ako dlhodobé.

Efektivne vymenné kurzy eura (nominalny/realny EER) [Euro effective exchange rates]:
nomindlne EER eura si vdZenymi priemermi bilaterdlnych vymennych kurzov eura vo¢i mendm
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obchodnych partnerov eurozény. ECB uverejiiuje nomindlne indexy EER eura vo¢i mendm tzke;j
a Sirokej skupiny obchodnych partnerov. Pouzité vahy vyjadruji podiel jednotlivych partner-
skych krajin na zahrani¢nom obchode eurozény. Redlne EER st nomindlne EER deflované vaze-
nym priemerom pomerov zahrani¢nych cien alebo ndkladov k domdcim. Sd mierou cenovej
a ndkladovej konkurencieschopnosti.

EONIA (euro overnight index average): je vyjadrenim aktudlnej drokovej miery urcenej na
zéklade transakcii s jednodilovymi depozitmi na medzibankovom trhu eurozény.

ERM II (mechanizmus vymennych kurzov II) [ERM II (exchange rate mechanism II)]: sys-
tém vymennych kurzov, ktorym sa vytvdra rdmec na spolupracu v oblasti kurzovej politiky jed-
notlivych krajin eurozény a tych ¢lenskych itatov EU, ktoré sa nezdcastiiuji na tretej etape EMU.

EURIBOR (euro interbank offered rate): irokova miera, za ktoru je referen¢na banka ochotna
poZzicaf prostriedky v eurdch inej referencnej banke; pocita sa denne pre medzibankové depozita
s rdznymi splatnostami aZ po 12 mesiacov.

Harmonizovany index spotrebitel'skych cien (HICP) [Harmonised Index of Consumer Pri-
ces]: je vyjadrenim spotrebitelskych cien, zostaveny Eurostatom a harmonizovany pre vSetky
krajiny EU.

Hlavna refinancna operacia [Main refinancing operation]: pravidelny obchod na vofnom trhu
v ramci Eurosystému uskutocfiovany s tyZdennou periodicitou. V roku 2003 Rada guvernérov
ECB rozhodla, 7Ze od marca 2004 sa splatnost tychto obchodov skraiti z dvoch na jeden tyZzdeii.
Tieto operacie maji formu tendrov s variabilnou sadzbou a s vopred stanovenou minimalnou ak-
ceptovatelnou urokovou sadzbou.

Hlavné drokové sadzby ECB [Key ECB interest rates]: irokové sadzby uréované Radou gu-
vernérov ECB, ktoré reflektuji nastavenie menovej politiky ECB. Su to minimdlna akceptovatel-
nd drokova sadzba pre hlavné refinanéné operacie, irokovd sadzba pre jednodiiové refinanéné
obchody a urokova sadzba pre jednodiové sterilizacné obchody.

Hrubé mesacné zarobky [Gross monthly earnings]: si vyjadrenim hrubych mesaé¢nych miezd
a platov zamestnancov vrdtane zamestnaneckych prispevkov socidlneho zabezpecenia.

Hruby domaci produkt (HDP) [Gross domestic product (GDP)]: findlny vysledok produk¢-
nych ¢innosti. Zodpovedd produkcii tovarov a sluZieb v ndrodnom hospodarstve bez medzispo-
treby a po zapoditani Cistych dani z produktov a dovozu. HDP mozZno ¢lenif podla tvorby, pouZi-
tia alebo dochodku. NajddlezitejSimi agregovanymi zlozkami pouZitia HDP st konecnd spotreba
domdcnosti, konecnd spotreba verejnej spravy, tvorba hrubého fixného kapitidlu, zmeny stavu
zasob a vyvoz a dovoz tovarov a sluZieb (vratane zahrani¢ného obchodu vniitri eurozény).

Index cien vstupov do priemyselnej vyroby v eurozéne (EPI) [Eurozone Manufacturing In-
put Prices Index]: vdZeny priemer cien vstupov do priemyselnej vyroby ziskanych z konjunk-
turdlnych prieskumov v priemyselnej vyrobe uskutocnenych vo viacerych krajinich eurozény.

Index dojednanych miezd [Index of negotiated wages]: vyjadruje priamy vysledok kolektivne-
ho vyjedndvania o zdkladnych mzdach (bez odmien) za eurozénu. Je vyjadrenim predpokladanej
priemernej zmeny mesaénych miezd a platov.
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Index hodinovych nakladov prace [Hourly labour cost index]: je vyjadrenim ndkladov préce,
zahifia hrubé mzdy a platy (vratane vSetkych druhov odmien), prispevky socidlneho zabezpece-
nia platené zamestnavatelmi a iné ndklady prace (napriklad ndklady na vzdeldvanie, ndbor a dane
viazané na zamestnavanie) bez Statnych prispevkov za jednu skuto¢ne odpracovani hodinu. Ho-
dinové ndklady prace sa pocitaju ako podiel celkovej sumy tychto ndkladov na vSetkych zamest-
nancov a celkového poctu nimi odpracovanych hodin (vratane nadcasov).

Implikovana volatilita [Implied volatility]: je vyjadrenim ocakdvanej volatility (Standardna
odchylka vyjadrend anualizovanou percentudlnou zmenou) cien, napriklad cien dlhopisov a akcii
(alebo zodpovedajicich terminovych kontraktov), ktord sa d4 odvodif z cien opcii.

Jednodnovy sterilizacny obchod [Deposit facility]: automatickd operdcia Eurosystému, ktord
moZu protistrany vyuZivaf na uloZenie jednodiiovych vkladov v ndrodnej centrdlnej banke, tro-
¢enych vopred stanovenou drokovou sadzbou.

Jednodnovy refinanény obchod [Marginal lending facility]: automaticka operacia Eurosysté-
mu, ktord moZu protistrany vyuZivat na ziskanie jednodiiového tveru od nirodnej centrdlnej ban-
ky za vopred stanovenu urokovi sadzbu proti zaloZeniu akceptovatelnych aktiv.

Jednotkové naklady prace [Unit labour costs]: miera celkovych ndkladov na jednotku produk-
cie vypocitand pre eurozénu ako podiel celkovych odmien zamestnancom na hrubom doméacom
produkte v stalych cendch.

Konsolidovana bilancia sektora PFI [Consolidated balance sheet of the MFI sector]: ziska

sa z agregovanej bilancie vylicenim vzdjomnych vzfahov PFI (najmi dverov poskytnutych jed-
nou PFI druhej).

Majetkové cenné papiere [Equity securities]: reprezentuji vlastnicky podiel v spolo¢nosti.
Patria sem akcie obchodovatelné na burzach (kétované akcie), nekétované akcie a iné formy
majetkovej Gcasti. Majetkova ucast zvyc€ajne prindSa prijem vo forme dividend.

Medzinarodna investicna pozicia (i.i.p.) [International investment position]: hodnota
a Struktira nesplatenych Cistych financnych pohladdvok (alebo zdvidzkov) krajiny voci zvysku
sveta. Nazyva sa i poziciou Cistych zahrani¢nych aktiv.

Mzdovy drift [Wage drift]: rozdiel medzi mierou ndrastu skuto¢ne vyplatenych miezd a platov
a dojednanou mierou zvySenia zdkladnych miezd (napr. v dosledku dodatoénych faktorov, akymi
su napriklad odmeny a prémie alebo dohodnuté zvysenia pre pripad neocakavanej inflacie).

M1: dzky menovy agregét. Zahfiia obeZivo a vklady splatné na poZziadanie v PFI a v ustredne;j
Statnej sprave (napr. na poste alebo v Statnej pokladnici).

M2: §irS{ menovy agregét. Zahffia M1 a vklady splatné na poZiadanie a do 3 mesiacov vritane
(kratkodobé dsporné vklady) a vklady s dohodnutou splatnostou do dvoch rokov vritane (kratko-
dobé terminované vklady) v PFI a v ustrednej Statnej sprave.

M3: Siroky menovy agregdt. Zahffia M2 a obchodovateIné néstroje, t. j. repo obchody, podiely/
akcie podielovych fondov petiazného trhu a dlhové cenné papiere vydané PFI so splatnostou do
dvoch rokov vratane.
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Odmena na zamestnanca [Compensation per employee]: Odmena je definovand ako sucet
vSetkych pefiaznych a nepefiaznych plneni, ktoré zamestnavatelia vyplacaji zamestnancom. Do
odmien sa zapocitavaji hrubé mzdy a platy, ako aj iné odmeny, odmeny za pracu nadcas
a prispevky socidlneho zabezpecenia platené zamestnavatelmi. Odmena na zamestnanca je defi-
novand ako stcet vSetkych odmien deleny celkovym poctom zamestnancov.

PFI (penazné financ¢né institicie) [MFIs (Monetary financial institutions)]: finanéné institd-
cie, ktoré tvoria sektor emisie/tvorby pefiazi v eurozone. Patri k nim ECB, ndrodné centrdlne

------

v eurozone.

Podiel deficitu (sektora verejnej spravy) [Deficit ratio (general government)]: deficit verej-
nej spravy je definovany ako Cisté vypozicky a zodpoveda rozdielu medzi celkovymi prijmami
a celkovymi vydavkami verejnej spravy. Podiel deficitu je definovany ako podiel deficitu sektora
verejnej spravy na hrubom domdcom produkte v beznych trhovych cendch; predstavuje jedno
z fiskdlnych konvergencnych kritéri{ podla ¢lanku 104 (2) Zmluvy o zaloZeni Eurépskeho spolo-
Censtva. Nazyva sa i podiel rozpoctového deficitu alebo podiel fiskdlneho deficitu.

Podiel dlhu (sektora verejnej spravy) [Debt ratio (general government)]: dlh verejnej spravy
je definovany ako celkovy hruby nesplateny dlh v nomindlnej hodnote na konci roka, konsolido-
vany medzi sektormi verejnej spravy a v rdmci tychto sektorov. Podiel dlhu verejnej sprdvy na
HDP je definovany ako podiel tohto dlhu na hrubom domdcom produkte v beznych trhovych ce-
ndch; predstavuje jedno z fiSkdlnych konvergencnych kritérii podla ¢ldnku 104 (2) Zmluvy
o zaloZeni Eurépskeho spolocenstva.

Portfoliové investicie [Portfolio investment]: Cisté akvizicie cennych papierov vydanych nere-
zidentmi eurozoény ziskané rezidentmi eurozény (,,aktiva®) a Cisté akvizicie cennych papierov
vydanych rezidentmi eurozény ziskané nerezidentmi eurozoény (,,pasiva®). Zahfiaji majetkové
cenné papiere, dlhové cenné papiere vo forme dlhopisov a zmeniek a ndstroje peilazného trhu.
Transakcie sa zaznamendvajui v skuto¢nych nakupnych alebo predajnych cendch po odpocitani
provizii a vydavkov. Aby sa investicie posudzovali ako portféliové, musi byf majetkovd ucast
v podniku mensia ako 10 % hlasovacich prav.

Povinné minimalne rezervy [Reserve requirement]: minimalny objem rezerv dverovej institd-
cie povinne uloZenych v Eurosystéme. Splnenie tejto poZiadavky sa vyhodnocuje na zdklade
priemeru dennych zostatkov v peridde plnenia priblizne jeden mesiac.

Pracovna sila [Labour force]: sicet poctu zamestnanych a nezamestnanych osob.

Priame investicie [Direct investment]: cezhrani¢né investicie urené na ziskanie dlhodobej
ucasti v podniku so sidlom v inom $téte (predpokladd sa majetkova uicasf zodpovedajica najme-
nej 10 % hlasovacich prav). Priame investicie st vyjadrenim Cistych aktiv nadobudnutych rezi-
dentmi eurozény v zahrani¢i (,,priame investicie v zahranici®) a ¢istych aktiv nadobudnutych ne-
rezidentmi v eurozéne (,,priame investicie v eurozéne*). Do priamych investicii sa zapocitava
vlastné imanie, reinvestovany zisk a ostatny kapitdl spojeny s operdciami medzi spolocnostami.

Priemyselna produkcia [Industrial production]: vyjadruje vytvorend hrubd pridand hodnotu
v priemysle v stdlych cendch.
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Prieskumy EK [EC surveyes]: kvalitativne prieskumy vykondvané pre Eurépsku komisiu medzi
podnikatel'mi a spotrebitefmi. Otdzky sa kladd manazZérom v priemysle, stavebnictve, maloob-
chode, sluzbach, ako aj spotrebitefom. Indikatory dovery si zloZenymi ukazovatelmi a pocitaji
sa ako aritmeticky priemer percentudlnych podielov viacerych komponentov (pozri tabulku 5.2.5
v &asti Statistické tdaje za eurozénu).

Prieskumy medzi nakupcami v eurozéone [Eurozone purchasing managers‘ surveys]:
prieskumy situdcie v priemysle a v sluzbach uskuto¢tiované vo viacerych krajinich eurozény
a pouzivané na vypocet indexov. Index ndkupnych manazérov v priemysle (PMI) za eurozénu je
vazenym indikdtorom vypocitanym z indexov produkcie, novych objedndvok, zamestnanosti,
ndkupnych dodacich lehot a stavu nakipenych zdsob. Pri prieskumoch v sektore sluZieb sa zistu-
ju informdcie o sicasnych a oakdvanych aktivitich, mnozstve prijatych objedndvok, o novych
druhoch cinnosti, o zamestnanosti, cendch vstupov a fakturovanych cenich. Zlozeny index za
eurozénu (Eurozone Composite Index) sa pocita na zdklade kombindcie vysledkov prieskumov
v sektore priemyselnej vyroby a v sektore sluZieb.

Produktivita prace [Labour productivity]: vyjadruje hodnotu produkcie vytvorend vyuZitim
danej prace. Produktivita prace sa dd meraf viacerymi sposobmi. Zvyc€ajne sa meria ako podiel
HDP v stalych cendch k celkovému poctu zamestnancov alebo k celkovému poctu odpracova-
nych hodin.

Referencna hodnota rastu M3 [Reference value for M3 growth]: ro¢nd miera rastu M3
v strednodobom horizonte, konzistentnd s udrziavanim cenovej stability. V sicasnosti sa refe-
ren¢nd hodnota ro¢nej miery rastu M3 rovnd 4,5 %.

Sektor verejnej spravy [General government]: zahfiia dstrednd $tatnu spravu, regiondlnu $tat-
nu spravu, miestnu samospravu a fondy socidlneho zabezpecenia. Subjekty vo vlastnictve Statu
zaoberajice sa komer¢nou ¢innosfou, napriklad $tatne podniky, sa spravidla do sektora verejnej
spravy nezahfiaju.

Statne dlhopisy indexované infliciou [Inflation-indexed government bonds]: dlhopisy, pri
ktorych je vyplata kupdénov a istiny viazand na stanoveny index spotrebitelskych cien.

Tender s pevnou turokovou sadzbou [Fixed rate tender]: tender, pri ktorom centrdlna banka
ur¢i drokovi sadzbu vopred a zicastnené protistrany pontkaji objem petiazi, s ktorym chci ob-
chodovat pri takto stanovenej urokovej sadzbe.

Tender s variabilnou sadzbou [Variable rate tender]: tender, pri ktorom protistrany pontkaju
objem penazi, s ktorym chci s centrdlnou bankou obchodovat, a tiez tdrokovui sadzbu, za ktoru
chct transakciu realizovat.

Uvery PFI rezidentom eurozény [MFI credit to euro area residents]: zahfiiaji Gvery poskyt-
nuté PFI rezidentom eurozény a cenné papiere vydané rezidentmi eurozény vo vlastnictve PFI.
Medzi cenné papiere patria akcie, iné majetkové cenné papiere a dlhové cenné papiere.

VoIné pracovné miesta [Job vacancies]: novovytvorené pracovné miesta, neobsadené pracovné
miesta alebo miesta, ktoré sa v blizkej budicnosti uvolnia a na ktoré zamestndvatel aktivne hla-
da vhodného kandidata.
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Vynosova krivka [Yield curve]: vzfah medzi trokovymi mierami rdznych splatnosti v ur¢itom
¢asovom okamihu. Sklon vynosovej krivky vyjadruje rozdiel medzi irokovymi mierami jednotli-
vych splatnosti.

Zahrani¢ny obchod s tovarmi [External trade in goods]: vnitorny a vonkajs$i export a import
tovarov eurozony; je vyjadreny svojou hodnotou a objemovym a priemernym hodnotovym inde-
xom. Vnutorny obchod eurozény zaznamendva prijimanie a odosielanie tovarov medzi jednotli-
vymi krajinami euroz6ny a vonkajs$i obchod eurozény zaznamendva zahrani¢ny obchod eurozé-
ny. Statistiky zahrani¢ného obchodu nie su priamo porovnatené s vyvozom a dovozom sledova-
nym v rdmci ndrodnych tuctov, kedZe do tychto sa zahfiiaji transakcie v rdmci eurozony aj mimo
nej, a okrem tovarov zahffiajui aj export a import sluzieb.
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