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POUZITE SKRATKY
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OSTATNE

BIS Banka pre medzindrodné zictovanie

CPI index spotrebitel'skych cien

ECB Eurépska centrdlna banka

EER efektivny vymenny kurz

EMI Eurépsky menovy institit

EMU Hospodarska a menova tinia

ESA 95 Eurépsky systém tctov 1995
ESCB Eurdépsky systém centrdlnych bank

EU Eurdpska unia

EUR euro

HDP hruby domdci produkt

HICP harmonizovany index spotrebitel'skych cien
ILO Medzindrodnd organizdcia prace

MMF Medzinarodny menovy fond

NCB ndrodnd centrdlna banka

PFI peniazné finan¢né inStiticie

PPI index cien vyrobcov

ULCM  jednotkové ndklady prace v priemyselnej vyrobe
ULTC  jednotkové ndklady price v ekonomike

V silade s praxou Spolo¢enstva 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 nasvojom zasadani
2. septembra 2004 rozhodla, Ze minimalnu ak-
ceptovatelnd drokovd sadzbu pre hlavné refi-
nan¢né operacie Eurosystému ponechd na drov-
ni 2,0 %. Nezmenili sa ani irokové sadzby jed-
nodilovych refinanénych obchodov a jedno-
diiovych sterilizacnych obchodov, ktoré zosté-
vaju na drovni 3,0 %, resp. 1,0 %.

Rozhodnutie Rady guvernérov ponechat kIico-
vé urokové sadzby ECB na doterajSej trovni
vychddza z jej hodnotenia, Ze aj napriek urci-
tym rizikdm cenovej stability zostdvaju celko-
vé vyhliadky vyvoja v strednodobom horizonte
v silade s cenovou stabilitou. V porovnani s his-
torickym priemerom su urokové sadzby v no-
mindlnom i redlnom vyjadreni na velmi nizke;]
urovni, ¢o stimuluje hospodarsku aktivitu. Pod-
la udajov uverejnenych v priebehu poslednych
mesiacov si hospodarske oZivenie v eurozone
zachovdva svoju dynamiku a v nasledujicich
Stvrfrokoch by malo zostat rovnako intenzivne.
Miery infldcie st mierne zvySené, predovset-
kym v dosledku vyvoja cien ropy. Rada guver-
nérov bude nadalej pozorne sledovaf vyvoj
vSetkych faktorov, ktoré by mohli predstavovat
rizikd cenovej stability v strednodobom hori-
zonte.

Pokial ide o ekonomicku analyzu, ktora je pod-
kladom hodnotenia Rady guvernérov, najnov-
Sie udaje potvrdzuji pokraCovanie hospodar-
skeho oZivenia v eurozéne. Podla predbezného
odhadu Eurostatu redlny HDP v druhom S$tvrt-
roku tohto roka zaznamenal medzikvartdlny
ndrast 0 0,5 %, po posilneni 0 0,6 % v prvom
Stvrfroku. Ide o najvys$Sie tempo rastu v euro-
z6ne za pomerne dlhé casové obdobie. Najnov-
Sie udaje o objeme produkcie a vyske dopytu
nad’alej zodpovedaji prebiehajicemu rastu re-
dlnej aktivity v trefom Stvrfroku 2004, ku kto-
rému v rasticej miere prispieva domdci dopyt.

Predpoklady na d'alSie oZivenie vidief aj pri
pohlade do budicnosti. Stile vyrazné celkové
tempo hospodarskeho rastu mimo eurozény by
malo aj napriek docasnym vykyvom nadalej
stimulovat rast vyvozu z eurozény. V eurozéne
by mali investicie fazif z priaznivého globélne-

ho prostredia a velmi vyhodnych podmienok
financovania. Prinosom pre podnikové investi-
cie je aj vyssia efektivnost a ziskovost podni-
kov. Navyse by malo pokracovat postupné oZi-
venie stikromnej spotreby, v zdsade zodpove-
dajuce rastu redlneho disponibilného ddchod-
ku, ktory by mal byt v budicnosti so zvycaj-
nym oneskorenim podporeny aj vy$$im rastom
zamestnanosti.

Za danych okolnosti sa v nasledujicich §tvrt-
rokoch ocakdva pokradovanie hospoddrskeho
ozivenia v eurozéne a jeho rozsirenie do dal-
Sich sektorov, priCom v priebehu roka 2005 by
malo dojst k mierne vyraznejSiemu vzostupu.
Rovnaky vyvoj predpokladaji aj septembrové
projekcie odbornikov ECB, podla ktorych by
malo priemerné tempo rastu redlneho HDP eu-
rozony dosiahnut 1,6 % az 2,2 % v roku 2004
a 1,8 % az 2,8 % v roku 2005. Tieto miery ras-
tu sa priblizuju odhadom dlhodobého poten-
cidlneho rastu a v pripade oboch rokov mierne
prekracuji jinové projekcie odbornikov Euro-
systému. Z dostupnych predpovedi medziné-
rodnych organizécii a dalSich zdrojov vyplyva
zhruba rovnakd predstava o budicom vyvoji.

Rizikd tychto projekcii mozno celkovo pova-
Zovaf za dostatocne vyvazené. Na jednej strane
by pokracujice tempo ozivenia mohlo priniest
priaznivejsi vyvoj hospoddrskeho rastu v na-
sledujucich Stvrfrokoch. Na druhej strane vSak
stdle existuju obavy z pretrvdvajucej hospodar-
skej nerovnovahy v niektorych oblastiach sve-
tového hospodarstva, ktord by mohla ovplyvnit
udrzatelnost hospodarskeho oZivenia.

Dal3ie riziko, ktory by mohlo spomalif predpo-
kladany rast, je spojené s cenami ropy. Ak by
ceny ropy zostali na vyssej Urovni, neZ v si-
casnosti o¢akdvajui trhy, mohlo by dojst k osla-
beniu zahrani¢ného i domdceho dopytu. Pri
hodnotenf{ tychto rizik je vSak potrebné zohlad-
nit fakt, Ze neddvne zvySenie eurovych cien
ropy je v porovnani s predchddzajicimi pri-
padmi, ked malo zvySovanie cien ropy znacny
dopad na svetové hospodarstvo, podstatne men-
Sie. Ceny ropy su navySe v redlnom vyjadreni
vyrazne pod droviiou historickych maxim.

ECB
Mesacny bulletin
September 2004




Okrem toho sa v eurozéne iv inych castiach
sveta v porovnani so sedemdesiatymi a osem-
desiatymi rokmi zna¢ne zniZila miera vyuziva-
nia ropy vo vyrobe. Nakoniec si treba uvedo-
mif, Ze na rozdiel od pripadov vyrazného rastu
cien ropy v minulosti je tohtoro¢né zvySenie
spdsobené nielen faktormi na strane ponuky,
ale aj prudkym rastom svetového hospodar-
stva. Rizikd hospoddarskej aktivity vyplyvajice
z cien ropy preto treba vidief aj vo svetle vSet-
kych spomenutych faktorov.

Neddvny vyvoj cien ropy vSak mal viditelny
priamy dopad na cenovy vyvoj Vv eurozone.
Podra predbezného odhadu Eurostatu ro¢nd in-
flacia HICP v auguste zostala v porovnani
s predchddzajicim mesiacom nezmenend na
urovni 2,3 %. Vychddzajic z aktudlnych trho-
vych ocakdvani cien ropy sa zdd byt nepravde-
podobné, Ze by sa ro¢né miery infldcie do kon-
ca tohto roka vrétili pod droven 2 %.

Pri pohlade do budidcnosti v§ak momentdlne
nevidief Ziadne ndznaky vzniku vyraznejSich
domadcich inflaénych tlakov. Neddvny mierny
mzdovy vyvoj by mal vzhfadom na stile vyso-
ki mieru nezamestnanosti v eurozéne este ne-
jaky cas pokracovat. V tom pripade, a za pred-
pokladu, Ze sa nebudd opakovat jednorazové
cenové Soky spdsobené napriklad zmenami
cien ropy alebo nepriamych dani a regulova-
nych cien, by mali ro¢né miery infldcie v roku
2005 klesntf pod tdroveti 2 %.

Projekcie odbornikov ECB preto ocakdvaju
priemernd ro¢nu infladciu HICP na drovni
2,1 % az 2,3 % v roku 2004 a 1,3 % az 2,3 %
v roku 2005. Spodnd hranica tychto intervalov
je v porovnani s jinovymi projekciami pre oba
roky o nieco vyssia. Projekcie vyvoja inflacie
vypracované odbornikmi ECB sa v zdsade zho-
dujud aj s inymi neddvno uverejnenymi predpo-
vedami.

Zaroven vSak existuje viacero rizik, ktoré by
mohli spdsobit prekrocenie tychto inflaénych
projekcii. Ide predovsetkym o obavy z vyvoja
cien ropy, ktoré by na infldciu mohli mat aj na-
dalej viditelny vplyv. Rast cien ropy je tieZ
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spojeny s rizikom vzniku sekundarnych vply-
vov v oblasti mzdového vyvoja a cenovej poli-
tiky. Toto riziko rastie priamotmerne s dyna-
mikou hospodarskeho rastu. Dal§im rizikom,
ktoré by mohlo ohrozif cenovi stabilitu, je bu-
ddci vyvoj nepriamych dani aregulovanych
cien. Rizikd, ktoré by mohli viest k zvySeniu
inflacie, si zrejmé aj zo stdle vysokej trovne
hodnot dlhodobych inflaénych ocakdvani, kto-
ré vychddzaju z ukazovatelov vyvoja na finan-
¢nom trhu. Aj ked by sa mali tieto ukazovatele
vzdy interpretovaf opatrne, ich sicasna droven
si vyzaduje zvySend pozornost.

Z pohTadu menovej analyzy, ktord je podkla-
dom hodnotenia Rady guvernérov, doslo od le-
ta 2003 k podstatnému spomaleniu ro¢ného
tempa rastu agregdtu M3. Toto spomalenie
do znacnej miery vyplyva z normalizdcie sklad-
by portféliovych investicii, ktord je dosledkom
zmiernenia vynimocnej hospoddrskej a finan-
¢nej neistoty z obdobia od roka 2001 do za-
¢iatku roka 2003.

Rast agregdtu M3 si napriek tomu udrziava vy-
soké tempo. Zd4 sa, Ze k obratu predchadzaju-
cich posunov v skladbe portf6lii dochddza po-
malsie, ako by sa na zdklade podobnych situa-
cii z minulosti dalo ocakdvat. Dovodom moze
byt vicsia neochota domdcnosti a firiem pod-
stupovaf rizikd, vzhladom na burzové straty,
ktoré utrpeli v obdobi odroka 2000 do jari
2003. Nizka droveni tirokovych mier navySe aj
nad’alej podporuje rast peilaznej zasoby, predo-
vSetkym dopyt po najlikvidnejsich aktivach
zahrnutych do tizkeho menového agregitu M1.

Nizka hladina drokovych mier zrejme podpo-
ruje aj rast iverov poskytovanych sikromnému
sektoru, ktory sa za niekolko poslednych me-
siacov vyrazne zrychlil. V tejto sdvislosti treba
spomenuf predovSetkym pomerne vysoké tem-
po rastu hypotekarnych tverov domdcnostiam,
ktoré je spojené s dost dynamickym vyvojom
bytového trhu a cien nehnutelnosti vo viace-
rych krajindch eurozény.

V eurozdéne je stdle podstatne viac likvidity,
ako je potrebné na financovanie neinflaéného



rastu. V stcasnosti nemozno s uréitosfou pove-
dat, ako sa tento prebytok likvidity v budic-
nosti pouzije. Pokial by sa podstatna Casf tych-
to likvidnych aktiv mala pouZif na transakcie,
predovsetkym v Case rasticej dovery a hospo-
ddrskej aktivity, zvySilo by sa riziko inflacie.
Vysokd prebytocnd likvidita a vyrazny rast ob-
jemu uverov by navySe mohli spdsobif silny
rast cien aktiv.

Celkovo mozno konStatovat, Ze hoci vyhliadky
budiceho vyvoja zostavaju podla ekonomicke;j
analyzy v sulade s cielom udrzania cenovej
stability v strednodobom horizonte, je potreb-
né pozorne sledovaf cely rad rizik, ktoré by
mohli cenovi stabilitu ohrozif. Aj porovnanie
ekonomickej analyzy s menovou analyzou pod-
poruje ndzor, Ze moznosti naplnenia rizik ce-
novej stability je potrebné venovat zvySenu po-
zornost.

V oblasti rozpoctovej politiky najnovsie tdaje
za rok 2004 naznacuju, Ze vdcSina krajin euro-
z6ny pravdepodobne prekro¢i svoje povodné
rozpoctové ciele stanovené v aktualizovanych
programoch stability. Zda sa, Ze niektoré kraji-
ny svoje programy postavili na prili§ optimis-
tickych ocakdvaniach hospodéarskeho vyvoja.
Niektoré krajiny zdroven realizuji menej kon-
solidacnych opatreni, ako povodne planovali.
Je teda nepravdepodobné, Ze sa celkovy roz-
poctovy schodok eurozéony v roku 2004 zlepsi.
Dalgie napredovanie rozpo&tovej konsolidacie
musi byf prioritou a malo by byf sicastou kom-
plexného prorastového reformného programu.

Pokial ide o rozpoétovy ramec EU, Rada gu-
vernérov je aj nadalej presvedCend, Ze text
Paktu stability a rastu nie je potrebné menif.
Pakt predstavuje vhodny rdmec, ktory stanovu-
je rovnaké podmienky pre vyvoj verejnych fi-
nancii v jednotlivych krajinach. Rada guverné-
rov sa zaroveni domnieva, Ze uplatiiovanie Pak-
tu stability a rastu by sa mohlo zlepsit.

Hospodarsku politiku je potrebné v silade so
Vseobecnymi usmerneniami pre hospodarsku
politiku zameraf na podporu rastu a stability
v eurozéne, ¢o si vyZaduje vytrvald snahu

o zvySovanie flexibility trhu prace a trhu tova-
ru a sluzieb. NiekoTko vlad eurozény podniklo
v poslednych mesiacoch v tomto smere odvaz-
ne kroky. Je dolezité, aby reformné usilie ne-
stracalo na intenzite a aby sa vyuZivali vyhody
hospodarskeho oZivenia. Vysledkom bude nie-
len zvySenie celkovej efektivnosti hospodar-
stva a zlepSenie dlhodobejSich vyhliadok rastu
v eurozone, ale aj upevnenie zdkladov udrza-
teného hospodarskeho rastu.
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HOSPODARSKY A MENOVY VYVO)J

1 VONKAJSIE PROSTREDIE EUROZONY

V druhom Stvriroku 2004 bola svetovd ekonomika charakterizovand zmiernenim tempa hospo-
ddrskej aktivity, ¢o bolo zhruba v siilade s o¢akdvaniami po zvySenom tempe aktivity v predchd-
dzajicich mesiacoch. Ndrast cien ropy mal vplyv na pokles agregovaného dopytu, ktory napriek
tomu zostdva nadalej na vysokej tirovni. I napriek tomuto vyvoju vsak vyhliadky vonkajsieho

prostredia eurozony zostdvaji nadalej priaznivé.

1.1 VYVOJ SVETOVE) EKONOMIKY

Po relativne silnom prvom Stvrfroku sa tempo
aktivity v svetovej ekonomike v druhom Stvrt-
roku 2004 trochu spomalilo (graf 1), ¢o bolo
v podstate v silade s ocCakdvaniami. Narast
cien ropy mal dopad na kipnu silu domacnost{
a na ekonomické prostredie podnikov. V Spo-
jenych Statoch sa vydavky domacnosti spoma-
lili a podnikové investicie v Japonsku zostali
nezmenené.

Hlavnymi hnacimi silami svetového hospodar-
stva zostdvaji nadalej Spojené Stity a Azia,
ale aj ostatné krajiny a regiony prispievaju ras-
tdcou mierou ku globdlnemu oZiveniu. Tempo
hospodarskej aktivity bolo vysoké v novych
¢lenskych $tatoch EU a vo viacerych rychlo
rasticich ekonomikdch v Latinskej Amerike.

Infla¢né tlaky, aj ked sa mierne zvysili, zostali
vo vicsine krajin len mierne, napriek relativne
silnému hospodarskemu rastu a prudkému na-
rastu cien komodit. Spomedzi faktorov tlmia-
cich infldciu hral vyznamnd dlohu relativne
mierny rast miezd.

SPOJENE STATY

V Spojenych Statoch hospoddrska c¢innost
v uplynulych niekolkych mesiacoch trochu
ochabla. Podla predbeznych odhadov za druhy
Stvrfrok 2004 dosiahol anualizovany rast redl-
neho HDP 2,8 %, po 4,5 % v predchddzajicom
Stvrfroku. Toto spomalenie malo svoj pdvod
najmi v znacnom poklese redlnych vydavkov
na osobnu spotrebu. Sledujic typicky priebeh
z minulého roku bol rast redlneho HDP v dru-
hom Stvrfroku Ziveny hlavne sikromnymi fix-
nymi investiciami. Prispevok cistého vyvozu
k rastu bol negativny, ked’ jeho mierny nédrast
bol viac ako vykompenzovany vysokym ras-
tom dovozu.

Graf 1 Hlavné vkazovatele vaoiu

vo vyznamnych priemyselnych krajindch
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1) Za eurozénu a Spojené krdlovstvo si pouZité idaje Euro-
statu; za Spojené Staty a Japonsko narodné idaje. Udaje HDP su
sezénne ocistené.
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Vyhladovo sa ocakdva, Ze rast fixnej investicnej spotreby bez investicii do byvania — aj ked
zostdva pevny — sa v porovnani so svojim neddvnym raznym tempom mierne spomali. Hoci v pri-
pade domdcnosti naznaduju jilové tdaje urcité zotavenie v oblasti osobnej spotreby, nebolo to
uplne potvrdené ndrastom na strane prijmov. Z pohladu stracajiceho sa dosahu makroekonomic-
kych stimulov z predchadzajiceho obdobia, historicky vysokej miery zadiZenosti a historicky
nizkych dspor vyjadrenych ako podiel na disponibilnom prijme by pre d’alsi rast vydavkov do-
mdcnosti na spotrebu bola potrebnd urcitd miera rastu redlnych miezd. NavySe v kratkodobom
vyhlade mo6Ze kipna sila domacnosti klesnif aj v dosledku neddvnych zvysSeni cien energii.

Po svojom raste v uplynulych mesiacoch infldcia v juli ¢iasto¢ne poklesla, pricom ro¢nd miera
vyjadrend CPI sa zniZila z 3,3 % v jini na 3,0 % v juli. Uvedeny pokles bol vedeny citeInym znizZe-
nim cien motorovych paliv a ovplyvnil vela kategérii vyrobkov. Ro¢nd miera infldcie spotre-
bitel'skych cien bez potravin a energif dosiahla 1,8 %, o 0,1 percentudlneho bodu menej nez v juni.

Diia 10. augusta zvysil Federdlny vybor pre volny trh uz druhykrat po sebe cielovi hodnotu
urokov federdlnych fondov o 25 bazickych bodov na vyslednych 1,50 %. Aj ked zotrval vo svo-
jom ndzore, Ze polavenie hospodarskej ¢innosti je pravdepodobne spdsobené podstatnym ndras-
tom cien energii, vo svojom vyhldseni uviedol Ze ,,zdd sa, Ze ekonomika je tak ¢i onak pripravend
obnovit silnejsie tempo pokracujiiceho hospoddrskeho rastu*.

JAPONSKO

V Japonsku sa hospodarsky rast v druhom Stvrfroku 2004 spomalil, aj ked sa zotrvdvajica miera
rastu povazuje vo vSeobecnosti za robustni. Potom ako sa v prvom S$tvrfroku zvysil redlny HDP
na revidovanych 1,6 %, vzrastol v druhom Stvrfroku medzikvartdlne o 0,4 %. Analyza kompo-
nentov HDP ukazuje, Ze dbélezitym hnacim faktorom zostdva zahraniény dopyt. Vyvoz medzi-
kvartdlne vzrastol o 3,5 % a relativne prispevky vyvozu do Eurépy, Azie a Spojenych §titov
k rastu HDP sa stdvaji vyvazenejSie. Rast dovozu sa trocha spomalil, ¢o vyustilo do ¢istého pri-
spevku zahrani¢ného obchodu vo vyske 0,3 percentudlneho bodu. Na domécej strane nadalej pre-
trvaval vysoky rast spotreby stikromného sektora, ktord sa medzikvartdlne zvysila 0 0,6 %, ¢o
bolo vyjadrenim zlepSenej situdcie na trhu price a vyssSieho disponibilného prijmu. Sikromna
investi¢nd spotreba bez sektoru byvania — v minulosti vyznamny motor rastu — sa v druhom $tvrtro-
ku nezmenila, napriek rasticim objemom objedndvok v strojarskej vyrobe a vysokym podnikovym
ziskom. Pokles investicii verejného sektora sa s pokracujticou fiskdlnou konsolidaciou zrychlil.

Vyhladovo by sa hospoddrska ¢innost v Japonsku v porovnani s celkovou vysokou vykonnostou
v prvom polroku 2004 mohla zoslabit, tym, ako sa rast priblizuje k svojmu potencialu. Cisty pri-
spevok zahrani¢ného obchodu by sa mohol poklesom zahrani¢ného dopytu znizit, nakol'ko dovoz
zostane pravdepodobne vysoky. Na domdcej strane by dalSie zlepSenie situdcie v prijmovej ob-
lasti a na trhu prace mohlo podporif sikromni spotrebu. Ocakava sa ozivenie investicii sikrom-
ného sektora, ¢o naznacduje stdly rast podnikovych ziskov a zlepSeny podnikatel'sky sentiment.

Na tomto pozadi sa zd4, ze defla¢né tlaky sa trochu zmieriiuji. Ro¢nd zmena CPI dosiahla medzi-
ro¢ne -0,1 % a CPI bez Cerstvych potravin v jili 2004 dosiahol -0,2 %. Narast cien komodit a po-
lovyrobkov vyustil do jilového ndrastu cien podnikovych tovarov (predtym velkoobchodné
ceny) medzirocne o 1,6 %. Deflator HDP aj nad’alej naznacuje existenciu vyraznych defla¢nych
tlakov, ked’ v druhom Stvrfroku klesol v medziro¢nom vyjadreni o 2,6 %. NepreruSeny rast vyssi
neZ aky je jeho potencidl naznacuje, Ze mozno oCakdvat zvySujuce sa tlaky na zvySovanie cien.
Dia 10. augusta sa Bank of Japan rozhodla ponechaf svoj ciel salda beznych uctov drzanych
v centrdlnej banke na drovni 30 az 35 biliénov jenov.
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SPOJENE KRALOVSTVO

V Spojenom kralovstve pokracoval nad’alej silny rast. Redlny HDP vzrastol v prvom $tvrfroku
2004 medzikvartalne o 0,7 % a bol o 3,4 % vyssi nez pred rokom. NajnovS$ie tdaje ndrodnych
uctov ukazuju, ze aj v druhom Stvrfroku 2004 pokracoval silny rast, ked’ sa redlny HDP medzi-
kvartdlne zvysil 0 0,9 % (anualizovane 3,7 %). Hospodarsky rast bol nadalej Ziveny domdcim
dopytom, pricom hlavnu dlohu zohrali investicie (boli o 1,4 % vyssie neZ v prvom kvartdli), na-
sledované vydavkami domdacnosti (medzikvartdlne 1,1 %) a vlddnou spotrebou (medzikvartdlne
1 %). V druhom Stvrroku 2004 vzrastol vyvoz a dovoz, medzikvartdlne o 2,2 %, resp. o 1,9 %.

Rocnd inflacia HICP dosiahla v jili 1,4 % (pokles z 1,6 % v juni), pricom najvacsi vplyv na
pokles mal ndbytok a vybava domdcnosti. Infldcia cien obytnych domov zostala na vysokej trov-
ni: v druhom S$tvrfroku 2004 vzrastol index Halifax medziro¢ne na 21,5 % (v jili 22,1 %), zatial
¢o v rovnakom obdobi v celoStditnom meradle predstavoval rast cien obytnych domov 19,4 %
(v juli 20,3 %). V prvom stvrfroku 2004 vzrastla produktivita nairodného hospodarstva medziroc-
ne o 1,9 % a jednotkové pracovné ndklady o 3,5 %. Priemerné prijmy — s bonusmi aj bez nich — sa
v druhom $tvrfroku nezmenili.

Diia 5. augusta zvysil Vybor pre menovu politiku (MPC) Bank of England tdrokovu sadzbu pre
repo tendre o 25 bazickych bodov na 4,75 %. Toto rozhodnutie nasledovalo po dvoch podobnych
rozhodnutiach prijatych MPC v mdji a v jini 2004 a predstavuje celkovo uZ piate zvysenie repo
sadzby od novembra 2003. MPC vysvetlil svoje augustové rozhodnutie odvolanim sa na pokracu-
jucu vysokd makroekonomickd vykonnost hospoddrstva, masivny rast hrubej produkcie a na
prieskumy medzi podnikatel'mi poukazujicimi na pokracujicu expanziu.

OSTATNE EUROPSKE KRAJINY

Vo Svédsku vzristol v druhom $tvrroku 2004 realny HDP medzikvartalne o predbeznych 0,9 %,
medziro¢ne o 3,4 % (ocistené o vplyv poctu pracovnych dni), v porovnani s 0,8 % v prvom Stvrt-
roku. Hlavnym prispievatelom k rastu hrubej produkcie bol ¢isty vyvoz, pricom sa vyrazne zota-
vili aj investicie. V juli 2004 dosiahla ro¢nd inflacia HICP hodnotu 1,2 %, rovnakd akd mala
priemerna miera inflacie v druhom $tvrroku 2004. Urokova sadzba pre repo tendre, ktord je v sii-
Casnosti 2,0 %, nebola zmenend od marca 2004 a vyhlad pre inflaciu CPI sa povazuje byt nad’alej
v zhode s ciefovou hodnotou miery infldcie Sveriges Riksbank pre prognézované obdobie vo
vyske 2 % +1 percentudlny bod. V buducich Stvrfrokoch by rast redlneho HDP mohol zostat nad
svojim potencidlom hlavne z dovodu masivneho rastu vyvozu a zotavenia sa investicif, pricom sa
ocakdva, Ze nizke domdce a medzindrodné ndkladové tlaky podporia vyskyt miernych infla¢nych
tlakov.

V druhom Stvrfroku 2004 pokracoval v Dansku rast redlneho HDP medzikvartdlne o 0,2 %. In-
vesticie a spotreba stikromného sektora boli hlavaymi motormi rastu HDP v prvych dvoch kvar-
tdloch 2004, pricom k rastu HDP kladne prispieval aj ¢isty vyvoz. Okrem toho po predchadzaji-
cej stagndcii zacala rast aj vladna spotreba a podstatnou mierou sa zniZili aj zdsoby. Ro¢nd miera
inflacie HICP vzrastla zo svojej aprilovej hodnoty 0,5 % na 1,1 % v jili, ¢o bolo najmé odrazom
vys$sich cien energii. Danmarks Nationalbank ponechala diskontnd sadzbu na hodnote 2,15 %,
nezmenenu od jina 2003. Vyhladovo sa predpokladd ndrast redlneho HDP, podporeny silnejuci-
mi investiciami a sikromnou spotrebou. Podla prognéz by inflidcia HICP mala mierne rast, pre-
dovSetkym v dosledku vys$sich dovoznych cien.

7d4 sa, 7ze v novych ¢lenskych Statoch sa hospodarska situdcia za poslednych niekolko mesiacov
zlepsila. V Pol'sku pokracovalo hospodarske ozivenie, s medzirocnym rastom redlneho HDP
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06,9 % v prvom Stvrfroku 2004 v porovnani s hodnotou 4,7 % v predchddzajicom Stvrfroku.
Kratkodobé ukazovatele naznacuju, Ze hospodarsky rast bol velmi silny aj v druhom Stvrfroku
2004. Hnacou silou oZivenia bol prudky rast exportu a aj neddvny rastici domaci dopyt. Ro¢na
inflacia HICP pokracovala v silnom raste, ked sa z jinovej hodnoty 4,3 % zvysilana 4,7 % v juli,
hlavne v ddsledku vyvoja v oblasti cien potravin a energif a narastu nepriamych dani v sdvislosti
so vstupom do EU. Na pozadi silného hospodérskeho oZivenia a o¢akdvaného rastu inflacie zvy-
§il Narodowy Bank Polski v obdobf{ jin — august 2004 hlavnd menovopolitickd sadzbu v troch
etapédch spolu o 125 bazickych bodov na vyslednych 6,5 %.

V Ceskej republike vzrastla v prvom §tvrroku 2004 hodnota redlneho HDP o 3,1 % (medziroéne)
v porovnani s 3,3 % za predchddzajuici Stvrfrok. Rast investicii a sikromnej spotreby bol doCasne
Ziveny oCakdvanim zmien DPH v m4dji 2004, zatial ¢o v dosledku poklesu vladnej spotreby sa
spomalil rast celkovej domdcej spotreby. Prispevok zahraniéného obchodu k rastu redlneho HDP
zostal nad’alej negativny. Ukazovatele hospodarskej aktivity zostali aj v druhom Stvrfroku 2004
v kladnych oblastiach. Ro¢nd inflacia HICP mala v jili 2004 hodnotu 3,1 %. Hnacou silou stdle-
ho rastu inflacie v tomto roku bol hlavne dopad zmien nepriamych dani a regulovanych cien
a vy§sich cien ropy. Ceskd narodni banka (CNB) zvysila 24. jina svoju hlavni menovopolitickd
sadzbu o 25 bazickych bodov na 2,25 %. Bol to prvy pohyb od augusta 2003 a prvy nérast od jula
2001. Diia 26. augusta 2004 zvy§ila CNB svoju hlavni menovopolitickd sadzbu na 2,5 %.

V Madarsku pokracovalo zotavovanie hospodérstva s medziro¢nym rastom redlneho HDP v pr-
vom S§tvrtroku 2004 o0 4,2 % a v druhom Stvrfroku podla predbeznych tdajov o 4,0 %. Hnacim
motorom v prvom §tvrroku 2004 bolo predovsetkym silné zvySenie tvorby hrubych fixnych ak-
tiv a masivny rast vyvozu, zatial ¢o sikromnd spotreba podstatne klesla. V druhom Stvrfroku sa
v porovnani s vynimo¢ne dynamickym prvym kvartdlom tvorba hrubého fixného kapitalu spoma-
lila, ale zostala vysokd, ked dosiahla 10 %. Celkovo ukazovatele hospodarskej aktivity potvrdzu-
ju, Ze hospodarsky rast zostal silny aj v druhom S$tvrfroku 2004. Ro¢né inflacia HICP dosiahla
v méji 2004 7,8 % a potom sa v juli 2004 zmiernila na 7,2 %. Diia 16. augusta sa Magyar Nemzeti
Bank rozhodla znizif menovopolitickd sadzbu o 50 bazickych bodov na 11 %, bertic do tvahy
neddvny pokles rizikovej prémie na forintové aktiva, lepsSiu skladbu hospodarskeho rastu a ne-
ddvne zmiernenie inflacie.

V mensich novych ¢lenskych Statoch pokracovalo zotavenie s obzvl4st silnym rastom hrubej pro-
dukcie v prvom Stvrtroku 2004 v baltickych Stdtoch a na Slovensku, bolo vsak, ako sa zdd, mier-
nejSie v Slovinsku, na Malte a na Cypre. Vo vidcsSine malych novych ¢lenskych Statov sa zvysila
inflacia a v Slovinsku sa zastavila dezinflacia. Uvedeny cenovy vyvoj vyjadruje hlavne zmeny
nepriamych danf, rast regulovanych cien a cien potravin a zvysenie cien energii. Banka Slovenije
postupne znizovala svoje oficidlne drokové sadzby v niekolkych krokoch az do polovice jina,
s ciefom zmenSif urokovy diferencidl voci eurozéne este pred fixdciou vymenného devizového
kurzu pri pristipeni k ERM II diia 28. jina. Odvtedy zostali irokové sadzby nezmenené. Na Slo-
vensku bola zniZend hlavnd menovopolitickd drokova sadzba o 50 bazickych bodov, na 4,5 %,
s cielom Ccelif tlakom na zhodnocovanie slovenskej koruny.

Vo Svajéiarsku preukézali najnoviie ddaje narodnych d&tov pokracujici trend hospodarskeho
zotavenia v prvom Stvrfroku 2004. Neddvne prieskumy naznacujd, Ze v druhom Stvrfroku rast
hospodarstva dalej akceleroval. Svaj&iarske hospodérstvo tazi zo stipajiceho zahrani¢ného do-
pytu azo zvySenia domdceho dopytu, podporovaného lepSim spotrebitelskym sentimentom
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a vyhodnymi investicnymi podmienkami. V pohlade na cenovy vyvoj bola medziro¢nd hodnota
inflacie CPI v auguste na drovni 1,0 %, v porovnani s 0,9 % v juli 2004. Dia 17. jina, reagujic
na pokracujice posiliiovanie hospodarskeho oZivenia, sa Swiss National Bank rozhodla zvysit
cielovy interval pre trojmesaénu drokovi mieru Libor o 0,25 percentudlneho bodu na 0,0 % — 1,0 %
a udrzaf trojmesaény Libor uprostred tohto ciefového intervalu.

A nakoniec, hospoddrske ozivenie v Rusku pokracovalo v rychlej expanzii — HDP v prvom S$tvrt-
roku 2004 vzrastol o 7,4 % (medziro¢ne), v kontexte vysokych cien ropy, vysokych investicii
a sikromnej spotreby.

AZ1JSKE KRAJINY BEZ JAPONSKA

V azijskych krajindch bez Japonska najnovsie informacie naznacuju, Ze pokracuje velmi robust-
nd rastovd zotrvacnosf. Vyvoz z hlavnych ekonomik regiénu sa rychlym tempom stile zvysuje,
k Comu napomdha pretrvavajici dopyt zo Spojenych Stdtov a Gspe$ny zahrani¢ny obchod vnttri
regiénu. Okrem toho aj domdaci dopyt vykazuje vo vicésine krajin znaénd pevnost.

V Cine pokra¢uje velmi rychla hospodarska expanzia, aj ked sa jej tempo v porovnani s prvym
Stvrfrokom mierne spomalilo. Bolo to vo velkej miere spdsobené sprisnenou hospodarskou poli-
tikou zameranou na vybrané prehriate sektory. Priemyselnd vyroba vykdzala v jili medziro¢ny
ndrast o 15,5 %, vedeny vyvozom a investiciami do fixnych aktiv, ktoré boli o 33 %, resp. 31 %
vyssie neZ pred rokom. Uvedeny vyvoj podporili aj objemy maloobchodnych predajov v jili, ked
bol zaznamenany ich medziro¢ny ndrast o 13,2 %. V tom istom mesiaci dosiahla ro¢nd miera
inflacie CPI 5,3 %, hlavne v dosledku prudko rasticich cien potravin a byvania. V tomto obdobi
rast M2 mierne klesol, na 15,3 %.

V Juznej Kérei bol pozorovany celkovo dost silny rozmach hospodarskej ¢innosti, s narastom
priemyselnej vyroby v juli o 12,8 % (medziro¢ne). Tento priaznivy vysledok bol vSak sposobeny
rychlym rastom vyvozu, zatial ¢o domdaci dopyt zostdva stile utlmeny. Diia 12. augusta rozhodla
Bank of Korea o znizZeni svojej menovopolitickej sadzby z hodnoty 3,75 % na historické mini-

mum 3,5 %.

Hospodarske vyhliadky st pre dzijské krajiny bez Japonska na zvySok tohto roka a do nachddza-
juceho roku 2005 pozitivne. Vonkajsie prostredie by malo zostaf priaznivé a vo vicSine dzijskych
krajin by mal doméci dopyt pokracovat v rychlom raste.

LATINSKA AMERIKA

Posledné hospodarske ukazovatele z Latinskej Ameriky poukazuji na konsoliddciu procesu hos-
podarskeho ozivenia. Brazilska ekonomika sa d’alej speviiovala v obdobi maj — jun réstla priemy-
selnd vyroba o viac nez 10 % (medziro¢ne). Tato hospoddrska expanzia je nadalej vedend hlavne
vys$§im vyvozom a vidcSou investi¢nou aktivitou podnikov. V Mexiku medziro¢ne vzrastol redlny
HDP 0 3,9 %, v piatom po sebe idicom Stvrfroku s kladnym medziro¢nym rastom. Ekonomika
tazi z prudko sa rozvijajiceho vyvozu do Spojenych Stitov, ako aj z masivneho rastu v oblasti
stavby bytovych a komerénych budov. V Argentine medziro¢ne stdle zdravo expanduje ndrodné
hospodarstvo, aj ked pretrvdva neistota o vysledkoch rokovani s externymi veriteImi. V postate
je ekonomicky vyhlad pre Latinskd Ameriku sl'ubny, aj ked moznost dalSieho zvySovania troko-
vych sadzieb v Spojnych Statoch zostdva zdrojom obdv, bertc do tvahy zavislosf regiénu na za-

AN w

ECB
Mesaény bulletin
September 2004

HOSPODARSKY
A MENOVY
vivo)

Vonkaisie
prostredie
eurozony




m

1.2 KOMODITNE TRHY Graf 2 Hlavné vkazovatele vyvoja

na komoditnych trhoch

Ceny ropy vzrastli v priebehu augusta 2004 na

svoje historické maxima4, tlacené kombindciou —— Ropa brent (v USD za barel, Favé os)

rasticeho dopytu, obdv o situdciu na strane po- ... Komodity okrem energii (v USD, index 2000 = 100;

nuky a obmedzenymi ndhradnymi kapacitami; pravé os)

ku koncu mesiaca tieto ceny mierne poklesli. % | 150
Celosvetovy dopyt po rope sa ukédzal by( silnej- 4 [ i

§i ako sa predbeZne ocakévalo, ¢o bolo spdso- &l & o L0
bené prudko rasticim dopytom dzijskych kra- 39 S W
jin a Spojenych Stdtov. Napriek rasticim do- 37 By SI
davkam ropy vytlacili obavy zo situdcie na 35 - [} u i
strane ponuky ceny ropy nahor. Uvedené oba- 33 ) ...,..:' M | 120
vy stviseli predovSetkym s hrozbou tdtokov na 31 W ,

ropovody hlavnych producentov ropy na Stred- 29 W 110
nom vychode, s politickym napétim v Nigérii 27 h‘ '

a vo Venezuele, a so sporom medzi ruskou vla- 25 TR s I 100
dou a najvacsim ruskym producentom ropy. 2003 2004

Okrem toho, kedZe vicSina producentov sa
v sticasnosti pohybuje v blizkosti svojej maxi-
mdlnej kapacity, globdlne ndhradné kapacity sa
znacne zmenS$ili, ponechajic iba velmi obmedzené ndrazové pdsmo v pripade neocakdvanych
portch trhu s ropou. Napriek tomu sti¢asnd trovei cien ropy obsahuje znacnd ,,prémiu®, ktord sa
nedd odovodnif napdtostou ekonomickych fundamentov na trhu s ropou. K 31. augustu dosaho-
vala cena ropy brent tiroveii 39,68 USD/32,76 EUR (graf 2). Ucastnici trhu s ropou oéakdvaju, ze
ceny ropy zostanu vysoké po cely zvySok tohto roku.

Zdroj: Datastream, HWWA.

V uplynulych mesiacoch sa o nieco zniZili ceny neenergetickych komodit, ked’ zaciatkom aprila
2004 dosiahli svoje najvyssie irovne za mnohoro¢né obdobie. Napriek tomu boli ceny neenerge-
tickych komodit vyjadrené v USD v juli 2004 o 27,4 % vyssie ako pred rokom.

1.3 VYHLIADKY PRE VONKAJSIE PROSTREDIE EUROZONY

Strednodoby globdlny vyhlad hospodarskej aktivity mimo eurozény je nad’alej priaznivy, napriek
vzostupu cien komodit a pokracujicej geopolitickej neistote. Celkove vzaté, financné podmienky
zostdvaju v SirSom zmysle slova hospodarskemu rozvoju ndpomocné. Okrem toho ukazovatele
doveryhodnosti hlavnych obchodnych partnerov, na strane spotrebitefov aj podnikatelov, stdle
dosahuju vysoku droveii, naznacujic pevné tempo ekonomickych aktivit v nadchadzajicich me-
siacoch. AvSak vysokd droveii cien ropy, ak sa udrzi, znamend riziko poklesu hospodarskeho
oZivenia.
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2 MENOVY A FINANCNY VYVO)

2.1 MENOVE AGREGATY A UVERY PFI

V désledku vracania predchddzajiicich zmien do periaZnych aktiv v skladbe portfolia agregdat M3
od leta 2003 vyrazne poklesol. Krdatkodobd dynamika agregdtu sa vsak v poslednych mesiacoch
opdt posilnila, kedZe jeho najlikvidnejsie komponenty, ktoré tvoria tizky agregdat M1, prudko
vzrdstli. Tento rychly rast agregdtu M1 je sposobeny nizkou tiroviiou tirokovych mier, ktord sti-
muluje dopyt po likvidnych aktivach. Nizka tiroveil iirokovych mier prispela aj k medzirocnému
rastu miery wverov PFI sikromnému sektoru. Vyrazne vzrastajici trend zaznamenal dopyt po
iveroch na byvanie a skonsolidoval sa, i ked 7 povodnej niZsej iirovne rastu, aj dopyt po iiveroch
zo strany nefinancnych institiicii. Celkovo moZno konstatovat, Ze menovd analyza nabdda k opa-
trnosti v oblasti dopadov rastovych rizik na cenovii stabilitu.

SIROKY MENOVY AGREGAT M3

Tempo rastu agregdtu M3 sa mierne zvysilo, z 5,4 % v jini na 5,5 % v juli. Po vyraznom poklese
menového rastu v druhej polovici roku 2003 (graf 3) sa v uplynulych niekol'kych mesiacoch krat-
kodobd dynamika agregdtu M3 opéf posilnila; napriklad anualizovand Sestmesacnd miera rastu
agregdtu M3 sa z hodnoty pribliZne 4,5 % v aprili vySplhala v jili 2004 na 6,5 %.

Posledné udaje naznacujui, Ze dynamika menového vyvoja bola podmieniovand dvoma protichod-
nymi silami. Na jednej strane sa zdd, Ze v poslednych mesiacoch pokracuje normalizacia sprdva-
nia sa domdcnosti a firiem eurozdny, o sa tyka skladby portfélia. Po velmi silnej preferencii
likvidity v obdobi rokov 2001 az 2003 zacali, ked na finan¢nom trhu pominulo obdobie velkej
neistoty, rezidenti eurozény opif zaciatkom
roka 2003 investovat do dlhodobejsich aktiv, [RALEREHEERROUEITELLITT
napriklad akcii. Tento faktor vplyva na zmier-
nenie rastu agregatu M3 aj napriek tomu, Ze
dostupné tidaje naznacuju tendenciu investorov

(medzirocna percentudlna zmena; oistené o sezénne a kalendarne vplyvy)

—— M3 (trojmesa&ny centrovany kizavy

postupovaf pri presunoch v portféliu v pro- TG e F)
spech riskantnejSich aktiv opatrnej$ie ako e ﬁg g;zif;?lglve;;agtgesma PR
v minulosti. Na tdto opatrnost maji pravdepo- Referencnd hodnota (4,5 %)
dobne isty vplyv aj skiisenosti s velkymi bur- g 10,0
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euroz6ny. Nizke oportunitné nédklady drzby To :' S.‘ﬁh'.-J ' o
velmi likvidnych aktiv napomdhaji rozvijaf . ¥ BHEE a '
dopyt po peniazoch, a to najmé po nastrojoch 60k by - ': 1h X f60
tuzkeho menového agregatu M1. Okrem toho sa y .,',I’,\:(j‘\ ! f v n &
zd4, ze v prostredi relativne nizkej dovery za- 50 I'e I-I, ; j L s0
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Zdroj: ECB.
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covanie neinflacného rastu. Toto vyplyva aj  FETEEEITTETTA ST T
z vyvoja miery nominalnej a redlnej pefiaznej [ Lliiiid)

medzery, ktoré zobrazuji kumulativnu odchyl-
ku rastu agregatu M3 od jeho referen¢nej hod-
noty od zaciatku roka 1999." Aj ked sa oba = Redlna medzera
ukazovatele v uplynulych §tvrfrokoch stabili- "o Nomindlna medzera

(v % penaznej zasoby M3; oCistené o sezénne a kalenddrne vplyvy)

zovali (graf 4), nadalej si udrZiavajd relativne e 100
vysokud troveil. Hoci je potrebné pristupovat

k absoldtnej drovni tychto ukazovatelov opatr- 8,0 8,0
ne, pretoze ich vyska vo velkej miere zavisi od
zvoleného zdkladného obdobia, oba naznacuju, 6.0 : 6.0
Ze v eurozéne pretrvava vyrazny prebytok lik- J rN ‘V
vidity. " iy
HLAVNE KOMPONENTY M3 B /

Celkovy pokles rastu agregatu M3 zaznamena- 20 k (A / 20
ny od polovice roka 2003 odrdza spomalenie 3 /

vyvoja vSetkych jeho hlavnych zloZiek. V po- 0,0 0,0
slednych mesiacoch sme vSak boli svedkami

opdtovného oZzivenia dopytu po velmi likvid- o LT
nych aktivach, ktoré tvoria tizky menovy agre- 1997 1998 11999 2000 2001 2002 2003 2004
gdt M1. Ro¢né tempo rastu izkeho agregitu sa ‘

ZV}’lgilO 4 9’6 %o v Jﬁm na 10’1 %o v Jljh (tabul’ka ]) l%giﬁjéznljlgll?.})odrobnejéie informdcie pozri v poznamke 1.

Tento vyvoj agregdtu M1 je spdsobeny prud-

kym narastom objemu drzby oboch jeho zlo-

ziek — obeziva a vkladov splatnych na poziada-

nie. Ro¢né tempo rastu obeziva pretrvava v absolitnych ¢éislach na vysokej drovni (v druhom
Stvrfroku 2004 na trovni 21,6 %), aj napriek istému upokojeniu zaznamenanému v poslednych
mesiacoch. Tato situdcia odrdza pokracujice vytvaranie si zdsob novej hotovosti rezidentmi eu-
rozény po prechode na euro, ako aj silny dopyt zo eurovych bankovkach zahranicia. V oblasti
vkladov splatnych na poZiadanie je dopyt aj nad’alej podporovany velmi nizkymi oportunitnymi
ndkladmi drzby tychto likvidnych ndstrojov, ¢o vyplyva z historicky nizkej drovne nomindlnych
trokovych mier v eurozéne. Je zaujimavé si v§imnuf, Ze ¢lenenie drzby tychto vkladov naznacu-
je, Ze k oziveniu dopytu v poslednych mesiacoch prispeli najmé nefinan¢né institdcie, zatial ¢o
ro¢né tempo rastu vkladov domdcnosti splatnych na poziadanie si od polovice roka 2003 udrZia-
valo prevazne stabilnd droven (graf 5). Relativne rastiici dopyt po vkladoch splatnych na poZia-
danie zo strany nefinanénych inStiticii mdZe naznacovaf akumulaciu vnitornych zdrojov tvore-
nych zo zvySujuicich sa ziskov spoloc¢nosti.

Ro¢né tempo rastu kratkodobych vkladov inych nez vkladov splatnych na poZiadanie sa v posled-
nych mesiacoch stabilizovalo na relativne utlmenej drovni, ktord v juli dosiahla 1,7 %. Stabilita
ro¢nej miery rastu agregatu maskuje znizenie ro¢nej miery poklesu vkladov s pevnym trocenim
splatnostou do dvoch rokov (vrdtane) a pokles ro¢nej miery rastu vkladov s vypovednou lehotou
do troch mesiacov (vratane). Hlavnym dovodom zastavenia rastu tychto ndstrojov sa zdd byt ich

1 Miera nomindlnej pefiaznej medzery, ktora je zndzornend v grafe, je rozdielom medzi si¢asnou roviiou agregatu M3 a troviiou, ktord by
tento agregdt dosiahol pri stdlom raste, pri¢om referen¢nt hodnotu tvori droven 4,5% z decembra 1998 (zdkladné obdobie). Miera redlnej
penaznej medzery vyjadruje rozdiel medzi si¢asnou Groviiou agregatu M3 deflovanou inflaciou HICP a deflovanou tiroviiou, ktori by ag-
regdt M3 dosiahol pri stilom nomindlnom raste pri referen¢nej hodnote 4,5% (pri inflacii HICP podla definicie cenovej stability ECB opéf
s pouzitim decembra 1998 ako zdkladného obdobia).
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nizka vynosnost, ¢im sa stdvaji menej atraktiv- SRR FHEE TR TR TR T
nymi, najmi v porovnani s likvidnej$imi vklad-  FLCELELCELTEE DL ETI AT E

mi na poziadanie.

(udaje nie su ocistené o sezénne vplyvy)

Roc¢nd miera rastu obchodovatelnych nastrojov = Nefinan¢né spolo¢nosti
. ., , . «e+e« Domacnosti
obsiahnutych v agregate M3 od polovice roka

2003 prudko poklesla. Rast objemu tychto ak- 16.0 16.0
tiv sa v jili 2004 zniZil na 2,9 % (v juni to bolo 140 2K 140
3,6 %). Tento vyvoj zatienil rozne d’alSie pohy- ] A
by v jednotlivych komponentoch agregatu. Ide 12,0 Him \ b | 120
predovsetkym o ro¢nd mieru rastu akcii a po- 00 R i \\_( ‘ '
dielov podielovych fondov penazného trhu, ' f\ \ 4 ‘ l ’
ktord nadalej vykazuje zretelny klesajuci trend 8.0 / fi A |80
-2 8,6 % v prvom Stvrfroku tohto roka a 4,5 % ‘ \I
vjuni na 3,3 % v jali. Ubddajici dopyt po 60 B 3 60
tychto bezpeénych, ale mdlo vynosnych akti- :

. . . 4,0 sls 4,0
vach, ktoré si domdcnosti nakupuji ako bez- A H
pecny prostriedok ukladania penazi v asoch 2,0 2,0

hospodarskej a financnej neistoty, poukazuje
na prebiehajicu normalizdciu spravania sa do-
mdcnosti a firiem eurozdény v oblasti skladby
portfélia. Na druhej strane ro¢nd miera rastu
dlhovych cennych papierov so splatnostou do
dvoch rokov (vrdtane) a ro¢nd miera rastu aktiv obchodovanych na zdklade dohdd o spdtnom od-
kipeni dosiahla v juni a v juli, na rozdiel od predchddzajicich obdobi, pozitivne hodnoty. Pre
posledné dve spominané zlozky je vSak charakteristickd istd nestabilita.

Tabul'ka 1 Prehl'ad menovych premennych

(Stvrfrocné tdaje st priemerné; oCistené o sezénne a kalendédrne vplyvy)

0,0 0,0

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Zdroj: ECB.

Ro¢né miera rastu
L ” 2003 2003 2003 2004 2004 2004 2004
naM3v @ @ Q@ Q@ Jin Jal
M1 44,6 11,3 11,4 11,0 11,1 10,2 9,6 10,1
Obezivo 6,7 35,7 29,6 26,5 24,0 21,6 21,1 20,0
Vklady splatné na poziadanie 37,9 8,2 8,9 8,8 9,1 8,5 7.7 8,6
M2 - M1 (= ostatné kratkodobé vklady) 40,8 5.7 5.8 4,9 33 1,7 1,7 1,7
Vklady s dohodnutou lehotou splatnosti
do dvoch rokov vritane 15,7 0,2 -1,3 -2,9 -4.4 -7,0 -6,8 -6,3
Vklady s vypovednou lehotou do troch
mesiacov vratane 25,1 10,1 11,6 11,1 9,2 8,1 8,0 7,4
M2 85,3 8,4 8,6 7,9 7,2 6,0 S/ 5,9
M3 - M2 (= ndstroje obchodovatel'né na trhu) 14,7 10,3 7,6 6,0 2,4 1,9 3,6 2,9
M3 100,0 8,7 8,4 7,6 6,5 5,4 5,4 85
ﬁvery poskytnuté rezidentom eurozony 169,6 4,8 53 59 58 6,0 6,5 6,3
Uvery poskytnuté verejnej sprave 36,7 3.4 4.8 6,6 6,1 6,5 7,6 6.4
Pozicky verejnej sprave 13,4 -0,4 1,0 1,5 1,2 2,2 2,6 2,5
Uvery poskytnuté sikromnému sektoru 132,9 52 5,5 5,7 5,7 5,9 6,2 6,3
Pozicky sikromnému sektoru 115,6 4,7 4,9 5.3 5.4 5,6 6,0 6,2
Dlhodobejsie finan¢né pasiva
(okrem kapitalu a rezerv) 52,1 5,6 5,8 6,7 7,4 8,4 8,6 8,6
Zdroj: ECB.

1) Stav ku koncu posledného mesiaca, za ktory st tdaje k dispozicii. V dosledku zaokrihlovania siéty nemusia sthlasif.
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HLAVNE PROTIPOLOZKY AGREGATU M3

Roc¢nd miera rastu dverov PFI sikromnému sektoru vykazuje v poslednych mesiacoch mierne
rastici trend, pricom v juli dosiahla hodnotu 6,2 % (v juni to bolo 6,0 % a v prvom Stvrfroku 2004
len 5,4 % (tabulka 1). Ndrast tverov sukromnému sektoru potvrdzuje aj pohlad na kratkodobu
dynamiku tohto agregdtu. Napriklad anualizovand Sesfmesa¢nd miera rastu dosiahla v jili hodno-
tu tesne pod 7 %, Co predstavuje zvySenie oproti predchddzajicemu mesiacu.

Vys8i rast dverov sikromnému sektoru odzrkadluje zvySenie miery ro¢ného rastu tverov PFI
domdcnostiam a nefinan¢nym inStiticidm, hoci z rozdielnych pociato¢nych drovni (tabulka 2).
Roc¢nd miera rastu tverov domdcnostiam v poslednych mesiacoch stiipla aj napriek tomu, Ze sa
jej uroven uz povazovala za relativne vysokd, a v jili dosiahla hodnotu 7,3 %, oproti 6,6 % v pr-
vom $tvrfroku 2004. Hnacou silou domdcnosti poziciavat si je najmé vysoky dopyt po pdzickach
na byvanie, ktoré zase fazili z nizkej Grovne trokov hypotekdrnych dverov v eurozéne. Vzostup
hypotekarnych tverov sa spdja so silnou dynamikou na trhu s nehnutelnosfami v niektorych kra-
jindch eurozény (box 5 Sucasné trendy vyvoja cien nehnutelnosti v eurozéne a v jednotlivych
krajindch eurozény). Z tohto pohladu moze prudky rast iverov v danych krajinach tlacif na zvy-
Senie cien nehnutelnosti (box 1 Prepojenie medzi cenami aktiv a menovym vyvojom).

Roc¢nd miera rastu bankovych tverov nefinan¢nym institdcidm zostdva v porovnani s pdzickami
domdcnostiam utlmend, napriek tomu vSak v poslednych mesiacoch vykazuje tendenciu rdst
(z 3,3 % v prvom S$tvrtroku vzrdstla tdto ro¢nd miera rastu v jili na droven 4,3 %). Zda sa, Ze sa
ozivuje dopyt po bankovych tveroch zo strany nefinan¢nych institicii, ¢o je dosledkom zlepSe-
ného makroekonomického vyhladu a prevazujicich nizkych hladin bankovych drokovych sa-
dzieb. Takyto zdver podporuje aj prieskum Eurostatu z jila 2004 v oblasti bankovych tverov
v eurozéne.? Ro¢nd miera rastu iverov inym sektorom (poisfovniam a penzijnym fondom a nepe-
naznym finan¢nym sprostredkovatelom) si v jili udrzala vysoku drovei.

Tabul'ka 2 PéZicky PFl sokromnému sektoru

(koniec obdobia; neocistené o sezonne a kalenddrne vplyvy)

Ro¢né miera rastu
e ) 2003 2003 2003 2004 2004 2004
na thrne v % Q2 Q3 Q4 Q1 Jiin Jil
Nefinan¢né spolo¢nosti 42,1 3,7 3,6 3,5 33 4,0 4,3
Do jedného roka 31,0 0,5 -0,9 -0,8 -2,5 -2,0 -1,1
Jeden az pit rokov 17,4 2,5 4,5 3,1 3.8 6,4 59
Nad pit rokov 51,6 6,3 6,5 6,6 6.9 7,1 7,2
Domacnosti ? 50,2 5,5 5,8 6,4 6,6 7,2 7,3
Spotrebitel'ské dvery ¥ 13,6 35 3,0 2,9 4.4 5,5 5.4
Po6zi¢ky na byvanie ¥ 67,5 7,2 7,4 8,1 8,4 9,0 9,2
Ostatné pozicky 18,9 1,4 2,4 32 2,3 2,3 2,4
Poisfovne a penzijné fondy 0,8 5,0 10,5 13,1 9.4 18,8 16,2
Ostatni nepenazni finan¢ni sprostredkovatelia 6,9 3,5 5,9 11,7 9,0 8,8 9,1

Zdroj: ECB.

Pozndmka: Sektor PFI vritane Eurosystému, klasifikdcia sektorov je zaloZend na ESA 95. Podrobnejsie informdcie pozri v pozndmke
pod Eiarou 2 k tabulke 2.4 v &asti ,,Statistika eurozény™ a v prisluinych technickych pozndmkach.

1) Stav ku koncu posledného mesiaca, za ktory s tidaje k dispozicii. Uvery poskytnuté jednotlivym sektorom st vyjadrené
percentudlnym podielom na celkovom objeme tiverov poskytnutych PFI sikromnému sektoru; Struktira podTa splatnosti a icelu je
vyjadrend percentudlnymi podielmi jednotlivych druhov dverov PFI prislu§nym sektorom. V désledku zaokrihlovania sicty nemusia
stihlasif.

2) Podra definicie ESA 95.

2 Pozri Box 1 v Mesa¢nom bulletine z augusta 2004 nazvany ,,The results of the July 2004 bank lending survey for the euro area“.
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Graf 6 M3 a dlhodobejsie finanéné pasiva PFI

Graf 7 Vyvoj M3 a jeho protipoloZiek
(bez kapitdalu a rezerv)

(medziro¢nd zmena; stav ku koncu obdobia; mld. EUR; o¢istené
o sezénne a kalendarne vplyvy)

(anualizované 6-mesacné percentudlne zmeny)
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Zdroj: ECB. Zdroj: ECB.

Roc¢né tempo rastu dverov verejnej sprave pretrvdva v juli na vysokej trovni (6,4 %), ¢o ¢iastoc-
ne odrdza zvySend potrebu verejnych pozi¢iek v niektorych krajindch eurozény. Celkovo dosiah-
la ro¢nd miera rastu dverov PFI rezidentom eurozoény v juli droven 6,3 %.

Co sa tyka ostatnych protipoloziek agregitu M3, po naraste v druhej polovici roka 2003 a v pr-
vych mesiacoch roka 2004 sa ro¢nd miera rastu dlhodobejsich finan¢nych zavizkov (ktoré neza-
hfnajui kapital a rezervy) v poslednom obdobf stabilizovala na relativne vysokej tirovni. Zvyseny
zdujem o tieto ndstroje medzi investormi v eurozéne podporuje ndzor, Ze v sicasnosti prebieha
presun portfélia od pefiaznych k dlhodobejsim aktivam (graf 6). To je d'alSim dokazom postupné-
ho smerovania k normdlnejSiemu spravaniu sa domdcnost{ a firiem, ¢o sa tyka skladby portfélia.

Po klesajicom trende zaznamenanom v druhej polovici roka 2003 bol ro¢ny prirastok cistych
zahrani¢nych aktiv PFI za poslednych dvandst mesiacov do jila 2004 v absolitnom vyjadreni len
maly (graf 7). KedZe vyvoj Cistych zahrani¢nych aktiv PFI zobrazuje transakcie medzi reziden-
tmi a nerezidentmi eurozony, ktoré si zictované prostrednictvom sektora PFI eurozény, tento
fakt poukazuje na obnoveny zdujem o zahrani¢né akcie a dlhopisy zo strany domacnosti a firiem
eurozony, ¢o je dal$im znakom normalizdcie spravania sa domdcnosti a firiem v oblasti skladby
portfélia, do ktorého spadd odklon od periaznych aktiv.

Zhrnutie informdcii o protipolozkach agregdtu M3 ukazuje, Ze v dosledku silnejSej expanzie
dlhodobejsich finanénych zdvizkov PFI (okrem kapitdlu a rezerv) a poklesu ro¢ného toku ¢is-
tych zahrani¢nych aktiv dochddza k posunom portfélia v prospech nepetiaznych aktiv, ¢o tImi
rast agregatu M3. Na druhej strane, relativne masivny rast iverov PFI rezidentom eurozdény poha-
fany nizkymi drokovymi mierami md aj nadalej pozitivny vplyv na rast agregatu M3. Celkovo
mozno skonStatovaf, Ze zatial ¢o v prvej polovici roka 2004 dominovali dopady faktorov zniZujud-
cich rast agregdtu, v poslednych mesiacoch sa situdcia meni a prevazuji dopady faktorov stimu-

lujicich rast agregatu M3.
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CELKOVA SITUACIA V OBLASTI LIKVIDITY V EUROZONE

Vzhladom na pomalé vyrovndvanie sa minulych portféliovych pohybov zostdva v eurozéne ovela
viac likvidity, ako je potrebné na financovanie neinflaéného hospodarskeho rastu. Zatial ¢o menovu
dynamiku aj nad’alej ovplyviluje vracanie predchddzajicich zmien v skladbe portfélia, zda sa, Ze
rast agregdtu M3 je ¢oraz viac pohdnany nizkou troviiou trokovych mier. Ak by sa vyznamna Cast
tychto likvidnych aktiv mala transformovat do transakénych zostatkov, a to najmé v Case, ked na-
rastd dovera a hospoddrska aktivita, znamenalo by to rast infla¢nych rizik. Menova analyza preto
nabdda k opatrnosti predovSetkym s ohladom na rizikd ovplyviiujice cenovu stabilitu. Navyse
moze velky prebytok likvidity a masivny ndrast Gverov vyustif do prudkého zvySenia cien aktiv.

PREPOJENIE MEDZI CENAMI AKTIV A MENOVYM VYVOJOM

Uz od cias velkej hospodarskej krizy z tridsiatych rokov minulého storocia su si ekonémovia
a politici vedomi mozZnych $kodlivych efektov rozsiahleho kolisania cien aktiv na celkovi
vykonnost ekonomiky, napriklad kolisania cien akcii a nehnutelnosti. Skisenosti z Japonska
z devifdesiatych rokov minulého storocia potvrdzuju, zZe za urcitych okolnosti mézu byt cyk-
lické vykyvy cien aktiv velmi poskodzujice, kedZze mozu viest k financénej a nakoniec
i k makroekonomickej nestabilite.

Cyklické vykyvy cien aktiv si pre menovu politiku velkou vyzvou. Konkrétne pre centrdlne
banky je velmi dolezité, aby boli schopné rozpoznaf zdkladné pri¢iny zmien cien aktiv a aby
dokdzali pripravif vhodnd menovopoliticki reakciu.!Je dblezité vedief rozliSovat medzi zme-
nou cien aktiv Zivenou zmenami sicasnych a buddcich ,,ekonomickych fundamentov* (napr.
zvySeny rast ziskovosti a produktivity, ktory by zvySenie cien akcii oprdviioval) a zmenou
Zivenou odchylkami od tychto ekonomickych fundamentov (napr. prili§ optimistické ocakédva-
nia ohfadom budidceho vyvoja cien).>? Uvedeny pripad sa ¢asto nazyva ,,bublina cien aktiv*.
Pripadné prasknutie takejto bubliny moze destabilizovaf finan¢ny systém a redlnu ekonomiku.
Stcasne sa z praktického pohladu uznava aj to, Ze rozliSovanie medzi fundamentdlnymi a ne-
fundamentdlnymi pri¢inami pohybu cien aktiv je mimoriadne fazkd dloha, ked'Ze odhady vyva-
Zenej hodnoty cien aktiv st obvykle obklopené velkou mierou neistoty.

V tejto sdvislosti viaceré Stidie ukazujd, Ze velmi uZitocnd moze byt analyza vyvoja v meno-
vej oblasti a v oblasti dverov. Ako na to uZz ddvnejSie poukdzali priekopnicke Stidie na tdto
tému,® cyklické vykyvy na akciovych trhoch boli vzZdy pevne spojené s rozsiahlymi pohybmi
v oblasti menovych a dverovych agregétov. Pre pozitivnu koreldciu menového vyvoja a vyvo-
ja cien aktiv existuje viacero dévodov. Jednym z nich je, Ze tieto dve skupiny premennych
mozu na menovopolitické alebo cyklické Soky reagovat tym istym sposobom. Napriklad vyso-
ky rast objemu penazi a iverov mdze naznacovat prili§ uvolnend menovi politiku, o moze
byt Zivnou podou vyvoja na trhoch aktiv. Okrem toho tu mdze pdsobif aj automaticky, samo-
zosiliiujici mechanizmus. Napriklad v obdobiach vysokej konjunktiry sa hodnota kolaterdlov
zvySuje, ¢o umoziuje bankovému systému poskytovaf d’alSie ivery na investicie a moze este

1 Napriklad F. Smets (1997), Financial assets and monetary policy: Theory and evidence, BIS Working Paper No 47 a B. Dupor
(2002), ,,Comment on monetary policy and asset prices”, Journal of Monetary Economics, 49(1), strany 99-106.

2 Podrobnejsiu diskusiu k tejto téme mozno ndjst v ¢lanku ,,The stock market and monetary policy* vo februdrovom ¢isle Mesa¢ného
bulletinu ECB z roku 2002, strany 38-51. Pozri aj zbornik k workshopu ECB ,,Asset prices and monetary policy* z 11.-12. decembra
2003 (http://www.ecb.int).

3 Napriklad I. Fisher (1932), Booms and depressions, New York, Adelphi, a C. Kindleberger (1978), Manias, panics and crashes:
A history of financial crises, New York, J. Wiley & Sons, Inc.

ECB
Mesaény bulletin
September 2004



viac zintenzivnif rast cien aktiv. Po¢as konjunkturdlneho poklesu cien aktiv mozno zase pozo-
rovaf mechanizmus opacny.

V sicasnosti cely rad stadif potvrdzuje, Ze uzito¢né je pozeraf sa na menovy a Giverovy vyvoj ako
na primdrny indikdtor tvorby finanénych nerovnovah a odhadovat mozné ndsledky prudkych
pohybov cien aktiv. Neddvna Stidia BIS analyzuje vykonnost réznych indikdtorov pri predpove-
dani epiz6d finanénych kriz v 34 krajindch od sedemdesiatych rokov minulého storocia.* Tato
analyza naznacuje, Ze najlep$imi primdrnymi indikdtormi budicich nidzovych stavov vo finan-
¢nej oblasti su indikatory uverovej medzery (odchylky pomeru tverov k HDP od svojich histo-
rickych trendov, ponad urcity prah). Tato Stddia ukazuje aj to, Ze vykonnost tychto indikdtorov
sa moze zvysif, ak sa skombinuji s indikdtormi vyjadrujicimi iné finanéné nerovnovahy, napri-
klad s medzerou cien aktiv a medzerou investicii. Posledna $tidia odbornikov ECB sa zameriava
na dokazy epizéd boomu cien aktiv od sedemdesiatych rokov minulého storocia v 18 krajindch
OECD.’ RozliSuje medzi drahym alacnym boomom, v zdvislosti od vykonnosti ekonomiky
v obdobf nasledujicom po takychto boomoch. Podla tejto analyzy sa zd4, Ze jednym mala z vyraz-
nych a vyznamnych rozdielov medzi drahym a lacnym boomom je, Ze v epizédach drahého boo-
mu dochddzalo k vy$Siemu neZ priemernému rastu redlnych peniazi v obdobi pred boomom
a vysSiemu nez priemernému rastu redlnych dverov v prvych rokoch boomu.

Konjunkturdlne epizédy rozmachu a prudkého poklesu cien aktiv, o ktorych sa v spdtnom po-
hlade usiddilo, Ze pri nich doslo k zdvaznym chybdam v oblasti menovej politiky, sledovalo via-
cero autorov. Tieto skuto¢nosti naznacuji, ze menové agregaty by spolahlivejSie poskytli uzi-
tocné informdcie o tom, aky menovopoliticky postoj by bol vhodny, ako Standardné benchmar-
ky, ktoré napriklad poskytuji jednoduché Taylorove pravidld.® Okrem toho sa po prasknuti
bubliny zisfuje, ¢i monitorovanie menovych agregdtov mdze maf niekedy klticovy vyznam pri
vyhybani sa zdvaznym deflaénym rizikdm.’

Skutoc¢nost, ze menové a tiverové agregaty mozu poskytovat uzito¢né informdcie pri vytvarani
sa nezrovnalosti v oblasti cien aktiv a finan¢nej nestability je jednym z dévodov, preco sa
menovej analyze pripisuje v menovopolitickej stratégii ECB takd prominentnd dloha. Sticasne
vsak, ako sa v zdoraziiuje v ekonomickej literatire zaoberajicej sa tymto predmetom, je vzfah
medzi cenami aktiv, peniazmi a Gvermi vel'mi zloZity a mdZe sa ¢asom menif. Napriklad, naj-
mai v ¢asoch finan¢nych turbulencif a neistoty, mdzu byf substitu¢né efekty v menovej oblasti
a oblasti cien aktiv znac¢né, ako to naznacuju skisenosti z eurozény z obdobia rokov 2001 az
2003. Nie je vSak mozné domnievat sa, Ze medzi menovym vyvojom a vyvojom cien aktiv
existuje nejakd mechanickd vidzba. Centrdlna banka preto musi starostlivo analyzovat vSetky
faktory, ktoré tu zohrdvaji svoju tlohu, najmi celkovu situdciu v oblasti sivah financného
sektora, domdcnosti a podnikov, a interpretovat charakter pohybov, ku ktorym dochddza v pe-
faznej oblasti a v oblasti Gverov.

4 C. Borio and P. Lowe (2002), Asset prices, financial and monetary stability: Exploring the nexus, BIS Working Paper No 114 a nasle-
dujtici materidl C. Borio and P. Lowe (2004), Securing sustainable price stability: Should credit come back from the wilderness? BIS
Working Paper No 157.

C. Detken and F. Smets (2004), Asset price booms and monetary policy, ECB Working Paper No 364.

B. McCallum (1999), ,,Recent developments in the analysis of monetary policy rules®, in Review, Federal Reserve Bank of St. Louis,
Volume 81, No 6; A.H. Meltzer (2001), ,Money and monetary policy: An essay in honor of Darryl Francis®, in Review, Federal
Reserve Bank of St. Louis, Volume 83, No 5 a O. Issing (2002), ,,Monetary policy in a changing environment*, prispevok k sympéziu
»Rethinking stabilization policy* organizovanom Federal Reserve Bank of Kansas City (v Jackson Hole, august 2002).

Napriklad M. Bordo and A. Filardo (2004), ,,Deflation in historical perspective®, prispevok predneseny na konferencii ,,Understan-
ding low inflation and deflation® v Brunnen, Svajciarsko, 18.-19. jina 2004, a L. Christiano, R. Motto and M. Rostagno (2003), ,,The
Great Depression and the Friedman-Schwartz hypothesis®, Journal of Money, Credit and Banking 35(6), pp. 1119-1197.
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2.2 EMISIE CENNYCH PAPIEROV

V druhom stvrtroku 2004 sa rocnd miera rastu dlhovych cennych papierov emitovanych reziden-
tmi eurozony mierne zvysila. Za tymto vyvojom stoji zvysenie rocnej miery rastu dlhovych cen-
nych papierov vydanych sektorom PFI, ktoré bolo na druhej strane zniZené vyznamnym poklesom
rocnej miery rastu dlhovych cennych papierov vydanych nefinancnymi institiciami. V tomto is-
tom Stvrtroku zotrvala rocnd miera rastu kotovanych akcii emitovanych rezidentmi eurozony vse-
obecne na utlmenej virovni.

DLHOVE CENNE PAPIERE

Roc¢nd miera rastu dlhovych cennych papierov vydanych rezidentmi eurozény sa mierne zvysila
v druhom S$tvrfroku 2004 na 7,2 % (graf 8). Ro¢nd miera emisie kratkodobych cennych papierov
pokracovala vo svojom klesajicom trende z 3,7 % v prvom na 1,6 % v druhom Stvrfroku 2004.
Stcasne ro¢nd miera rastu emisie dlhodobych cennych papierov si udrziava svoju vysoku droven
7,8 %. Zda sa, ze v poslednych mesiacoch emitenti pravdepodobne v ocakdvani vyssich budicich
tirokovych mier prediZili priemerni splatnost dlhov, aby vyuzili stéle priaznivé podmienky v ob-
lasti dlhodobého financovania, azda i v dosledku ocakdvani, Ze budiice drokové miery v dlhodo-
bej oblasti budd vyssie.

Pri pohlade na sektorovi Struktiru vidime, Ze ro¢né tempo rastu dlhovych cennych papierov vy-
danych PFI sa v druhom Stvrfroku 2004 zvySilo
o 1,7 percentudlneho bodu na celkovych 8,0 %
(tabuTka 3). Rastici trend v oblasti emisie | LT EC OV CEVEL AT T A A0
dlhovych cennych papierov v sektore PFI za-
znamenany v prvom Stvrfroku 2004 pravdepo-

Graf 8 Sektorovd Struktira dlhovych cennych

(medziro¢nd percentudlna zmena)

dobne suvisi so zlepSenim podmienok v oblasti — Spolu
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Tabul'ka 3 Emisie cennych papierov rezidentmi evrozony

Objem Ro¢na miera rastu !
(vmld. EUR) 2003 2003 2003 2004 2004
Emisny sektor Q22004 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Emisia dlhovych cennych papierov: 9,172 6,8 6,9 7,1 7,1 7,2
PFI 3,477 4,8 4,7 5.4 6.3 8,0
Nepenazné finanéné spolo¢nosti 719 26,4 28,1 27,6 22,1 17,4
Nefinan¢né spolo¢nosti 602 9,7 10,3 9.7 6,7 3,0
Verejnd sprava 4,373 5,6 5.4 5.4 5,6 5,6
z toho:
Ustrednd 3tdtna sprava 4,135 4,7 4,7 4,6 4,9 5,0
Ostatnd verejnd sprava 238 29,4 22,8 22,4 21,4 18,4
Emisia kétovanych akeii: 3,770 1,0 1,1 1,1 1,3 1,1
PFI 583 0,8 0,8 1,3 1.9 2,3
Nepenazné financné spolo¢nosti 358 1,6 2,1 2.4 3,1 1,7
Nefinan¢né spolo¢nosti 2,829 1,0 1,0 0,9 0,9 0.8
Zdroj: ECB.

1) Podrobnejiie informacie sii v technickych poznamkach k tabulkdm 4.3 a 4.4 Casti Statistika eurozény.

smerujicimi k reStrukturalizdcii dlhu (pozri aj Cast 2.4). V oblasti cennych papierov vydanych
nepetiaznymi finanénymi spolo¢nostami doslo v druhom Stvrfroku 2004 k poklesu o 4,7 % per-
centudlneho bodu na troven 17,4 %. Této stdle vysokd droveinl ¢iastocne vyplyva z nepriame;j
emisie dlhu nefinanénymi spolocnostami prostrednictvom finanénych dcérskych spolo¢nosti
a prostrednictvom jednorazovo vytvdranych ndstrojov, ako aj zo silného procesu sekuritizdcie
najméi peniaznych finanénych institdcii. V jini bol zaznamenany mierny rast Cistej emisie dlho-
vych cennych papierov nepefiaznymi finan¢nymi spolo¢nostami.

V druhom Stvriroku 2004 zostala ro¢nd miera rastu dlhovych cennych papierov vydanych verej-
nym sektorom na nezmenenej trovni 5,6 %. Ro¢nd miera rastu dlhovych cennych papierov emito-
vanych dstrednou Statnou spravou sa v tomto obdobi nepatrne zvySila na 5,0 % a rocnd miera
rastu dlhovych cennych papierov vydanych ostatnymi sicastami verejného sektora, kam patr{
predovSetkym regiondlna Stitna sprdva a miestna samosprava, zostala aj napriek miernemu po-
klesu na vysokej trovni (18,4 %).

KOTOVANE AKCIE

Velmi nizka droverni ro¢nej miery rastu kétovanych akcii emitovanych rezidentmi eurozény sa
este znizila z 1,3 % v prvom Stvriroku na 1,1 % v druhom Stvrfroku 2004 (graf 9 a tabulka 3).
Tento vyvoj je vysledkom d’alSieho oslabovania rastu kétovanych akcii vydanych nefinan¢nymi
spolo¢nostami v druhom $tvrfroku 2004 (medzirocne o 0,8 %). Naopak, ro¢nd miera rastu kéto-
vanych akcif emitovanych PFI vykazuje aj v druhom Stvrfroku rastdci trend, ktory pokracuje od
prvych troch mesiacoch 2003, a zvySila sa o 0,4 percentudlneho bodu na 2,3 %. Tento rast moze
byt Ciastocne spdsobovany tym, Ze niektoré PFI nadalej posilituji svoju kapitdlovi zdkladiiu
a fazia zo svojej schopnosti vyuzivat situdciu na kapitdlovych trhoch. Ro¢nd miera rastu kétova-
nych akcii emitovanych nepefiaznymi finanénymi spolo¢nostami, vratane poistovacich spoloc¢-
nosti, poklesla v druhom Stvrfroku 2004 o 1,4 percentudlneho bodu na 1,7 %. Celkovo utlmena
aktivita na primdrnom akciovom trhu moZe byt spdsobovand pretrvavajicimi relativne vysokymi
ndkladmi na akcie, ako aj v sicasnosti obmedzenymi potrebami podnikového sektora v oblasti
financovania. Napriek relativne nepriaznivej sicasnej situdcii na primarnom akciovom trhu sa
v poslednych mesiacoch objavili ndznaky poukazujice na mierny rast verejnej ponuky.
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Graf 9 Sektorovd struktira akcii vydanych Graf 10 Celkové aktiva investiénych fondov

rezidentmi evrozony (podl'a investiénej stratégie)
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Pozndmka: Miera rastu je kalkulovand na zdklade finanénych
transakcif.

2.3 INSTITUCIONALNI INVESTORI

Udaje o financnych investicidch investi¢nych fondov, poistovacich spolocnosti a penzijnych fon-
dov za prvy Stvrtrok 2004 potvrdzujii pokracujiici postupne rastiici zdujem instituciondlnych in-
vestorov o akcie.

INVESTICNE FONDY

Ro¢nd miera zmeny hodnoty celkovych aktiv investiénych fondov eurozény pokracovala aj v pr-
vom §tvrfroku v nastipenom rasticom trende, ked z 11 % percent v poslednom Stvrfroku 2003
stipla na 22 % (graf 10). Tento vyvoj vyplyva z ndrastu rocnej miery zmeny hodnoty celkovych
aktiv v drzbe vSetkych druhov akciovych fondov s vynimkou fondov investujicich do nehnutel-
nosti, ktoré oproti 16 % v poslednom Stvrfroku 2003 zaznamenali v prvom Stvrfroku 2004 ro¢né
tempo rastu len 14 %. Prudkému ndrastu ro¢nej miery zmeny hodnoty celkovych aktiv sa tesili
akciové fondy, ktoré sa vySplhali zo 17 % v poslednom $tvrtroku 2003 na 43 % v prvom Stvrfroku
2004. Okrem toho stiplo aj ro¢né tempo zmeny hodnoty celkovych aktiv v drzbe dlhopisovych
fondov z 2 % v poslednom S$tvrtroku 2003 na 6 %.

ZvySené rocné tempo rastu hodnoty celkovych aktiv v drzbe akciovych fondov mozZno vzhlfadom
na to, Ze tito zmena zahfila vplyvy precenenia, z vi¢Sej miery vysvetlif rastom Sirokého indexu
Dow Jones EURO STOXX Broad Index v prvom stvriroku 2004.
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POISTOVNE A PENZIJNE FONDY

Roc¢nd miera rastu finan¢nych investicii poisfovni a penzijnych fondov v eurozéne sa zvysila zo
6,1 % v poslednych troch mesiacoch 2003 na 6,9 % v prvom Stvrfroku 2004. Za tymto zvySenim
stoji ndrast ro¢nej miery rastu uverov poskytnutych poisfoviiami a penzijnymi fondmi a najma
vysSia rocnd miera rastu akvizici{ kétovanych akcii. Posledny menovany faktor dalej posiliiuje
postupny rastici trend v oblasti akvizicii kétovanych akcii zaznamenany od prvych troch mesia-
cov 2003 (graf 11).

2.4 FINANCOVANIE A FINANCNE INVESTICIE NEFINANCNEHO SEKTORA

Tempo rastu financovania nefinancného sektora sa v prvom stvrtroku 2004 spomalilo. Siicasne
sa ocakdva, Ze v druhych troch mesiacoch roka zostalo prevazne na vyrovnanej iirovni. Co sa
tyka vyvoja v jednotlivych sektoroch, financovanie nefinancénych spolocnosti pretrvdva v posled-
nych Stvrtro¢nych obdobiach utlmené, ¢o pravdepodobne odzrkadluje pokracujiice tsilie smeru-
juce k reStrukturalizdcii dlhu a k zvySovaniu vniitornych vspor. Na druhej strane sa rocnd miera
rastu financovania domdcnosti v eurozone este zvysila z uZ aj tak vysokej virovne, ¢o je sposobe-
né silnym dopytom po uiveroch na byvanie. Tempo rastu financovania verejného sektora si udr-
Ziava stabilne vysoki iiroveil.

FINANCOVANIE NEFINANCNEHO SEKTORA
V prvych troch mesiacoch roka 2004 sa ro¢na  FACLERRILELHERTNEH THEE LI O]
miera rastu financovania nefinanéného sektora | penzifnjch fondov

v eurozéne znizila zo 4,8 % (v predchddzajui-
com Stvrfroku) na 4,3 %. Roc¢nd miera rastu
dlhového financovania taktiez poklesla z 5,5 %
v poslednom Stvrfroku 2003 na 4,8 % za prvé
tri mesiace 2004. Na zdklade udajov odvode-
nych z peilaznych a bankovych Statistik a Sta-
tistik tykajicich sa cennych papierov mozZeme
predpokladaf, Ze celkové financovanie nefi-
nancného sektora v druhom Stvrfroku 2004
vzrastlo 0 4,25 %, podobne ako v prvom Stvrt-
roku.

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

m— Spolu

mwmm - Poistno-technické rezervy

=== Cenné papiere iné ako akcie

msmm Podiely/akcie podielovych fondov

e Kotované akcie

mawn - Vklady v PFI eurozony

= Pozicky

10 10

V sektore domdacnosti si rast celkového finan-
covania udrziava silnd poziciu aj v prvom
Stvrfroku 2004, ¢im odzrkadluje najmé mohut-
ny dopyt po dveroch na byvanie. Ro¢nd miera
rastu celkovych dverov domdicnostiam v pr-
vych troch mesiacoch 2004 vzrastla na hodnotu
7,4 % (tabulka 4) a prekonala ro¢nd mieru ras-
tu dverov PFI domdcnostiam v tomto obdobi.
Tato situdcia moze byt vysledkom pokracuji-

vvvvv

T2000 2000 2002 2003

tiam od ostatnych finan¢nych inStitdcii v pros-
tredi sekuritizdcie hypotekdrnych dverov obéa- ;.. pcp.
nov vo viacerych krajinach.
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Tabul'ka 4 Financovanie nefinanéného sektora evrozony

Podiel
eTCeIL YOI Ro¢né miera rastu
financovani
(sektora) 2002 2002 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004
V%" Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q22
Nefinancny sektor 100 45 41 39 39 44 48 52 48 43 41,00
ztoho: dlhodobé financovanie 85,4 47 45 45 41 42 44 50 47 46 500
Dlhové financovanie ¥ 83,2 53 51 46 48 55 58 60 55 48 500
z toho: kratkodobé dlhové financovanie 14,6 29 18 07 23 55 7,1 63 50 28 175
z toho: dlhodobé dlhové financovanie 68,6 59 58 55 53 55 55 59 56 53 575
Domécnosti 45 23,1 57 60 61 65 67 65 71 71 74 7300
z toho: kratkodobé dlhové financovanie 72 -02 07 02 08 -03 -1,6 -1,5 -09 03 1,50
z toho: dlhodobé dlhové financovanie 92,8 62 65 67 7,1 713 72 79 18 80 825
Nefinancéné spoloc¢nosti 43,6 41 33 27 25 30 34 37 30 1,8 11,00
z toho: dlhodobé financovanie 81,8 49 47 42 35 34 33 39 34 25 200
Dlhové financovanie # 61,5 64 55 38 40 51 52 51 42 22 200
z toho: kratkodobé dlhové financovanie 18,2 06 -29 -38 -22 09 39 30 1,5 -09 -050
ztoho: dlhodobé dlhové financovanie 433 93 97 75 70 70 58 6,1 54 36 325
z toho: pozicky 49,5 52 51 32 39 46 43 44 32 1,6 150
z toho: cenné papiere iné ako akcie 8,1 15,6 89 6,8 4,1 8,0 11,3 9,4 10,0 42 4,00
ztoho: rezervy penzijnych fondov 80 46 46 49 53 56 59 60 62 6,1 600
Kétované akcie 38,5 ,7 09 1,2 07 04 08 09 08 1,0 050
Verejna sprava ¥ 33,3 42 40 43 42 50 58 59 54 535100
z toho: kratkodobé dlhové financovanie 15,1 9,0 12,3 104 11,9 17,1 16,3 156 134 98 525
z toho: dlhodobé dlhové financovanie 84,9 35 28 34 30 31 40 43 41 45 6,00
z toho: pozicky 17,0 04 -06 -08 -19 -1,5 08 26 31 30 300
ztoho: nepodielové cenné papiere 79,6 46 46 50 52 6,1 65 62 57 57 6,00
z toho: zdvizky tstrednej Statnej spravy
z vkladov 3.4 16,2 158 158 12,3 14,7 134 132 89 715 675
Podiel dlhu na HDP
Domécnosti 50 50 50 51 51 52 53 53 53 54
Nefinan¢né spolo¢nosti 62 62 62 62 62 63 63 62 62 62
Statna sprava 73 73 74 74 75 76 76 75 77 77
Podiel dlhu k vlastnému imaniu nefinan¢nych spolo¢nosti 121 142 189 184 210 184 183 166 160 162
Zdroj: ECB.

Pozndmka: Pozri tiez tabulku 3.2 v asti ,,Statistika eurozény*.

1) Stav ku koncu prvého Stvrfroka 2004. Percentudlny podiel kratko- a dlhodobého (dlhového) financovania a sektorového financovania
na celkovom financovani. Percentudlny podiel sektorového kratko- a dlhodobého (dlhového) financovania na celkovom financovani
sektorov a na finanénych ndstrojoch. V ddsledku zaokrihlovania sicty nemusia sihlasit.

2) Udaje za posledny vykézany $tvrirok si odhadom kalkulovanym na zdklade transakcii vykdzanych v peiiaznych a bankovych 3tatis-
tikdch a Statistikach emisii cennych papierov.

3) Dlhodobé financovanie s povodnou 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 nefinanénych spolo¢nosti a zdvizky ustrednej Stitnej
spravy z vkladov. Kratkodobé dlhové financovanie s povodnou lehotou splatnosti do jedného roka zahfiia kratkodobé uvery, vydané
kratkodobé dlhopisy a zdvizky ustrednej Stitnej spravy z vkladov. Dlhodobé financovanie znamend dlhodobé financovanie okrem emi-
tovanych kétovanych akcif.

5) Vritane neziskovych organizdcif sliziacich domdcnostiam.

Novsie tidaje o tveroch domdcnostiam, ktoré zahffiaji aj druhé tri mesiace roku 2004, sd k dispo-
zicii len za sektor PFI (pozri ¢ast 2.1). Tieto udaje poskytuju Struktiru pdziciek domacnosti po-
dra dcelu. Potvrdzuji pokracujici silny rast iverov na byvanie a naznacuju, Ze rocnd miera rastu
spotrebnych tverov poskytnutych PFI na konci druhého Stvrfroka mierne prekrocila hranicu 5 %.
Roc¢nd miera rastu dverov domdcnostiam na iné tcely (vratane tverov podnikatefom — fyzickym
osobdm) sa v prvych dvoch stvrirokoch 2004 vo v§eobecnosti stabilizovala.
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Rast po6ziciek domacnosti sa odzrkadluje aj v narastajicom pomere dlhu tohto sektora k HDP,
ktory v prvych troch mesiacoch dosiahol 53 %. Odhad pomeru dlhu k HDP za druhy Stvrfrok
2004 sa pohybuje na drovni 54 % (graf 12). Nizka droven urokovych mier tverov vSetkych splat-
nosti vSak i napriek historicky vysokej tirovni dlhu domacnosti spésobuje, Ze pomer zaplatenych
urokov domdcnosfami k disponibilnému prijmu sa nezvysil, ale zostdva hlboko pod droviiami
zaznamenanymi zac¢iatkom 90. rokov. Tempo rastu dlhu vSak prindSa zvySené bremeno spldtok,
ktoré moze v budicnosti ovplyvnif droveii prijmu uréeného na spotrebu.

V sektore nefinanénych spolo¢nosti ro¢nd miera rastu celkového financovania v prvom Stvrfroku
2004 nadalej klesala, pricom podla odhadov sa o¢akdva, Ze sa v druhych troch mesiacoch roka
stabilizuje na nizkej trovni okolo 2 %. Umierneny charakter dlhového financovania v prvej polo-
vici roka je spdsobeny vyraznymi poklesmi v oblasti rastu dverov aj v oblasti emisie dlhovych
cennych papierov. Spomalenie tempa dlhového financovania pravdepodobne odzrkadluje nielen
to, Ze v druhej polovici roku 2003 doslo k predfinancovaniu sa firiem na rok 2004, ale taktiez
fakt, ze nefinanéné spolo¢nosti vyuZivaji vyssiu droveii vnidtrofiremnych dspor zaznamenanud
v poslednych mesiacoch (ktord vyplyva zo zlepSenych vynosov) na zniZenie a restrukturalizdciu
previsu dlhu naakumulovaného v predchddzajicich rokoch. Okrem toho pretrvdvajica slaba akti-
vita v oblasti fizii a akvizicii a nizka troven tvorby fixného kapitdlu taktiez mohli pomdct
k utlmeniu dopytu po externych zdrojoch. Tabulka 4 naznacuje, Ze niektoré spolo¢nosti pravdepo-
dobne v poslednych mesiacoch presli od emisie dlhovych cennych papierov k financovaniu pros-
trednictvom tverov, v sdvislosti s priaznivejSou politikou bank v oblasti dverovych poZiadaviek.

Akciové financovanie nefinancnych spolocnosti sa zatial v roku 2004 podobne ako pocas uply-
nulych dvoch rokov udrZiava na dost utlmenej trovni, ¢o odrdZa prevlddajice fazké podmienky
na primarnom akciovom trhu a ¢iastocne vse-
obecne slaby dopyt po financovani z externych  [LAtlSPALTE R TRE, DIAR D TULHETL
zdrojov medzi nefinanénym spolo¢nosfami
eurozony. Ked vSak vezmeme do dvahy sicas- o)
nt fazu konjunkturdlneho cyklu, miera rastu
celkového financovania nefinan¢ného sektora
sa z historického pohladu nezdd byt nezvycaj-

sektore

= Domacnosti
«++<+ Nefinanéné spolo¢nosti
= = = Verejna sprava

ne nizka. Vo vSeobecnosti je v zhode s obra- 90 90
zom prebiehajiceho hospoddrskeho oZivenia, % %0
ked podniky zaznamendvaji zvysSenie ziskov, .. I T  L
ale este nezacali vo velkej miere investovat do 70| 7777 70
fixného kapitdle. S NS IPPerr doee

60| 60
Pre druhy Stvrfrok 2004 sa predpokladd, Ze po- 5o — |50
diel dlhu nefinan¢nych spoloénosti k HDP zotr-
val na relativne vysokej drovni (graf 12). Rov- 40 40
naky vysledok sa ocakdva aj v pripade podielu 4 I I | | 30

2000 2001 2002 2003 2004

dlhu spoloc¢nosti k vynosom (stanovovanom na

zdklade hospodérskeho vysledku z beznych ¢in- Zdroj: ECB,

nosti, ktory sa v poslednych Stvrrokoch zvysil).
Na druhej strane sa odhaduje, Ze v druhom Stvrt-
roku podiel dlhu nefinanénych spolo¢nosti
k vlastnému imaniu do istej miery vzrdstol, ¢o je
predovSetkym vysledkom slabého vykonu ak-
ciového trhu v tomto obdob{ (tabulka 4).

Pozndmka: Podrobnejsie informdcie v tabulke 4. Pomer dlhu
k HDP kalkulovany na zdklade Stvrero¢nych finanénych détov
je o nie¢o mensi, nez aky vychddza podla roénych finan¢nych
uctov, a to najmi v dosledku skutocnosti, ze pozicky poskytnuté
nefinan¢nymi sektormi a bankami mimo eurozény tu nie si za-
hrnuté. V dosledku odliSnosti pri precenovani, vykazovani
a uctovani nabehnutych tdrokov sa tento pomer dlhu verejnej
spravy k HDP o nieco 1i8i od hodnoty podla definicie v proce-
dure pre pripad nadmerného deficitu.
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Roc¢nd miera rastu dlhového financovania verejnej spravy zostala v prvom Stvrfroku 2004 prevaz-
ne na vyrovnanej trovni vo vyske 5,3 %. Silnd miera rastu v tomto pripade odzrkadl'uje rozpocto-
vi situdciu v mnohych krajindch. Po obdobi vyuzivania kratkodobych zdrojov v roku 2003 nasta-
lo v prvom Stvrfroku 2004 obdobie istého upokojenia. Na zaklade doteraz dostupnych informéci{
sa odhaduje, Ze celkové financovanie sektoru verejnej spravy dosiahlo v druhom $tvrfroku 2004
prevazne nezmenenu troveti rastu vo vyske 5,5 %.

FINANCNE INVESTICIE NEFINANCNEHO SEKTORA

Udaje o finanénych investicidch nefinan¢éného sektora sd k dispozicii len do prvého 3tvrroka
2004. Uroveii roénej miery rastu za prvé tri mesiace tohto roka zostala oproti poslednému §tvrtro-
ku 2004 nezmenend, t.j. vo vyske 4,5 % (tabulka 5).

Udaje za prvy $tvrfrok 2004 potvrdzuji pokracujici, aj ked len pomaly, obrat minulych pohybov
portfélia, ked sa zdroje postupne prestivaju z likvidnych petiaznych aktiv spif do dlhodobejsich
aktiv. Ro¢nd miera rastu priamych investicii nefinanéného sektora do kétovanych akcii v prvych
troch mesiacoch 2004 stipla, aj ked si udrzala mierny charakter. Okrem toho rocna miera rastu
dlhodobych investicii do inych cennych papierov taktiezZ v prvom §tvrfroku 2004 stipla. Financ-
né tdaje teda potvrdzuji zdvery menovej analyzy.

Tabul'ka 5 Finanéné investicie nefinanéného sektora evrozény

Podiel Roc¢né miera rastu
na finan¢énych
investiciach | 2002 2002 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004
v%" Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Finan¢né investicie 100 43 42 44 39 43 46 4,7 45 45
Hotovost a vklady 37,9 48 48 47 50 59 64 65 55 54
Cenné papiere iné ako akcie 12,5 20 1,5 20 09 -06 -24 -34 -23 -02
z toho: kratkodobé 1,2 -26,9 -26,6 -15.8 -14,0 -16,1 -14,6 -23,7 -16,4 -48
ztoho: dlhodobé 11,3 74 59 47 30 13 -1,1 -10 -0,6 03
Podiely/akcie v podielovych fondoch 12,4 56 61 63 47 56 71 69 69 46
z toho: podiely v podielovych fondoch okrem
podielov vo fondoch penazného trhu 9,7 34 43 45 34 44 58 64 65 5,5
z toho: podiely vo fondoch pefiaZného trhu 2l 21,0 18,1 16,6 12,1 11,9 13,5 92 84 1,6
Kétované akcie 12,7 05 01 -01 01 08 13 22 20 22
Poistno-technické rezervy 24,6 73 712 72 64 64 65 66 67 65
M3? 73 72 72 70 83 85 71,7 71 54 54
Roény prirastok alebo tibytok cennych papierov
v drzbe nefinan¢ného sektora (v % HDP) 2,7 -9,6 -9,0 -13,1 -16,1 -6,2 2,3 27 6,1

Zdroj: ECB.

Poznamka: Pozri aj tabulku 3.1 v &asti Statistika eurozény.

1) Stav ku koncu prvého Stvrfroka 2004. V dosledku zaokrihlovania sticty nemusia sthlasit.

2) Stav ku koncu $tvrfroka. Menovy agregit M3 zahfiia menové néstroje vo vlastnictve subjektov nepatriacich medzi PFI eurozony (t. j.
nefinan¢ného sektora a nepenaznych finanénych institdcii) ulozené v PFI eurozény a tstrednej $titnej spravy.
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2.5 UROKOVE MIERY PENAZNEHO TRHU

Po vzostupe zaznamenanom v druhom stvrtroku 2004 dlhodobejsie tirokové miery na periaznom
trhu v jili a auguste klesli. V désledku toho sa sklon vynosovej krivky periazného trhu v obdobt
poslednych niekolkych mesiacov vyrovnal.

V stlade s nezmenenou minimdlnou akceptovatelnou trokovou sadzbou hlavnych refinan¢nych
operdcii Eurosystému vo vyske 2,0 % zostali aj krdtkodobé trokové miery na peflaZznom trhu
v poslednych mesiacoch prevazne nezmenené (graf 13). Na rozdiel od kritkodobych dlhodobe;j-
Sie trokové miery na pefiaznom trhu poklesli po tom, ako v druhej polovici jina tohto roku do-
siahli svoj vrchol. Nédsledne sa vyrovnal aj sklon vynosovej krivky pefiazného trhu. Rozdiel me-
dzi dvandsfmesacnou a jednomesac¢nou mierou EURIBOR sa zniZzil z 35 bazickych bodov na kon-
ci juna na 20 bazickych bodov 1. septembra (graf 13).

Pokles dlhodobejsich drokovych mier na pefiaznom trhu sa odzrkadl'uje aj vo vyvoji urokovych
mier trojmesa¢nych terminovych kontraktov EURIBOR (graf 14). Tie v obdobi od konca jina do
1. septembra 2004 poklesli o 19 az 43 bazickych bodov, pricom kontrakty so splatnosfou v de-
cembri 2004 dosiahli droveti 2,20 %, kontrakty so splatnostou v marci 2005 2,31 % a kontrakty
so splatnosfou v jini 2005 2,46 %. Tento vyvoj naznacuje, Ze Ucastnici trhu prehodnotili svoje
ocakdvania ohladom smerovania kratkodobych trokovych mier vo zvySnej ¢asti roka 2004 a za-
¢iatkom roka 2005 smerom nadol.

Graf 13 Kratkodohé trhové drokové miery Graf 14 Trojmesaéné vrokové mierl a irokové

miery trojmesaénych terminovanych kontraktov
(v % p.a.; v percentudlnych bodoch, denné tidaje) (v % p.a.; denné vidaje)
= Jednomesacna urokova miera EURIBOR (I'ava os) = Trojmesa¢na urokova miera EURIBOR
eseee Trojmesacna Girokova miera EURIBOR (lava os) «+«++ Urokovéa miera pre terminované kontrakty
= = = ]2-mesa¢na urokova miera EURIBOR (Tava os) z 1. septembra 2004
Spread medzi 12-mesac¢nou a jednomesacnou = = = Urokova miera pre terminované kontrakty
urokovou mierou EURIBOR (prava os) 70 4. juna 2004
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Pozndmka: Trojmesa¢né terminovavé kontrakty na doddvku
k ultimu bezného Stvrfroka a nasledujicich troch $tvrtrokov,
ako su kétované na burze Liffe.
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Graf 15 Implikovand volatilita odvodend z opcii Graf 16 Urokové miery ECB a jednodiiové

na trojmesaéné terminované kontrakty EURIBOR orokové miery
so splatnostou v marci 2005
(v % p. a.; v bazickych bodoch; denné vidaje) (V % p. a.; denné tdaje)
= Minimélna akceptovatel'na urokova miera hlavnych
— V% p. a. (lava os) refinanénych obchodov
«+++ 'V bazickych bodoch (pravé os) *e+++ Limitna Grokovéa miera uverovych obchodov
= = = Vkladova urokova miera
36 90 Jednodniova tirokova miera (EONIA)
¢*e** Limitna urokova miera v hlavnych refinanénych
obchodoch
3,5 35
3,0 3,0
2,5 | | 2,5

Mar. Apr. Maj Jan Jal Aug.
2004 1,5 | 1,5
1,0 1,0
Zdroj: Bloomberg a prepoc¢ty ECB.
Pozndmka: Bazické body sa vypocitaji ako ndsobok implikova-
nej volatility v percentdch s prislu§nou trokovou mierou (pozri 0.5 0.5
aj box ,,Merand implikovand volatilita odvodend z opcif na ter- ’ L 'Q4l I lQl U 'QZ U 'Q3 ’
minové kontrakty na krdtkodobé trokové miery” [Measures of 2003 2004
implied volatility derived from options on short-term interest
rates futures], Mesa¢ny bulletin ECB, mdj 2002. Zdroj: ECB a Reuters.

Implikovand volatilita, ktord sa odvodzuje od opcii na drokové sadzby trojmesacnych termino-
vych kontraktov EURIBOR, v poslednych mesiacoch d’alej klesala pod droveii, ktord bola uz na
konci jina 2004 povazovand za nizku (graf 15). Této situdcia naznacuje, Ze neistota medzi ucast-
nikmi trhu ohl'adom vyvoja kratkodobych trokovych sadzieb je momentélne nizka.

Po vicsinu obdobia od konca jina do 1. septembra 2004 si podmienky likvidity a irokovych mier
pri jednodiiovej splatnosti udrziavali velmi stabilnd poziciu (graf 16). V priebehu uplynulych
troch mesiacov dosahovala limitnd drokovd miera, ako aj vaZzeny priemer urokovych mier hlav-
nych refinanénych operdcii eurosystému droveti o jeden az dva bdzické body nad minimalnou
akceptovatelnou drokovou mierou. Jednodinova drokovd miera (EONIA) zotrvala pocas tohto
obdobia s vynimkou poslednych niekolkych dni obdobi plnenia povinnych minimédlnych rezerv
konciacich sa 6. jula a 10. augusta 2004 na drovni okolo 2,04 % (box 2). V troch dlhodobejsich
refinan¢nych operdcidch eurosystému vysporiadanych 1. jila, 29. jila a 26. augusta dosiahli tro-
kové miery uroven o 3 az 5 bazickych bodov nizsiu nez k danym ddtumom platny trojmesacny
EURIBOR.

V menovej Unii, akou je eurozdna, urokové miery na petlaznom trhu riadi menovd politika vo
vSetkych zicastnenych krajindch rovnako. Tieto krajiny vSak sic¢asne mozu prechddzaf vyrazne
odlisSnym inflaénym vyvojom. Box 3 sa venuje otdzke merania redlnych drokovych sadzieb v eu-
rozoéne z tohto hladiska.
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SITUACIA V OBLASTI LIKVIDITY A OPERACIE MENOVEJ POLITIKY OD 12. MAJA DO 10. AUGUSTA 2004

Tento box sa zaoberd riadenim likvidity ECB pocas troch obdob{ plnenia povinnych minimadl-
nych rezerv konciacich sa 8. jina, 6. jila a 10. augusta 2004.

Potreby bankového systému v oblastilikvidity

Objemy likvidity, ktord bankovy sektor v sledovanom obdob{ potreboval, sa vyrazne zvysili (graf
A). Hlavnym faktorom, ktory k tymto potrebam prispel, bol rast ¢istych autonémnych faktorov (t. j.
faktorov likvidity, ktoré bezne nepochddzaji z pouzitia nastrojov menovej politiky), ktoré v prie-
mere absorbovali 178,7 mld. EUR, najvysSiu droveti zaznamenant od janudra 1999. K tomuto zvy-
Seniu doslo v dosledku trvalého rastu bankoviek v obehu, ktoré zaciatkom augusta dosiahli svoju
historicky najvysSiu droveni 467,9 mld. EUR. V sledovanom obdob{ boli nezvycajne vysoké aj
vlddne vklady, ked koncom jina dosiahli 87,5 mld. EUR, najvysSiu troven od zaliatku tretej
etapy EMU. V sledovanom obdobf{ sa objem pozadovanych minimdlnych rezerv zvysil o 4 mld.
EUR, pricom nadbytoc¢né rezervy (t. j. prostriedky bank drzané na bezZnych uctoch presahujice
povinnu vySku minimdlnych rezerv) mierne kolisali okolo priemernej hodnoty 0,68 mld. EUR.

Zasobovanie likviditou a irokové miery

V silade s rasticim dopytom po likvidite v sledovanom obdobi sa zvysil aj objem operacii na
volnom trhu (graf A). Suma pridelend v hlavnej refinan¢nej operacii (MRO) 23. jina bola v his-
torickom pohlade najvysSia, ked dosiahla 260 mld. EUR. Objemy pontkané protistranami sa
hladko prisposobili zvySenym pridelovanym sumdm a podiel objemu dopytu k uspokojenym
ponukdm (bid-cover ratio) sa nadalej pohyboval na trovni okolo 1,25, ktord prevlddala od marca

Graf A Potreba likvidity bankového systému Graf B EONIA a érokové sadzhy ECB
a dodanie likvidity
(v mld. EUR; pri jednotlivych polozkach si tidaje o dennom (denné trokové sadzby v %)
priemere za obdobie)
=== Hlavné refinanéné operacie: 242,19 mld. EUR | imitna sadzba MRO
wmmm  Dlhodobejsie refinanéné operacie: 75,00 mld. EUR ~ eeeee Minimélna akceptovatel'na sadzba MRO
=== Drzby bezného Gctu: 138,36 mld. EUR = = = EONIA
""" Uroveii povinnych minimélnych rezerv Koridor tvoreny trokovymi mierami sterilizaénych
(Potreby rezerv: 137,68 mld. EUR; a refinanénych obchodov
prebytoéné rezervy: 0,68 mld. EUR)
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2004, ked sa uskutocnili prvé MRO s jednotyZzdiiovou splatnostou. Vo vsetkych MRO vysporia-
danych v sledovanom obdobi bol rozdiel medzi miniméalnou akceptovatelnou sadzbou a limitnou
sadzbou a medzi limitnou sadzbou a vdzenou priemernou sadzbou nula alebo jeden bazicky bod.

EONIA (priemernd trokovd miera jednodiiovych (O/N) depozit) zostala vnutri izkeho pdsma
od 2,03 % do 2,05 % (graf B), s vynimkou dni, ktoré pripadli na koniec mesiaca, alebo ktoré
nasledovali bezprostredne po poslednom prideleni prostrednictvom MRO v danom obdob{ pl-
nenia. V obdobf{ od poslednych MRO bola EONIA volatilnejSia nez zvycajne a kolisala podla
toho, ako tcastnici trhu pocifovali vyvoj podmienok v oblasti likvidity. Po poslednej MRO
v obdobf{ plnenia, kon¢iacom sa 8. jina, sa EONIA docasne zvysila na 2,12 %, ked sa dcastni-
kom trhu zdali podmienky v oblasti likvidity trochu tvrdsie. V poslednom dni uvedeného ob-
dobia plnenia vSak tdto miera klesla na 1,72 %, ked sa podmienky v oblasti likvidity mierne
uvolnili, pri ¢istom objeme jednodnovych steriliza¢nych obchodov vo vyske 2,1 mld. EUR.
Ku koncu nasledujiceho obdobia plnenia bola EONIA relativne stabilna a zacala kolisat az
pocas poslednych dvoch dni daného obdobia. V priebehu tychto dvoch dni sa EONIA v do-
sledku sprisnenych podmienok v oblasti likvidity zvysila na 2,53 % a toto obdobie sa skoncilo
s ¢istym objemom jednodniovych refinanénych obchodov vo vyske 5,4 mld. EUR. Nakoniec po
poslednom pridele MRO v obdobi plnenia kon¢iacom sa 10. augusta klesla EONIA 6. augusta
2004 na 1,93 %, ked tucastnici trhu zjavne oc¢akdvali uvolnené podmienky v oblasti likvidity
na konci tohto obdobia. EONIA sa vSak v posledny deni obdobia trochu prekvapujico zvysila
na 2,16 %, napriek tomu, Ze podmienky likvidity boli fakticky uvolnené, pricom obdobie sa
skoncilo s ¢istym objemom jednodniovych sterilizaénych obchodov vo vyske 4,0 mld. EUR.

MERANIE REALNYCH UROKOVYCH MIER V KRAJINACH EUROZONY

Podobne ako v inych menovych tnidch aj v eurozoéne je oficidlna drokova sadzba uréend central-
nou bankou a jednotnd vo vSetkych krajindch patriacich do tinie. Okrem toho sd spready medzi
homogénnymi ndstrojmi finanéného trhu medzi jednotlivymi krajinami na integrovanych trhoch,
akym je aj eurozdéna, v typickom pripade malé. Stic¢asne vSak mdZu medzi krajinami alebo re-
giénmi vzniknif inflaéné diferencidly, pretoZe tieto su neodlucitelnou ¢astou adjustacného me-
chanizmu rezultujiceho zo Sokov na strane dopytu alebo ponuky v jednotlivych ekonomikédch
regiénu. Zo spojenia tychto dvoch faktorov vyplyva, Ze rozdiel medzi nomindlnou trokovou
mierou a aktudlnou mierou inflacie sa v jednotlivych krajindich méze kedykol'vek menif. V tejto
stvislosti sa uvadza, Ze po a) z tejto divergencie vyplyva rozdielnost ,,redlnych* drokovych mier,
a po b) rezultujice rozdielnosti mo6Zu na jednotlivé ekonomiky pdsobif destabilizujico. Napri-
klad sa uvadza, ze krajiny, v ktorych dochadza k inflacii vyssej neZ priemernd, by mali byf aj
redlne drokové miery nizsie, ¢o by zase d'alej Zivilo domdci dopyt a posiliiovalo infla¢né tlaky.

Tieto ndzory vSak nebertd do tvahy vSetky podlozené faktory a z viacerych dovodov mozu
i zavddzat.

Vo vztahu k rozdielom medzi drokovymi mierami v jednotlivych krajindch je potrebné pri ich

kalkuldcii vziaf na zretel niektoré otdzky suvisiace s ich meranim. Tento argument sa uvadza
s poukazom na redlne trokové miery vyjadrené ako rozdiel medzi krdtkodobymi nomindlnymi
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trokovymi mierami a aktudlne pozorovanou mierou inflacie. Takéto vyjadrenie ex post vSak
nie je presnym vyjadrenim tej relevantnej irokovej miery, ktord zohladiuji hospodarske sub-
jekty pri svojich spotrebitelskych a investi¢nych rozhodnutiach.

Redlne trokové miery vyjadruji ocakdvany redlny vynos z investicie v danom ¢asovom obdobi.
Rozhodujicim v oblasti spotreby a investicii je preto vyjadrenie redlnych trokovych mier ex
ante, t. j. ide o rozdiel medzi trhovymi drokovymi mierami a o¢akdvaniami vyvoja inflacie v in-
vesti¢cnom horizonte. Je zrejmé, Ze o¢akdvania budicej inflacie v ¢asovom horizonte dlh§om nez
niekol'ko mesiacov sa mdzu v danej krajine kedykol'vek podstatne odliSovat od aktudlneho vyvo-
ja inflacie. Mozno o¢akdvaf aj to, Ze v menovej unii, kde st vymenné kurzy medzi jednotlivymi
krajinami nemenné, st inflacné ocakdvania v jednotlivych krajinach, najmi v dlhodobejSom vy-
hlade, menej rozptylené nez aktualny inflacny vyvoj. Dovodom je tu skutocnosf, Ze vyrazné
infla¢né diferencidly v menovej Unii pravdepodobne nie st udrzatelné, pretoZe by z nich vyply-
vala trvald strata konkuren¢nej schopnosti niektorych krajin. Pravda, v dlhSich ¢asovych hori-
zontoch mozu byt udrzateIné iba malé rozdiely medzi inflacnymi trendmi v jednotlivych kraji-
nach, najmi tie, ktoré si vo vzfahu k cenovej drovni a prijmovej konvergencii a pripadne k Ba-
lassa-Samuelsonovmu efektu.! Z tychto dovodov je pre spotrebitelov a investorov vhodnejsie
,narodni“ inflaciu (ktord méze mat viacero pri¢in) mechanicky do budicnosti neextrapolovat.

Skutocnosfou je, Ze existuji seriézne dokazy o tom, Ze menova dnia zniZuje rozptyl inflacnych
oCakdvani v jednotlivych krajindch eurozény v strednodobom vyhlade.

Dal3im problémom pri uréovani redlnych tirokovych mier ex ante je, Ze inflaéné o¢akdvania
(v relevantnych ¢asovych horizontoch) sa nedaji l'ahko zmeraf. Napriek tomu su isté informa-
cie o infla¢nych o¢akdvaniach dostupné, napriklad informdcie zaloZené na prieskumoch, alebo
odvodené z vynosov dlhopisov.

Na ilustraciu su v tabulke A porovndvané vyjadrenia redlnych tirokovych mier ex ante a ex post,
pri¢om miery ex post boli vypocitané spriemerovanim inflacnych prognéz (indexu spotrebitel-
skych cien) zostavenych instititom Consensus Economics v relevantnom ¢asovom horizonte.
Kym infla¢né prognézy Consensu v kratkodobom vyhlade st k dispozicii pre vSetky krajiny eu-
rozény s vynimkou Luxemburska, v dlhodobom vyhlade existuji iba pre pit najvicsich krajin
eurozény. Dlhodobé redlne drokové miery preto nemozu byt pripravované podla prognéz Con-
sensu ex ante pre vSetky krajiny eurozony. Z tohto dovodu sa dlhodobé redlne drokové miery

tykajud iba tychto piatich krajin (ktoré reprezentuji priblizne 85 % HDP eurozény).

Podla ocakédvani je rozptyl redlnych drokovych mier ex ante v jednotlivych krajinach pod-
statne niz$i ako drokovych mier ex post. V pripade kratkodobych redlnych drokovych mier
znizenie (nevazenej) Standardnej odchylky v obdobi 1999 — 2004 predstavuje priblizne 34 %
(z 0,84 na 0,56). Toto zniZenie je eSte vyraznejsie v pripade dlhodobych redlnych trokovych
mier, ktoré si v beznom pripade vo vzfahu k ekonomickym rozhodnutiam relevantnejsie nez
kratkodobé. Ak sa v kalkuldcii pouziju dlhodobejsie ocakdvané inflacné trendy, predstavuje
zniZenie Standardnej odchylky v obdobi 1999 — 2004 priblizne 57 % (z 0,69 na 0,29). Za
povSimnutie stoji aj skutocnost, Ze tento obrdzok kontrastuje so situdciou z rokov 1990 az
1998, ked boli trendovo ocakdvané inflacné diferencidly vicSie nez pozorované.

1 Podrobnejsie v sprave ECB , Inflation differentials in the euro area: Potential causes and policy implications®, uverejnenej v septem-
bri 2003.
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Vybrané udaje o zist ovanych redlnych orokovych mierach v eurozone

(v%p.a)
Kratkodobé redlne irokové miery Dlhodobé redlne Grokové miery ?

Ex ante Ex post Ex ante Ex post

Nominalne iirokové miery deflované:

Narodna Sucasna Dlhodobé Sucasna
prognéza inflacie narodna narodné inflacné narodna
na nasledujici ro¢na miera prognézy (na 6 az ro¢na miera
rok? inflacie HICP 10 rokov dopredu) ¥ inflacie HICP
Priemerna droveii ¥
1999-74dl 2004 1,51 1,24 2,92 2,75
Jil 2004 0,33 -0,21 2,46 1,96
Standardna odchylka
1999-J41 2004  nevdZend ¥ 0,56 0,84 0,29 0,69
vdzend " 0,45 0,70 0,23 0,57
Jil 2004 nevdzend 0,52 0,90 0,36 0,78
vdzend " 0,46 0,59 0,30 0,54
Memo polozky:
Priemernd droveri ¥ 1990-1998 4,60 4,68 5,15 5,12
Standardnd odchylka 1990-1998  nevdzend > 1,77 0,86 1,45 0,76
vdZend 1,26 0,75 1,23 0,64

Zdroj: BIS, Consensus Economics, ECB, prepocty ECB, Eurostat a Reuters.

1) Trojmesac¢né trokové miery peniazného trhu (EURIBOR za obdobie 1999 — 2004). VSetky krajiny eurozény okrem Luxemburska.
2) Vynosy desatroénych vladnych dlhopisov; ak neexistuji, vynosy ndstrojov s najbliziou splatnostou. Udaje st za Franctizsko, Nemec-
ko a Taliansko, od roku 1995 aj za Holandsko a Spanielsko.

3) Prognézy pre jednotlivé krajiny boli prevzaté z Consensus Economics.

4) Vazeny HDP z roku 2002 vo vymennom kurze PPP.

5) Kazdej zohladnenej krajine eurozény bola priradend rovnaka vdha.

Dal3i, este subtilnejsi problém zistovania spdsobuje skutoénost, Ze vo vietkych krajindch alebo
regionoch si ekonomické subjekty heterogénne a vysledkom je, Zze pravdepodobne ani jedno
vyjadrenie redlnych drokovych mier nebude relevantné pre vsetkych. Napriklad vyvoj miestnych
cien bude menej relevantny pre investicné rozhodnutia spolo¢nosti operujicej na medzinarod-
nych trhoch nez pre rozhodnutia spotrebitelov. Toto zvyraziiuje skutocnost, Ze vyber konkrétne-
ho cenového indexu do vypoctu redlnych drokovych mier je vZdy do urcitej miery subjektivny
a nemusi byt reprezentativny vo vzfahu k podmienkam, v ktorych Zije celd populdcia.

KedZe je teda pouzitie redlnych trokovych mier vo vyjadreni ex post problematické, je potreb-
né kriticky zhodnotif aj ndzor, Ze aj samotnd pritomnost inflaénych diferencidlov by mohla
destabiliza¢ne posobif na vyvoj v jednotlivych krajindch. V tejto suvislosti je potrebné zoh-
ladnif viacero faktorov.

Treba vziaf do ivahy, Ze ekonomické dosledky diferencidlov ocakdvanej inflacie — a tym aj dife-
rencidlov redlnej urokovej miery — zdvisia na podloZenych faktoroch determinujtcich tieto dife-
rencidly. Ak napriklad niZ8ia neZ priemernd miera inflacie v nejakej krajine prameni z vyssieho
nez priemerného rastu produktivity, mal by to byt indikdtor toho, Ze krajina ma dobré investi¢né
vyhliadky, napriek tomu, Ze jej ,redlna drokovd miera“ je vyS$Sia neZ v ostatnych krajindch.
A podobne, ak je vysokd troveii infldcie spdsobovand silnym rastom miezd, nemus{ to nevyhnut-
ne upevnif investicné vyhliadky danej krajiny, aj ked' je ,,redlna trokovd miera“ v danej krajine
relativne nizka. Na zdklade celého radu neddvnych Stidif vykonanych o eurozéne v posled-
nych rokoch zohrali pri vysvetlovani rozdielov vo vyvoji infldcie v jednotlivych krajindch
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Rozptyl" tempa rastu redlneho HDP a infldcia

svoju dlohu viaceré faktory na strane dopytu,
ponuky a $trukturdlne faktory.? Z tychto roz-
dielnych faktorov moézu pre dotknuté ekono-

HICP v krajindch evrozony

= Redlny HDP

miky plynif rozne dosledky. +=+=+ Inflacia HICP

9 9
Okrem toho, ako uz bolo uvedené, v menovej
Unii, kde uZ podla definicie si vymenné kurzy 6 : < 6
medzi jednotlivymi krajinami nemenné, su pri- .. A
tomné mohutné trhové sily, ktoré posobia sta- 3 V\\M / J—\J% 3
bilizujiico. Ak m4 konkrétne dand krajina niz- W'V NN v
Sie nez priemerné miery inflicie v dosledku  © ©

T T T T I T T

. , , , 1981 1984 1987 1990 1993 1996 1999 2002
slabého dopytu, ziskava tym v porovnani

Zdroj: Eurostat a prepo¢ty ECB zalozené na tidajoch Eurostatu.

§ Ostatn)’/mi krajinami lepéiu konkuren¢ni 1) Nevdzend Standardnd odchylka ro¢nych percentudlnych
schopnost. Smeruje to k podpore dopytu v da- ~ zmien

nej krajine v budicnosti (a k zniZovaniu budi-

ceho dopytu v ostatnych krajinach). Ako preukédzal rad neddavnych $tidii, kandal ,redlneho vy-
menného kurzu®, hoci sa tvori pomaly, sa nakoniec stiva dominantnym adjustaénym faktorom.?

V zhrnutf moZno povedat, Ze ndzory, Ze inflacné diferencidly v menovej tinii moZu viest k velkym
rozdielom v redlnych drokovych mierach medzi jednotlivymi krajinami a tym k vzniku destabili-
zujucich sil na ndrodnej drovni, su ¢asto zaloZené na zjednoduSenych argumentoch. Po prvé je
potrebné si uvedomif, Ze redlne Grokové miery, ktoré su relevantné pri ekonomickych rozhodnu-
tiach, by mali byf merané sposobom ex ante, t. j. mali by zvazovaf inflacné ocakdvania v relevan-
tnom ¢asovom horizonte. Z tohto pohladu je dostatok dobrych ekonomickych dévodov na to, aby
stikromni agenti neocakdvali, Ze v menovej Unii sa udrZia rozsiahle inflacné diferencidly, pretoze
z tychto by plynula trvald strata konkuren¢nej schopnosti. Po druhé by sa pri posudzovani moznych
hospodarskych néasledkov mali braf do tvahy priciny divergujiceho vyvoja v oblasti inflacie.
V tomto ohlade v typickom pripade dominuje stabilizujica tlohy kandla konkurencnej schopnosti.

Aj ked je zrejmé, Ze obdobie od rozbehu tretej etapy EMU je prili§ krdtke na to, aby sa urobili
nejaké rozhodné zdvery, stojif za to poznamenat, Ze zatial sa nijakd zvySend divergencia hospo-
dédrskej vykonnosti jednotlivych krajin nepreukdzala. Ako ilustruje graf A, rozptyl tempa rastu
redlneho HDP sa v ostatnych rokoch pohyboval v okoli svojho historického priemeru.

Zaverom uvedme, Ze by sa nemala prehliadaf skuto¢nost, Ze priemernd trovei redlnych tdroko-
vych mier (pravda, vypocitand) bola od roku 1999 v historickom porovnani vo vicsine krajin
euroz6ny velmi nizka. To vyjadruje aj prinosy eurépskej menovej tinie a konvergencného pro-
cesu, ktory k nej viedol, pri¢om nizka infldcia a nizke infla¢né ocakdvania, stabilita vymen-
nych kurzov a zlepSené rozpoctové pozicie vo vyznamnej miere zniZili rizikovd prémiu ob-
siahnutd v drokovych mierach.* Tieto prinosy mdZzu byt plne zuZitkované implementovanim
Strukturdlnych reforiem v krajindch eurozény, najmi z pohladu spruznenia tovarového a pra-
covného trhu, posiliiujic tak schopnost regiénov reagovat na ekonomické Soky.

[

Sprdva v pozndmke 1 a v nej uvedené odkazy.

Napriklad S. Deroose, S. Langedijk and W. Roeger (2004), Reviewing adjustment dynamics in EMU: from overheating to overcoo-
ling, Economic Papers No 198, European Economy, European Commission, and I. Angeloni and M. Ehrmann (2004), Euro area
inflation differentials, ECB Working Paper No 388.

4 Analyza vyvoja redlnych trokovych mier v uplynulych Styroch desafrociach v eurozéne a v Nemecku podrobnejsie aj v boxe ,,Cur-
rent euro area interest rates from a historical perspective® v septembrovom ¢isle Mesa¢ného bulletinu z roku 2003, strany 31-32.
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2.6 TRHY S DLHOPISMI

Od zaciatku jiina tohto roka vynosy dlhodobych vlddnych dlhopisov v USA a v eurozdne znacne
poklesli. Hlavnymi faktormi, ktoré sposobili tento vyvoj, je pravdepodobne ocakdvanie poklesu
dlhodobej infldacie a urcité obavy iicastnikov trhu ohladne vyhliadok rastu svetovej ekonomiky.
Implikovand volatilita trhu s dlhopismi, ktord predstavuje ukazovatel neistoty iicastnikov trhu
o budiicom vyvoji vynosov dlhopisov, taktieZ v poslednych niekolkych mesiacoch poklesla.

SPOJENE STATY

V uplynulych troch mesiacoch vynosy dlhodobych dlhopisov v Spojenych Statoch poklesli, ¢im
sa zvratil rastici trend zaznamenany v obdobi medzi koncom prvého Stvrfroka a zaciatkom jina
tohto roka (graf 17). Tento pokles stvisi so zniZenim inflaéne indexovanych vynosov desatroc-
nych dlhopisov a so zniZenim desafro¢nej zlomovej (break-even) miery inflacie vyjadrenej v po-
dobe rozdielu medzi nomindlnymi a inflacne indexovanymi vynosmi z porovnatelnych vladnych
dlhopisov. Pokles nomindlnych vynosov dlhopisov nasledoval po zverejneni horSich hospodar-
skych vysledkov (predovsetkym v oblasti zamestnanosti) a inflicie v Spojenych Statoch, nez sa
ocakdvalo. Okrem toho viacro¢né maxima cien ropy sposobili, Ze dcastnici trhu zacali revidovat
svoje oCakdvania vyvoja americkej ekonomiky. Tieto faktory d’alej vyvolali zmenu v pohlade
trhu na buduci vyvoj kratkodobych trokovych sadzieb v USA v zmysle ich poklesu.

Graf 17 Vynosy dlhodobych vladnych dlhopisov Graf 18 Implikovana volatilita na dlhopisovych
trhoch
(v % p. a.; denné tdaje) (v % p. a.; desatdiiovy kizavy priemer dennych tdajov)
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Zdroj: Reuters a Thomson Financial Datastream. Zdroj: Bloomberg.
Pozndmka: Ide tu o vynosy dlhopisov s desafro¢nou alebo naj- Pozndmka: Implikovand volatilita sa odvodzuje z opcif na naj-
blizSou inou splatnosfou. bliz§ie splatny terminovy kontrakt, ktory sa podla definicie

Bloombergu nahradzuje 20 dni pred uplynutim. Znamend to, Ze
20 dnf pred uplynutim kontraktov sa uskuto¢ni zmena zvolené-
ho kontraktu, a to z najblizsie splatného kontraktu na bezpros-
tredne po nom nasledujtci.
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V poslednom ¢ase, od konca jila do 1. septembra 2004, pokracoval pokles nomindlnych vynosov
desatrocnych dlhopisov, ktoré klesli o 35 bazickych bodov, priCom na konci tohto obdobia do-
siahli droven 4,2 %. V tom istom Case padli redlne vynosy desatrocnych dlhopisov o 25 bazic-
kych bodov na droven 1,4 %. Toto viedlo k poklesu desafro¢nej zlomovej miery inflacie 1. sep-
tembra 2004 o desat bazickych bodov, na 2,4 %.

Neistota dcastnikov trhu ohladom budtceho vyvoja vynosov z dlhodobych dlhopisov v Spoje-
nych §tatoch vyjadrena desatdiiovym kizavym priemerom implikovanej volatility na trhu s desat-
roénymi terminovymi obchodmi v priebehu poslednych troch mesiacov poklesla a 1. septembra
dosiahla droven blizku priemeru od roku 1999 (graf 18). Tento fakt signalizuje, Ze dcastnici trhu

pocituji v oblasti budicich pohybov vynosov z dlhopisov menS$iu neistotu nez v druhom Stvrfro-
ku 2004.

JAPONSKO

V poslednych troch mesiacoch v Japonsku vynosy dlhodobych vlddnych dlhopisov vyrazne koli-
sali, pricom reagovali na spravy o hospodarskom vyvoji. V jini vynosy dlhopisov potlacili sme-
rom nahor makroekonomické tidaje, ktoré tcastnici trhu interpretovali ako potvrdenie solidneho
hospodarskeho rastu v krajine. V auguste vSak vynosy japonskych dlhopisov poklesli v dosledku
zverejnenia slabsich vysledkov HDP za druhy Stvrrok 2004, neZ sa povodne ocakdvalo, ale
1. septembra sa vrétili na troven zo zaciatku jina vo vyske 1,5 %.

Graf 19 Redlne vynosy dlhopisov eurozany
a breakeven miera infldcie

Graf 20 Implikované forwardové jednodiiové

urokové miery v eurozone

(v % p. a.; denné tdaje) (v % p. a.; denné ddaje)
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Zdroj: Reuters.

Pozndmka: Redlne vynosy dlhopisov si odvodené od trhovych
cien francizskych vlddnych dlhopisov, indexovanych indexom
HICP eurozény (okrem cien tabakovych vyrobkov), ktoré su
splatné v roku 2012. Spdsob kalkuldcie breakeven inflicie je
popisany v Mesacnom bulletine, februar 2002, s. 16.

Zdroj: Odhad ECB.

Pozndmka: Implikovand forwardova vynosova krivka, ktord je
odvodend od casovej Struktiry trokovych mier pozorovanych
na trhu, odrdza trhové ocakdvania budicich drovni kritkodo-
bych drokovych mier. Metdda, ktord sa pouziva na vypoclet
tychto implikovanych forwardovych vynosovych kriviek, je vy-
svetlend v Mesa¢nom bulletine, janudr 1999, s. 26. Udaje, ktoré
boli pri odhade pouZzité, si odvodené zo swapovych kontraktov.
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Neistota ucastnikov trhu ohladne budiceho vyvoja vynosov dlhopisov vyjadrend implikovanou
volatilitou na dlhopisovych trhoch bola v poslednych troch mesiacoch nestdla. Po prudkom na-
raste v juni implikovand volatilita na dlhopisovom trhu v juli poklesla a v auguste sa usadila na
urovni tesne pod hranicou priemernej implikovanej volatility od janudra 1999.

EUROZONA

V stvislosti s poklesom v USA klesli v uplynulych troch mesiacoch aj vynosy dlhodobych dlho-
pisov v eurozdne, i ked nie v takej vyznamnej miere. V ddsledku toho sa 1. septembra zizil roz-
diel medzi vynosmi dlhodobych dlhopisov USA a eurozény na 5 bazickych bodov. Rovnako ako
v Spojenych §tatoch aj v eurozéne zniZenie nomindlnych vynosov dlhopisov od zac¢iatku jina sa
spdjalo s poklesom desafro¢nej zlomovej infldcie eurozony, ktord 1. septembra dosiahla droven
2,1 % (graf 19). Od konca jila redlne vynosy dlhopisov vyjadrené vynosmi z desafro¢nych inde-
xovanych vlddnych dlhopisov (podla harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien (HICP) eu-
rozény bez cien tabakovych vyrobkov) klesli priblizne o 15 bazickych bodov na droven 1,7 %,
zaznamenanu 1. septembra. Tento vyvoj je odrazom obav tcastnikov trhu ohl'adne vyhladu sveto-

vej ekonomiky, a to najmé vo svetle vysokych
cien ropy. Graf 21 Spread podnikovych dlhopisov

v eurozone a v Spojenych Statoch

ZniZenie nomindlnych vynosov dlhopisov
v poslednych troch mesiacoch sa odzrkadluje

v posune celej implikovanej forwardovej kriv- . ls:‘;;;’:g:ztaty

ky nadol, ¢o bolo najvyraznejSie na jej dlhodo- |5, 130
bom konci (graf 20). Sicasne miera neistoty
vlddnuca na dlhopisovych trhoch eurozény vy-
jadrena implikovanou volatilitou na dlhopiso-

vych trhoch pocdas poslednych troch mesiacov 110
poklesla a 1. septembra dosiahla droven hlbo-

ko pod priemerom od janudra 1999.

(v bézickych bodoch; denné tdaje; rating BBB)
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pisov emitovanych spolo¢nosfami s ratingom
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2.7 UROKOVE MIERY Z POZICIEK A VKLADOV

V druhom stvrtroku 2004 bol vyvoj iirokovych mier novych obchodov PFI zmieSany, pricom vic-
Sina mier zaznamenala mierny pokles, a tak pokracovala v nastiipenom trende z predchddzaji-
cich obdobi.

Vicsina kratkodobych trokovych mier PFI pre nové obchody zotrvala na nezmenenej tGrovni
z juna 2004 (graf 22 a tabulka 6), pricom v druhom Stvrfroku prevazne vykazovala tendenciu
mierne poklesnuf, a tym odzrkadlovala vyvoj drokovych mier na peflaznom trhu. Z dlhodobejsie-
ho pohladu sa kratkodobé trokové sadzby PFI medzi mdjom 2003 (posledné sledované obdobie
pred zniZenim hlavnych drokovych sadzieb ECB, ku ktorému doSlo v jini 2003) a juinom 2004
o nieCo znizZili, ¢im vo vSeobecnosti reagovali na vyvoj na penaznych trhoch (napr. za to isté
obdobie poklesla trojmesa¢nd trokova miera na peilaznom trhu zhruba o 30 bazickych bodov).
Celkovo sa v tomto obdob{ drokové miery kratkodobych vkladov domdacnosti zniZzili asi o 25 az
35 bazickych bodov, zatial ¢o trokové miery z kratkodobych vkladov s vypovednou lehotou ne-
finan¢nych spolocnosti (to znamend s dohodnutou splatnosfou do jedného roka) klesli o 45 bazic-
kych bodov. Urokova miera vkladov nefinanénych spoloénosti splatnych na poziadanie sa siicas-

Graf 22 Kratkodobé urokové miery PFI

Graf 23 Dlhodobé irokové miery PFl a dlhodobd

a kratkodoba trhova drokovd miera trhovd drokovd miera

(v % p. a.; drokové miery novych obchodov, vaZené") (v % p. a.; trokové miery novych obchodov, vaZené")
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1) Poéinajic decembrom 2003 st vazené tdrokové miery PFI
kalkulované pomocou véh jednotlivych krajin zostavenych na
zaklade 12-mesac¢ného klzavého priemeru objemu novych ob-
chodov. Za predchddzajiice obdobie, od janudra 2003 do no-
vembra 2003, st vdzené tirokové miery PFI kalkulované pomo-
cou vih jednotlivych krajin zostavenych podla priemeru obje-
mu novych obchodov za rok 2003. DalSsie informécie pozri box
Analysing MFI interest rates at the euro area level* v augusto-
vom vydani Mesa¢ného bulletinu ECB z roku 2004.

1) Poéinajic decembrom 2003 si vdZené trokové miery PFI
kalkulované pomocou véh jednotlivych krajin zostavenych na
zdklade 12-mesac¢ného klzavého priemeru objemu novych ob-
chodov. Za predchddzajice obdobie, od janudra 2003 do no-
vembra 2003, si vdZené tirokové miery PFI kalkulované pomo-
cou vih jednotlivych krajin zostavenych podrla priemeru obje-
mu novych obchodov za rok 2003. DalSie informécie pozri box
~Analysing MFI interest rates at the euro area level” v augusto-

vom vydani Mesa¢ného bulletinu ECB z roku 2004.
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Tabul'ka 6 Urokové miery PFI novych obchodov”

(v % p. a., bazické body)
Zmeny v bazickych
bodoch do jina 2004

2004 2004 2004 2004 2004 2004 2003 2003 2004
Jan. Feb. Mar. Apr. Mij Jin Jan. Mij Maj

Urokové miery PFI na vklady
Vklady domédcnosti

so splatnosfou do jedného roka 1,91 18 1,91 191 1,86 1,88 -70 -35 2

so splatnosfou nad dva roky 2,68 252 244 246 2,40 243 -64 =21 2

s vypovednou lehotou do troch mesiacov 2,03 2,02 2,00 2,00 2,00 2,00 -34 -23

s vypovednou lehotou vySe troch mesiacov 2,65 2,63 259 257 255 254 -73 -56 -1
Vklady nefinanénych spolo¢nosti splatné na poZiadanie 093 087 08 085 087 0,88 -28 -19 1
Vklady nefinanénych spolo¢nosti

so splatnosfou do jedného roka 1,99 198 1,96 197 196 1,99 =73 -45 2

so splatnosfou nad dva roky 3,28 3,53 323 335 3,62 3,58 -25 52 -4

Urokové miery PFI na pézZicky
Spotrebné Gvery domdcnostiam s pohyblivym tro¢enim

a s dohodnutou splatnostou do jedného roka 729 7,12 7,15 7,29 7,07 7,06 -74 -38 0
Pozicky domdcnostiam na bytové ucely

s pohyblivym tiro¢enim a s dohodnutou splatnostou

do jedného roka 359 3,58 349 342 343 345 -93 -53 2
s dohodnutou splatnostou od piatich do desiatich rokov 5,02 497 489 482 478 481 -56 -12 3
Bankové precerpania nefinanénym spolo¢nostiam 565 5,63 556 552 546 544 -76 -37 -2

Pozicky nefinanénym spolo¢nostiam do 1 miliona EUR
s pohyblivym tdro¢enim a s dohodnutou splatnosfou
do jedného roka 4,07 4,04 398 394 396 3,96 -93 -52 -1
s dohodnutou splatnosfou nad pat rokov 480 4,79 480 4,70 4,63 472 -45 -23 9

Pozicky nefinanénym spolo¢nostiam nad 1 milién EUR
s pohyblivym tdrocenim a s dohodnutou splatnosfou
do jedného roka 302 297 290 297 29 3,03 -69 -37 7
s dohodnutou splatnosfou nad pat rokov 442 430 433 426 436 4,16 -37 221 -19

Memo-polozky

Trojmesac¢nd trokové miera penazného trhu 2,09 2,07 2,03 205 2,09 2,11 -72 -30 2
Vynosy dvojroénych vladnych dlhopisov 2,41 238 2,16 239 255 274 10 43 19
Vynosy pifro¢nych vlddnych dlhopisov 337 328 3,06 331 350 3,60 20 58 10
Zdroj: ECB.

1) Urokové miery PFI na nové obchody st vazené. PoGinajiic decembrom 2003 si vazené trokové miery PFI kalkulované pomocou vah
jednotlivych krajin zostavenych na zdklade 12-mes¢ného kizavého priemeru objemu novych obchodov. Za predchadzajiice obdobie, od
janudra 2003 do novembra 2003, st vaZené tirokové miery PFI kalkulované pomocou véh jednotlivych krajin zostavenych podla prieme-
ru objemu novych obchodov za rok 2003. Dalie informacie pozri box ,,Analysing MFI interest rates at the euro area level* v augusto-
vom vydani Mesa¢ného bulletinu ECB z roku 2004.

ne v tomto obdobi zniZila o menej ako 20 béazickych bodov, ¢o je v silade s tradicne pomalou
reakciou tohto typu vkladov.

Kratkodobd drokova miera pdzic¢iek celkovo medzi mdjom 2003 a jinom 2004 poklesla o asi 40
az 50 bazickych bodov, z ¢oho vyplyva, Ze spready medzi kratkodobymi trokovymi sadzbami
PFI nadvery a porovnateInymi trhovymi drokovymi mierami sa v danom obdob{ ¢iasto¢ne zmen-
Sili. PredovSetkym trokové sadzby dverov na byvanie poskytnutych domdcnostiam (s pohybli-
vou sadzbou a s pevnym udrocenim do jedného roka) a malé dvery nefinanénym spolo¢nostiam
(do jedného miliéna etlr a s pevnym droc¢enim do jedného roka) klesli v tomto obdobi o viac ako
50 bazickych bodov.

ECB
/ . Mesaény bulletin
September 2004




HOSPODARSKY
A MENOVY
vivo)

Menovy
a finanény
Vyvoj

Vicsina dlhodobych drokovych mier PFI v jini 2004 mierne vzrastla, pricom celkovo v druhom
Stvrfroku 2004 poklesla (graf 23). Konkrétne, dlhodobé tirokové miery z Gverov nefinan¢nym
inStitdcidm a dverov na byvanie domacnostiam poklesli v druhom Stvrfroku (vo faze rasticich
trhovych drokovych mier) asi o 10 az 20 bazickych bodov. V stlade s tradicne pomalou reakciou
urokovych sadzieb PFI tento vyvoj vyustil do uzsieho spreadu voci trhovych drokovym sadzbam
s porovnatelnou splatnostou. Uzsi spread mdze do istej miery vyplyvat aj zo zlepSenia bonity
uverovych klientov v poslednych mesiacoch. V tomto istom obdobi sa urokovd miera vkladov
nefinanénych spolo¢nosti s dohodnutou splatnostou nad dva roky zvysila o 35 bazickych bodov,
¢o zodpovedd vyvoju trhovych drokovych sadzieb.

V dlhodobejSom historickom pohlade sa medzi janudrom 2003 a jinom 2004 dlhodobé drokové
miery PFI celkovo vyrazne zniZili, ¢o kontrastuje s vyvojom trhovych trokovych mier porovna-
telnej splatnosti (ako je vidno na vynosoch péfrocnych vladnych dlhopisov eurozény), ktoré
v rdmci daného obdobia stipli priblizne o 20 bazickych bodov. Dlhodobé trokové miery vkladov
domdcnosti v tomto obdobi poklesli asi o 65 az 75 bazickych bodov, zatial ¢o dlhodobé miery
vkladov nefinan¢nych spolo¢nosti poklesli zhruba o 25 bazickych bodov. Tieto pohyby pravde-
podobne odzrkadl'uji typické zaostavanie dlhodobych trokovych mier vkladov PFI za trhovymi
mierami, ktoré iSli dolu uz pred janudrom 2003. Pohlad na dlhodobé trokové miery tverov ndm
ukazuje, Ze Gvery na byvanie pre domacnosti (s pevnym trocenim od pit do desat rokov) poklesli
v obdobi od janudra 2003 do jina 2004 takmer o 60 bazickych bodov, zatial ¢o dlhodobé tirokové
miery uverov nefinanénym spoloc¢nostiam (s pevnym trocenim nad péf rokov) zaznamenali po-
kles 45 bazickych bodov. Tento vyvoj mdze do urcitej miery odzrkadlovat pomali reakciu droko-
vych mier PFI na trhové ceny, avSak taktiez moze Ciastoéne odrdzaf zlepSenie hodnotenia bonity
uverovych klientov bankami, ako tomu nasvedcuje aj zizenie spreadu medzi dlhodobymi dvero-
vymi trokovymi mierami PFI a vynosmi pifro¢nych vlddnych dlhopisov. Pozri aj boxy ,,The re-
sults of the July 2004 bank lending survey for the euro area“ a ,,Analysing MFT interest rates at
the euro area level” v Mesa¢nom bulletine z augusta 2004).

2.8 AKCIOVE TRHY

Po vzostupe v predchddzajiicich dvoch mesiacoch ceny akcii v hlavnych ekonomikdch od konca
Juna poklesli. V dosledku vysokych cien ropy mali investori obavy z vynosov, ako aj z hospoddrskej
aktivity, ¢im vznikal tlak na zniZovanie cien na burzdch. Pokles dlhodobych tirokovych mier vSak
sucasne posobil opacnym smerom. Implikovand volatilita akciovych trhov, t.j. ukazovatel neistoty
icastnikov trhu ohladne budiiceho vyvoja cien akcii, sa po poklese v jini opdt v jili a v auguste
v Spojenych Stdatoch a v eurozone zvysila, no napriek tomu sa udrZala na relativne nizkej virovni.

SPOJENE STATY

Od konca jina do 1. septembra tohto roku ceny akcii v Spojenych Statoch poklesli (graf 24). Ceny
na burzach boli pod tlakom v dosledku uverejnenia horsich nez o¢akavanych ddajov o makroeko-
nomickom vyvoji, konkrétne o situdcii na trhu prace, a v dosledku viacerych varovnych signdlov
z podnikového sektora ohladom ziskov v nadchddzajicich Stvrfrokoch. Okrem toho tlak na po-
kles cien vyvijal aj ocakdvany dopad cien ropy na budici hospoddrsky vyvoj. Na druhej strane,
pokles dlhodobych trokovych mier v Spojenych statoch, ktoré zohrdvaju kIi¢ovu dlohu pri sta-
novovani diskontného faktora pre budice vynosy, a vyssi redlny rast vynosov, nez ucastnici trhu
¢akali v druhom Stvrfroku (na drovni 25 % oproti o¢akdvanym 15 %) vyvolal protichodny tlak

a tlacil ceny na burzach nahor. Podla agentiry Thomson Financial o¢akavaji tcastnici trhu, Ze
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zisky podnikov v Spojenych Stdtoch vzrastd vo zvySnej Casti roka o priblizne 15 % a Ze v prvom
Stvrfroku 2005 sa tento rast spomali na 7,5 %. Indexy Standard & Poor’s 500 a prevazne techno-
logicky Nasdaq Composite v prvych augustovych tyzdiioch poklesli, aby sa vzdpiti v poslednom
augustovom tyzdni obratili a ukoncili mesiac na drovni naposledy zaznamenanej koncom jula.
Vzostup oboch indexov nasledoval po ¢iastoénom polaveni tlaku na ceny ropy.

Neistota akciovych trhov vyjadrend implikovanou volatilitou odvodenou od opcii v indexe Stan-
dard & Poor’s 500 v obdobi od konca jina do 1. septembra stipla. Uroveii volatility akciovych
trhov v Spojenych $tdtoch si udrzala tdroveii hlboko pod svojim priemerom od roku 1999 (graf 25).

JAPONSKO

V Japonsku burzové indexy od konca jina do 1. septembra poklesli. V jini ceny akcii vyrazne
stipli v désledku pozitivne prijimanych makroekonomickych ukazovatelov. Ndsledny pokles in-
dexov pravdepodobne suvisi zo zmenou ndlady tcastnikov trhu spésobenej ekonomickym vyhla-
dom. Tlak na zniZenie cien akcii vyvolali horsie vysledky HDP za druhy $tvrfrok, nez sa povodne
ocakdvalo, a vSeobecnejSie zvysené obavy tcastnikov trhu ohfadom dalSieho obchodnych vy-
hliadok, najmé v oblasti japonského vyvozu, ktory, ako sa mohlo pocifovaf, moze ako prvy vy-
razne utrpiet v dosledku celkového zvySenia cien ropy. V obdobi od konca jila do 1. septembra
index Nikkei 225 poklesol o0 2 %.

Graf 24 Burzové indexy Graf 25 Implikovand burzova volatilita

(index: 1. september 2003 = 100; denné idaje) (v % p. a.; desatdiiovy kizavy priemer dennych tdajov)
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Zdroj: Reuters.

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

Zdroj: Bloomberg.

Pozndmka: Implikovand volatilita predstavuje ocakdvani 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
eurozénu, index Standard & Poor’s 500 za Spojené Stdty a index
Nikkei 225 za Japonsko.
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Pokles burzovych indexov od polovice jila do polovice augusta sprevadzal rast implikovane;j
volatility odvodenej z opcii na index Nikkei 225, ktord je ukazovatefom neistoty na japonskej
burze. Ndsledne vSak implikovand volatilita klesla a zostala dobre pod priemerom od roku 1999.

EUROZONA

V eurozéne ceny akcii v obdobi od konca jina do 1. septembra klesli. Investori obchodujici na
burze mali obavy ohladom negativneho vplyvu vysokych cien ropy na hospodarsky rast (box 4).
Okrem toho rad podnikov zniZil odhady ocakdvanych ziskov pre nasledujice Stvrfroky. Tieto
zmeny vyhladu v oblasti podnikovych ziskov, najmé v technologickom sektore, boli ¢iastocne
spdsobené zhorSenim trhovych ziskov americkych technologickych firiem. Sicasne vSak pokles
dlhodobych drokovych mier mal pozitivny vplyv na ceny akcii. Medzi koncom jila a 1. septem-
brom klesli ceny akcii merané indexom Dow Jones EURO STOXX o 1 %. Tento pokles mozno
Ciastoéne vysvetlif miernym narastom burzovej volatility, vyjadrenej desatdiiovym kizavym prie-
merom implikovanej burzovej volatility odvodenej od opcii na index Dow Jones EURO STOXX
50 medzi koncom jina a 1. septembrom. Burzova volatilita si vSak udrzala droven hlboko pod
svojim historickym priemerom od roku 1999 (graf 25).

Co sa tyka posledného vyvoja v jednotlivych sektoroch eurozény, ceny akcii v obdobi od konca
juna do 1. septembra poklesli vo vic¢Sine z desiatich hospodarskych odvetvi zahrnutych v indexe

Tabul'ka 7 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 Fi- Zdra- Techno- Tele- fové
Suro- | tovary tovary nanény | votnic- Prie- | logicky | kommu- | odvet- Euro
viny | cyklické | necyklické | Energie | sektor tvo mysel | sektor | nikacie via | STOXX

Podiel sektora na trhovej
kapitalizacii 52 11,9 73 12,1 29,7 2,6 9.3 5.7 8,8 73 100,0
(ku koncu obdobia)
Zmeny cien
(ku koncu obdobia)
2003 Q2 18,0 21,1 7,6 10,3 25,4 15,3 15,6 19,0 17,7 16,8 18,2
2003 Q3 44 44 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
2004 Q2 6,7 4,6 3.4 5,2 1,5 4,2 2,5 -13,6 -0,6 5.1 1,7
Jal -0,4 -3,7 -4,8 15 -3,5 -0,2 -1,6 -13,4 -2,4 -0,9 -3,0
August -1,7 -3,6 -3,6 -0,8 0,2 2,5 -0,9 -6,2 -1,2 -0,6 -1,4
Koniec jina
—1.septembra 2004  -1,4 -6,6 -7,0 1,5 -2,6 2,5 -1,7 -18,0 -3,7 -0,8 -3,6
Volatilita
(priemer za obdobie)
2003 Q2 24,8 28,0 19,8 22,8 26,8 25,4 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 17,2 12,8 23,9 13,2 11,2 14,0
2004 Q1 15,2 18,4 12,5 16,6 15,6 16,4 15,3 26,9 18,3 14,3 14,3
2004 Q2 16,1 16,8 11,0 14,5 15,6 15,8 15,8 30,3 15,0 13,4 14,1
Jal 13,5 13,4 10,6 12,7 12,3 14,1 12,2 28,7 11,7 9,0 11,4
August 15,0 17,2 12,6 14,6 12,2 13,6 13,6 25,8 14,0 9,0 12,9
Koniec jina
— 1. septembra 2004 14,1 15,1 11,3 13,4 12,0 13,7 12,6 27,0 12,7 8,8 11,9

Zdroj: Thomson Financial Datastream a prepo¢ty ECB.
Pozndmka: Historické volatility si kalkulované ako anualizované Standardné odchylky dennych zmien trovne indexu za obdobie. Sek-
torové indexy sii uvadzané v Gasti Statistika eurozony.
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Dow Jones EURO STOXX (tabulka 7). Akcie v oblasti energetiky dosiahli vyrazne lepSie vy-
sledky ako celkovy burzovy index, zatial ¢o najhorsie vysledky zaznamenal technologicky sek-
tor. Tieto vysledky st v stilade s minulymi skisenosfami ziskanymi v obdobiach vysokych cien
ropy (blizsie box 4). Historickd volatilita vSetkych ekonomickych sektorov okrem spotrebného
a energetického bola v jili a auguste pod svojou priemernou droviiou v druhom $tvrroku 2004.

AKO REAGUJU AKCIOVE TRHY NA ZMENENE CENY ROPY

Tento box analyzuje dopad cien ropy na akciové trhy eurozény. Zvysenie cien ropy zvycajne
znizuje oCakdvané tempo hospodarskeho rastu a zvysuje inflacné ocakavania v kratkodobej-
Sich horizontoch. V doésledku znizenych vyhliadok na hospodarsky rast sa znizuji o¢akdvania
spolo¢nosti v oblasti svojich ziskov, ¢o zase tlmiaco posobeni na ceny akcii. Zvysené ceny
vstupov do podnikov spdjané so zvySenim cien ropy vo vSeobecnosti smeruji k zniZovaniu ich
¢istych ziskov. Okrem toho v obdobi vysokych cien ropy su investori zvycajne zneisteni vo
vztahu k vyhliadkam v oblasti podnikovych ziskov, ¢o mdze d'alej viest k vy$§im rizikovym
prémidm za kapitdl, ¢im sa vytvdra d’al§{ tlak na zniZenie cien akcii. Za normdlnych okolnosti
kombindcia tychto faktorov prevazuje kladny ti¢inok na ceny akcii prameniaci z poklesu redl-

nych dlhodobych vynosov, ktory ¢asto sprevddza zvySenie cien ropy.

V nasledujuicej casti sa bude skimat vplyv cien ropy porovndvanim priemernych vynosov
z akcii zahrnutych do Sir§ieho indexu Dow Jones EURO STOXX a jeho jednotlivych sektorov
v obdobi, ked sa ceny ropy pohybovali v nizkom/strednom pdsme alebo vo vysokom pdsme.
Pasmo vysokych cien je definované ako odchylka od priemernych cien ropy v obdobi od 1987
do 2004 smerom hore o viac ako 10 %. Graf zndzoriuje priemerné mesacné vynosy desiatich
sektorov indexu a indexu ako celok v roznych reZimoch ropnych cien.

Z grafu mozno vycitaf viacero charakteristic- Priemerny mesaény vynos indexu Dow Jones
kych &ft. Prvou je, Ze agregované ceny akcii ANV OSUEIHINE RASUIOAVTLTNN
za eurozénu boli v obdobi za¢inajicom sa ro- o2

kom 1987 k cendm ropy skor nepriamo dmer- (¥ % Jandr 1987 =jal 2009

né. Celkovo sa index Dow Jones EURO ) SR g e Gy D
STOXX v obdobiach nizkych/priemernych ) SRR Ry

. " . 9 3 3
cien ropy zvySoval v priemere o | % mesacne
av obdobiach vysokych cien ropy klesal. 2 2
Druhou ¢rtou je, Ze vyvoj v jednotlivych sek- 1 BEE BEE BEE BuE S mmE muR mmE mR
toroch sa podstatne 1i§il. Celkovo sa zdd, Ze ! __I i | __I __I 1 i e __I  En
sektor energie a siefovych odvetvi z vyso- | I ] I | I W I 1
kych cien ropy fazil (v porovnani s indexom)
a cyklické tovary, technologicky sektor a te- -2 2
lekomunikdcie védc¢Sinou za tychto okolnost{ 3. . . . | | | |3
o P 2 2 uroviny  Spotr.  Spotr.  Energie Finan- Zdravot- Priemy- Techno- Tele- ~ Sietové Celkovo
vykazova]l znizenu VkaIll’lOSf. tovar  tovar de mievo s loge komumi-  odv.
cyKlicky  necyk- kicie
licky
Celkovo je vykonnost akciového trhu ako cel-  %dvoi: Thomson Financlal Datastream and STOXX ;
. / i ) Vysoké ceny ropy ;odpovedaju odchylkam smerom hore vys-
ku a v sektorovom ¢leneni v obdobiach Vyso- §im ako 10 % vo¢i priemernym redlnym cendm ropy (Brent de-

. . . . . flovany indexom spotrebitelskych cien eurozény) v obdobi od
kych a nizkych redlnych cien ropy v stilade 1987 do jila 2004. Nizke/pricmerné ceny zodpovedajii cendm

ropy nizs§im od tejto drovne.
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s ocakdvaniami, ze zvySenia cien ropy budi maf prostrednictvom svojho dopadu na vyhliadky
podnikovych ziskov na ceny akcii negativny vplyv. Relativne nizsia vykonnost sektoru cyklic-
kych tovarov mdze byf v tomto ohlade spdjand s obavami investorov, Ze vysoké ceny ropy
mozu maf na sektorové zisky obzvlast silny tlmiaci icinok, pretoZe tento sektor je s konjun-
kturdlnym cyklom previazany najviac.

Niektoré sektory vSak tymto mdzu byt ovplyvnené menej, resp. mdzu z vyssich cien ropy i fa-
zif. Vyjadrenim poslednej uvddzanej moznosti je, Ze zvySené zisky energetického sektora
(v porovnani s indexom ako celkom) moZno vysvetlovat skutocnostou, Ze jeho prijmy st s vy-
vojom cien ropy priamo umerné. Aj sektor siefovych odvetvi vykazuje v obdobiach relativne
vysokych cien ropy relativne dobrd vykonnost, o moze byt spdjané s poziadavkami prechodu
na alternativne zdroje energie v tychto obdobiach, napriklad na zemny plyn.'

1 Je vhodné poznamenaf, ze na ceny akcii mohli maf vplyv aj iné faktory. Napriklad zdpornd vykonnosf technologického sektora
v obdobi vysokych cien ropy mohla byt viac spdjand s prasknutim bubliny akciovych trhov v obdobi od zaciatku roka 2000 do
roku 2003.
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3 CENY A NAKLADY

Infldcia v eurozone sa podla HICP v jili mierne zniZila na 2,3 %, ¢o vyplyva najmd z vyvoja cien
nespracovanych potravin a priemyselnych produktov bez energii. Podla predbeiného odhadu
Eurostatu sa predpokladd, Ze infldcia v auguste zostane na nezmenenej iirovni. Ocakdva sa, Ze
vzhladom na vyssie ceny komodit bude na zdkladnych stuprioch vyrobného refazca pokracovat
mierny tlak na zvySovanie vyrobnych cien. Co sa tyka vyvoja cien prdce, najnovsie iidaje potvr-
dzuji nadalej mierny medziro¢ny ndrast miezd v eurozone v prvej polovici roku 2004. Vyhladovo
by neddvne zvysenie cien ropy mohlo vytvorit dalsi tlak na zvySovanie infldcie v krdtkodobom
horizonte, preto je nepravdepodobné, Ze sa rocnd miera infldcie vrdti do konca roka pod tirover
2 %. Z dlhodobejsieho pohladu sa cakdva len mierny rast miezd, a preto su celkové vyhliadky
v oblasti stability cien priaznivé. Existuju v§ak perspektivne rizikd tykajiice sa tohto vyhladu, vy-
plyvajiice 7 dalsieho tlaku na zvySovanie cien ropy a pravdepodobného dalSieho zvySovania ne-
priamych dani a administrativnych cien.

3.1 SPOTREBITELSKE CENY

PREDBEZNY ODHAD ZA AUGUST 2004

Podla rychleho odhadu Eurostatu zostala inflacia v eurozéne v auguste na nezmenenej trovni 2,3 %
(tabulka 8). I ked zatial nie je k dispozicii podrobny prehlad, ocakdva sa zvySenie cien energii,
ktoré bude na medzirocnej bdze vyvdZzené zniZenim cien nespracovanych potravin. KedZe ide
o predbezné informdcie, je v tomto odhade, ako zvycajne, ur¢itd miera neistoty.

INFLACIA PODLA HICP V JULI 2004

Infldcia v eurozéne sa v juli zniZila z jinovej hodnoty 2,4 % na 2,3 % predovsetkym ndsledkom
vyvoja v oblasti cien nespracovanych potravin a priemyselnych produktov bez energii. Vysledna
hodnota bola o 0,1 percentudlneho bodu nizsia ako rychly odhad Eurostatu z 30. jula tohto roku.

Pokial ide o volatilnejsie zlozky HICP, ceny energii na medziro¢nej bdze zostali stabilné na
urovni 5,9 %, ked’ze priaznivy bazicky efekt kompenzoval rastici vplyv jilového zvysenie cien
ropy v eurdch na ceny energii. V rovnakom case sa znizili ceny nespracovanych potravin na me-
dziro¢nej bdze z juinovej hodnoty 1,2 % na 0,7 %, odzrkadlujic najmd medzirocny pokles cien
ovocia a zeleniny.

Tabul'ka 8 Vyvoj cien

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

‘ 2002 2003 ‘ Mar. Apr. Maj Jin Jl Aug.
HICP a jeho zloZky
Celkovy index " 2,3 2,1 1,7 2,0 2,5 2.4 2,3 2,3
Energie -0,6 3,0 -2,0 2,0 6,7 5,9 59
Nespracované potraviny 3.1 2,1 1,7 1,6 1,7 1,2 0.7
Spracované potraviny 3.1 3.3 4,1 39 89 3.8 3.8
Priemyselné tovary bez energii 1,5 0,8 0,7 1,0 0,9 0,9 0,7
Sluzby 3.1 2,5 2,5 2,5 2,6 2,6 2,7
Ostatné cenové indikatory
Ceny priemyselnych vyrobcov -0,1 1.4 0,4 1.4 2.4 2,4 . .
Ceny ropy (v EUR za barel) 26,5 25,1 26,7 27,6 30,9 29,3 30,7 34,1
Ceny neenergetickych komodit -0,9 -4,5 17,2 19,7 21,1 21,9 18,0 10,9

Zdroj: Eurostat, Thomson Financial Datastream a HWWA.
1) Infldcia HICP za august 2004 je hrubym odhadom Eurostatu.
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Graf 26 Struktira HICP podl'a hlavnych zloziek HICP bez energii a nespracovanych potravin
na medziro¢nej baze mierne poklesol z jinove;]

hodnoty 2,2 % na 2,1 % v jdli. Vyplyva to
z medziroéného zniZenia cien priemyselnych

(medziro¢nd percentudlna zmena; mesacné tdaje)

- g:g;;:gxg;:g‘og::fnzs()prava i tovarov bez energif o 0,2 percentudlneho bodu

= = = Energic (prava os) na jilovi hodnotu 0,7 %, ktoré bolo z velkej
6 18 miery sposobené rozsiahlejSim zniZenim cien
R [ 15 odevov a obuvi v rdmci vypredajov ako minuly

4 S5 [ 12 rok. NavySe sa na medziroCnej bdze nadalej
AN [ g znizovali aj ceny automobilov, ¢iasto¢ne v do-
RERNLRY RTATN A S| sledku bizického efektu 7 minulého. roka,
_/N?"/ - " ANERIARN [ 3 pravdepodobne vSak aj v dosledku minuloroc-

o P . RN R [ o ného zhodnocovania eura v kombindcii s utl-
{ T v l".“ N ‘,‘ | X mom dopytu v eurozéne. V skutocnosti sa pri-

N i [ spevok tejto zlozky k celkovej inflacii HICP
2 1999 © 2000 © 2001 ¢ 2002 " 2003 2004 N od polovice roku 2002 znizZuje. Medziro¢né
—— Celkovi inflicia HICP bez energil ceny spracovanych potravin sa v jili nezmeni-

a nespracovanych potravin li, zostali na trovni 3,8 %. Inflacia v oblasti
S s NS sluzieb sa oproti jinovej hodnote 2,6 % v jili
Sluzby mierne zvySila a dosiahla 2,7 %, o bolo spdso-

5 5 bené najméd vyS$imi cenami ndjomného, slu-
) 1, A Zieb v oblasti poskytovania lekarskej starostli-
L vosti acien zdjazdov cestovnych kanceldrii.

3 . /J/\‘P’:\’;: e 3 Zatial ¢o medziro¢né zvySenie cien zdjazdov je
) ;f// ,f“"\'\’ }/\/:: , vysledkom bdzického efektu v doésledku niz-
AR AL 4 P2E i s1<?ho flko zvycajnehq p(v)s?nu c/:ien’v p.rlebehu
e SN WD L hib Jol w1 minulého roka, medziro¢né zvySenie cien slu-
i E PR 'L' ¢ MEME Zieb v oblasti poskytovania lekarskej starostli-

L v v vosti sudvisi s reformou zdravotnictva v Ne-
gl L] mecku. I ked zvySenie medziro¢nej zmeny na-
1999~ 2000~ 2001 ~ 2002 ~ 2003 2004 jomného bolo relativne malé, ceny nehnutel-

nosti, ktoré nie st zahrnuté do Struktiry HICP,
nadalej prudko réstli (box 5). Vo vSeobecnosti
jednotlivé zlozky HICP bez energii zatial ne-
vykazujui Ziadne presvedc¢ivé dokazy nepriameho t¢inku neddvneho zvySenia cien ropy.

Zdroj: Eurostat.

3.2 CENY PRIEMYSELNYCH VYROBCOV

Index cien priemyselnych vyrobcov na medziro¢nej baze s vynimkou stavebnictva sa v jini ne-
zmenil, zostal na drovni 2,4 % (graf 27). Medziro¢ny pokles cien energii v dosledku bazického
efektu a poklesu cien ropy v eurdch v mdji a jini bol vyvazeny d'alsim zvySenim medziro¢nych
cien vyrobcov medziproduktov, ktory stvisel s oneskorenymi ti¢inkami neddvneho zvySenia cien
ropy a neropnych komodit.

Co sa tyka jilovych hodnot, dostupné ddaje z jednotlivych krajin naznacuji medziroény ndrast

cien vyrobcov, a to najmi v dosledku vysSich cien energii a meziproduktov. Augustovy index
cien vstupov do priemyselnej vyroby v eurozéne poukazuje na d'alsi tlak na zvySovanie cien vy-

Nvso e

robcov, sposobeny vys$imi cenami komodit. I ked’ tento index v jili poklesol z hodnoty 70,2
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SUCASNE TRENDY VYVOJA CIEN NEHNUTELNOSTI V EUROZONE A V JEDNOTLIVYCH KRAJINACH
EUROZONY

Vyvoj cien obytnych nehnutelnosti je dolezitym faktorom, ktory treba braf do dvahy pri posu-
dzovani rozhodnuti menovej politiky zameranych na budovanie cenovej stability v strednodo-
bom horizonte. Napriek tomu, Ze ceny obytnych nehnutelnosti nie si zaclenené do Struktiry
HICP, mdZu mat nepriamy vplyv na niektoré jeho zdkladné zloZzky, predovSetkym na ndjom-
né'. NavySe mozu uréitym sposobom ovplyviiovaf spotrebitelské spravanie domacnosti a in-
vesticie do nehnutelnosti. Vyvoj cien obytnych nehnutelnosti mdze okrem toho sivisief s vy-
vojom uverov. Tento box skiima vyvoj sicasnych cien v oblasti obytnych nehnutelnosti v eu-
rozéne, ako aj v jednotlivych krajinach eurozdny.

Miera rastu cien obytnych nehnutelnosti v eurozéne sa v sicasnosti priblizuje k najvyssim
hodnotdm dosiahnutym zaciatkom devitdesiatych rokov. Odhaduje sa, Ze v roku 2003 sa ceny
nehnutelnosti v eurozéne zvysili o 7,2 % (graf A). Ide uz o Stvrty rok za sebou, ¢o sa ceny
obytnych nehnutelnosti zvysili o priblizne 6 az
7 %. V obdobfi rokov 1999 a7 2003 ceny obyt-
nehnutel'nosti v eurozone nych nehnutelnosti stipli o 4 aZ 5 percentudl-
nych bodov vyssie ako HICP. Toto obdobie
sustavného vyrazného zvySovania cien obyt-

Graf A Nomindlne a redlne ceny obytnych

(medziro¢nd percentudlna zmena; ro¢né tdaje)

= nomindlne nych nehnutelnosti nasledovalo po obdob{ re-
eseee redlne . . . . v
lativne mierneho rastu cien (menej nez
8.0 \ 80 3 %) v rokoch 1993 — 1998. Treba pozname-
- Y A 241
\ // nat, ze vzhladom na rdznorodosf udajov za
6,0 6,0 . o .. PR .
' \ / ’ jednotlivé krajiny maji ddaje agregované za
\ / ot eurozonu nizku vypovedaciu hodnotu a pred-
4,0 o 40 aa a G o
% \ ool e stavujd len hrubé ukazovatele vyvoja cien.?
2,0 /‘-/.' 20 P st o ’
. \/f g Vyvoj agregovanych cien obytnych nehnutel-
00 g 00 nosti v eurozéne zakryva vyznamné rozdiel-
' q | nosti medzi jednotlivymi krajinami eurozény,
2o . o ako vyplyva z grafu B3. Spanielsko, Irsko,
' ' Luxembursko, Holandsko a Grécko zazili pod-
o 0 statné zvySovanie cien obytnych nehnutel-
’ 199 1994 1996 1998 2000 2002 ’ nosti, vy$3ie ako priemer v eurozéne, v ro-
. —y Ao e
Zdroj: Vypoéty ECB zaloZené na neharmonizovanych nédrod- kOth 1999 az 2003 POklal. ide o SR V=
nych ddajoch. voj v tychto krajindch, idaje za rok 2003 pou-
Pozndmka: Redlne ceny obytnych nehnutelnosti sa ziskavaju ., o . L. .
pouzitim HICP ako defidtora. kazuju na skuto¢nost, Ze vyvoj cien obytnych

nehnutelnosti sa v Holandsku, Grécku a Irsku
spomalil. V Spanielsku viak ceny obytnych nehnutelnosti v roku 2003 nad'alej stipali. V Ra-
kisku, Nemecku a Portugalsku sa zmeny v oblasti cien obytnych nehnuteInosti spomalili a po-
&as rokov 1999 a7z 2003 sa pohybovali pod priemerom v eurozéne. Udaje za rok 2003 naznaduji,

1 Doteraz sa v rimci HICP nesledovali ndklady vlastnikom obyvanych domov.

2V pripade zdujmu o podrobnosti pozri box nazvany Residential property price developments in the euro area v decembrovom vydani
Monthly Bulletin z roku 2003.

3 V pripade Luxemburska a Rakiska sa najnovsie informdcie, ktoré si k dispozicii, vzfahuji k roku 2002.
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Ze ceny obytnych nehnutelnosti v Nemecku
klesli, kym v Portugalsku sa vyvoj cien vyz-
namne spomalil. V roku 2003 je novou zauji-
mavou ¢rtou rychly vzostup cien obytnych
nehnutelnosti vo Francizsku.

Najnovsie dostupné Stvrfro¢né tdaje za rok
2004 potvrdzuju silny vzostup cien obytnych
nehnutenosti v Spanielsku a naznaduji daliiu
akcelerdciu cien vo Francizsku a vo Finsku.
Stvrroéné tdaje svedéia aj o d'aliom spomale-
ni rastu cien obytnych nehnutelnosti v Grécku
a naznacuju, Ze situdcia v Holandsku a Portu-
galsku zostdva zhruba nezmenend, mozno ho-
vorif o utlme v oblasti zvySovania cien domov
v porovnani s priemerom v eurozone.

Rychle tempo zvySovania cien nehnutelnost{
v niektorych krajindch eurozény si vyZzaduje
vzhladom na potencidlne dosledky, ktoré vy-

Graf B: Zmeny cien obytnych nehnutel nosti

v eurozdne a v jednotlivych krajinach evrozény

(medziro¢nd percentudlna zmena)
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Zdroj: Ndrodné zdroje a vypocty ECB.

Pozndmka: EA je skratka pre eurozénu.

1) V pripade Rakiska a Luxemburska st k dispozicii idaje do
r. 2002.

plyvaju z takéhoto vyvoja pre ekonomiky jednotlivych krajin i pre eurozénu ako celok, pozor-
né monitorovanie vyvoja trhu s nehnutelnostami v tychto krajindch.

Graf 27 Struktéra cien priemyselnych vyrobcov

(medziro¢na percentudlna zmena; mesacné tdaje)

= Priemysel bez stavebnictva (I'ava os)
«+«+« Medzispotreba (prava os)

= = = Investi¢né tovary (l'avé os)
Spotrebné tovary (I'ava os)

---------- Energie (prava os)

10 25

1999 2000 2001 © 2002 = 2003
Zdroj: Eurostat a prepocty ECB.

na 66,6, zostava vysoko nad droviiou 50, ¢o na-
znacduje, Ze respondenti prieskumu stale poci-
fuji vyznamny tlak na ceny vstupov vo vyrob-
nom sektore.

3.3 UKAZOVATELE NAKLADOV PRACE

K dispozicii si prvé ukazovatele vyvoja na-
kladov prdce v eurozéne v druhom Stvrfroku
2004 a ukazovatel dojednanych miezd. V pod-
state v stilade s ocakdvaniami roény rast do-
jednanych miezd oproti prvému Stvrfroku
mierne poklesol z hodnoty 2,3 % na 2,2 %
(graf 28). Tento nevyrazny pokles odzrkadlu-
je isté neutralizujice ucinky v jednotlivych
krajindch eurozény. Po priemernom 2,7 %
raste v priebehu roku 2002 zostal rast dojed-
nanych miezd po¢ntic druhou polovicou roku
2003 v podstate nezmeneny, na turovni 2,2
— 2,4 %. Najnovsie tdaje potvrdzuji nadalej
mierny medzirocny rast miezd v eurozéne
v prvej polovici roku 2004.
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Ostatné ukazovatele ndkladov préce, ktoré su Graf 28 Vybrqné vkazovatele nakladov pr('"e
k dispozicii len do prvého Stvrfroku 2004, st do
istej miery v stilade so zmierilovanim rastu miezd

od roku 2002. Ro¢ny rast hodinovych nékladov
, v v 4 = (Odmena na zamestnanca
prace sa v prvom Stvrfroku 2004 zniZil na tro- ++ev+ Dojednand tarifné mzdy
ven 2,5 % oproti rekordnym roénym priemerom = = = Hrubé mesatné zarobky
. Hodinové naklady prace

3,7 % a 2,8 % v rokoch 2002 a 2003. Ro¢ny rast

(medziro¢nd percentudlna zmena)

. N 45 45
odmien na zamestnanca sa v prvom Stvrfroku
2004 pohyboval na drovni 1,9 %, a aj ked sapri 49 A 40
tejto hodnote na zdklade ddajov za jednotlivé A /\
. . P . 35 y 35
krajiny nedd vyldcif mierny rast, potvrdzuje to P
klesajtcu tendenciu poslednych rokov. To spolu 30 /1 e ‘\/ 30
so zvysenim rastu produktivity prace na droven ’ J r_\;f, =\ . . ’
1,1 % viedlo v prvom Stvrfroku 2004 k zniZeniu 2,5 ““f ~ '\‘V'.' PR LMIN | . ‘i 2,5
rastu jednotkovych ndkladov price na tdroven : }:L_/ M o
0,9 %, ¢im by malo dojst k tlaku na zniZenie in- 240 '/ I e
flacie (pozri aj box 6 o vplyve rastu jednotko- 15 15
vych nédkladov price na infldciu).
1,0 1,0

1999 ' 2000 © 2001 ' 2002 2003
3.4 V?H LAD V OBLASTI INF lA’CI E Zdroj: Eurostat, nirodné déta a prepocty ECB.

Neddvny ndrast cien ropy by mohol v krdtkodobom horizonte vyvijaf d'al§i tlak na zvySovanie
inflacie HICP. Podla sti¢asnych o¢akdvani trhu v oblasti cien ropy je vSak nepravdepodobné, aby
saro¢né miery infldcie v priebehu zvySnych mesiacov tohto roku vratili pod 2 %. Ak vSak uvazu-
jeme d’alej nez len v kratkodobom horizonte, doteraz nejestvuju Ziadne ndznaky vzniku silnejsich
zdsadnych tlakov na domdcich trhoch. V poslednom c¢ase bol zaznamenany mierny vyvoj miezd
a oCakdva sa, Ze vzhladom na stdle vysokd mieru nezamestnanosti v eurozéne bude tento trend
eSte nejaky Cas pokracovaf. Odbornici ECB ocakdvaju, ze inflacia sa v priebehu roku 2005 bude
pohybovat v rozmedzi 1,3 az 2,3 % (box 6). Toto hodnotenie je v§ak zaloZené na predpoklade, Ze
ceny ropy budd klesaf v silade s cenami terminovych obchodov v dal§ich Stvrfrokoch. Nepriame
dane a regulované ceny by navySe mohli byt vysSie, nez sa predpokladd, kedZe o tychto opatre-
niach a ich moznych désledkoch pre rok 2005 mdme v suicasnosti len mdlo informdcii. I ked
nejestvuje pddny ddkaz, Ze vysSie ceny komodit maji nepriamy vplyv a druhotné Gc¢inky na su-
casny stav, treba mozny vyskyt takychto téinkov pozorne sledovat, a to predovsetkym v situdcii,
ked dochddza k posilneniu ekonomiky.

Tabul'ka 9 Indikdtory nakladov prdce

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

2003 2003 2003 2004 2004

‘ 2002 2003 ‘ % 3 Q4 o1 Q@

Dojednané tarifné mzdy 2,7 2,4 2,4 2,4 2,2 2,3 2,2
Hodinové ndklady préace spolu 3,7 2.8 32 2,8 2,3 2,5
Hrubé mesac¢né zarobky 3,0 2,7 2,8 2,6 2,5 .
Odmena na zamestnanca 2,5 2,4 2,5 2,5 2,1 1,9

Memo-polozky:

Produktivita prace 0,3 0,3 0,0 0,2 0,5 1,1
Jednotkové ndklady prace 2,2 2,0 2,5 2,3 1,6 0,9

Zdroj: Eurostat, nirodné tidaje a prepocty ECB.
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BOX 6

AKTUALNE TRENDY V OBLASTI JEDNOTKOVYCH NAKLADOV PRACE A ICH VPLYV NA INFLACIU
V EUROZONE

Zvycajny pristup k objasfiovaniu a predikcii inflacie predpoklada, Ze ceny si determinované
ziskovou prirdzkou k ndkladom firmy. KedZe vstupné ndklady prace predstavuji vyznamny
podiel na celkovych ndkladoch firmy, ich vyvoj je pre droven inflicie mimoriadne dolezity.
Informativnym meradlom nédkladov préace st pre firmy jednotkové ndklady prace, ktorymi sa
meraji celkové ndklady prace na jednotku vykonu. V tomto boxe sa zaoberdme prepojenim
medzi jednotkovymi ndkladmi préce a infldciou v eurozéne, predovsetkym so zameranim na
vyvoj poc¢as poslednych rokov.

Pri posudzovani tlakov na ndklady vyplyvajice z trhu prace je ¢asto uzito¢né analyzovaft ok-
rem vyvoja v oblasti nomindlnych miezd aj zmeny v oblasti jednotkovych ndkladov prace.
Zmena v raste nomindlnych miezd nemusi pre firmy bezpodmieneéne predstavovaf tlak na
zmenu cien. Napriklad vysoka miera rastu miezd sdvisiaca s vyznamnym rastom produktivity
prace alebo vyplyvajica z takéhoto rastu nepovedie k znizovaniu ziskov a nemala by preto
predstavovaf tlak na zvySovanie cien. Miera rastu jednotkovych ndkladov prace sa vypocitava
ako rozdiel medzi mierou zmeny ndkladov na nomindlne mzdy a mierou zmeny v oblasti pro-
duktivity prdce. Jednotkové ndklady prace st uZitocnym ukazovatelom tlaku na zmenu cien
nédsledkom vyvoja na trhu préce.

Z viacerych pri¢in v§ak pohyby v oblasti jednotkovych ndkladov prace nie vZdy bezprostredne
alebo automaticky vedud k zmendm miery inflacie. Po prvé, jednotkové ndklady prace neposky-
tuji dplny obraz o ndkladoch firmy. Podla dostupnych odhadov predstavuji ndklady price
v priemere priblizne 30 — 40 % celkovych vstupnych ndkladov firmy v eurozéne. Vyvoj cien
mozu ovplyvnif tiez kapitdlové ndklady a iné vstupné ndklady, ako napriklad ceny ropy alebo
ceny inych materidlovych vstupov. Po druhé, firmy si nie vzdy zvolia moZnost zmenif ceny
ako reakciu na zmeny v oblasti ndkladov prace, dokonca ani potom, ¢o doslo k zmendm v pro-
duktivite prace. Namiesto toho sa mozu rozhodnif, Ze prispésobia svoju marzu, lebo maji
napriklad obavy, ze stratia svoj podiel na trhu, pripadne nechcu niest ndklady na reviziu svo-
jich cien. Takéto tvahy st relevantné predovsetkym v pripade kratkodobych zmien v oblasti
jednotkovych ndkladov price alebo v pripade zmien, ktoré sa chdpu len ako docasné. Ak je
vSak zmena v jednotkovych ndkladoch prace dlhodobejsia, alebo sa chdpe ako stdla, zvySuje sa
motivacia firmy premietnuf ju do cien.

Graf A ukazuje rast jednotkovych ndkladov price a infldciu HICP v eurozéne v obdobi od
roku 1992 az do prvého Stvrfroka 2004. Z grafu vyplyva, Ze pohyb oboch ukazovatelov je
tesne prepojeny, ich vzfah vSak nie je bezchybny. Infldcia a rast jednotkovych ndkladov prace
sa Casto pohybuji tym istym smerom, zda sa vSak, Ze kolisanie infldcie je ovela menSie nez
kolisanie rastu jednotkovych ndkladov prace. Napriklad v rokoch 1997 a 1998 zaznamenal
rast jednotkovych ndkladov priace vyznamny pokles, potom v roku 1999 opif stipol; tento
model sa v§ak vobec neodzrkadlil na rozsahu miery infldcie. Jednou z interpretacii by mohlo
byt, Ze firmy posudili klesajicu mieru rastu jednotkovych ndkladov price v rokoch 1997
a 1998 ako docasndt, a preto namiesto ipravy cien prisposobili svoje ziskové prirdzky. Trvalej-
Sie pohyby v raste jednotkovych nakladov préce, ako ich zachytdva aj kizavy priemer za osem
Stvrfrokov zndzorneny v grafe A, vSak byvaju zvycajne prepojené s prisluSnymi pohybmi
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v oblasti infldcie. V minulych rokoch sa miera rastu jednotkovych ndkladov prace podstatne
zvysila, ¢o je spdsobené predovsetkym spomalenim rastu produktivity prace stvisiacej s po-
klesom ekonomiky. Jednotkové ndklady prace v priemere vzrastli od roku 2001 do roku 2003
02,3 % av tomto obdobi bol zaznamenany aj podstatny narast inflacie. Narast v§ak mozno
vysvetlif aj inymi druhmi Soku vratane ndrastu volatilnych zloziek HICP, akymi sd napriklad
ceny potravin a energii. K zvySeniu celkovej inflicie HICP mohli prispief aj vysSie regulované
ceny a nepriame dane, ako aj urcité zvySenie jednotlivych cien, ku ktorému doslo v ¢ase pre-
chodu na euro. Inymi slovami, firmy mohli pocas tohto obdobia absorbovaf velkd cast zvyse-
nia jednotkovych ndkladov prace formou niz$ich ziskov.

Meranie ziskovej prirdzky firiem je s pouzitim jestvujicich makroekonomickych Statistik verl-
mi zloZité (pozri aj ¢ldnok nazvany ,,Measuring and analysing profit developments in the euro
area” v januarovom vydani Mesa¢ného bulletinu z roku 2004). V grafe B je zndzorneny vyvoj
ukazovatela miery ziskovej prirdzky, ktord sa vypocitava ako rozdiel medzi mierou zmeny
deflatora hrubej pridanej hodnoty a mierou zmeny v oblasti nakladov prace. V stlade s vyssie
uvedenou analyzou graf ukazuje, Ze ukazovatel miery rastu ziskovej prirdzky dosahoval od
roku 1999 do roku 2003 negativne hodnoty, s vynimkou roku 2002. V stcasnosti sa rast jed-
notkovych ndkladov prace v prvom Stvrfroku 2004 podstatne spomalil a dostupné ddaje nazna-
cuju, Ze zostal utlmeny i v druhom Stvrfroku. Spomalenie rastu jednotkovych ndkladov price
bolo spdsobené predovsetkym vys§im rastom produktivity prace v minulych Stvrfrokoch. Za
predpokladu, Ze rast nomindlnych miezd zostane stabilny, moZno v prvej polovici roku 2004
a nasledujicom obdobi v stilade s oZivenim ekonomickej aktivity oCakdvat dalsi vzrast uka-
zovatela ziskovej prirdzky.

Graf A Jednotkové ndaklady prdace a infldcia Graf B Ukazovatel ziskovej prirdiky

(medziro¢nd percentudlna zmena, §tvrfro¢né tdaje) (medziro¢nd percentudlna zmena; ro¢né tdaje)

m— rast jednotkovych nakladov prace mmmm  ukazovatel ziskovej prirazky
«+e+o rastjednotkovych nakladov prace

(kizavy priemer za osem mesiacov)
= = = celkovy HICP
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Zdroj: Vypocéty ECB a Eurostatu. Zdroj: Vypocéty ECB a Eurostatu.
Pozndmka: Rast jednotkovych ndkladov price sa vypocitava Pozndmka: Ukazovatel ziskovej prirdzky sa vypocitava odratanim
odrdtanim medziroéného rastu produktivity od medziro¢ného ro¢nej miery rastu jednotkovych ndkladov prace od ro¢nej miery
rastu odmien na zamestnanca. rastu defldtora hrubej pridanej hodnoty pri zdkladnych cenéch.
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4 PRODUKCIA, DOPYTA TRH PRACE

Podla predbeiného odhadu Eurostatu dosiahol medzikvartdlny rast redlneho HDP v eurozone
v druhom $tvrfroku 2004 0,5 %. Hoci iidaje o zloZeni rastu HDP v eurozone za toto obdobie
zatial nie sii k dispozicii, dostupné informdcie o jednotlivych krajindch poukazujii na silny rast
exportu a tiez pozitivny prispevok domdceho dopytu. Prieskumy nadalej potvrdzuji pokracujiici
rast v sektore priemyselnej vyrobe a sluZieb. Ukazovatele spotreby domdcnosti naznacuji v dru-
hom Stvrtroku pomalst rast siikromnej spotreby v porovnani s jej ndrastom zaznamenanym v pr-
vom §tvrtroku. Podmienky na trhu prdce sa v prvej polovici roku 2004 vyrazne nezmenili. Co sa
tyka budiiceho vyvoja, podmienky na pokracovanie oZivenia zostdvaju aktudlne.

4.1 VYVOJ PRODUKCIE A DOPYTU

REALNY HDP Z HEADISKA POUZITIA

Dostupné informdacie potvrdzujd, Ze v druhom S$tvrfroku 2004 si ozivenie ekonomiky eurozény
udrzalo svoje tempo. Podl'a rychleho odhadu Eurostatu sa redlny HDP eurozény v druhom Stvrt-
roku 2004 medzikvartdlne zvysil o 0,5 %, ¢o predstavuje o nieco nizZ§iu mieru rastu nezZ v prvom
Stvrfroku (graf 29).

Informdcie o zlozkdch rastu HDP v eurozéne za druhy Stvrrok zatial nie su k dispozicii. Na za-
klade dostupnych informdcif z jednotlivych krajin je pravdepodobné, Ze aj nad’alej zohrdval hlav-
nt dlohu v oZiveni vyvoz podporovany silnym zahranicnym dopytom. Celkovy prispevok Cistého
vyvozu k rastu redlneho HDP vSak mohol byt utlmeny vyraznym rastom dovozu v druhom Stvrt-
roku. Zdroven sa predpokladd, Ze v druhom Stvrfroku bol rast podporovany aj domdcim dopytom,
kedZe jeho prispevok k rastu sa v predchddzajicom obdobi stdle zlepSoval.

Graf 30 Prispevky k rastu priemyselnej
produkcie

Graf 29 Prispevky k rastv redlneho HDP

(tvrfroéné prispevky v percentudlnych bodoch; sezénne ocistené) (Stvrfroéné prispevky v percentudlnych bodoch; sezénne ocistené)
mmmm  Domaci dopyt (bez zasob) mmmm  [nvesticny tovar
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Zdroj: Eurostat a prepocty ECB.

Zdroj: Eurostat a prepocty ECB.
Pozndmka: Posledny uddaj celkového rastu HDP bol prevzaty
z predbezného odhadu Eurostatu.

Pozndmka: Zndzornené daje st kalkulované ako podiel trojme-
sacnych centrovanych klzavych priemerov voci zodpovedajtiice-
mu priemeru spred troch mesiacov.
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SEKTOROVA A PRIEMYSELNA PRODUKCIA

V druhom S$tvrfroku bol zaznamenany d’alsi rast aktivity v sektore priemyselnej produkcie. Prie-
myselnd vyroba (okrem stavebnictva) zaznamenala v tomto obdobi v porovnani s predchadzaju-
cim Stvrfrokom narast o 0,8 %, a to aj napriek junovému poklesu (tabulka 29). Tento narast je
v stilade s pozitivnymi trendmi vyplyvajicimi z vysledkov prieskumov. Udaje o novych objed-
ndvkach zaznamenali v poslednych mesiacoch znaénu volatilitu, a to s€asti kvoli jednej velkej
objedndvke v mdji, ktord ovplyvnila tdaje za celd eurozénu. Ak neberieme do tvahy tito kratko-
dobt volatilitu, pocet novych objedndvok v priemysle sa mierne zvysil, co svdd¢i o pozitivnom
vyhlade v oblasti priemyselnej produkcie.

Jinovy pokles priemyselnej vyroby sa tykal viacerych sektorov. V druhom S$tvrfroku sa vyroba
najvyraznejsie zvysila v sektoroch investi¢nych tovarov, zatial o v sektoroch spotrebnych tova-
rov sa podstatnejSie nezmenila. Silny rast produkcie investi¢énych tovarov mdze naznacovaft vyssi

prispevok tvorby hrubého fixného kapitdlu k rastu HDP.

PRIESKUMY V SEKTORE PRIEMYSELNEJ VYROBY A V SEKTORE SLUZIEB

Posledné vysledky prieskumov nad’alej potvrdzujui kontinudlny rast v sektore priemyselnej vyro-
by aj v sektore sluzieb. Hodnotenie vysledkov prieskumov vychddza z ddajov obchodného
a spotrebitel'ského prieskumu Eurépskej komisie pre eurozénu do jila tohto roku, kedZe augusto-
vé vysledky tohto prieskumu rovnako ako v predchddzajicich rokoch zatial nie sd k dispozicii,
z augustovych vysledkov indexu ndkupnych manazérov (PMI) eurozdény a dostupnych augusto-
vych informdcif za jednotlivé krajiny.

Vyvoj indikdtora dovery v priemysle z pries-
v priemysle a index nakupnych manaiérov PMI kumu Eurépskej komisie uskuto¢nenom do jila
dokazuje, Ze v poslednom roku bolo v tomto
sektore zaznamenané vyrazné zvysenie dovery
mmm  Priemyselnd produkcia®) (fava os) (graf 31). Tempo zvySovania dovery bolo po-
. gﬁigtgrgszeg)vpriemySIez) (pravé os) Cas tohto obdobia relativne vysoké, a to aj na-

priek jeho miernemu poklesu v poslednych me-

Graf 31 Priemyselnd produkcia, indikdtor dévery

(mesacné ddaje; sezénne ocistené)
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2 -8 znacuje pokraovanie rastu priemyselnej akti-
vity aj v trefom Stvrfroku. Tento pohlad je tieZ
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Zdroj: Eurostat, prieskumy Eurdpskej komisie medzi podnika-

telmi a spotrebitelmi, Reuters a prepoéty ECB. Co sa tyka sektora sluzieb, po vyraznom zlep-
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na zaciatku treticho S$tvrfroka. Najmid PMI
v sektore sluzieb v sticasnosti zjavne presahuje
hranicu 50, ¢o naznacuje rast.

INDIKATORY SPOTREBY DOMACNOSTI

V porovnani s vysokym rastom v prvom S§tvrt-
roku, v druhom §tvrfroku naznacujd indikatory
spotreby domdcnosti pomalSi rast sikromne;j
spotreby. Objem maloobchodného predaja
v druhom Stvrfroku v porovnani s prvym Stvrt-
rokom poklesol (graf 32), ¢o bolo vysledkom
nepriaznivého méajového vyvoja. Kedze malo-
obchodny predaj tvori priblizne 40 % konecnej
sikromnej spotreby v eurozéne, aktudlne in-
formdcie o objeme maloobchodného predaja st
pre hodnotenie spotreby a rastu v eurozéne do-
lezité. Pokrok vo vcasnej dostupnosti tychto
udajov je jednym z poslednych zlepSeni v pos-
kytovani tddajov, ktoré je zhrnuté v boxe
~Hlavné eurépske hospoddrske ukazovatele:
vyvoj do septembra 2004“.! Zvysila sa regis-
tracia novych osobnych automobilov, menSia
zlozka konecnej stikromnej spotreby, ¢o kom-
penzovalo pokles maloobchodného predaja
v druhom S$tvrfroku. Prispevok tychto dvoch
zloziek k celkovej sdikromnej spotrebe bol

Graf 32 Maloobchodny predaj a indikdtor dévery

v maloobchode a sektore domacnosti

(mesacné udaje)
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1) Medziro¢nd percentudlna zmena; trojmesacny centrovany kl-
zavy priemer; upravené podla poctu pracovnych dni.

2) Percentudlna odchylka, sezonne o€istené a upravené podla
strednej hodnoty. Vysledky spotrebitel'skej dovery v eurozéne
od janudra 2004 nie si tplne porovnatelné s predchddzajicimi
udajmi, v désledku zmien v dotazniku pouzitom v prieskumoch
vo Francizsku.

v druhom $tvrfroku takmer nulovy, zatial ¢o v prvom Stvrfroku bol pozitivny.

1 Popis metodiky stvisiacej s tymito tdajmi je uvedeny v boxe ,,First estimates of retail trade turnover in the euro area” v aprilovom vydani

Mesaéného bulletinu z r.2004.

HLAVNE EUROPSKE HOSPODARSKE UKAZOVATELE: VYVOJ DO SEPTEMBRA 2004

Hlavné eurépske hospodarske ukazovatele (PEEIs) schvdlené Radou ECOFIN-u vo februdri
2003 pozostdvaji zo zoznamu hlavnych Statistik eurozény a Eurépskej tnie a stanovuju ciele
pre ich periodicitu a v¢asnost, ktoré by mali byt splnené do roku 2005. Hlavné eurépske hos-
podarske ukazovatele vyplyvaji z Akéného planu pre Statistické poziadavky Eurépskej meno-
vej unie schvdleného Radou ECOFIN-u na jesen roku 2000, ktory stanovil priority pre zlepse-
nie Statistik eurozony. Rada ECOFIN-u v spolupraci s Eurostatom a ECB taktiez vyzvala Hos-
poddrsky a finan¢ny vybor (EFC), aby tento vyvoj pozorne monitoroval.! Tento box zazname-
ndva posledny vyvoj v plneni terminov predkladania hlavnych eurépskych hospodarskych

ukazovatelov.?

1 Zévery Rady ECOFIN, 2. jtin 2004.

2 Pozri box ,,Hlavné eurépske hospodarske ukazovatele v ¢lanku Vyvoj v§eobecnych hospodarskych Statistik eurozény v Mesaénom

bulletine ECB z aprila 2003.
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Od schvalenia hlavnych eurépskych hospodarskych ukazovatelov vo februari 2003 bolo spri-
stupnenych niekolko d'alSich hospodarskych ukazovatelov eurozény. Bolo to mozné vdaka
novému alebo vc€asnejSiemu uverejiiovaniu tdajov ndrodnymi Statistickymi tradmi (NSIs)
a zostavovaniu eurdpskych agregitov Eurostatom. Eurostat zacal v mdji 2003 uverejiiovat
predbeiné odhady HDP eurozony, ktoré sa v sicasnosti uverejiiuji 43 dni po vykazovacom
Stvrfroku. Predbezné odhady dnes uverejiiuje 83 % krajin eurozény. VSetky Stvrfroéné miery
rastu z predbeznych odhadov HDP eurozény boli zatial potvrdené v odhade uvedenom v na-
sledujicom uverejnenti, ktory vychddzal z podrobnejsich tdajov. Stvrtro¢né informécie o prij-
moch a vydavkoch v sektore verejnej sprdvy boli prvykrat uverejnené len neddvno.’ Mesa¢né
tdaje o novych objedndvkach v spracovatelskom priemysle v eurozéne su pristupné od no-
vembra 2003. Poskytuje ich 97 % krajin a v skratenom termine Styri dni pred 50-dilovou leho-
tou. Prvé udaje o pocte volnych pracovnych miest boli k dispozicii v juli 2004. Termin prvého
uverejnenia (92 dnf) vyrazne prekracuje povodny ¢asovy rozvrh stanoveny na 45 dni, pri d’al-
Sich uverejneniach sa vSak ocakdva skritenie tohto terminu. ZlepSenie je potrebné aj v podiele
vykazujuicich krajin a harmonizdcii idajov o volnych pracovnych miestach.

3 Pozri ¢ldnok Vlastnosti a pouzitie $tvrroénych tctov sektora verejnej spravy v Mesacnom bulletine ECB z augusta 2004.

Hlavné eurdpske hospoddrske ukazovatele

(stav v lete 2004)

Periodicita Cielovy termin | Aktualny termin | Aktualny termin
(M -mesacne, | preuverejnenie | preuverejnenie | preuverejnenie

Q -Sstvrfrocne) indikatorov indikatorov indikatorov
za eurozénu " zaeurozonu" | zaSpojené Staty
Indikatory spotrebitel'skych cien
HICP: predbezny odhad M 0 0 NA
HICP: aktudlne indexy M 17 17 142
Stvrtroéné narodné wéty
Prvy (predbezny odhad HDP) Q 45 43 30
Uverejnenie HDP v podrobnejSom ¢leneni Q 60 69 30
Utty za domécnosti a podniky Q 90 NA 60
Statistiky vladnych financif Q 90 100 60
Podnikové indikatory
Index priemyselnej vyroby M 40 47 14
Index cien priemyselnych vyrobcov (doméci) M 35 33 14
Index novych objedndvok v priemysle M 50/40 54 28
Index priemyselnych dovoznych cien M 45 NA 7
Stavebnd vyroba M/Q 45 71 16
Index obratu v maloobchode a za opravy M 30 35 15
Index obratu za sluzby Q 60 NA NA
Index vyrobnych cien trhovych sluzieb Q 60 NA NA
Indikatory trhu préce
Miera nezamestnanosti M 30 32 5
Miera po¢tu voInych pracovnych miest Q 45 92 5
Zamestnanosf Q 45 100 5
Index ndkladov price Q 70 76 30
Indikatory zahrani¢ného obchodu
Obchodnd bilancia M 45 50 44

Pozndmka: NA = neuvddza sa

1) Termin publikovania v kalenddrnych diioch od konca sledovaného obdobia.
2) Tyka sa indexu spotrebitel'skych cien (CPI).

3) Dlhodoby cielovy termin pre uverejnenie 40 dni.
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V porovnani s koncom roku 2002 sa zlepsila v€asnost vykazovania mnohych hlavnych eur6p-
skych hospodarskych ukazovatelov eurozény. NajvyraznejSie zvySenie aktudlnosti, okolo 25
dni, zaznamenal index obratu maloobchodného predaja, a to vdaka zavedeniu schémy eurdp-
skych vzoriek. Tento novy nadejny pristup je zalozeny na predbeznych odhadoch narodnych
Statistickych dradov, ktoré ¢asto vychdadzaju z ndhradnych vzoriek pochddzajicich z uz exis-
tujicich narodnych vzoriek. Okrem toho sa znac¢ne skratil termin uverejiovania indexu ndkla-
dov prdce (76 namiesto 90 dni).

Tabulka obsahuje zoznam hlavnych eurépskych hospodarskych ukazovatelov, ich periodicitu,
cielové a aktudlne terminy ich zverejilovania, a tieZ terminy zverejilovania podobnych ukazo-
vatelov za USA.

Niektoré hospodarske ukazovatele viak stile chybaji. Udaje o §tvriroénych iictoch v sektore
domdcnosti a v podnikatelskom sektore zatial nie si k dispozicii, ale situdcia sa zlepSuje a tie-
to Statistiky by mali byf k dispozicii v roku 2006.* Ocakdva sa, Ze ukazovatele obratu v sektore
sluZieb budu k dispozicii do roku 2005. Trochu zloZitejsia je situdcia v pripade ukazovatela
priemyselnych dovoznych cien a vyrobnych cien trhovych sluZieb, ktoré zavisia od schvélenia
novely nariadenia Rady Eurépy o kritkodobych Statistikdch. Eurépske vysledky budd k dispo-
zicii pravdepodobne az v roku 2007 alebo 2008. Okrem toho, pokrytie krajin v pripade nie-
ktorych kratkodobych hlavnych eurépskych hospodarskych ukazovatelov pre podnikatelsky
trh a trh prace zatial nie je dostato¢né (napr. index ndkladov prdce). Zavizky narodnych Statis-
tickych dradov naznacujud, Ze v priebehu roku 2005 sa pokrytie predbeznych odhadov HICP
a HDP zvysi.

Rychlost zverejiiovania podobnych ukazovatelov za USA je vo vSeobecnosti stdle lepSia nez
v pripade vicSiny hlavnych eurépskych hospodarskych ukazovatelov. Tyka sa to najmi uka-
zovatelov trhu prace. ZlepSenie aktudlnosti hlavnych eurépskych hospodarskych ukazovate-
Tov sa ocakdva od aplikacie principu ,,prvy pre Eurépu®. Tento princip spoéiva v tom, Ze ka-
lenddr uverejiovania hlavnych eurépskych hospodérskych ukazovatelov bude vychadzat z po-
trieb eurdpskej stratégie, t. j. Ze zdroven zabezpeci zverejiiovanie vysledkov pre celd oblast
a pre celd krajinu. Prvym krokom je, Ze spolo¢ny kalenddr uverejiiovania predbeznych odha-
dov HDP a HICP pre rok 2005 sa uz pripravuje. Tento postup sa, Zial, neuplatnil pri zverejneni
predbeznych odhadov HDP za druhy Stvrirok 2004, ked bol odhad za euroz6nu uverejneny deil
po zverejneni HDP jednotlivych Stdtov. Princip ,,prvy pre Eurépu® vyzyva k zriadeniu eurép-
skej stratégie vykondvania oprdv, aby sa tak prediSlo problému castého a nekoordinovaného
vykondvania oprav eurépskych agregatov. Hospodarsky a finan¢ny vybor vo svojej poslednej
sprave o Statistikdch Eurdpskej menovej tinie’ dorazne podporil dsilie pokrac¢ovat v koordino-
vani uverejiiovania hlavnych eurépskych hospodarskych ukazovatelov prostrednictvom spo-
lo¢nej stratégie zverejilovania a vykondvania oprav vychddzajicej z eurépskych potrieb.

Hlavné eurépske hospodarske ukazovatele celkovo prispeli k vyraznému zlepseniu Statistic-
kych informécii o eurozdne, bez va¢sej angazovanosti Stditnych orgdnov vSak bude dosiahnutie
terminov ich zverejiiovania v roku 2005 ohrozené.

4 Koncom roku 2003 predloZila Eurépska komisia ndvrh nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady Eurépy o §trvfro¢nych nefinan-
¢nych dctoch sektora instittcif.
Sprdva o informacnych poziadavkdch v Eurépskej menovej tnii. Hospoddrsky a finanény vybor, Brusel, 25. mdj 2004.
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4.2 PRACOVNY TRH

NEZAMESTNANOST

Miera nezamestnanosti v eurozéne dosiahla
v jili 9,0 %, pricom sa od aprila tohto roku ne-
zmenila. Co sa tyka vekovej $truktdry, miera
nezamestnanosti osdb do 25 rokov a 0s6b nad
25 rokov, zostala v juli na drovni 17,4 %, resp.
7,9 %. Napriek konStantnej miere nezamestna-
nosti sa pocet nezamestnanych v jili mierne
zvyS§il. Tempo rastu vSak bolo pomalSie nez
bezne tempo zaznamenané od aprila tohto
roku.

IAMESTNANOST

Celkovd drover zamestnanosti sa v prvej polo-
vici roka pravdepodobne nezmenila. V porov-
nani s poslednym Stvrfrokom 2003 bol rast
zamestnanosti v prvom Stvrfroku nulovy (ta-
burka 10). Udaje o zamestnanosti v eurozéne
v druhom S$tvrfroku zatial nie st k dispozicii.
Napriek zna¢nému zlepSeniu v poskytovani
hlavnych eurépskych hospodarskych ukazova-
telov (box 7), klicové ddaje o trhu prace sa
stdle zverejniuji s uritym oneskorenim. Do-
stupné informdcie o jednotlivych krajinach ne-

Graf 33 Nezamestnanost

(mesacné udaje; sezénne oCistené)
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naznacuju v druhom $tvrfroku vyraznd zmenu vo vyvoji zamestnanosti. Zamestnanosf v priemys-
le v prvom S$tvrfroku nadalej klesala, zatial ¢o v sektore sluzieb boli vytvorené nové pracovné
miesta, a to na rovnakej Grovni ako v predchddzajicom obdobi. Napriek pokracujicim Struktu-
ralnym zmendm veduicim k poklesu zamestnanosti v priemysle sa oCakdva, Ze periodicky nérast
v priemyselnej vyrobe postupne vyusti do pozitivnejSieho vyvoja zamestnanosti v tomto sektore.
Na druhej strane ndrast redlneho HDP a priemyselnej vyroby viedli k znacnému ndrastu produk-

tivity prdce na zaCiatku oZivenia (graf 34).

Tabul'ka 10 Rast zamestnanosti

(percentudlna zmena oproti predchddzajicemu obdobiu; sezénne ocistené)

Ro¢né hodnoty Stvreroéné hodnoty
2003 2003 2003 2003 2004
2002 2003 Q1 Q2 3 o4 Q1
Hospodarstvo spolu 0.5 0,2 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0

z toho:

Polnohospodarstvo a rybarstvo -2,1 -1,9 -0,8 -0,2 0,1 0,0 -0,9
Priemysel -1,2 -1,5 -0,3 -0,3 -0,4 -0,5 -0,3
Priemysel bez stavebnictva -1,4 -1,9 -0,4 -0,5 -0,4 -0,6 -0,5
Stavebnictvo -0,6 -0,2 0,0 0,4 -0,4 -0,1 0,1
Sluzby 1.4 0,9 0,2 0.3 0,2 0,3 0,2
Obchod a doprava 0.4 0,5 0,1 0,3 0,4 0,3 0,2
Finan¢ny sektor a obchodné ¢innosti 2.4 1,2 0,1 0,1 0.4 0.7 0,4
Verejnd sprava 1.8 1,1 0.3 0,3 0,0 0,1 0,1

Zdroje: Eurostat a prepo¢ty ECB.
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Graf 34 Produktivita prdce Graf 35 Vyvoj zamestnanosti
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vici tohto roka. Informdcie o volnych pracov-
nych miestach napriklad naznacuju stabiliza-
ciu poctu volnych pracovnych miest v druhom S$tvrtroku.
4.3 VYHLAD HOSPODARSKEJ CINNOSTI
Posledné informdcie o vyvoji hospodarskej ¢innosti v eurozéne potvrdzuju, Ze oZivenie v euro-
z6ne si zachovalo svoje tempo, pricom bolo podporované vysokym ndrastom vyvozu a domédceho
dopytu, ktory sa postupne zvysuje.
Ako vyplyva z boxu ,,Makroekonomické projekcie ECB pre eurozénu*, vyhlad rastu v eurozéne
pre rok 2004 a nasledujice roky je v porovnani s informdciami dostupnymi v jini tohto roku
mierne pozitivnejsi. OCakdva sa, Ze export pohdnany vyraznym globdlnym rastom bude aj nad’a-
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lej podporovaf rast v eurozéne. Podmienky st priaznivé aj pre dalSie posiliiovanie domaceho
dopytu v eurozéne, a to prostrednictvom zvySenych investicii v sektore obchodu, a vzhfadom
na olakdvané postupné zlep§ovanie podmienok trhu price aj pre sikromnt spotrebu. Co sa tyka
vyssich cien ropy, hoci sa ocakdva, zZe ich utlmujici vplyv na ¢innosf v eurozéne sa obmedzi,
pohyb cien ropy musi byt pozorne monitorovany.

Box 8

MAKROEKONOMICKE PROJEKCIE ODBORNIKOV ECB PRE EUROZONU

Na zdklade idajov dostupnych k 20. augustu 2004 odbornici ECB vypracovali projekcie mak-
roekonomického vyvoja eurozony.!

Projekcie odbornikov ECB vychddzajui z radu predpokladov o drokovych mierach, vymennych
kurzoch, cendch ropy, svetovom obchode mimo eurozdény a rozpoctovej politike. Zakladnym
technickym predpokladom je, Ze kratkodobé trhové irokové miery a vzdjomné vymenné kurzy
sa pocas sledovaného obdobia nezmenia. Technické predpoklady v oblasti dlhodobych droko-
vych mier a cien ropy a neenergetickych komodit si postavené na ofakdvaniach trhu?, zatial
¢o predpoklady v oblasti rozpoctovej politiky vychddzaji z rozpoctovych planov jednotlivych
¢lenskych Stdtov eurozény. Do tivahy sa bert len opatrenia rozpoctovej politiky, ktoré uz schva-
lil parlament, resp. podrobne vypracované opatrenia, ktoré budd pravdepodobne schvédlené.

Kvoéli vyjadreniu neistoty spojenej s projekciami sa vysledné hodnoty kazdej premennej uva-
dzaju formou intervalu. Intervaly sa urcuji na zdklade rozdielov medzi skuto¢nymi hodnotami
a projekciami za niekolko poslednych rokov. Sirka intervalov je dvojndsobkom priemernej
absolitnej hodnoty spomenutych rozdielov.

Predpoklady tykajice samedzinarodného prostredia

V priebehu sledovaného obdobia by malo pokracovat vyrazné tempo oZivenia svetového hos-
podarstva mimo eurozény. Ocakdva sa, Ze ku globdlnemu rastu budui aj nad’alej vo vyznamnej
miere prispievaf Spojené Stdty a dzijské ekonomiky (bez Japonska). V ostatnych regiénoch by
hospoddrska aktivita, ktord bola v roku 2003 podporend priaznivej$imi globdlnymi podmien-
kami, mala zostaf dynamickd a roz$irif sa aj do d'alSich sektorov. Vzhladom na pokrodilejSie
Stddium hospoddrskeho oZivenia a postupny ndvrat k neutrdlnejSej hospoddrskej politike by
vsak mala byf miera rastu svetového redlneho HDP mimo eurozény aj nad’alej o nie¢o nizsia
v porovnani s vysokymi trovilami zaznamenanymi koncom roka 2003 a v prvom Stvrfroku 2004.

1 Projekcie ECB dopliiaji makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému, ktoré spolotne zostavuji pracovnici ECB a nérod-
nych centrdlnych bank eurozény dvakrat ro¢ne. PouZité postupy s v siilade s postupmi pouzivanymi pri zostavovani projekcii odbor-
nikov Eurosystému, ktoré si opisané v publikécii ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises®, ECB, jin 2001.
Kritkodobé tdrokové miery merané prostrednictvom trojmesacnej sadzby Euribor sa pocas sledovaného obdobia povazuji za nemen-
né, na drovni mierne nad 2,1 %. Z technického predpokladu stdlych kurzov vyplyva, Ze kurz EUR/USD zostane pocas sledovaného
obdobia na trovni 1,21 a Ze efektivny kurz eura bude o 2,0 % vyssi ako priemer za rok 2003. Trhové ocakdvania nomindlnych vyno-
sov z desafroénych Statnych dlhopisov eurozény naznacuji mierny ndrast z priemernych 4,3 % v roku 2004 na 4,6 % v roku 2005.
Predpoklada sa, Ze priemerné ro¢né ceny neenergetickych komodit v USD v roku 2004 stipnu o 17 % a v roku 2005 sa v podstate
nezmenia. Na zdklade vyvoja na terminovanych trhoch sa o¢akdva, Ze priemerné ro¢né ceny ropy dosiahnu vysku 36,6 USD za barel
v roku 2004 a v roku 2005 budi na trovni 36,8 USD za barel. V priebehu poslednych rokov viak boli ceny ropy ¢asto vysSie, nez
naznacovali terminované trhy. Ak by ceny ropy prekrocili ocakdvania, mali by negativny dopad na rast HDP a silnej$i prorastovy
vplyv na infldciu.

8]

ECB
Mesaény bulletin
September 2004



Priemernd ro¢nd miera rastu svetového redlneho HDP mimo eurozény by sa mala pohybovat
na drovni okolo 5,5 % v roku 2004 a 4,5 % v roku 2005. Predpoklada sa, Ze svetovy obchod
bude rdst podobnym spdsobom ako svetovy redlny HDP. Rast na vonkajsich exportnych trhoch
eurozony by mal v rokoch 2004 i 2005 dosahovaft priblizne 8 %.

Hlavné vysledky

Hospodarska aktivita v eurozone by mala byt o nieco intenzivnejSia, ako sa ocakdvalo podla
makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému uverejnenych v tohtoro¢nom jino-
vom ¢isle mesacného bulletinu. Vzhladom na vyssie ceny ropy boli projekcie dynamiky rastu
celkového HICP mierne upravené smerom nahor.

Projekcie rasturealneho HDP

Podrla odhadu Eurostatu sa stvrfro¢nd miera rastu reilneho HDP eurozény v druhom S$tvrfroku
tohto roka pohybovala na trovni 0,5 %, v prvom Stvrfroku predstavovala 0,6 %. Ocakdva sa,
7e pocas sledovaného obdobia zostant $tvrfrocné miery rastu i nad’alej na pribliZzne rovnakych
urovniach. Priemernd ro¢nd miera rastu redlneho HDP by sa mala v roku 2004 zvysit na 1,6 %
az 2,2 % a v roku 2005 dalej stipnuf na 1,8 % az 2,8 %. Vyrazny rast vyvozu, ktory sa predpo-
kladd vzhladom na stdle silny zahrani¢ny dopyt, by sa mal v priebehu tohto roka postupne
premietnuf aj do domdceho dopytu. Podl'a projekcii sa md miera celkovej zamestnanosti v roku
2004 zvysSovat pomaly a neskor posilnif v roku 2005, pricom v roku 2005 by zdroveni malo
ddjst k poklesu miery nezamestnanosti.

V rdmci domdcich vydavkov by podla projekcii mala sikromna spotreba narastaf v sulade
s disponibilnym déchodkom v eurozéne ako celku, kym miera dspor domacnosti by v priebehu
sledovaného obdobia mala zostaf v podstate nezmenend. Rast redlneho disponibilného do-
chodku domdcnosti, ktory bol v roku 2004 iba mierny, by sa mal v roku 2005 zvysit vdaka
vyraznejSiemu rastu zamestnanosti a vy$$im redlnym mzdam. Zatial' ¢o spotrebitel'skd ddvera
by mala postupne narastaf v spojitosti so zlepSenim podmienok na trhu price, droven tspor by
mala nad’alej zostat vysokd z dovodu obdv tykajicich sa vyvoja verejnych financii a predo-
vSetkym dlhodobejsich vyhliadok systémov verejnej zdravotnej starostlivosti a dochodkového
zabezpecenia. Najvicsiu zdsluhu na predpokladanom oziveni celkovych investicii nestd podni-
kové investicie podporené priaznivejSimi globdlnymi hospoddrskymi podmienkami a nizkou
uroviiou redlnych trokovych mier. Po trojro¢nom poklese by v priebehu sledovaného obdobia
malo ddjst i k oZiveniu sikromnych investici{ do nehnutelnosti.

Projekcie ciena nakladov

Priemerné tempo rastu celkového HICP by malo dosiahnuf 2,1 % az 2,3 % v roku 2004 a 1,3 %
az 2,3 % v roku 2005. Na zdklade spomenutych predpokladov v oblasti vyvoja cien ropy by
mala energetickd zlozka v roku 2004 prispiet k infldcii HICP v podstatnej miere, ale v roku
2005 by jej vplyv mal byt len mierny. Tempo rastu neenergetickej zlozky HICP sa md podla
projekcii v roku 2005 mierne spomalif v dosledku nad’alej timenych tlakov domdcich ndkladov
a obmedzeného rastu dovoznych cien. V rozpoctovej oblasti sa pre rok 2005 predpokladd, Ze
efekt zvySovania nepriamych dani a regulovanych cien bude nizs§i v porovnani s vyraznymi
zmenami uskutocnenymi v roku 2004.
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Napriek neddvnemu zvySeniu cien ropy by mali dovozné ceny v roku 2004 zostaf nadalej
pomerne tlmené z dovodu oneskorenych dcinkov zhodnotenia eura. Za predpokladu, Ze ceny
komodit budi v roku 2005 stabilné, by sa dovozné ceny v tom istom obdobi mali zvysit len
mierne.

Ocakdva sa, Ze rast nomindlnej odmeny na zamestnanca zostane pocas sledovaného obdobia
nevyrazny. Tdto projekcia vychddza zo sicasnej trovne miezd a prognézovaného mierneho
zlepSenia podmienok na trhu préce, ale zdroven je podmienend predpokladom, Ze sa do nomi-
ndlnej odmeny nepremietnu sekunddrne vplyvy vyssich cien ropy. Z projekcif rastu redlneho
HDP a zamestnanosti vyplyva, Ze tempo rastu produktivity prace pocas sledovaného obdobia
zostane nad’alej pomerne vysoké. V ddsledku toho by mal rast jednotkovych nékladov prace
v rokoch 2004 a 2005 zostaf obmedzeny.

Tabul'ka A Makroekonomické projekcie pre evrozonu

(priemerné ro¢né zmeny v percentdch)”

‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005
HICP 2,1 2,1-2,3 1,3-2,3
Redlny HDP 0,5 1,6-2,2 1,8-2,8
Stkromnd spotreba 1,0 1,2-1,6 1,5-2,7
Vlddna spotreba 1,9 0,7-1,7 0,5-1,5
Hrubd tvorba fixného kapitdlu -0,4 0,8-2,4 2,0-5,2
Vyvoz (tovar a sluzby) 0,3 4,8-7,6 5,6-8.,8
Dovoz (tovar a sluzby) 2.1 3,7-6,7 5,3-8,7

1) Intervaly si zaloZené na priemernom absolitnom rozdiele medzi skuto¢nymi hodnotami a hodnotami minulych projekcif centrdlnych
béank eurozony. Projekcie redlneho HDP Cerpaji z tdajov, ktoré zohladiiuji skutoény pocet pracovnych dni.

Porovnanies projekciamiz jina 2004

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému uverejnenymi
v tohtoro¢nom jinovom ¢isle mesa¢ného bulletinu boli intervaly projekcii rastu redlneho HDP
euroz6ny na rok 2004 a 2005 mierne upravené smerom nahor. Tento posun odrdza silnejsi
vplyv ¢istého vyvozu v roku 2004.

Spodné hranice intervalov projekcif ro¢ného prirastku celkového HICP boli oproti makroeko-
nomickym projekcidm z jina 2004 taktieZ mierne zvysené. Tdto korekcia je vysledkom zmeny
v predpokladanych cendch ropy, ktoré su pre rok 2004 vyssie priblizne o 6 % a pre rok 2005

0 16 %. Tieto predpoklady naznacuju vacsi prispevok energetickej zlozky k celkovému HICP,
kym projekcie pre neenergeticki zlozku sa v porovnani s junovymi projekciami takmer nemenia.

Tabul'ka B Porovnanie makroekonomickych projekcii pre eurozénu

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

‘ 2003 ‘ 2004 2005
HICP - september 2004 2,1 2,1-2,3 1,3-2,3
HICP - jin 2004 2,1 1,9-2,3 1,1-2,3
Redlny HDP — september 2004 0,5 1,6-2,2 1,8-2,8
Redlny HDP — jiin 2004 0,5 1,4-2,0 1,7-2,7
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5 FISKALNY VYVO)

Podla najnovsich informdcii sa potvrdzujii o¢akdvania tykajiice sa fiskdlneho vyvoja pre tento
rok. VicSina Stdtov eurozony pravdepodobne nenaplni svoje pévodne navrhované rozpocty, a tak
sa ocakdva, Ze agregovand bilancia eurozony v porovnani s rokom 2003 sa nepatrne zvysi. Ako
najvdcsie riziko pre rozpoctové saldd sa ukazujii prekrocenia na strane vydavkov, pricom je vsak
mozné, Ze fiskdlne iicty niektorych krajin budii taZif 7 priaznivého vyvoja rastu. V roku 2005 musi
byt prioritou pokrok v procese konsoliddcie ako siicasti agendy ucelenej, rast podporujiicej re-
formy. Okrem toho sii tieZ potrebné zlepSenia v Statistickom vykaznictve. Z dostupnych informd-
cit vyplyva, Ze Stdty sa skutocne vydali, aj ked len pomalym tempom, smerom ku kombinovanej
stratégii fiskdlnej konsoliddcie a Strukturdlnej reformy.

OCAKAVANY FISKALNY VYVOJ V ROKU 2004

Najnovsie informdcie o rozpo¢tovom vyvoji a rozpoctovych opatreniach poskytnuté vladami nie
su harmonizované, t. j. informdcie z jednotlivych Statov obsahuji rozdiely v dplnosti a definicii
udajov. Odhad kratkodobého vyvoja verejnych financif v §taitoch eurozény moze byt preto v tejto
faze len provizérny. Najnovs§imi harmonizovanymi fiSkdlnymi ddajmi o eurozéne su teda tie
prognézy, ktoré publikovala Eurépska komisia na jar 2004 (uvedené v Mesac¢nom bulletine ¢islo
6/2004) a Stvrfrocné Statistické ukazovatele pre prvy Stvrfrok 2004 (publikované v ¢lanku ,,Pro-
perties and use of general government quarterly accounts® v Mesacnom bulletine ¢islo 8/2004).

Vseobecne dostupné informdcie za ¢asové dseky kratSie ako rok potvrdzuju fiSkdlne prognézy
Eurépskej komisie o vyvoji eurozény v roku 2004. Coraz viac sa ukazuje, 7e vic§ina ¢lenskych
Stdtov nedodrZi, v niektorych pripadoch podstatne, rozpoctové deficity vytycené v poslednych
aktualizovanych programoch stability, ktoré predloZzili ku koncu roka 2003 a zaciatkom roku
2004. Okrem toho sa o¢akdva, Ze mnohé z tychto krajin vykdzu vysoké deficity, priCom pribliZne
v polovici pripadov pdjde o deficit vyssi alebo pribliZujici sa k referenénej hodnote 3 % HDP.
Priemerny podiel deficitu v eurozéne bude pravdepodobne nad troviiou 2,7 % HDP zaznamenou
v roku 2003, namiesto toho, aby klesal, ako si to ¢lenské krajiny planovali v aktualizovanych
programoch stability.

Priemerny podiel verejného dlhu v eurozéne bude pravdepodobne nadalej rast aj v roku 2004 —
hoci len mierne, uz druhy rok za sebou, namiesto toho, aby sa stabilizoval, tak ako si to dali
¢lenské krajiny za ciel vo svojich pévodnych pldnoch. Pocet krajin s dlhom vyS$S$im nez 60 %
HDP vzrastie v roku 2004 na sedem (Belgicko, Nemecko, Grécko, Franctizsko, Taliansko, Raku-
sko a Portugalsko). Spomedzi tychto krajin sa len v pripade Belgicka o¢akdva vyraznejsi pokles
podielu verejného dlhu.

Ciastoénym vysvetlenim oakdvanych odchylok od pdvodnych rozpoétovych planov si horsie
nez oCakavané rozpoctové vysledky za rok 2003 a oproti predpokladom menej priaznivé hospo-
darske podmienky v niektorych krajindach. Svoju dlohu zohrali aj prekrocené limity v Struktural-
nych vydavkoch spolu s nedostatkami v oblasti politiky reforiem. Mnohé krajiny tiez zrealizova-
li menej konsolida¢nych opatreni neZ pévodne planovali.

Nepriaznivy rozpoctovy vyvoj je obzvlast znepokojivy v pripade krajin, ktoré vykazuji nadmer-
ny deficit (Nemecko, Grécko, Francizsko a Holandsko) alebo znac¢nd fisSkdlnu nerovnovahu (Ta-
liansko a Portugalsko). Vo vSetkych tychto krajindch posobia rozpoctové tlaky, ktoré tlacia defi-
city vysoko nad pdvodne stanovené ciele a nitia vlady prijimaf opatrenia, ktoré by dany stav
korigovali. Faktory podmieniujtice prekrocenia v rozpocte st v kazdej krajine iné. V Nemecku sa
exportom fahany hospodarsky rast ukazuje byt z fiSkdlneho hl'adiska menej vhodny nez rast zalo-
Zeny na domacom dopyte. V Taliansku zasa nenaplnené prijmy a prekrocenia na strane vydavkov
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prispeli k nepriaznivym fiskdlnym dopadom slabého ekonomického rastu. V Grécku, Franctizsku
a Portugalsku hrozi, Ze prekrocenie na strane vydavkov (v Grécku kvoli olympijskym hram, vo
Francizsku kvoli sektoru zdravotnictva a v Portugalsku kvoli dochodkom) bude rozpoctovy defi-
cit tlacif hore, napriek fiskdlnym vyhoddm z pozitivneho vyvoja ekonomiky. Okrem toho v Gréc-
ku sa prejavila nizka kvalita Statistického vykazovania $tatnych financii a po dodato¢nych revi-
zi4ch oficidlnych udajov mdze ddjst k vyraznému ndrastu deficitu pre bezny rok a predoslé roky.
V Holandsku je fiSkdlny vyvoj stdle zafazeny vplyvmi slabého vykonu hospodarstva z uplynu-
lIych rokov.

Niektoré z tychto krajin (Nemecko, Francizsko, Taliansko a Holandsko) uz realizovali dodatoc-
né rozpocCtové opatrenia. Hoci v niektorych pripadoch si o¢akdvané zlepSenia zalozené na jedno-
razovych opatreniach, ktoré maju len docasny t¢inok, mali by prispief k udrzaniu rozpoétového
deficitu v beznom roku. Dal§i posun oproti rozpoétovym ciefom by vo vietkych tychto krajindch
ohrozil aj fiskdlny vyvoj v roku 2005. Preto je po zvySok roka 2004 vo fiskalnej oblasti potrebna
obozretnosf a v niektorych pripadoch i dodatoéné sprisiiujice opatrenia, aby sa nadmerny deficit
korigoval resp. aby sa mu predi$lo a naplnili sa fiskalne zavizky.

ROZPOCTOVE PLANY NA ROK 2005

Krajiny eurozény v stic¢asnosti pripravujid ndvrhy svojich rozpoctov na rok 2005. Hoci informécie
o tychto ndvrhoch su zatial kusé, dd sa z nich predpokladat, Ze krajiny smerujd, aj ked len poma-
lym tempom, ku kombinovanej stratégii fiskdlnej konsoliddcie a Strukturdlnych reforiem. V na-
vrhoch rozpoctov niektorych krajin vSak nad’alej hraju ddlezitd dlohu jednorazové opatrenia.

V Nemecku prijala vldda v juni ndvrh rozpoctového zdkona, ktory obsahuje ustanovenia o udrza-
ni miery rastu vydavkov federdlnej vlady pod hranicou 1 % a kladie si za ciel generovaf prijmy
z privatizicie vo vyske asi 0,7 % HDP. Dalej schvilila aj rozsiahlu reformu socidlneho systému
(Agenda 2010 a Hartz IV), od ktorej sa oc¢akava, ze povedie k dlhodobym tdspordm poskytova-
nych platieb, najmé platieb v nezamestnanosti. Bude to v§ak maf pravdepodobne len maly vplyv
na verejné vydavky. Vo Francuizsku prijal parlament v juili reformu zdravotnickej starostlivosti,
ktorej ciefom je do roku 2007 odstranif deficit socidlneho systému. V jili talianska vlada vo
svojom hospoddarskom pldne na nasledujice roky ozndmila ozdravné opatrenia vo vyske 1,7 %
HDP (tretina z ktorych su docasné), ktoré majui za ciel zniZzit deficit krajiny na 2,7 % HDP v roku
2005. Okrem toho schvadlila legislativu na udrZanie vydavkov v dochodkovom systéme v stcas-
nych medziach vratane postupného zvySovania veku odchodu do starobného déchodku. Hoci sa
ocakdvaji vyrazné dspory, dojde k nim az v budidcich rokoch. Podiel verejného dlhu by mal byt
vd’aka planom rozsiahlej privatizdcie zniZeny do roku 2007 pod mieru 100 % HDP.

Vsetky clenské krajiny, najmi tie, ktoré vykazuju fisSkdlnu nerovnovéhu, stoja pred naro¢nou
ulohou navrhnif rozpocet v déslednej zhode so svojimi zdviazkami podla Paktu stability a rastu,
&o prispeje k udrzaniu dovery v ich konsolida¢né a reformné snahy a vo fiskdlny ramec EU.

Prvou zdsadnou tlohou pre eurozénu je ndprava a prevencia vyraznych fiskalnych nerovnovah vo
velkom pocte krajin. Obzvlast krajiny, ktoré v sicasnosti vykazuji nadmerny deficit, sa zaviazali
k realizacii dostatocnych konsolidaénych opatreni s cielom napravif svoj deficit najneskdr v ro-
ku 2005, v silade s prislusnymi odporicaniami Rady. Krajiny, ktoré eSte nedosiahli primerané
rozpoctové pozicie, suhlasili v spolo¢nej stratégii strednodobej hospodarskej politiky, vytycene;j
v tzv. rdmcovych smerniciach hospodarskej politiky (BEPG, Broad Economic Policy Guidelines)
pre roky 2003 — 2005, s rocnym zniZovanim svojho rozpoctového salda ocisteného o cyklické
vplyvy. Vsetky tieto krajiny stdle potrebujui zdsadny pokrok v konsolidécii, aby mohli napravif
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USPESNOST ROZPOCTOVYCH PROGNOZ V PROGRAMOCH STABILITY A KONVERGENCIE

Podra eurépskych postupov pre fiskalny dohfad musia ¢lenské krajiny EU kazdoroéne pred-
kladaf Rade a Komisii programy stability a konvergencie. Programy majui obsahovaft informa-
cie o strednodobom cieli pre rozpoc¢tovi poziciu, informécie o hlavnych predpokladoch oca-
kdvaného hospoddrskeho vyvoja a opatreniach v rdmci hospoddrskej politiky. Prognéza budu-
ceho fiskdlneho vyvoja a verejného dlhu by mala pokryvat asponi nasledujice tri roky.

Systematické hodnotenie progndéz v oblasti rozpoctovej rovnovéhy a redlneho rastu HDP, ako
ich publikovalo 15 ¢lenskych krajin EU! vo svojich programoch od zagiatku tretej etapy EMU,
odhaluje rozdiely medzi krajinami s primeranou rozpoctovou poziciou a krajinami vykazuju-
cimi vyrazné fiSkdlne nerovnovéhy.

V priebehu hospodarskeho poklesu viedla neistota v otdzke budiiceho hospodarskeho vyvoja
k Coraz nepresnejSim prognézam na obdobie predpovedaného horizontu a coraz zdvaZnejSim
chybdam. Okrem toho krajiny ¢asto nespravne predpovedali smerovanie rozpo¢tového vyvoja.
Prognézy fiskdlnej konsolidacie alebo expanzie preto neboli v plnej miere spolahlivé.

Spravne prognézy budiceho vyvoja nesmui obsahovat nepresnosti. Bohuzial to plati len pre asi
polovicu ¢lenskych §tatov EU, v rozpo&tovych prognézach ktorych sa nenachddzaji zdsadne
nepresné informdcie (¢o sa vieobecne prejavuje v hodnote bliZiacej sa k nule v druhom stipci
tabulky). Naproti tomu krajiny, v ktorych je deficit takmer 3% HDP alebo viac (referenc¢nd
hodnota), vo vSeobecnosti vykazali znacne optimistickejSie rozpoctové progndzy nez iné kra-
jiny (ako vyplyva zo zdpornych hodnét v druhom stipci tabulky). Krajiny, ktorych rozpoétova
pozicia na zaciatku programu nebola vyrovnand, mali tieZ vacsi sklon k chybdm pri projekto-
vani konsoliddcie rozpoc¢tovej rovnovahy.

Sramndiny o meinhnd mevidere, ey & 4 Nepresnosti prognoz podl'a krajin, 1999 - 2003

nich vlozili nové informdacie a napravili (v % HDP, v percentulnych bodoch)

chybné ddaje. Krajiny, ktorych rozpoftovd  gpujina i Rast
pozicia nie je vyrovnand, skutocne revidova- saldo ‘
. . Sy A :
li svoje rozpoctove prognézy ovela pod.stat— Luxembursko 0.85 1,60
nejSie nez iné. Revizie sa vSak tykali len  Belgicko 0,22 -0,63
zmien v predpovedi hospodarskeho rastu, no ~ Finsko 0.21 -0.42
P i . Rakisko 0,12 -0,71
neodstrdnili nepresnost prognéz do takej  §panieisko 0,08 041
miery, ako krajiny, ktorych rozpoctova pozi-  Dinsko 0,13 -0,63
cia sa blizi k vyrovnanej. Okrem toho, revi- o %% 0! 031
: Y/ J. DX ) Spojené kedPovstvo -0,58 20,08
zie smerom dolu ¢asto neboli kompenzované  irsko -0,81 -0,26
posilnenim konsolidaénych planov za Gge-  Holandsko U2 =l
2 5 A p C Taliansko -1,25 -1,21
lom dosiahnutia povodnych cielov. Nemecko 136 121
. . . . . Franciizsko -1,43 -1,03
Z existencie systematickej nepresnosti vroz-  porygalsko .62 179
poctovych a hospoddrskych prognézach uve- — Grécko -1,97 -0,17

denych v programoch stability a konvergencie
vyplyva, Ze zostava velky priestor na zlepSova-
nie. Odstranenie nepresnosti progndz by zvy-
Silo transparentnosf procesu fiskalneho dohla-
du a déveryhodnost fiskdlneho ramca.

Zdroj: Prepocty ECB z udajov z programov stability a konver-
gencie a databiza AMECO Eurépskej komisie (jar 2004).
Poznamka: Udaje predstavuji stredni hodnotu chyb prognéz
zo vSetkych programov predlozenych danou krajinou od r. 1999.
Chyby st vyratané ako rozdiel medzi skuto¢nymi a predpovedany-
mi hodnotami. Krajiny st zoradené podla strednej hodnoty chyb.

! Nové ¢lenské krajiny predloZili svoje prvé konvergen&né programy v roku 2004, a preto nemdZzu byt v tejto vzorke zaradené.
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znaénu fiskdlnu nerovnovéhu, alebo jej predist. Navyse, ak sa ekonomicky rast ukaze byf priazni-
vej$i neZ sa ocakdvalo, posobenim automatickych stabilizdtorov by bolo mozné dosiahnuf zniZe-
nie deficitu. Uvolnenie konsolida¢nych cielov zvySovanim vydavkov alebo znizovanim danf ad
hoc nie je z ekonomického hladiska opodstatnené a mohlo by tiez narusif déveryhodnost Paktu
stability a rastu.

Druhd, stvisiaca tiloha sa tyka problému kvality Statistickych informdcif a fiSkdlnych prognéz vo
viacrocnych rozpoctovych pldnoch. Viacrocné programy stability st kI'iovou zloZkou procesu
dohTadu EU nad fiskdlnymi politikami. Realistické predpoklady o makroekonomickom prostredi
a dobre Specifikované ozdravné opatrenia maju rozhodujici vyznam pre tspeSnu realizdciu eu-
ropskeho fiskdlneho rdmca. Napriek tomu bola kvalita prognéz v oblasti rozpo¢tového vyvoja
a ekonomického rastu v tychto programoch viackrat spochybnend a vyvstali obavy z chyb a ne-
presnosti. Nepresné prognozy, ktoré neobsahuji vsetky relevantné informdacie, ohrozuji uZzitoc-
nost programov ako monitorovacieho nastroja (box s nizvom Uspe§nosf rozpoétovych prognéz
v programoch stability a konvergencie).

Trefou dlohou je zabezpecdif, aby sa doveryhodna naprava fiskdlnych nerovnovéh stala sticastou
agendy ucelenej Strukturdlnej reformy, t. j. aby nebola zaloZend na opatreniach len s docasnymi,
¢i dokonca z dlhodobého hladiska nepriaznivymi G¢inkami. V tejto oblasti je potrebny zdsadne;jsi
pokrok, pri¢om vyuZitim priaznivych cyklickych vzostupov mézu vlady urychlif svoje reformné
agendy. V tomto kontexte je vhodné zdoraznif, Ze ak st reformy dobre navrhnuté a nasmerované
na zlepSovanie ekonomického rastu, mézu sa medzi Strukturdlnymi reformami a fiSkdlnou konso-
liddciou vytvorif vyznamné pozitivne synergie. Ndrast dovery v budici hospodarsky vyvoj by
mal v takom pripade vyvazif potencidlne nepriaznivé kriatkodobé pdsobenie konsoliddcie na do-
pyt. Navyse, kombindcia fiskdlnej konsolidacie a Strukturdlnych reforiem by tiezZ mala prispiet
k dovere v dlhodobt udrzatelnost verejnych financii tym, Ze pomoze pripravif sa na buduce fis-
kalne nadklady stvisiace so starnutim populécie.
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6 VYVOJVYMENNEHO KURZU A PLATOBNEJ BILANCIE

6.1 VIMENNE KURZY

Aj v auguste 2004 sa euro pohybovalo voci vicsine mien zahrnutych do jeho indexu nomindlneho
efektivneho vymenného kurzu v relativne lizkom pdsme. Zdd sa, Ze hlavnym faktorom sposobujii-
cim fluktudcie skoro vsetkych hlavnych menovych pdarov v sledovanom mesiaci bola pretrvdvaji-
ca neistota ohladom strednodobych vyhliadok hospoddrskeho rastu a infldcie vo vSetkych hlav-
nych svetovych regionoch, ktori este zdoraziiovali vysoké ceny ropy, a urcitd volatilita v oblasti
ocakdvani strednodobych iirokovych mier. V oblasti mien novych clenskych §tatov EU najzauji-
mavejSou zmenou bolo zhodnotenie eura voci polskému zlotému.

AMERICKY DOLAR/EURO

Po tom, ako sa v prvom augustovom tyZdni
euro vo¢i americkému doldru obchodovalo
v tizkom pédsme, sa uprostred istého kolisania
v d'alSom priebehu mesiaca mierne zhodnotilo
(graf 36). Zda sa, Ze prvotnd stabilita paru do-
lar-euro odzrkadlovala skutoc¢nost, Ze trh oca-
kdval rozhodnutie Federdlneho vyboru pre vol-
ny trh (Federal Open Market Committee) zo
dna 10. augusta zvysif svoju cielovi hodnotu
trokovych mier federdlnych dlhopisov o 25
bazickych bodov na 1,51%. Ndasledne euro po-
silnilo, najmé v reakcii na zverejnenie infor-
macii zo Spojenych $tdtov o nizSom pocte vy-
tvorenych pracovnych miest nez aky sa ocaka-
val, o zvySeni amerického obchodného defici-
tu, ako aj o dalSom prehibeni deficitu americ-
kého federdlneho rozpoctu. Zda sa, Ze koncom
mesiaca americki menu mierne podporilo
ozndmenie o jinovom zvySeni prilevu portfélio-
vych investicii do Spojenych Stitov v kombina-
cii s miernym zvySenim vynosov americkych
dlhopisov. Dnia 1. septembra dosiahol kurz eura
1,22 USD, ¢o je o 1,1 % viac ako troveini z kon-
cajula ao 7,6 % viac ako priemer v roku 2003.

JAPONSKY JEN/EURO

V auguste sa euro spociatku voci japonskému
jenu zhodnocovalo, pri¢om sa jen zdrovei
zhodnotil voéi americkému doldru (graf 36).
K prvotnému posilneniu eura voci jenu mohlo
prispiet uverejnenie idajov naznacujtcich spo-
malenie rastu japonského HDP v druhom S§tvrt-
roku — v porovnani s velmi vysokym tempom
rastu zaznamenanom v prvom Stvrfroku — ako
aj obavy z dopadu vysokych cien ropy na vy-
hliadky japonského hospoddrstva. Zdd sa, Ze
ku koncu mesiaca proti tymto tlakom posobilo

Graf 36 Kurzovy vyvoj
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zotavenie sa cien japonskych akcif, ¢o spolu  FAFESATTEAATEE LT E ]
s klesajicimi cenami ropy podporilo posilne-
nie japonskej meny. Diia 1. septembra dosiahol

v . . ¥ denné tdaje, odchylka od centrdlnej parity v percentudlnych
kurz eura 133,1 JPY, ¢o je 0 0,8 % menej nez f,(,doch) L Y Jpasyyvis Y
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Voci anglickej libre euro v auguste po svojom  Zdroj: ECB.
., . . Pozndmka: Kladnd odchylka od centrdlnej parity znamend, Ze
julovom oslaben{ posilnilo (graf 36). Augusto- mena sa nachddza na slab3ej strane pdsma, a zdpornd, Ze sa na-

vé oslabenie libry — trend, ktory sa prejavil ;gagga%“apﬁgh;?;;ly g’;faf}f‘é“;‘f;n;“f{l;ga“ fluktuatné pdsmo
i v jej kurze voci doldru — bolo pravdepodobne

spojené s trhovym prehodnotenim budiceho

vyvoja kratkodobych drokovych mier v Spojenom kralovstve v dosledku ndznakov, Ze ndrast
cien nehnutelnosti na byvanie sa pocas niekolkych uplynulych mesiacov spomalil. Dna 1. sep-
tembra dosiahol kurz eura 0,68 GBP, ¢o bolo 0 2,3 % viac ako bola kurzovéa hodnota na konci jila
a0 2,1 % menej nez priemer v roku 2003. V auguste euro voci §védskej korune mierne oslabilo,
a voci pol'skému zlotému po dvoch po sebe idicich mesiacoch relativnej slabosti ¢iastocne posil-
nilo. V sledovanom obdobi zostal kurz eura voci lotySskému latsu, madarskému forintu, ceskej
korune, slovenskej korune, cyperskej libre a maltskej lire v podstate stabilny.

OSTATNE MENY
Kurz eura voci Svajciarskemu franku a nérskej korune zostal v auguste zhruba na rovnakej
drovni.

EFEKTIVNY VYMENNY KURZ EURA

Pocniic tymto ¢islom Mesacného bulletinu zacina ECB uverejiiovaf novi sériu indexov pre nomi-
nalny efektivny vymenny kurz eura, ktoré vychddzaju z pravidelného péfrocného aktualizovania
prislusnych obchodnych vah. Podrobny popis kalkulacie novych indexov a nasledujicich zmien
skupin partnerskych krajin sa nachddza v boxe 10. Z tohto dovodu sa pravidelné spravy budi
odteraz opieraf o novy nomindlny referencny index EER-23, ktory zohladiiuje neddvne rozsirenie
EU a narastajici podiel Ciny na svetovom obchode. Diia 1. septembra bol nominélny efektivny
vymenny kurz eura — merany vo¢i mendm 23 najdolezitejSich obchodnych partnerov eurozény —
mierne vy§$§i nez na konci jila a pribliZne o 2,8 % presiahol svoju priemernd drovefi z roku 2003.
Vyjadruje to najmé zhodnotenie eura vo¢i americkému doldru a anglickej libre, ktoré bolo v sle-
dovanom obdob{ s¢asti kompenzované jeho oslabenim voci japonskému jenu a Svédskej korune
(graf 38).
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Graf 38 Efektivny vymenny kurz eura a jeho
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1) Pohyb indexu nahor znamend aprecidciu eura vo¢i mendm 23
najddlezitej$ich obchodnych partnerov.

2) Prispevky k zmendm EER-23 st vykdzané vo vzfahu k me-
ndm hlavnych §iestich obchodnych partnerov eurozény. Zmeny
st kalkulované s pomocou prislusnych obchodnych vih v inde-
xe EER-23.

Redlne efektivne vymenné kurzy eura — zalozZe-
né na vyvoji CPI, PPl a ULCM - v uplynulych
piatich rokoch vel'mi dzko sledovali vyvoj no-
mindlneho indexu (graf 39). Po predchddzaju-
cich dvoch rokoch silného zhodnotenia euro
v redlnom vyjadreni v priebehu prvych Styroch
mesiacov roku 2004 oslabilo, ¢im sa cenova
konkurencieschopnost eurozény o nie¢o posil-
nila. AvSak relativna stabilita nomindlneho
efektivneho vymenného kurzu eura v obdobi
od mdja do augusta tento proces pravdepodob-
ne zastavila.

Graf 39 Nomindlny a redlny efektivny vymenny

kurz eura"
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1) Pohyb indexov nahor znamend aprecidciu eura. Posledné me-
sacné idaje st z augusta 2004. V pripade redlneho EER-23 za-
loZeného na ULCM s posledné tidaje z prvého Stvrfroka 2004
a sCasti si odhadnuté.

AKTUALIZACIA OBCHODNYCH VAH POUZITYCH PRI VYPOCTE EFEKTIVNYCH VYMENNYCH KURZOV
A PRIPRAVE NOVEJ SERIE EUROVYCH INDIKATOROV

Az doteraz ECB vypocitavala a uverejiiovala nomindlne a redlne efektivne vymenné kurzy
(EER) eura pre uzsiu skupinu obchodnych partnerov, do ktorej patrilo 12 krajin a §irSiu skupi-
nu, do ktorej patrilo 38 partnerskych krajin. Tieto vypocty sa uskutocniovali podla metodiky,
ktord v roku 1999 odsidhlasili ndrodné centrdlne banky vtedajsich 15 ¢lenskych §tatov.! Podla
tejto metodiky st indikdtory EER zostavené aplikovanim obchodnych vdh na dvojstranné vy-

1 Podrobnejsi popis tejto metodiky je uvedeny v materidli: L. Buldorini, S. Makrydakis, C. Thimann (2002), ,,The effective exchange

rates of the euro”, ECB Occasional Paper No 2.
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ECB

menné kurzy eura vo¢i mendm obchodnych partnerov eurozoény. Tieto vahy boli navrhnuté tak,
aby zachytavali aj konkurencné efekty na tretich trhoch a boli zaloZené na priemernych vyvo-
zoch a dovozoch zaznamenanych v rokoch 1995 — 97. KedZe celkovad Struktira obchodnej vy-
meny sa vo vSeobecnosti meni iba pozvolne, predpokladalo sa, Ze tieto vdhy sa budid aktuali-
zovat v pifroénych intervaloch. V tomto boxe je predstavend nova séria indikdtorov EER po
prvej aktualizdcii prisluSnych vdh. Nové indikdtory, ktoré si zaloZené na tdajoch o obchode
s priemyselnymi vyrobkami za obdobie 1999 — 2001, sd spojené s revidovanou sériou indika-
torov zo zaciatku roka 1999 zaloZenych na metodike vdZenia z rokov 1995 — 97 (technické
podrobnosti si vo Vieobecnych pozndmkach v &asti Statistika eurozény a v »Methodological
notes* uverejnenych na internetovej strinke ECB.

Zoznam obchodnych partnerov bol roziireny a zahfiia vietky &lenské $taty EU a pristupové
krajiny. Do prislusnych skupin obchodnych partnerov boli teda pridané Lotyssko, Litva, Malta
a Bulharsko (vetky ostatné ¢lenské $tity EU a Rumunsko uZ zahrnuté boli). V dosledku toho
bola SirSia skupina premenovand na EER-42, kedZe v sicasnosti je zloZena zo 42 obchodnych
partnerov, a uz§ia skupina obchodnych partnerov sa oznacuje ako EER-12. Okrem toho sa vy-
tvorila nové skupina obchodnych partnerov, ktoré berie na zretel posledné rozsirenie EU, ako
aj zvy3end participaciu Ciny na svetovom obchode. Odteraz tito nova skupina, oznadovand ako
EER-23, zahfiia krajiny zaradené do EER-12, desat novych &lenskych $tatov EU a Cinu. Skupina
partnerskych krajin EER-42 pokryva priblizne 90 % zahranicného obchodu eurozény s priemy-
selnymi vyrobkami a skupiny EER-23 a EER-12 pokryvaji 75 %, resp. 60 % tohto obchodu.

V porovnani s metodikou vdzenia z rokov 1995 — 97 sa vdhovy koeficient Spojenych Stitov zvy-
Sil a vahovy koeficient Spojeného kralovstva, druhého najvyznamnejsSieho obchodného partnera
eurozény, sa znizil (tabulka). Dal§ou vyznamnej$ou zmenou je zvy3enie vahovych koeficientov
novych ¢lenskych $tatov EU a Ciny, ktord sa teraz dostala na miesto $tvrtého najvicsieho ob-
chodného partnera eurozény, hned za Japonsko a tesne pred Svajéiarsko a Svédsko.

Redlne indexy EER st odvodené od nomindlnych indexov ich ocistenim o relativne zmeny
cien a ndkladov medzi eurozénou a jej obchodnymi partnermi. Za skupiny EER-12 a EER-23
su redlne indexy EER vypocitavané s pouzitim spotrebitel'skych cien (CPI), cien vyrobcov ale-
bo velkoobchodnych cien (PPI), jednotkovych ndkladov price v priemyselnej vyrobe (ULCM)
a jednotkovych ndkladov prace v celom narodnom hospodarstve (ULTC). Ndkladové a cenové
indikdtory sd v pripade eurozény i jej eurépskych partnerskych krajin zaloZené na harmonizo-
vanej koncepcii (HICP, PPI, ULC podla ESA-95 a defldtory HDP). V pripade EER-42 zostdva
jedinym akceptovanym cenovym indexom CPI (HICP, ak je dostupny), v ddsledku nedostatku
véasnych a porovnatelnych tdajov o cenovych a ndkladovych indikatoroch za niektoré kraji-
ny zaradené do tejto skupiny.

Indikdtory EER-12 su k dispozicii od janudra 1990 a indexy EER-42 a EER-23 od janudara
1993. Ked'Ze vymenné kurzy eura su k dispozicii iba od vytvorenia eurozony, su udaje z pred-
chéddzajicich obdobi zaloZené na kosi mien, ktoré euro zdedilo.? Nomindlne indikdtory EER
si za skupiny EER-12 a EER-23 k dispozicii denne, pretoZe predstavujui sthrnny indikdtor
kratkodobého vyvoja devizového trhu. VSetky ostatné indikdtory si poskytované mesacne,

2 Pre celé obdobie, v ktorom sa indexy EER vypocitavaju, sa zloZenie eurozény povazuje za pevné, aby sa zabranilo opakovanému
prehodnocovaniu indexov vzhladom na jej minulé a budice roz§irovanie. To napriklad znamend, ze Grécko sa povazuje za ¢lena
eurozény od jej vzniku v roku 1999, hoci sa stalo jej ¢lenom az 1. janudra 2001.
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Vihy indexov ECB EER-12, EER-23 a EER-42
Krajiny Celkové vahy
Index EER-12 Index EER-23 Index EER-42
1995-1997 1999- | 1995-1997 1999- | 1995-1997 1999-
(aktual.) 2001 (aktual.) 2001 (aktual.) 2001
Skupina EER-42 100 100
Skupina EER-23 100 100 80,9 82,0
Skupina EER-12 100 100 86,2 82,7 68,8 66,6
Austrilia 1,27 1,13 L1 0,94 0,76 0,70
Kanada 1,96 2,22 1,76 1,93 1,48 1,64
Dinsko 3,02 2,72 2,76 2,39 2,51 2,17
Hong Kong 5,74 5,24 2,82 2,37 2,08 1,82
Japonsko 16,36 14,52 13,68 11,45 9,66 8,52
Norsko 1,55 1,35 1,43 1,20 1,31 1,10
Singapir 3,82 3,45 3,20 2,69 1,75 1,55
Juznd Korea 477 4,84 3,79 3,55 2,82 2,72
Svédsko 5,66 5,07 5,14 4,47 4,60 3,99
Svajéiarsko 7,94 7,08 7,30 6,31 6,47 5,60
Spojené krafovstvo 22,12 21,48 20,36 19,18 18,15 17,14
Spojené Stity 25,78 30,91 22,84 26,19 17,24 19,68
Dalsie krajiny v skupine EER-23 13,8 17,3 12,1 15,3
Cina 5,02 6.93 422 5,92
Cyprus 0,15 0,13 0,13 0,11
Ceska republika 2,08 2,52 1,90 2,30
Esténsko 0,18 0.21 0,15 0,18
Madarsko 1,68 2,44 1,51 2,19
Loty3sko 0,10 0,12 0,08 0,10
Litva 0,18 0,19 0,14 0,16
Malta 0,16 0,12 0,15 0,11
Polsko 2,55 2,98 2,29 2,72
Slovensko 0,75 0,86 0,68 0,78
Slovinsko 0,94 0,85 0,84 0,76
Dalsie krajiny v skupine EER-42 19,1 18,0
Alzirsko 0,30 0,28
Argentina 0,55 0,42
Brazilia 1,55 1,36
Bulharsko 0,27 0,31
Chorvitsko 0,45 0,36
India 1,40 1,28
Indonézia 0,94 0,71
Izrael 1,14 1,00
Malajzia 1,18 1,10
Mexiko 0,87 1,23
Maroko 0,62 0,57
Novy Zéland 0,13 0,11
Filipiny 0,38 0,52
Rumunsko 0,68 0,84
Rusko 2,16 1,70
Juznd Afrika 1,02 0,84
Tajvan 2,21 27%)
Thajsko 1,17 0,99
Turecko 2,06 2,04
Zdroj: ECB.
s vynimkou redlnych indexov EER zaloZenych na ULCT, ULCM a HDP deflatoroch, ktoré su
uverejiiované so Stvrfrocnou periodicitou.
Poc¢nic tymto ¢islom Mesacného bulletinu sa index EER-23, v ktorom st zahrnuti najvyznam-
nejs$i obchodni partneri eurozény a vSetky clenské Staty EU nepatriace do eurozdny, stdva
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Graf A Nomindlny efektivny vymenny kurz eura

voii mendm obchodnych partnerov skupiny EER-12

Graf B Nomindlny efektivny vymenny kurz evra
voii mendm obchodnych partnerov skupiny EER-23
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1) Rast indexu znamend zhodnocovanie eura. Posledné tdaje si
za august 2004.
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1) Rast indexu znamend zhodnocovanie eura. Posledné udaje si
za august 2004.

Standardnym referenénym ddajom bulletinu. Indexy EER-23 a EER-42 sd uverejnené v Casti
8.1 v Statistike eurozény a na internetovej stranke ECB, indikdtory EER-12 a denné nominal-
ne indexy EER st k dispozicii len na internetovej strdnke ECB.

Ako ukazuje graf A, vyvoj predchddzajicej referenc¢nej série — nomindlneho EER eura voci
dvandstim mendm — a novej referencnej série vykazuje vysoku korelaciu, kedze nové ¢lenské
Staty EU a Cina prispievaji k celkovej vahe EER-23 iba priblizne 17 %. Tito sériu do urditej
miery ovplyvnila devalvacia ¢inskeho jiianu v roku 1994 a posilnenie hlavnych mien, ktoré

euro zdedilo, voéi mad’arskému forintu a pol-
skému zlotému v prvej polovici devitdesia-
tych rokov. Na grafe B sa porovnava vyvoj
nomindlneho EER eura voci mendm 23 a 42
obchodnych partnerov. Z grafu je vidiet, Ze
v sledovanom obdobi nomindlny EER-23 ko-
lisal bez urc¢itého jasného trendu a nomindlny
EER-42 sa vrovnakom obdobi zvysil asi
050 %. Vyjadruje to najmé niZSie miery in-
flacie v krajindch zahrnutych do indexu EER-
23 v porovnani s krajinami zahrnutymi v in-
dexe EER-42 a ich dopad na vyvoj nomindl-
nych vymennych kurzov. Toto potvrdzuje aj
graf C, na ktorom je zndzorneny redlny EER-
23 ocisteny o CPI a zodpovedajici redlny
EER-42. Tieto dva indexy sa pohybuji tesne
vedla seba, ¢o naznacuje, Ze odhady zaloZené
na indikdtoroch redlnych EER nie st zdvislé
na tom, ktoré skupiny partnerskych krajin sa
pouZziju.
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Graf C Redlny efektivny vymenny kurz eura

(deflovany CPI) voéi mendm obchodnych
partnerov skupiny EER-23 a EER-42"

(mesacné udaje; index: 1Q 1999 = 100)
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Zdroj: ECB.
1) Rast indexu znamend zhodnocovanie eura. Posledné udaje si
za august 2004.
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6.2 PLATOBNA BILANCIA

V druhom Stvrtroku 2004 silny zahranicény dopyt pokracoval a podporoval rast vyvozu. KedZze
v§ak v prostredi vy§Sich cien ropy rdstla hodnota tovarovych dovozov rychlejsie, prebytok tova-
rovej bilancie sa v uvedenom obdobi zniZil a zredukoval prebytok bilancie beZného iictu. V dva-
ndstmesacnom kumulovanom vyjadreni dosiahol do jiina 2004 prebytok beZného iictu 0,7 %
HDP, ¢o bolo v blizkosti jeho tirovne spred roka, avsak tento prebytok bol dvojndsobne vysSsi neZ
na konci roka 2003. Na financnom iicte v dvandstmesacnom kumulovanom vyjadrent doslo do
Juna 2004 k c¢istému odlevu priamych a portféliovych investicii v dosledku nizsich priamych za-
hranic¢nych investicii v eurozone, nizsieho ¢istého obstarania dlhovych ndstrojov eurozony nere-
zidentmi a zvySenych ndkupov zahrani¢nych majetkovych cennych papierov rezidentmi.

BEZNY UCET A OBCHODNA BILANCIA

Bezny ucet eurozony, ocisteny o sezéonne vplyvy, bol v jini 2004 priblizne vyrovnany, ¢o zodpo-
veda prebytku 4,5 mld. EUR bez jeho ocistenia o sezénne vplyvy. Vyjadruje to prebytky v tova-
rovej oblasti a v mensej miere i v oblasti sluzieb, ktoré boli vyrovnané deficitom v bilancii vyno-
sov a beznych transferov (Sast 7.1 v Casti Statistika eurozény). V porovnani s revidovanymi
udajmi za mdj 2004 sa prebytok bilancie bezZného uctu, ocisteného o sezénne vplyvy, v jini 2004
znizil 0 6,5 mld. EUR, ¢o rezultovalo zo zniZenia prebytku v bilancii tovarov a bilancii sluZieb
a zvySenia deficitu v bilancii vynosov. Poc¢as tohto obdobia sa deficit bilancie beZnych transferov
mierne zniZil.

Vo vyjadreni o¢istenom o sezénne vplyvy pokracoval rozmach tovarového vyvozu z eurozény,
ktory bol pozorovany uz od tretieho Stvrfroku 2003 a ktory sa v druhom Stvrroku 2004 dokonca
posilnil. Po svojom zvySeni v prvom Stvrfroku 2004 o 3,7 % sa hodnota tovarového vyvozu
v druhom Stvriroku zvysila o0 4,8 %. Klicovym faktorom tohto vyvoja bol, ako sa zda, silny

Graf 40 Saldd beiného 6étu a obchodnej Graf 41 Dovozné ceny z krajin nepatriacich
bilancie evrozony do eurozony
(v mld. EUR; mesa¢né ddaje; ocistené o sezénne vplyvy; (index: 2000 = 100; ak nie je uvedené inak, oCistené o sezénne
12-mesa¢né kumulované idaje) vplyvy; trojmesacny klzavy priemer)
mmmm Saldo bezného Gctu === Dovozné ceny spolu
«+«+« Saldo obchodnej bilancie «+<++ Dovozné ceny priemyselnych vyrobkov
= = = Ceny neropnych komodit v eurdch 1)
150 150 ol
Ceny ropy Brent v eurdch !
i 110 110
100 [ 100 .
100 P22 e ++| 100
: SCelesoocpooe, ‘”")
90 Rt < L1790
50 | 50 - - - -
il liataonl i VT
0 m— ull I 0
70 70
60 r r r T r r 60
-50 T T — - —1-50 2002 2003
2002 2003
Zdroj: Eurostat, Hamburgsky medzinarodny ekonomicky insti-
tdt a prepocty ECB.
Poznamka: V dosledku rozdielnych zdrojov tdajov index dovoz-
nych cien spolu nezodpovedd vazenému priemeru svojich zloziek.
Zdroj: ECB. 1) Neocistené o sezénne vplyvy.

ECB
Mesaény bulletin 7
September 2004



dopyt po produktoch eurozény, najmi v krajinich Azie bez Japonska, v Spojenych stitoch a v Spo-
jenom kralovstve. Potom ako hodnota tovarového dovozu v prvom $tvrfroku 2004 zostala zhruba
na rovnakej trovni, sa v druhom $tvrfroku 2004 podstatne zvysila (medzikvartalne o 7,6 %), naj-
mé v dosledku zna¢ného zvySenia cien komodit (graf 41). Celkovo sa v druhom Stvrfroku preby-
tok tovarovej bilancie znizil o 4,7 mld. EUR. Toto zniZenie tovarového prebytku v§ak bolo men-
Sie neZ zniZenie prebytku na beZnom dcte v tom istom obdobi.

V dlhodobejSom pohlade dosiahol kumulovany prebytok bilancie bezného tuctu za eurozénu
za dvandstmesacné obdobie konciace sa v jini 2004 vySe 48 mld. EUR (priblizne 0,7 % HDP), ¢o
bolo blizko urovne spred roka, avSak skoro dvakrét viac ako na konci roka 2003 (graf 40). Toto
zvySenie prebytku platobnej bilancie bezného tctu v prvej polovici roka vyjadruje najmé zlepSenie
tovarového prebytku, ku ktorému doslo uprostred silného rastu vyvozu v trefom Stvrfroku 2003.

FINANCNY 0CET

V juni doslo k ¢istému prilevu priamych a portféliovych investicii do eurozény spolu vo vyske
20,6 mld. EUR, najmi v ddsledku Cistého prilevu portféliovych investicii (29,5 mld. EUR), ktory
bol ¢iastocne kompenzovanym Cistym odlevom priamych investicif (8,9 mld. EUR).

Vyvoj priamych investicii bol ovplyvneny najmé Cistym odlevom akciového kapitdlu a reinves-
tovaného zisku vo vySke 9,7 mld. EUR, ktory bol vo velkej miere dosledkom zvySenia investic¢-
nych aktivit rezidentov eurozény v zahraniéi. Cisty odlev portféliovych investicif sa vztahoval
najma na ¢isté ndkupy dlhovych ndstrojov eurozény nerezidentmi a tieZ, v mensej miere, Cistym
predajom ndstrojov zahrani¢nych pefiaznych trhov rezidentmi eurozény. Hoci €isté investicie do
majetkovych cennych papierov boli v jini priblizne nulové, transakéné aktivity boli na strane
aktiv i na strane pasiv vysSie nez v predchadzajicich mesiacoch.

Za 12-mesacné obdobie do jina 2004 bol v eu-
rozéne zaznamenany Cisty odlev priamych [l
a portféliovych investicii vo vyske 111,9 mld.
EUR, v porovnanl’ S kumulovan}'/m éist}’/m pl’f- (v mld. EUR; 12-mesa¢né kumulované ddaje)
levom vo vySke 141,9 mld. EUR za rovnaké o o
obdobie predchddzajiceho roka. Tdto zmena o 8321;222 ?n‘;‘;‘s‘tf‘;}‘e‘“ mvesticie
smerovania ¢istych kapitdlovych tokov zodpo- = = = Cist¢ portfoliové investicie

Graf 42 Vyvoj ¢istych priamych a portfoliovych

vedd obratu v portféliovych aj v priamych in- 200
vesticidch, ked sa v oboch pripadoch Cisty pri- 150
lev zmenil na cCisty odlev (graf 42). Tento po-

sun v oblasti priamych investicii ma svoj po- 100
vod najmé v postupnom poklese prilevu pria- 50
mych investici{ do eurozény v sledovanom ob- _"“

dobi (zo 144,4 mld. EUR na 34,8 mld. EUR), --..l!I ml °
priCom priame investicie do zahranicia zostali M | 250
relativne bez zmeny. K posunu v portféliovych

investicidch doglo vo velkej miere v dosledku ™ 100
zniZenia Cistych ndkupov dlhovych néstrojov  -150 ———————|-150
eurozény o 141,5 mld. EUR (dlhopisov, zme- 2002 2003

niek a ndstrojov petlazného trhu) nerezidentmi

a tiez, v menSej miere, v dosledku zvySenia Cis- Zdroj: ECB.

Pozndmka: Kladné znamienko znamend ¢isty prilev do eurozé-

tych ndkupov majetkovych cennych papierov %7 00 ey

rezidentmi eurozény o 81 mld. EUR.
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Je pravdepodobné, Ze od druhej polovice roku 2003 mali na vyvoj priamych a portféliovych in-
vesticii eurozony nad’alej vplyv dva vzdjomne previazané faktory. Po prvé, rozhodnutia medzina-
rodnych investorov boli ovplyviiované vyraznejsim zlepSenim hospodérskych vyhliadok a podni-
kovej ziskovosti v inych svetovych regiénoch, ¢o podnecovalo vyssie priame investicie a investi-
cie do akciovych portfélii prave v tychto regiénoch. A po druhé, pokles geopolitickej neistoty
v priebehu poslednych pétndstich mesiacov podporil zmenu portféliovych investicnych aktivit,
ked sa zacalo ustupovaf od kratkodobych, nizkovynosovych aktiv. Kym v obdobi pred vojnou
v Iraku sa v eurozéne zaznamendval vysoky Cisty prilev cennych papierov s fixnym vynosom,
s postupnou normalizdciou po vojne doSlo k zniZeniu Cistého prilevu portféliovych investicii
a ndslednému posunu k ich ¢istému odlevu.
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PREHLAD UDAJOV ZA EUROZONU

Lhrnutie ekonomickych ukazovatelov eurozény

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

1. Menovy vyvoj a urokové sadzby

M1Y M2V M3 -2 M3»:2 Uvery PFI Cenné papiere 3-mesaéna 10-roény vynos
3-mesacény poskytnuté | iné ako akcie vydané urokova sadzba Statnych
klzavy priemer rezidentom | v eurdch nefinanénymi (EURIBOR, dlhopisov
(centrovany)| eurozony okrem a nepenaznymi| % p. a., priemery | (% p. a., priemery
PFI a verejnej finan¢nymi za obdobie) za obdobie)
spravy " spolo¢nosfami "
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 7,7 6,6 7,3 - 5,4 21,1 3,32 4,92
2003 11,0 8,0 8,1 - 5,0 20,4 2,33 4,16
2003 Q3 11,4 8.6 8.4 - 49 22,2 2,14 4,16
Q4 11,0 7,9 7,6 - 53 21,7 2,15 4,36
2004 Q1 11,1 7,2 6,5 5.4 16,4 2,06 4,15
Q2 10,2 6,0 5,4 - 5,6 11,7 2,08 4,36
2004 Mar. 11,4 6,8 6,2 5,9 5,4 13,4 2,03 4,02
Apr. 10,9 6,2 5,5 5,5 5,5 11,7 2,05 4,24
Mij 9,3 54 4,8 52 5,7 11,0 2,09 4,39
Jin 9,6 5,7 5.4 52 6,0 11,2 2,11 4,44
Jal 10,1 59 55 6,2 . 2,12 4,34
Aug. . . 2,11 4,17
2. Ceny, vyroba, dopyt a pracovny trh
HICP Ceny Hodinové Redlny HDP Priemyselna Vyuzitie Zamestnanost| Nezamestnanosf
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 3,7 0,9 -0,5 81,5 0.5 8.4
2003 2,1 1,4 2,8 0,5 0,3 81,0 0,2 8,9
2003 Q3 2,0 1,1 2,8 0,4 -0,3 81,1 0,2 8,9
Q4 2,0 1,0 2,3 0,7 1,4 81,0 0,2 8,9
2004 Q1 1,7 0,2 2,5 1.3 1,1 80,6 0,2 8,9
Q2 2,3 2,0 2,0 2,7 81,0 9,0
2004 Mar. 1,7 0,4 - - 1,7 - - 8,9
Apr. 2,0 1.4 - - 1,6 80,7 - 9,0
Mij 2,5 2,4 - - 3,7 - - 9,0
Jin 2,4 2,4 - - 2,8 - - 9,0
Jdl 2,3 - - 81,3 - 9,0

Aug. 2,3 - - - -

3. Platobna bilancia, rezervné aktiva a vymenné kurzy
(mld. EUR, ak nie je uvedené inak)

Platobna bilancia (¢isté transakcie) Rezervné aktiva Efektivny vimenny Vymenny kurz
(stav ku koncu kurz eura: EER-23" USD/EUR
BeZny 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 89,2 90,3 0,9456
2003 38,3 108.5 -13,1 17,6 306,5 99,9 101,7 1,1312
2003 Q3 14,3 36,8 -19,1 -59,1 332,9 100,2 102,1 1,1248
Q4 24,7 30,7 -9,6 10,5 306,5 102,3 104,3 1,1890
2004 Q1 16,2 28,1 -28,9 52 308.4 104,7 106,7 1,2497
Q2 12,0 33,8 -13,4 2,5 301.4 102,2 104,1 1,2046
2004 Mar. 11,7 13,4 -26,1 -4.9 308.4 103,5 105.4 1,2262
Apr. 1,0 10,7 -2,9 -3,0 303,9 101,7 103,7 1,1985
Mij 5,7 11,2 -1,6 -24,0 298,9 102,5 104,4 1,2007
Jin 53 11,9 -8,9 29,5 3014 102,4 104,2 1,2138
Jul . . 301,3 102,9 104,7 1,2266
Aug. . 102,7 104,5 1,2176

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

Pozndmka: Podrobnejsie idaje k uvedenym ukazovatelom su v dalsich tabulkdch tejto Casti.

1) Roc¢né percentudlne zmeny mesacénych tdajov si ku koncu mesiaca; Stvrfro¢né a rofné ddaje sa uvddzaji ako ro¢nd zmena priemeru obdobia v danom Casovom rade
(podrobnejsie v Technickych pozndmkach).

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

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

(mil. EUR)

STATISTIKA MENOVEJ POLITIKY

1. Aktiva

6 Aug. 2004 13 Aug. 2004 20 Aug. 2004 27 Aug. 2004

Zlato a pohl'adavky zo zlata 127 382 127 382 127 382 127 382
Pohradavky voci nerezidentom eurozény v cudzej mene 170 740 170 108 173 010 170 009
Pohladavky voci rezidentom eurozény v cudzej mene 17 821 18212 17 104 16 843
Pohladavky voci nerezidentom eurozény v EUR 7670 7674 7261 7 846
Pozicky tiverovym institticidm eurozény v EUR 330016 322503 320 998 334 047
Hlavné refinan¢né opericie 255002 247501 246 000 259 000
Dlhodobejsie refinan¢éné operécie 75 000 74 997 74997 74999
Reverzné operdcie jemného doladovania 0 0 0 0
Strukturalne reverzné operacie 0 0 0 0
Jednodiiové refinan¢né operdcie 0 3 0 46
Uvery stvisiace s rozdielmi v marZiach 14 2 1 2
Iné pohladavky voci iiverovym institiiciam eurozéony v EUR 829 994 1415 1127
Cenné papiere rezidentov eurozény v EUR 67 952 67 999 67 862 67 942
Dlh verejného sektora v EUR 42 085 42 085 42 086 42 086
Ostatné aktiva 115 682 114 679 114 858 114 594
Aktiva spolu 880 177 871 636 871976 881 876

2. Pasiva

6 Aug. 2004 13 Aug. 2004 20 Aug. 2004 27 Aug. 2004

Bankovky v obehu 467932 466 746 462185 459951
Zavizky voci iverovym institicidm eurozény v EUR 140 105 138 674 140 356 137912
Bezné ucty (vratane povinnych minimdlnych rezerv) 140 060 138 626 140 330 137 882
Jednodniové steriliza¢né obchody 44 46 25 30
Terminované vklady 0 0 0 0
Reverzné operdcie jemného doladovania 0 0 0 0
Vklady stvisiace s rozdielmi v marziach 1 2 1 0
Ostatné zavizky vo¢i iiverovym institicidm eurozény v EUR 125 125 125 125
Vydané dlhové certifikaty 1054 1054 1054 1054
Zavizky voci ostatnym rezidentom eurozény v EUR 59720 55857 56 132 73995
Zavizky voli nerezidentom eurozény v EUR 8534 8738 9016 8952
Zavizky voli rezidentom eurozény v cudzej mene 225 226 244 226
Zavizky voli nerezidentom eurozény v cudzej mene 9787 9 864 11 869 8770
Protipolozka zvlastnych prav ¢erpania pridelenych MMF 5896 5896 5896 5896
Ostatné zavizky 56 825 54 481 55123 55018
Ijéty precenenia 70 205 70 205 70 205 70 205
Kapitil a rezervy 59769 59770 59771 59772
Pasiva spolu 880 177 871 636 871976 881876

Zdroj: ECB.
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1.2 Klicové irokové sadzby ECB

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

S dcéinnostou od

Jednodiiové steriliza¢né obchody

Hlavné refinan¢né operacie

Tendre s pevnou

Tendre s variabilnou

PREHLAD UDAJOV
IA EUROZONU

Statistika

menovej
politiky

Jednodiové refinan¢né obchody

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 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9 Apr. 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5 Nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4 Feb. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17 Mar. 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28 Apr. 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9 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 M4j 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 vzfahuje na jednodfiové steriliza¢né obchody a jednodiiové refinanéné obchody. Pre hlavné refinanéné operdcie si zmeny sadzby
ucinné od prvej operdcie, ktord nasleduje po uvedenom ddtume. Zmena z 18. septembra 2001 bola Gc¢innd od toho istého dna. Od 10. marca 2004 sa ditum tyka jednodinovych
steriliza¢nych obchodov, jednodiiovych refinanénych obchodov a hlavnych refinanénych operécif (zmeny st G¢inné od prvej hlavnej refinanénej operdcie po prerokovani Radou
guvernérov), ak nie je uvedené inak.

2

N7

3

=

22. decembra 1998 ECB ozndmila, Ze ako vynimoc¢né opatrenie v Case od 4. do 21. janudra 1999 bude pouzity tizky koridor 50 bdzickych bodov medzi tdrokovymi sadzbami pre
jednodiiové refinanéné obchody a jednodiové sterilizaéné obchody, s ciefom ulah¢enia prechodu na novy menovy rezim ucastnikmi trhu.

8. jina 2000 ECB ozndmila, Ze od operécie, ktord ma byf zictovand 28. jina 2000, hlavné refinanéné operécie Eurosystému budi uskuto¢nené ako tendre s variabilnou sadzbou.
Minimélna akceptovatelnd sadzba zodpovedd minimdlnej trokovej sadzbe, s ktorou mozu protistrany predkladat svoje ponuky.

ECB
Mesaény bulletin
September 2004



1.3 Menovopolitické operdcie Eurosystému prostrednictvom tendrov 2

(mil. EUR; drokové sadzby v % p. a.)

1. Hlavné a dlhodobejSie refinancné operacie

Détum Dopyt Pocet Akceptované Tendre s variabilnou sadzbou Splatnost
vysporiadania (suma) ucastnikov (suma) (v diioch)
Minimélna akcep- Limitnd sadzba ¥ Vizend priemernd
tovatelnd sadzba sadzba
1 2 3 4 5 6 7
Hlavné refinan¢né operécie
2004 5 Mij 267916 349 211 000 2,00 2,00 2,01 7
12 273 449 344 207 000 2,00 2,00 2,01 7
19 275 403 371 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
9 278 440 344 233500 2,00 2,00 2,01 7
16 305 245 376 232000 2,00 2,00 2,01 7
23 331013 406 260 000 2,00 2,00 2,01 7
30 315078 385 256 000 2,00 2,01 2,02 7
7 Jdl 315956 383 253 000 2,00 2,00 2,01 7
14 328 840 390 242 500 2,00 2,01 2,01 7
21 322945 416 259 500 2,00 2,01 2,01 7
28 321937 403 258 000 2,00 2,01 2,02 7
4 Aug. 342 842 359 255 000 2,00 2,01 2,02 7
11 336 449 348 247 500 2,00 2,01 2,02 7
18 332633 368 246 000 2,00 2,01 2,02 7
25 339539 366 259 000 2,00 2,02 2,02 7
1 Sep. 343 768 333 254 000 2,00 2,02 2,02 7
Dlhodobejsie refinan¢né operacie
2003 28 Aug. 35940 143 15 000 - 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. 24 988 114 15 000 - 2,12 2,14 105
2004 29 Jan. 47117 145 25 000 - 2,03 2,04 91
26 Feb. 34597 139 25 000 - 2,01 2,03 91
1 Apr. 44153 141 25 000 - 1,85 1,90 91
29 54243 180 25 000 - 2,01 2,03 91
27 Mij 45594 178 25 000 - 2,04 2,05 91
1 Jdl 37698 147 25 000 - 2,06 2,08 91
29 40354 167 25 000 - 2,07 2,08 91
26 Aug. 37957 152 25 000 - 2,06 2,08 91
2. Dalsie tendre

Datum Druh operacie Dopyt Pocet | Akceptované | Tendres pevnou Tendre s variabilnou sadzbou Splatnost
vysporiadania (suma) | tcastnikov (suma) sadzbou (v diioch)

Pevnd sadzba| Minimdlna Limitna Viézend

akceptova- sadzba® |  priemernd

telnd sadzba sadzba
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2000 5 Jan.® Suma vratane depozit 14 420 43 14 420 - - 3,00 3,00 7
21 Jin Vratnd transakcia 18 845 38 7 000 - - 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 53 000 - 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 M3j Suma vritane depozit 3850 12 3850 2,50 - - - 3
2004 11 M3j Suma vratane depozit 16 200 24 13 000 2,00 - - - 1

Zdroj: ECB.

1) Uvedené sumy sa mozu mierne odliSovaf od sim v tabulke 1.1 vzhladom na operdcie, ktoré boli uskutocnené, ale nie vysporiadané.

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

3) Diia 8. jina 2000 ECB ozndmila, Ze pocinajic operdciami, ktoré sa maji vysporiadaf 28. jina 2000, sa hlavné refinan¢né operdcie Eurosystému uskuto¢nia ako tendre s
variabilnou sadzbou. Minimdlna akceptovatelnd sadzba zodpovedd minimélnej drokovej sadzbe, za ktori moZu protistrany realizovat svoj dopyt.

4) V operdcidch na dodanie (stiahnutie) likvidity zodpoveda limitnd sadzba najniz3ej (najvyssej) sadzbe uskuto¢nenych obchodov.

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

ECB
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PREHLAD UDAJOV
IA EUROZONU

Statistika
menovej
politiky

1.4 Statistika povinnych minimdlnych rezerv a likvidity

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

1. Rezervna baza tverovych institicii povinnych tvorit 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 splatnosfou
lehotou do dvoch rokov) lehotou nad 2 roky) nad 2 roky
1 2 3 4 5 6
2002 11116,8 61399 409,2 13819 7255 2460,3
2003 11538,7 6283,8 412,9 1459,1 759.5 2623,5
2004 Jan. 11691,2 6328,2 428,0 14614 8253 2 648,3
Feb. 11775,2 63159 431,3 1470,0 882,0 2676,0
Mar. 11.926,7 6404,7 442,5 14832 867,7 2728,6
Apr. 12 088,2 6474,0 451,3 1492,1 911,8 2759,0
Mij 121413 6506,8 4423 1499,1 898,2 27949
Jin 12 148.,5 6524,1 439,1 15151 859,0 28112
2. Plnenie povinnych minimalnych rezerv
Koniec obdobia Predpisané povinné Bezné cty Prebytocné Nesplnené Uro&enie povinnych
plnenia: minimélne rezervy averovych institacii rezervy minimélnych rezerv
1 2 3 4 5
2002 128,8 129,5 0,8 0,0 3,06
2003 131,8 132,6 0,8 0,0 2,00
2004 Q1 1334 134,1 0,7 0,0 2,00
2004 6 Apr. 134,6 1353 0,7 0,0 2,00
11 Mij 134,4 135,0 0,6 0,0 2,00
8 Juin 136,4 137,1 0,7 0,0 2,00
6 Jal 138,0 138,8 0,8 0,0 2,00
10 Aug. 138,5 139,1 0,6 0,0 2,01
7 Sep. 138,7 . . . .
3. Likvidita
Koniec obdobia Faktory poskytujice likviditu Faktory absorbujice likviditu Bezné | Peiiazna
plnenia: ucty baza
Menovopolitické operacie Eurosystému ﬁverovfch}
- - - - inStitdcii

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

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

v zlate a operdcie operdcie obchody | poskytujice obchody | absorbujice Statnej spravy (Cisté)

cudzej mene likviditu likviditu v Eurosystéme

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 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 Q1 303,3 2194 56,7 0,4 0,0 0,2 0,0 418,0 48,6 -21,1 134,1 552,3
2004 6 Apr. 301,4 217,9 67,1 0,4 0,0 0,4 0,0 4253 51,5 -25,7 1353 561,0
11 Mij 310,7 213,2 75,0 0,1 0,0 0,1 0,4 436,4 46,0 -18,9 135,0 5715
8 Jin 311,3 224,7 75,0 0,1 0,0 0,5 0,0 442,5 52,2 21,1 137,1 580,1
6 Jil 308,2 245,4 75,0 0,3 0,0 0,1 0,0 449,1 65,0 -24,1 138,8 588,1
10 Aug. 300,8 253,6 75,0 0,0 0,0 0,2 0,0 460,9 61,1 -31,8 139,1 600,1

Zdroj: ECB.
1)Koniec obdobia.
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MENOVY VYVOJ, BANKOVY SEKTOR A INVESTICNE FONDY

(mld. EUR; stav ku koncu obdobia)

1. Aktiva
Spolu Pozicky rezidentom eurozony Driba cennych papierov okrem Akcie Driba | Zahrani¢né Fixné Ostatné
akcii vydanych rezidentmi eurozony apodiely | akcii/inych aktiva aktiva aktiva
podie- | majetkovych
Spolu Verejnd Ostatn{ PFI Spolu Verejnd | Ostatni PFI lovych icasti
sprdva | rezidenti sprava | rezidenti fondov vydanych
eurozény eurozény peiiazného | rezidentmi
trhu? eurozony
1 2 3 4 5 6 1 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystém
2002 1042,8 416,2 24,2 0,6 391,3 94,6 86,0 1,0 7,6 - 13,2 374,0 11,9 132,9
2003 1086,8 471,3 22,6 0,6 448,0 133,6 121,5 13 10,8 - 12,8 317,9 12,4 138,8
2004 Q1 1102,7 467.6 22,6 0,7 4443 1434 128,9 1,5 13,0 - 13,1 320,7 14,0 1439
2004 Apr. 11308 493,6 22,6 0,6 470,3 146,0 1314 1,8 12,7 - 13,3 314,6 13,9 149.4
Mij 1128,1 4934 22,6 0,6 470,1 147,0 132,9 1,8 12,3 - 13,0 310,0 14,0 150,8
Jin 1200,0 560,9 22,2 0,6 538,0 147.8 133,5 1,9 12,3 - 13,3 311,3 14,1 152,7
Jal® | 11922 548.,7 22,2 0,6 525,8 148,3 134,0 1,8 12,6 - 13,2 312,7 14,2 1549
PFI okrem Eurosystému
2002 18857,9 116114 813,0 67806 4017,8 26715 11350 366,22 11704 62,4 827,6 2465,5 167.6 1051,8
2003 19799,2 121142 819,0  7101,6 4193,6 29475 1246,0 425,66 12759 67,3 894.9 2567,0 162,1 1046,2
2004 Q1 20408,6 12233,1 8233 7171,8 42380 30812 1305,6  431,6 13440 78,0 926,3 2830,4 160,0 1099,5
2004 Apr. |20703,7 12400,7 817,6  7229,7 43534 31044 1313,8 4358 13548 79,8 954,0 29147 160,7 1 089,5
Midj | 20673,9 123604 811,7 7268,5 42802 31462 1340,5  440,1 1365,6 77,4 955,6 2 886,6 159,1 1088.,5
Jin 20786,3 124654 818,4  7321,6 43253 31624 13554 4439 13631 76,9 944.4 2871,1 1593 1106,8
Jal® | 20903,5 12559,7 8259 73549 43789 31719 1347,1  446,5 13783 78,4 936,1 28713 160,2 11259
2. Pasiva
Spolu Obezivo Vklady rezidentov eurozény Akcie Vydané Kapital | Zahrani¢né Ostatné
i a podiely dlhové a rezervy pasiva pasiva
Spolu Ustrednd Ostatnd PFI| podielovych cenné
Stdtna | verejnd spréva/ fondov papiere ¥
sprava | ostatni rezidenti peiazného
eurozény trhu ?
1 2 3 4 5 6 7 3 9 10 11
Eurosystém
2002 1042,8 392,9 3284 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 1438 27,5 139,4
2004 Q1 1102,7 439,9 336,6 43,1 15,8 271,7 - 1,6 155,5 23,6 1453
2004 Apr. 11308 450,2 358,3 43,6 16,7 297,9 - 1,6 149,4 25,1 146,2
Mij 1128,1 459,3 350,2 46,0 18,3 285,8 - 1,6 146,5 22,2 148,3
Jin 1200,0 465,1 4132 67,1 18,4 327,6 - 1,6 145,5 23,5 151,1
Jul ® 11922 478.,5 3882 58,5 16,5 313,2 - 1,6 146,83 24,2 152,8
PFI okrem Eurosystému
2002 18 857,9 0,0 10 197,8 106,9 59543 4136,6 5328 29925 1108,7 25942 14317
2003 19799.,2 0,0 10772,7 1323 6277,1 4362,6 649,1 3158,8 1151,1 2 609,7 14579
2004 Q1 20 408,6 0,0 10 863.5 140,7 6308,9 44138 680,1 33034 1160.3 28337 1567,5
2004 Apr. 20703,7 0,0 110154 136,0 63514 4528,0 691,3 33385 1167,6 29122 1578,8
Mij 20 673,9 0,0 109933 149,1 63752 4469.,0 686,9 3359,2 11716 2910,0 1553,0
Jin 20786,3 0,0 11095,7 157.1 6410,5 45282 685,5 3370,2 1181,6 2873,0 1580,2
Jul ® 20903,5 0,0 11163,5 1432 6423,6 4596,8 691,7 34016 11858 2877,0 15839
Zdroj: ECB.

1) Objem prostriedkov emitovanych rezidentmi eurozény. Objem prostriedkov i¢nych aktivach. emitovanych
2) Objem prostriedkov v drzbe rezidentov eurozony.
3) Objem dlhovych cennych papierov vydanych so splatnosfou do 2 rokov drzanych nerezidentmi eurozénypasivach.
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2.2 Konsolidovand bilancia PFI eurozény

PREHLAD UDAJOV
IA EUROZONU

Menovy vyvoj,

bankovy sektor
a investitné fondy

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

1. Aktiva
Spolu Pozicky poskytnuté Drzba cennych papierov inych ako Driba | Zahrani¢né Fixné Ostatné
rezidentom eurozény akcii vydanych rezidentmi eurozény akcii/inych aktiva? aktiva aktiva
majetkovych
Spolu Verejnd Ostatn{ Spolu Verejnd Ostatn{ ucasti
spriva rezidenti sprava rezidenti vydanych
eurozony eurozony ostatnymi
rezidentmi
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2002 13931,2 76185 837,2 6781,2 1588,1 1221,0 3671 572,71 28395 179,5 11329
2003 14 553,7 79439 841,7 7102,2 1794,4 1367,4 427,0 623,6 28849 174,5 11324
2004 Q1 15 063,7 80184 845.9 7172,5 1867,6 14345 4331 649,4 3151,1 174,0 1203,1
2004 Apr. 152275 8070,6 840,2 7230,3 1882,8 14453 437.6 672,1 32293 174,6 1198,1
Mij 15251,8 8103.,5 834,3 7269,1 19153 14735 4419 666,6 3196,6 173,1 1196,6
Jin 153283 81629 840,7 73222 19347 14889 445,83 657.4 31824 1734 12174
Jul ® 15378,8 8203,6 848,1 73555 1929,4 1481,1 448,3 648.9 3184,0 174,4 1238,5
Transakcie
2002 605,2 301,9 -9,3 311,2 73,6 43,8 29,8 7,7 243,3 -1,3 -19,9
2003 793,9 388.3 13,7 374,6 172,2 118,0 54,2 19,3 224,5 -3,5 -7,0
2004 Q1 426,6 84,2 53 78,8 56,5 53,4 3,1 24,7 209,5 -0,7 52,3
2004 Apr. 151,1 514 -6,9 58,2 16,7 11,7 5,0 21,6 70,6 0,6 -9,8
Mij 55,6 36,8 -5,9 42,7 35,0 30,7 43 -2,9 -10,4 0,3 -3,2
Jin 68,9 61,6 59 55,7 16,7 12,2 4,5 -10,4 -19,8 0,3 20,7
Jul ® 37,9 41,3 7.4 33,9 -9,0 -8,7 -0,3 -7,8 -8,2 1,0 20,6
2. Pasiva
Spolu ObeiZivo Vklady Vklady Akcie Vydané Kapital Zahrani¢né Ostatné Prebytok
ustrednej ostatnej a podiely dlhové arezervy pasiva pasiva zavizkov
Statnej verejnej | podielovych cenné medzi PFI
spravy spravy/ fondov papiere
ostatnych peiiazného
rezidentov trhu ?
eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2002 13931,2 341,2 136.4 5969,9 470,5 1818,1 1 006.4 2627,1 15509 10,8
2003 14 553,7 3979 153,6 6294,6 581,8 1873,7 1010,8 26372 1597,3 6,9
2004 Q1 15 063,7 399,6 183,8 63247 602,1 1948,1 10259 28573 17129 9,3
2004 Apr. 152275 409.4 179,6 6368,1 6114 1972,6 1021,8 29373 17250 2
Mij 15251,8 416,6 195,1 63935 609,5 19829 1016,1 29322 1701,2 4.5
Jin 153283 423,0 2243 64289 608.,6 1996.4 1027,0 2896,5 17314 -7,6
Jal ® 15378,8 436,2 201,7 6440,2 6133 2012,3 1032,1 2901,2 1736.6 52
Transakcie
2002 605,2 1014 -5,8 2253 70,0 113,9 39,7 76,6 -107,4 91,3
2003 7939 79,0 12,9 319,3 57,8 141,1 37,5 133,0 -50,4 63,9
2004 Q1 426,6 1,7 30,2 22,5 21,6 59,8 7,2 172,5 117,7 -6,6
2004 Apr. 151,1 9,8 -4,7 41,6 8,9 21,2 2,2 62,3 20,1 -10,3
Mij s 7,3 15,5 29,1 -2,0 15,5 -0,7 9,7 -25,0 6,2
Jin 68,9 6,3 29,2 35,0 -5,0 12,7 8,1 -38,5 27,4 -6,3
Jal @ 37,9 13,3 -22,6 10,0 4,0 11,4 3.8 -6,0 14,0 10,0
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
prislu$ni poznimku pod ¢iarou vo vydaniach Mesa¢ného bulletinu z februara a decembra 2000.

2) Objem prostriedkov v drzbe rezidentov eurozony.

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

(mld. EUR a ro¢nd miera rastu; sezénne oCistené; stav a miera rastu ku koncu obdobia, transakcie pocas 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 24759 4917,6 852,7 5770,3 - 3989,2 2071,8 77233 6778,9 184,3
2003 2676,2 2559,6 52358 907,5 61433 - 4143,0 22253 8155,6 7 100,7 220,6
2004 Q1 2769,2 25522 53213 900,0 62213 - 42423 22652 8240,7 7 166,6 319,2
2004 Apr. 27819 2556,2 5338,1 911,7 6249,8 - 4280,3 22789 8299,2 7210,7 3327
Mij 2766,9 2578,1 5345,0 904,3 6249,3 - 4291,0 2290,2 8336,7 7254,7 288,9
Jin 27914 2582,6 5374,1 925,0 6299,1 - 43122 23133 8396,3 7295,1 2727
Jal ® 2832,6 25924 5425,0 932,1 6357,2 - 43456 23334 8450,9 73479 282,1
Transakcie
2002 218,5 90,8 309,3 70,0 379,3 - 196,2 35,7 350,8 314,4 168.,4
2003 259,4 116,2 375,6 34,6 410,2 - 2449 134,0 448,5 3754 92,6
2004 Q1 91,9 -14,0 77,9 -3,5 74,4 - 73,9 27,2 89,7 74,5 89,6
2004 Apr. 11,9 3.8 15,7 11,4 27,0 - 40,3 13,4 58,4 445 23,7
Mij -14,0 24,0 9,9 -1,3 2,6 - 21,4 13,7 439 48,0 -36,4
Jin 23,9 4,8 28,7 17,1 45,9 - 17,2 19,5 61,5 42,9 -19,1
Jul ® 41,0 8,9 49,9 7,1 57,0 - 26,7 19,1 53,2 53,4 10,4
Miera rastu
2002 Dec. 9,8 3,8 6,7 8,9 7,0 7,2 5,1 1,7 4,7 4.8 168.,4
2003 Dec. 10,7 4,7 7,7 4,0 7,1 7,1 6,2 6,4 5.8 5.6 92,6
2004 Mar. 11,4 2,1 6,8 2,8 6,2 59 7,1 6,6 5.8 5,4 92,1
2004 Apr. 10,9 1,5 6,2 1.4 5,5 5,5 7,5 6,2 59 5,5 108,3
Mij 9,3 1,5 5.4 1,2 4,8 52 7,5 6,1 5,8 5,7 45,0
Jin 9,6 1,7 5,7 3,6 5.4 52 7,7 7,6 6,2 6,0 8,3
Jul ® 10,1 1,7 5.9 2,9 5,5 . 7,5 6.4 6,3 6,2 45,0

61  Menové agregaty 62  Protipoloiky

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

=== DIhodobejsie finan¢né pasiva
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Zdroj: ECB.

1) Menové pasiva PFI a tstrednej Stitnej sprdavy (poStové tdrady, Stitna pokladnica) voci rezidentom eurozény, ktori nie si PFI, bez ustrednej Stitnej spravy (M1, M2, M3:
pozri Slovnik).
2) Hodnoty miery rastu st stihrnom transakcii za 12 mesiacov kon¢iacich v uvddzanom obdobi.
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PREHLAD UDAJOV
IA EUROZONU

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investitné fondy

2.3

Menovd Statistka

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

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 vypovednou | obchody | diely podiel. cenné cenné | s vypovednou |s dohodnutou | arezervy
poziadanie| splatnosfou lehotou do fondov pe- papiere papiere lehotounad | splatnostou
do 2 rokov 3 mesiacov naznéhotrhu | do2rokov| nad2roky 3 mesiace nad 2 roky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2002 3323 21094 1077,0 1399,0 240,6 484,5 127,6 1694,0 103,8 1186.6 1004,8
2003 387.,6 2288.,6 1037,0 1522,6 2224 597.4 87,7 1790,4 90,6 12532 1008.8
2004 Q1 406,2 2363,0 1003,9 15483 213,6 596.6 89,8 1857,2 90,1 12684 1026,6
2004 Apr. 409.,6 23723 995.9 1560,3 2152 601,7 94,7 1879,6 90,0 12842 1026,5
Mij 416,4 2350,6 10059 1572,1 214,0 601,0 89,3 1.890.8 89,4 1287,7 1023,0
Jin 420,5 2370,9 995,9 1586.7 220,1 610,9 94,0 1901,1 89,1 1298,5 1023,5
Jal @ 4252 24074 998.,6 1593.8 230,8 611,3 90,1 1917,9 89,4 1307.4 1030,9
Transakcie
2002 99,3 119,2 0,4 90,4 10,7 70,6 -11,3 1253 -10,0 41,6 39,4
2003 71,8 181,6 -27,3 143,5 -9,0 59,3 -15,7 157,7 -13,2 63,2 37,1
2004 Q1 18,6 73,3 -39.,5 25,5 7,8 0,4 4,0 50,2 -0,5 14,3 9,9
2004 Apr. 3.4 8,5 -8,3 12,0 1,2 4,8 5.4 18,7 -0,1 15,6 6,2
Mij 6.8 -20,8 12,1 11,9 -1,2 -0,8 -54 16,3 -0,6 4,2 1,5
Jin 4,1 19,8 -9,7 14,5 6,1 5.8 52 8,9 -0,3 10,8 22,1
Jal @ 47 36,3 1,8 7,1 10,6 -0,2 -3.3 11,7 0,3 8,7 6,0
Miera rastu
2002 Dec. 42,6 6,0 0,0 6,9 4,6 17,1 -8,2 7.8 -8,8 3,6 4,0
2003 Dec. 24,9 8.6 -2,6 10,4 -3,9 11,3 -15,8 9,5 -12,7 53 3,7
2004 Mar. 22,7 9,7 -6,1 8,2 -1,8 7,0 -9,8 10,8 -9,9 5.5 4.4
2004 Apr. 21,2 9,3 -71,3 8,1 -2,0 73 -19,2 10,9 -8,6 6,6 4.4
Mij 21,8 7.4 27,2 8,1 23,5 54 -11,4 10,7 -8,3 6,5 49
Jin 21,1 7,7 -6,8 8,0 2,0 45 1,5 10,6 7,1 7,0 5,0
Jal @ 20,0 8,6 -6,3 74 2,0 33 3,0 10,3 -4,9 72 44

63

64  Zlozenie dlhodobejsich finanénych pasiv

(ro¢nd miera rastu; sezoénne ocistené)

Lloienie menovych agregdtov

(ro¢nd miera rastu; sezénne ocistené)

= Obezivo

Vklady splatné na poziadanie

=== DIhové cenné papiere nad 2 roky

Vklady s dohodnutou splatnostou nad 2 roky

= Vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov = Kapital a rezervy
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2.4 Poiicky PFI - podrobne clenené"

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

1. Pozicky finanénym sprostredkovatefom a nefinanénym spoloc¢nostiam

Poisfovne a penzijné fondy Ostatni finan¢éni Nefinan¢né spolo¢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 32,9 19,6 455,5 289.3 2965,1 980,2 514,8 1470,1
2003 35,6 22,1 514,6 324,6 3030,7 956,8 526,5 15474
2004 Q1 46,3 32,2 508,0 306,6 3052,8 952,6 527,0 1573,2
2004 Apr. 51,4 37,7 512,1 314,6 3076,6 958,3 531,6 1586,7
Mij 56,5 42,6 515,6 3174 3086,0 952,5 537,1 1596,3
Jin 53,7 40,1 512,5 308.4 30932 966,2 5353 15917
Jal @ 57,1 42,6 508,0 304,7 3098,1 961,0 538.4 15987
Transakcie
2002 -4,1 -1,3 24,0 16,2 106,1 -23,6 32,4 97,3
2003 4,7 25 54,2 26,4 103,8 -7,6 15,7 95,7
2004 Q1 10,6 10,0 22,2 -10,6 22,3 -4, 52 21,8
2004 Apr. 4,7 5,1 82 11,3 21,6 4,9 4,6 12,1
Mij 5,1 49 4,5 35 11,6 -4,3 53 10,5
Jin -2,8 -2,5 -3,1 -9,0 26,1 17,7 0,2 8,2
Jul ® 3.4 2,5 -5,2 -39 59 -4,9 34 7.4
Miera rastu
2002 Dec. -10,3 -26,4 5,5 5,9 3,7 -2,3 6,6 7,0
2003 Dec. 13,1 12,8 11,7 8,8 3,5 -0,8 3,1 6,6
2004 Mar. 9,4 7.4 9,0 33 33 -2,5 3.8 6,9
2004 Apr. 10,2 11,2 8,2 47 3,5 -2,3 43 7,1
Mij 21,2 26,0 7,7 45 3.8 -2,2 5.8 7,0
Jin 18,8 26,3 8,9 3,7 4,0 -2,0 6,4 7,1
Jul ® 16,2 28,1 9,2 59 43 -1,1 59 7,2

65  Poiicky finanénym sprostredkovatelom a nefinanénym spoloénostiam

(ro¢nd miera rastu)

== QOstatn{ finan¢ni sprostredkovatelia
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2) Tato kategdria zahifia investi¢né fondy.
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PREHLAD UDAJOV
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Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investitné fondy

clenené"

stav a miera rastu ku koncu obdobia, transakcie poc¢as obdobia)

2.4

Poiicky PFI - podrobne

(mld. EUR a ro¢nd miera rastu;

2. Pozi¢ky domacnostiam?

Spolu Spotrebitel'sky dver Pozi¢ky na byvanie Ostatné pozicky
Spolu | Do lroka| Nadlado Nad Spolu| Do lroka| Nadlado Nad Spolu| Do 1roka| Nadlado Nad
5 rokov S rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Stav
2002 3327,0 518,9 105,9 178,3 234,7 2188,5 22,3 65,1 2101,1 619,6 153,9 99,7 366,0
2003 3520,7 484.,4 112,0 181,0 191,5 2360,4 14,3 63,3 22827 675,9 1448 95,9 435,2
2004 Q1 3564,7 4845 1099 182,3 192,3 2400,2 14,2 61,6 23244 680,1 141,5 95,5 443,1
2004 Apr. 35895 489,3 110,7 184,0 194,6 2419,1 14,1 62,0 2343,0 681,1 141,1 96,1 4439
Mij 3610,5 489,7 110,2 183,9 195.,6 24393 14,2 62,4 2362,8 681,5 139,8 96,1 4455
Jin 3662,3 501,3 1143 184,9 202,1 2463.8 14,9 63,5 23854 697,2 147,6 97,9 451,6
Jul ® 3691,7 503,6 113,1 186.6 203,8 2492,1 14,5 64,0 2413,7 696,1 144,1 98,2 453,7
Transakcie
2002 181,8 21,9 7,1 5.4 9.4 156,3 -0,3 2,5 154,1 3,6 -3,0 2,2 44
2003 211,9 13,7 8,7 6,4 -1,4 177,6 -5,9 1,7 181,8 20,7 -6,7 -4,9 32,3
2004 Q1 48,0 2,0 -1,7 1.8 1,9 44,8 0,0 -0,8 45,6 1,2 =23 0,3 3,2
2004 Apr. 23,8 39 0,8 1,5 1,6 18,9 0,0 0,4 18,5 1,0 -0,4 0,5 0,9
Mij 21,6 0,8 -0,5 0,1 1,2 20,3 0,1 0,3 19,9 0,5 -1,2 0,0 1,7
Jin 354 7,9 4,2 1,0 2,7 20,8 0,7 1,2 18,9 6.8 5,0 0,0 1.8
Jal @ 29,8 2,3 -1,2 1,8 1.8 28,4 -0,4 0,5 28,3 -0,9 -3.3 -0,1 2,5
Miera rastu
2002 Dec. 5.8 4,4 6.9 3,1 4,2 7.7 -1,4 42 8,0 0,6 -1,9 2,1 1,2
2003 Dec. 6.4 2,9 8,3 3,6 -0,2 8,1 -26,3 2,6 8,7 3,2 -4,5 -5,0 8,5
2004 Mar. 6,6 4,4 0,1 6,3 5,2 8,4 4,7 -3.3 8.8 2,3 -1,3 -1,8 4,4
2004 Apr. 6,8 4,9 0,4 6,4 6,2 8,7 6,1 -3,4 9,1 2,0 -1,0 -1,6 39
Mij 6,9 4.8 0,8 5.4 6,5 8,8 5,6 -3.4 9,2 1,9 -0,6 -1,5 3.5
Jin 7,2 5.5 3,0 5.3 7,2 9,0 7,7 0,0 9.3 2,3 -1,1 1,3 3.8
Jal ® 73 5.4 34 5.4 6.5 9,2 6,3 -0,5 9,5 2.4 -0,5 1,1 3,7
66  Pozicky domdcnostiam
(ro¢nd miera rastu)
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1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektora je zalozend na ESA 95.
2) Vrétane neziskovych institicif sliziacich domdcnostiam.
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2.4

Pozicky PFI - podrobne ¢lenens”

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

3. Pozicky verejnej sprave a nerezidentom eurozony

Verejna sprava Nerezidenti eurozony
Spolu Ustredna Ostatnd verejnd sprava Spolu Banky? Iné ako banky
Stdtna
sprava Regiondlna Miestna Fondy Spolu Verejnd Ostatné
§tatna sprava samosprava socidlneho sprava
zabezpecenia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2002 813,0 132,7 271,17 382,8 19,7 1730,1 1146,2 583,9 64,6 5193
2003 819,0 130,0 265,1 388,3 35,0 1762, 1182,3 580,6 59,3 521,2
2004 Q1 8233 134,6 261,3 387.8 38,9 1953,9 1307,0 646,9 61,1 585,8
Q2® 818.4 129,3 253,4 394,4 40,7 1966,1 1323,4 642,7 61,0 581,7
Transakcie
2002 -7.8 -11,2 21,1 19,9 4,6 169,1 135,2 34,5 =il72 35,7
2003 15,3 -4,3 -12,3 15,9 15,3 159.9 109,6 50,0 -4,9 54,8
2004 Q1 5.3 5,7 -3,9 -0,4 39 161,5 106,3 55,0 1,7 533
Q2® -6,5 -6,3 -8,5 6,5 1,8 7,9 13,4 -5,6 -0,3 -5,3
Miera rastu
2002 Dec. -1,0 -1,7 7,1 5,5 30,0 10,3 12,9 5,7 -1,9 6,7
2003 Dec. 1,9 -3,2 -4,4 4,2 71,5 9,3 9,6 8,7 -1,5 10,8
2004 Mar. 2,6 0,9 =22 2,8 63,1 14,9 15,0 14,6 4,1 15,9
Jin ® 2,9 1,6 -4,0 5,0 43,7 9,0 7,7 11,6 32 12,5

67  Péiicky verejnej sprive a nerezidentom eurozony

(ro¢nd miera rastu)

=== Verejna sprava
= === Banky mimo eurozony
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2) Pojem ,banky“ sa pouziva v tejto tabulke na oznacenie institicii podobného typu ako PFI sidliace mimo eurozény.
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2.5

Vklady v PFI - podrobne ¢lenené"

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

1. Vklady finan¢nych sprostredkovatelov

Poisfovne a penzijné fondy Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia?
Spolu | Splatné S dohodnutou S vypovednou Repo Spolu Splatné S dohodnutou S vypovednou Repo
na poZzia- splatnostou lehotou obchody na pozia- splatnostou lehotou obchody
danie danie
Do2 Nad 2 Do3 Nad 3 Do2 Nad 2 Do 3 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 - - - - 17.8 493,6 152,7 - - - - 97,1
2003 541,9 58,9 41,7 420,5 1,3 0,3 19,1 569,0 183,1 130,6 1446 6,1 0,1 104,4
2004 Q1 556,6 64,7 42,2 426,1 1,3 0,3 22,0 586,4 197,0 119,7 147,1 7.8 0,1 114,7
2004 Apr. 562,3 62,3 41,7 4313 1,4 0,4 25,2 601,3 195,2 129,0 150,0 8,3 0,1 118.,6
Mij 563,1 57,2 45,7 4357 L5 0,4 22,7 596,0 192,1 127,4 149,1 7,9 0,1 1193
Jin 565,5 59,9 42,2 4399 1,3 1,0 21,2 597,2 194,1 122,3 155,0 8,3 0,1 117,3
Jal @ 567,6 56,3 46,2 4409 1,3 1,0 21,9 595,3 187,1 123,3 158,0 8.4 0,1 118,5
Transakcie
2002 27,6 7.8 - - - - 1,4 26,7 -4,7 - - - - 12,8
2003 17,9 1,7 -3,8 18,8 0,3 -0,1 1,1 86,1 28,0 -0,4 39,2 32 0,0 16,0
2004 Q1 14,4 5,7 0,3 5,6 0,0 0,0 2,8 13,4 13,8 -14,7 1.4 1,6 0,0 11,3
2004 Apr. 5,5 2,4 -0,5 52 0,1 0,0 3,1 14,0 -2,1 9,2 2,7 0,5 0,0 3,6
Mij 0,7 -5,2 4,0 4.4 0,0 0,0 -2,5 -3,0 -2,8 -0,2 -0,4 -0,4 X 0,8
Jin 1,7 2,7 -3.5 42 -0,1 0,0 -1,5 2,5 34 -5,1 5.9 0,4 0,0 -2,0
Jal @ 2,0 -3,6 4,0 1,0 0,0 0,0 0,7 -2,2 -1.2 0,9 2,9 0,0 0,0 1,1
Miera rastu
2002 Dec. 5,6 16,3 - - - 8,5 5,7 -3,0 - - - - 14,9
2003 Dec. 3,4 2,9 -8,1 4,7 40,9 -12,5 6,0 17,7 18,1 -0,4 37,2 71,4 - 17,1
2004 Mar. 3,7 5,1 8,1 2.4 40,8 1,8 18,6 10,8 17,2 -13,1 22,6 47,9 - 16,4
2004 Apr. 4.4 8,4 -3,8 3,9 49,2 6,2 17,0 10,3 15,5 -13.3 25,0 64,7 - 15,1
Mij 4,0 -0,8 0,1 52 10,0 6,6 1,8 5.4 72 -14,9 15,9 39,0 - 16,6
Jin 4,7 -6,4 10,9 6,4 40,3 3.8 -6,3 8,6 7,7 -10,1 18,6 44,6 - 20,6
Jal @ 5,5 1,2 17,0 5,1 31,9 4,0 3,7 9,2 9,4 -9,2 22,4 51,7 - 14,0
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1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zaloZend na ESA 95.
2) Tato kategoria zahffia investi¢né fondy.
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2.5

Vklady v PFI - podrobne ¢lenené”

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

2. Vklady nefinan¢nych spolo¢nosti a domacnosti

Nefinan¢né spolocnosti 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
Do2 Nad 2 Do 3 Nad 3 Do2 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 990,0 595,6 - - - - 347 38063 1173,0 - - - - 74,7
2003 1049,5 633,4 280,2 66,4 38,1 1,5 30,0 39785 1311,8 544,0 600,8 1379,2 89,9 52,9
2004 Q1 1036,0 6242 2759 68,6 39,9 1,7 258 39979 13207 5274 608,6 1401,2 88,2 51,9
2004 Apr. 1 038,0 627,9 271,7 69,8 40,5 1,7 26,4 40149 13358 523,1 610,1 1 406,5 87,1 52,3
Mij 1051,4 633,0 279.4 70,4 40,9 1,7 26,0 40274 13495 5189 610,9 14114 86,2 50,5
Jin 1054,4 651,7 266,1 69,1 41,0 1,0 25,5 40557 13677 517,2 612,2 14223 85,8 50,4
Jal @ 1053.8 642,1 270,9 71,6 41,5 1,0 26,5 40695 13724 517,3 613,1 1428,2 85,9 52,6
Transakcie
2002 57,5 30,1 - - - - =il 22 120,6 65,3 - - - - =l 9
2003 73,0 41,5 54,9 -29.8 10,2 0,4 -4,2 142,6 95,4 -70,8 36,0 117,4 -13,7 -21,8
2004 Q1 -15,0 -9,7 -5,6 2,5 1,9 0,2 -4,2 17,7 8,5 -17,7 7,7 21,9 -1,7 -1,0
2004 Apr. 1,6 34 -4,1 1,1 0,6 0,0 0,7 16,8 15,0 -4.4 1.5 5.3 -1,1 0,4
Mij 14,4 5.7 7,9 0,7 0,4 0,0 -0,4 12,8 13,6 -39 0,8 49 -0,9 -1,8
Jin 6,2 19,8 -12,2 -0,8 0,0 0,0 -0,5 24,1 15,4 -2,5 0,8 10,9 -0,4 -0,1
Jal @ -1,2 -9,8 4,6 2,5 0,6 0,0 1,0 13,6 5,0 -0,3 0,9 59 0,1 2,1
Miera rastu
2002 Dec. 6,0 5,3 - - - -3,5 3,3 6,0 - - - - -2,5
2003 Dec. 7.4 6,9 23,7 -30,6 41,5 49,6 -12,4 3,7 7,9 -11,4 6,4 9.3 -13,2 -29,2
2004 Mar. 9,0 11,9 3,4 13,3 23,1 20,6 -19,1 3,5 7,7 -8,7 3,7 7.4 -10,5 -26,5
2004 Apr. 8,0 10,9 1,1 15,9 222 20,3 -15,9 3,5 7,7 -8,9 4,1 72 -9,3 -25,5
Mij 7,0 10,4 -0,3 19,0 20,4 222 -23,4 3,6 8,0 -9,2 43 7,1 -8,8 -26,5
Jin 6,4 10,3 -3,1 15,0 17,1 20,6 -13,4 3,9 7,6 -8,0 4,5 7,0 -1,7 -18,6
Jal @ 6,9 10,6 -3,0 16,8 17,8 21,5 -6,0 4,0 7.8 21,7 4,7 6,6 -5,5 -15,9
69  Vklady nefinanénych spoloénosti a domdcnosti
(ro¢nd miera rastu)
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Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zaloZend na ESA 95.
2) Vrétane neziskovych institicii sliziacich domdcnostiam.
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PREHLAD UDAJOV
IA EUROZONU

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investitné fondy

2.5

Vklady v PFI - podrobne ¢lenené"

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

3. Vklady verejného sektora a rezidentov mimo eurozony

Verejna sprava Nerezidenti 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
2002 2484 106,9 31,6 69,2 40,7 22710 15853 685,7 97,4 5883
2003 271,2 132,3 31,1 66,9 40,9 2246,3 1580, 665,4 96,1 569,3
2004 Q1 272,7 140,7 30,0 62,4 39,6 24442 1742,7 701,5 100,8 600,7
Q2® 294,9 157,1 31,6 64,4 41,8 24733 1785,1 688,2 102,5 585,7
Transakcie
2002 -8.3 -0,2 1,8 0,4 -10,3 30,2 -4,9 35,2 3,6 31,6
2003 19,3 Al -0,5 G283 1,0 139,7 117,5 22,3 =il 23,5
2004 Q1 1,5 8,4 -1,1 -4,5 -1,3 154,2 129,6 24,6 4,8 19,8
Q2® 21,7 16,0 1,6 2,0 22 23,8 37,5 -13,7 1,7 -15,4
Miera rastu
2002 Dec. -3,3 -0,2 59 0,5 -20,2 1,3 -0,2 5,0 3,9 5,1
2003 Dec. 7,7 19,3 -1,5 -3,4 2,6 6,3 7,6 3,2 -1,3 3,9
2004 Mar. 4,7 14,4 -6,2 -4,7 -1,4 10,6 14,3 2,3 3,1 2,2
Jin ® 2,5 8,3 21,7 -0,2 -4,2 10,2 14,8 -0,1 8,4 -1,5

G10 Vklady verejnej sprdvy a nerezidentov eurozdny

(ro¢nd miera rastu)
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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 institicii podobného typu ako PFI sidliacich mimo eurozoény.
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2.6

Driba cennych papierov PFI - podrobné ¢lenenie’

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

Cenné papiere iné ako akcie Akcie a iné majetkové ucasti
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 11222 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 12304 15,6 407,1 18,6 629,3 1068,6 279,7 615,2 173,7
2004 Q1 3767,1 1283,1 60,9 12879 17,8 413,6 18,0 685,9 11157 285,6 640,7 189,5
2004 Apr. 38118 1292,7 62,0 12965 17,3 4172 18,6 707,4 11454 290,8 663,2 1914
Mij 3849,7 1304,2 61,5 13234 17,2 422,4 17,6 703,5 11489 297,6 658,0 193,3
Jin 3860,3 1299,5 63,6 13378 17,6 4257 18,2 697,9 1150,0 295,8 648,6 205,6
Jul ® 3901,4 13149 63,4 1329,7 17,4 429,1 17,4 729,6 1150,3 296,1 640,0 214,1
Transakcie
2002 168,1 47,9 0,2 38,9 -0,6 26,6 3,5 51,6 427 14,0 7,0 21,8
2003 331,3 91,6 6,2 80,3 1,1 51,8 2,3 98,0 15,8 7,2 19,3 -10,7
2004 QI 153,2 61, 0,1 45, 1,3 42 -1,3 41,7 448 6,0 24,7 14,0
2004 Apr. 41,8 9,7 0,9 8,7 -0,4 43 0.4 18,2 29,0 5,6 21,6 1,8
Mij 46,3 11,3 -0,4 28,6 0,1 5,0 -0,7 2,4 6,3 6,7 -2,8 2,4
Jin 8.0 -53 2,3 11,2 0,3 3,9 0,5 -4,8 -2,4 =32 -10,6 11,4
Jil @ 37,2 18,0 -0,9 -8,5 -0,2 0,8 -0,9 29,0 2,2 0,8 -7,8 9,3
Miera rastu
2002 Dec. 5,5 4,5 -0,6 3,7 -3,3 8,3 23,6 9,7 4.4 5,5 1,3 13,6
2003 Dec. 10,1 8,1 12,5 7,0 7,0 14,7 11,5 17,6 1,6 2,7 3.4 -5,8
2004 Mar. 10,4 9,6 6,1 7,3 6,1 10,7 5,2 19,1 5.8 6,2 7,5 -0,3
2004 Apr. 10,5 10,6 11,6 6,6 3,6 8,0 8,2 20,4 7,1 8,7 8,3 0,9
Mij 10,2 10,3 8.5 6,6 6,6 9,0 -7,4 19,0 6,6 9,4 59 4,6
Jin 10,4 9,5 8,1 8.9 10,3 10,1 2,9 15,9 7,2 7.4 52 13,4
Jal @ 10,4 9,6 5.8 7,1 6,1 11,2 -6,4 19,2 7,0 6,4 4,5 16,6
611 Driba cennych papierov PFI
(ro¢nd miera rastu)
=== (Cenné papiere iné ako akcie
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30 30
25 } 25
207 B .|
20 et et e 20
150, 2 : . . 15
.' .. ‘ ta, ..h .
) "\‘ ‘ /\/,_/\\/\;W_/_/' T °
5 \—I/—’\\/\/_./ hE e % 00000 %% e °
0 : - 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004
Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zalozend na ESA 95.
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1.1

Precenenia vybranych poloiiek sivahy PFI"
(mld. EUR)

1. Odpisy/zniZenia pézi¢iek domacnostiam?

PREHLAD UDAJOV
IA EUROZONU

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investitné fondy

Spotrebitel'ské uvery Po6zicky na byvanie Ostatné pozicky
Spolu| Do Iroka| Nadlado Nad Spolu | Do lroka | Nadlado Nad Spolu| Do lroka| Nadlado Nad
5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 -0,9 - - - 21,3 - - - 3 - - -
2003 -2,7 -1,1 -0,5 -1,0 -3,2 -0,3 -0,1 -2,8 7.4 -2,8 -0,3 -4,3
2004 Q1 -1,2 -0,5 -0,2 -0,5 -1,3 -0,1 0,0 -1,1 2,5 -1,0 -0,1 -1.4
2004 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
Mij -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 0,0 -0,2
Jin -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,4 0,0 0,0 -0,3 -0,5 -0,1 0,0 -0,3
Jal @ -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2
2. Odpisy/zniZenia poziciek nefinanénym spolo¢nostiam a nerezidentom eurozony
Nefinan¢éné spolo¢nosti Nerezidenti eurozény
Spolu Do 1 roka Nad 1 Nad 5 rokov Spolu Do I roka Nad 1 rok
a do 5 rokov
1 2 4 5 6 7
2002 -9,7 -2,1 -2,7 -4,9 -71,2 - -
2003 -17,6 -8,8 -1,3 -7,6 -1,0 -0,4 -0,6
2004 Q1 -5, -3,0 -0,6 -2,2 -0,9 -0,3 -0,5
2004 Apr. -0,3 -0,2 0 -0,1 0,3 0,1 0,2
Mij -0,7 -0,7 3 -0,3 0,2 0,0 0,2
Jin -1,6 -0,9 -0,1 -0,6 0,2 0,1 0,2
Jal @ -0,5 -0,3 -0,1 -0,1 0,2 0,1 0,2
3. Precenenia cennych papierov v drzbe PFI
Cenné papiere iné ako akcie Akcie a iné majetkové ucasti
Spolu PFI Verejnd sprava Ostatni rezidenti Nerezidenti Spolu PFI Iné ako Nerezidenti
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 39,6 9,9 0,6 13,2 -0,1 58 0,2 9,9 -12,3 -5,0 -1,5 -5,8
2003 -1,2 -0,7 -0,4 3,1 -0,1 -1,2 -0,1 -2,0 19,2 7,9 5,0 6,4
2004 Q1 16,6 2,5 0,3 11,1 0,1 1,5 0,0 1,0 23 -0,3 0,9 1,7
2004 Apr. -5,1 -0,3 0,0 -4,1 0,0 -0,4 0,0 -0,3 0,6 -0,5 0,9 0,2
Mij -3,7 0,1 -0,1 -1,8 0,0 0,2 0,0 -2,1 -2,3 0,3 -2,0 -0,5
Jin 0,2 -0,5 0,0 1,0 0,0 -0,6 0,0 0,3 1,6 -0,3 1,0 1,0
Jal @ -0,5 -0,9 0,0 0,4 0,0 0,3 0,0 -0,3 -2,0 -0,5 -0,7 -0,8
Zdroj: ECB.

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

2) Vrétane neziskovych institicii sliziacich domdcnostiam.

ECB
Mesaény bulletin
September 2004



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
JPY CHF GBP USD JPY
1 2 3 5 6 7 8 9 10 11
Rezidenti eurozény
2002 4136,6 90,2 9.8 0,8 1,5 0,7 6061,2 97,1 2,9 1,8
2003 4362,6 91,2 8,8 0,5 15 0,9 6410,0 97,3 2,7 1,7
2004 Q1 44138 90,4 9,6 0,5 1,5 1,2 6449,6 97, 2,9 1,7
Q2® 45282 90,3 9,7 0,5 1,5 1.4 6567,6 97,1 2,9 1,7
Nerezidenti eurozény
2002 15853 43,7 56,3 2,1 43 7.8 685,7 48,3 51,7 35,0
2003 1580,9 46,9 53,1 1,8 3,6 9.4 665,4 51,1 48,9 32,0
2004 Q1 1742, 46,3 53,7 2,0 33 10,4 701,5 53,2 46,8 30,0
Q2® 1785,1 45,2 54,8 1,8 32 10,2 688,2 52,1 47,9 31,0
2. Dlhové cenné papiere emitované PFI eurozony
Stav EUR® Iné meny
vo vSetkych
menach Spolu
USD JPY CHF
1 2 3 4 5 6
2002 31387 85,4 14,6 7,7 1,8 1,6
2003 3303,2 85,4 14,6 7,9 1,5 1,7
2004 Q1 3458,0 84,6 15,4 7,7 1,7 2,0
Q2™ 35346 84,0 16,0 8,2 1,7 2,0
Zdroj: ECB.

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

2) Pre nerezidentov eurozdény sa pojem ,,PFI“ tyka institicii podobného typu ako st PFI eurozény.
3) Vrdtane poloziek vyjadrenych v ndrodnych denomindcidch eura.

ECB
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Vybrané polozky bilancie PFI podla mien"

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

PREHLAD UDAJOV
IA EUROZONU

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investitné fondy

PFI? Iné ako PFI
Stav vo EUR? Iné meny Stav vo EUR? Iné meny
vietkych vietkych
mendch Spolu mendch Spolu
USD JPY CHF GBP UsSD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidenti eurozony
2002 4017,8 - - - - - - 7593,6 96,2 3,8 1,8 0,5 1,1 0,3
2003 4193,6 - - - - - - 7920,6 96,5 3,5 1,6 0,3 1,2 0,3
2004 Q1 4238,0 - - - - - - 7995,1 96,4 3,6 1,6 0,3 1,2 0,4
Q® 43253 - - - - - - 8140,0 96,4 3,6 1,6 0,2 1,3 0,4
Nerezidenti eurozény
2002 1146,2 48,3 51,7 32,4 4,5 2,6 9,1 583,9 36,2 63,8 47,6 2,3 4,7 5.6
2003 1182,3 50,2 49,8 29,5 4,7 2,3 9,3 580,6 38,7 61,3 43,9 2.4 4,6 7,0
2004 Q1 1307,0 49,0 51,0 30,7 4,7 ) 9,4 646,9 40,0 60,0 41,9 253 4,4 8,0
Q® 13234 49,3 50,7 30,2 5,0 2,6 9,1 642,7 38,3 61,7 42,8 2,4 4,5 8.8
4. Drzba cennych papierov inych ako akcii
Vydané PFI? Vydané inymi ako PFI
Stav vo EURY Iné meny Stav vo EURY Iné meny
vietkych vietkych
mendch Spolu mendch Spolu
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Vydané rezidentmi eurozony
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 1275,9 95,5 4,5 2,1 0,3 0,5 1,4 1671,6 98,0 2,0 1,1 0,5 0,1 0,2
2004 Q1 1344,0 95,5 45 2,1 0,3 0,4 1,5 17372 97,9 2,1 1,1 0,5 0,1 0,2
Q2® 1363,1 95,3 47 2,2 0,4 0,4 1.4 17993 98,0 2,0 1,1 0,5 0,1 0,2
Vydané nerezidentmi eurozény

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 275,5 44,9 55,1 35,2 1,2 0,6 16,2 353,8 45,8 54, 36,0 5,9 1,1 6.4
2004 Q1 307,1 44,4 55,6 34,2 1,2 0,6 17,3 378,8 443 55,7 35,9 6,2 0,8 7,2
Q2® 3133 46,4 53,6 32,7 1,2 0,6 16,8 384.,6 44,7 55,3 34,4 6,7 0,9 72

Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdciasektorov je zaloZend na ESA 95.
2) Pre nerezidentov eurozény sa pojem ,,PFI* tyka institicii podobného typu ako st PFI eurozény.

3) Vritane poloziek vyjadrenych v narodnych denomindcidch eura.

ECB
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2.9  Agregovand bilancia investiénych fondov eurozony
(mld. EUR; stav ku koncu obdobia)
1. Aktiva
Spolu Vklady Driba cennych papierov inych ako akcii Driba Driba akcii Fixné Ostatné
akcii/inych investi¢nych aktiva aktiva
majetkovych fondov
Spolu Do I roka Nad 1 rok Géasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2002 Q4 2 860,6 242,2 1335,0 72,0 1263,1 853,4 203,1 120,5 106.4
2003 QI 2746,9 217,2 13318 70,6 1261,2 767,3 205,8 116,7 108,1
Q2 2959,5 232,6 1382,7 67,1 13156 880,9 224.5 120,7 118,1
Q3 3085,6 2483 1405,3 65,3 1340,0 932,3 234,6 126,3 138.,8
Q4 3175,0 235,2 1389,4 67,4 1322,0 1033,7 2439 133,7 139,1
2004 Q1 ® 33534 266,5 14339 70,3 13637 1102,5 262,6 136,6 151,2
2. Pasiva
Spolu Prijaté vklady Akcie investi¢nych Ostatné
a pozicky fondov pasiva
1 9 3 4
2002 Q4 2 860,6 39,3 27443 76,9
2003 Q1 2746,9 40,2 2628,3 78,4
Q2 2959,5 41,8 28258 91,9
Q3 3085,6 43,2 2917,7 124,8
Q4 31750 44,2 3011,7 119,1
2004 Q1 ® 33534 49,6 3171,0 132,8
3. Celkové aktiva/pasiva v ¢leneni podla investi¢nej stratégie a typu investora
Spolu Fondy podrl'a investi¢nej stratégie Fondy podla typu investora
Akciové Dlhopisové Zmiesané Fondy Ostatné Vseobecné Specidlne
fondy fondy fondy investujice do fondy verejné fondy fondy
nehnutelnosti
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 Q4 2 860,6 594,1 1068,2 701,6 147,5 349,2 2087,7 772,9
2003 Q1 2746,9 525,9 1054,1 675,3 153,9 337,7 1975,5 771,4
Q2 29595 603,3 1099,5 720,8 161,4 374,4 21404 819,1
Q3 3085,6 635.,4 1127,0 7542 167,7 401,4 22490 836,6
Q4 31750 697,8 1086,6 783,4 171,7 435,6 2318,2 856,8
2004 Q1 ® 33534 750,1 1116,6 821,2 176,0 489,6 2470,3 883,1

612 Celkové aktiva investitnych fondov
(mld. EUR)

Akciové fondy
Dlhopisové fondy
Zmiesané fondy

Fondy investujice do nehnutel'nosti
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Zdroj: ECB.

1) Iné ako podielové fondy pefiazného trhu. Udaje sa tykajd krajin eurozény okrem Irska. Dalsie podrobnosti vo Vieobecnych pozndmkach.
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PREHLAD UDAJOV
IA EUROZONU

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investitné fondy

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

(mld. EUR; stav ku koncu obdobia)

1. Fondy podla investicnej stratégie

Spolu Vklady Driba cennych papierov inych ako akcii Driba Driba akcii 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
Akciové fondy
2002 Q4 594,1 26,6 28,0 3,1 24,9 506,1 18,4 - 14,9
2003 Q1 525,9 24,5 30,2 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 28,4 593,6 21,1 - 22,5
2004 Q1 @ 750,1 32,7 32,2 3,0 29,2 6353 234 - 26,5
Dlhopisové fondy
2002 Q4 1068,2 83,9 902,8 36,6 866,2 31,9 12,3 - 37,2
2003 Q1 1054,1 71,5 899.8 35,8 864,0 26,6 18,6 - 31,5
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 1086,6 82,5 905,9 31,6 8743 31,0 21,6 - 45,5
2004 Q1 ® 1116,6 97,3 918,4 35,3 883,1 32,9 21,4 - 46,6
Zmiesané fondy
2002 Q4 701,6 53,9 294,9 21,3 273,6 233,0 87,7 3,4 28,6
2003 Q1 6753 50,4 300,8 21,8 2789 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 754,2 50,5 3240 22,2 301,8 248.4 95,4 0,3 35,6
Q4 783,4 49,5 3240 22,1 301,9 272,5 100,5 0,3 36,7
2004 Q1 @ 821,2 52,9 3339 21,2 312,6 287,0 107,2 0,3 39,9
Fondy investujiice do nehnutelnosti
2002 Q4 147,5 10,9 9,5 0,5 8.9 0,7 7,0 112,6 6,8
2003 Q1 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 171,7 13,2 9.3 0,6 8,7 0,8 8,5 132,7 7.4
2004 Q1 ® 176,0 14,7 9,1 0,6 8.5 0.8 7,7 135.8 8,0
2. Fondy podla typu investora
Spolu Vklady Drizba cennych | Drzba akcii/ inych Drzba akcii Fixné Ostatné
papierov inych majetkovych investi¢nych aktiva aktiva
ako akeif dcasti fondov
1 2 3 4 5 6 7
Vseobecné verejné fondy

2002 Q4 2087,7 191,0 904,8 663.,5 153,2 105,8 69,6
2003 QI 19755 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 22490 199,0 927,6 736,5 176,6 108.,9 100,4

Q4 23182 191,7 913,6 815,8 183,8 1154 98,
2004 Q1 ® 2470,3 219,3 948.,9 877,9 198.8 117,5 107,9

Specidlne fondy
2002 Q4 772,9 51,2 430,3 190,0 49,9 14,7 36,8
2003 Q1 771,4 51,6 449,2 167,4 50,7 15,4 37,1
Q2 819,1 51,0 470,4 189,2 56,1 16,5 36,0
Q3 836,6 49,3 471,7 195,8 58,0 17,4 38,4
Q4 856,8 43,4 475,9 217,9 60,1 18,3 41,2
2004 Q1 ® 883,1 47,2 485,0 224,6 63,8 19,1 43,3
Zdroj: ECB.
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FINANCNE A NEFINANCNE UCTY

né finanéné aktiva nefinanénych sektorov

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

Spolu Obezivo a vklady Memo:
vklady
Spolu Obezivo Vklady nefinan¢nych sektorov inych ako Vklady | Vklady v spo- subjektov
dstrednd Statna sprava v PFI ustredne;j lo¢nostiach inych ako
Stdtnej inych ako banky
Spolu Splatné | S dohodnutou | S vypovednou Repo | spravy v PFI PFIY v bankéch
na poziadanie splatnostou lehotou obchody eurozony mimo
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2002 Q4 14 587,1 56109 309,2 49522 1.846,7 1581,9 1411,7 111,9 136,4 213,1 293,2
2003 Q1 145429 56358 288,9 49482 1836,2 15719 1434,1 106,1 176,2 2225 3239
Q2 150035 5749,7 310,1 5029,7 1918,4 1560,2 1456,4 94,7 200,3 209,6 329.8
Q3 15110,6 57544 320,9 50712 1 956,6 15558 1469.,5 89,3 183,9 178.,4 3454
Q4 15401,0 5872,1 350,7 51825 2027,5 1558,0 15119 85,2 153,6 185,2 348,1
2004 Q1 15 598,0 5907,8 350,8 5180,4 2021,0 15437 15345 81,2 183,8 192,8
Transakcie
2002 Q4 172,0 171,1 30,8 135,7 83,0 13,2 46,4 -6,9 -9,9 14,5 10,1
2003 Q1 155,0 40,2 1,3 -3,3 -29.3 -11,3 43,0 -5,7 32,8 9,4 32,2
Q2 2132 132,1 21,2 86,4 84,0 -84 22,2 -11,4 24,1 0,3 11,4
Q3 132,2 12,6 11,4 12,4 6,9 -3,7 13,0 -39 -13,7 2,5 17,2
Q4 155,0 126,0 29,8 119,6 79,3 9,1 36,4 -5,2 -30,3 6,8 11,1
2004 Q1 148,8 32,5 0,0 -5,4 -7,5 -16,5 22,5 -3,9 30,2 7,6
Miera rastu
2002 Q4 3,9 5,0 33,8 3,6 5,8 0,2 53 -3,9 -4,2 12,2 4,0
2003 QI 43 59 31,2 4,4 7.4 -0,2 7,3 -10,6 5,1 14,5 13,7
Q2 4,6 6,4 27,0 4,5 7,6 -0,9 8,9 -19,0 22,3 13,7 22,6
Q3 4,7 6,5 233 4,8 8,2 -0,6 9,1 -23,5 22,8 13,4 24,5
Q4 4,5 5,5 20,6 4,3 7,6 -0,9 8,1 -23,4 9,5 8,9 24,5
2004 Q1 45 5.4 21,6 43 8,9 -1,2 6,6 -23,0 59 7,7
Cenné papiere iné ako akcie Akcie? Poistno-technické rezervy
Spolu Kratkodobé Dlhodobé Spolu Kétované Akcie Spolu Cisty majetok Vopred
akcie | podielovych | Akcie podie- domdacnosti zaplatené
fondov |lovych fondov v rezervich poistné
peniazného zivotného poistenia arezervy na
trhu avrezervich neuhradené
penzijnych fondov ndroky
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Stav
2002 Q4 1955,3 208,7 1746,6 3490,9 1778,1 1712,8 310,0 3530,0 31857 3443
2003 Q1 1946,5 190,0 1756,5 3350,9 1610,0 17409 396,6 3609,8 32599 349.8
Q2 19154 172,6 17427 36529 1815,6 18373 402,7 36855 33324 353,1
Q3 1918,0 172,4 1745,6 36873 18258 1861,5 406,7 3750,9 33958 355,1
Q4 1921,5 178,0 1743,4 38283 1952,7 1875,6 404,5 3779,1 34223 356,8
2004 Q1 1944.,6 185,0 1759,6 39127 1985,4 1927,3 414,1 38329 34689 364,0
Transakcie
2002 Q4 -13,6 -10,3 -3,3 -23,9 -23,7 -0,2 -7,4 38,5 40,1 -1,6
2003 Q1 -21,8 -21,8 -0,1 65,3 3,0 62,2 29,9 71,3 64,6 6,8
Q2 -41,5 -17,1 -24.4 63,1 25,1 38,0 3,7 59,6 55,1 45
Q3 11,0 0,1 10,9 50,3 33,0 17,3 2,6 58,2 54,9 33
Q4 7,1 4,4 2,7 -24,6 -24,7 0,2 -10,3 46,5 43,6 2,9
2004 Q1 19,9 3.4 16,5 27,0 1,5 25,5 10,4 69,5 61,3 8,2
Miera rastu
2002 Q4 0,9 -14,0 3,0 2,0 0,1 4,7 12,1 6,4 6,6 49
2003 Q1 -0,6 -16,1 1,3 2,8 0,8 5,6 11,9 6,4 6,6 4,1
Q2 -2,4 -14,6 -1,1 3.8 1,3 7,1 13,5 6,5 6,7 4,1
Q3 -34 -23,7 -1,0 4,6 2,2 6,9 9,2 6,6 6,9 3.8
Q4 -2,3 -16,4 -0,6 4,4 2,0 6,9 8,3 6,7 6,8 5,1
2004 Q1 -0,2 -4,8 0,3 3,5 2,2 4,6 R 6,5 6,6 5.4
Zdroj: ECB.

1) Zahfiia vklady dstrednej Stdtnej spravy eurozony (S.1311 v ESA), ostatnych financ¢nych sprostredkovatefov (S.123 v ESA) a poisfovni a penzijnych fondov (S.125 v ESA 95).
2) Bez nekétovanych akcif.

ECB
Mesaény bulletin
V) September 2004




PREHLAD UDAJOV
IA EUROZONU

Financné
a nefinanéné
Uity

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 Nefinan¢né spolo¢nosti Domdcnosti? od bank mimo
eurozény
Prijaté Spolu | Kréitkodobé | Dlhodobé Spolu | Kritkodobé | Dlhodobé Spolu | Kréitkodobé | Dlhodobé subjektmi
od PFI inymi ako
eurozony banky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Stav
2002 Q4 156139 8 080,9 7130,0 886,3 60,9 825,5 35810 11754 24056 3613,6 296,8 3316,7 241,6
2003 Q1 15580,2 81383 7168.,6 884,3 68,5 815.,8 36039 11884 24155 3650,1 287,1 3363,0 256,4
Q2 16 138,6 8243,6 72357 876.,4 69,6 806,7 3652,1 12132 24389 37152 291,4 34238 253,8
Q3 16231,8 83253 7292,1 883.6 70,8 812,8 3656,6 1185,1 2471,5 3785,1 285,9 3499,1 275,6
Q4 16 557,3 8458,9 7393,1 952,0 80,6 871,3 36564 1162,4 2494,0 3850,5 287,0 35635 266,5
2004 Q1 16 896,5 8510,0 7 463,5 955,7 84,7 871,1 36524 1158,6 24938 39019 281,6 3620,3
Transakcie
2002 Q4 165,4 141,1 96,4 14,9 6,0 9,0 58,4 -5,0 63,4 67,8 2,8 65,0 6,4
2003 QI 265,2 94,2 66,4 5,6 7,9 -2,3 45,4 18,6 26,8 432 -7,6 50,8 7,1
Q2 2338 1158 84,6 -5,5 32 -8,7 52,0 24,3 27,1 69,3 5,0 64,3 2,6
Q3 136,1 79,7 58,7 7,3 1,1 6,1 1,5 -25,5 27,0 71,0 -4,7 75,7 22,9
Q4 111,1 110,6 119,3 20,3 9.8 10,4 172 -16,8 34,0 73,2 4,5 68,7 -1,3
2004 Q1 1935 46,5 75,6 4,8 4,0 0,8 -13,6 -7,2 -6,5 55,3 -4,0 59,3
Miera rastu
2002 Q4 3,9 4.4 4,0 -1,9 21,8 -3,3 3,9 -2,9 7,6 6,5 0,8 7,1 -3.3
2003 QI 4,4 4,8 4,1 -1,5 28,4 -34 4,6 -0,8 75 6,7 -0,3 7,3 -4,1
Q2 48 4,9 4,0 0,8 34,3 -1,4 43 1,5 5,8 6,5 -1,6 72 3,6
Q3 52 5.4 43 2,6 33,1 0,5 4,4 1,1 6,1 7,1 -1,5 7,9 16,1
Q4 4,8 5,0 4,6 3,1 36,2 0,7 3,2 0,1 4,8 7,1 -0,9 7,8 12,9
2004 Q1 43 43 4,7 3,0 26,6 1,1 1,6 -2,1 3.4 7.4 0,3 8,0
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 Kréitkodobé Dlhodobé | spolo¢nostami spolo¢nosti
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Stav
2002 Q4 4670,0 4137,0 480,1 3656,9 533,0 1447 388,3 23839 209,9 269,1
2003 Q1 4835,7 42725 529,9 37427 563,1 167,1 396,1 21142 2194 272,6
Q2 4962,0 43777 563,6 3814,1 584,3 165,6 418,7 24513 205,7 276,1
Q3 49717,5 43954 557,71 38378 582,1 164,4 417,6 2474,6 174,3 280,1
Q4 4904,9 4316,2 5389 37772 588.8 163,5 4252 2729,2 181,7 282,7
2004 Q1 5071,2 44778 576,1 3901,7 5935 179.9 4135 28395 189,0 286,7
Transakcie
2002 Q4 42 -0,2 -8,3 8,0 4.4 6,9 -2,5 2,5 14,4 3,2
2003 QI 157,5 128,8 49,9 78,9 28,7 223 6,4 -0,2 O 4,2
Q2 98,9 84,3 33,9 50,4 14,6 -1,4 16,0 15,5 -0,6 42
Q3 45,8 437 -5,6 49,3 2,1 -1,1 32 4,0 2,4 42
Q4 -11,5 -19,4 -18,4 -1,0 7,9 -0,9 8,8 0,4 7,4 4,1
2004 Q1 134,0 134,6 35,8 98,9 -0,7 16,2 -16,9 1,6 7,3 4,0
Miera rastu
2002 Q4 5,1 52 10,6 4,5 4,1 3,7 43 0,7 12,3 5.3
2003 QI 6,3 6,1 16,7 4,7 8,0 15,2 53 0,4 14,7 5,6
Q2 7,0 6,5 15,5 52 11,3 27,0 5,9 0,8 13,4 59
Q3 6,6 6,2 14,6 5,1 9,4 19,4 59 0,9 13,2 6,0
Q4 6,2 5,7 12,5 4,9 10,0 13,0 8,9 0,8 8,9 6,2
2004 Q1 5.5 5.7 8,6 5.3 4,2 7,6 2,8 1,0 7.5 6,1

Zdroj: ECB.
1) Vritane neziskovych institdcii sliZiacich domdcnostiam.
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3.3

Hlavné finanéné aktiva a pasiva poistovni a penzijnych fondov

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

Hlavné financ¢né aktiva
Spolu Vklady v PFI eurozény Pozicky Cenné papiere iné ako akcie
Spolu| Splatné na S dohod-| S vypoved- Repo Spolu | Kratkodobé | Dlhodobé Spolu | Kritkodobé | Dlhodobé
poziadanie nutou | nou lehotou obchody
splatnosfou
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav
2002 Q4 3328,7 523,1 55,9 4459 3,5 17,8 341,6 69,9 271,7 1334,1 50,0 1284,1
2003 Q1 33432 535,8 61,7 4542 1,6 18,3 332,9 63,6 269,3 1382,6 55,9 1326,7
Q2 34728 537,8 63,8 450,5 153 22,3 337,1 64,8 272,3 14118 53,7 1358,0
Q3 3522,5 532,9 57,5 4553 1.4 18,7 338.8 65,2 273,6 14333 56,6 1376,7
Q4 3629,6 541,9 58,9 462,3 1,6 19,1 3273 65,8 261,5 1461,2 58,3 1403,0
2004 Q1 3778,1 556,6 64,7 468,3 1,7 22,0 338,0 68,8 269,3 1532,9 56,1 1476,8
Transakcie
2002 Q4 68,7 16,8 5,8 8,0 -0,4 3,5 5,0 -4,6 9,6 36,5 2,4 34,1
2003 Q1 67,1 12,4 43 7,8 -0,2 0,5 -8,7 -6,4 -2,4 53,8 6,7 47,1
Q2 42,3 2,3 2,3 -39 0,0 3,9 4,2 1,2 3,0 18,7 -2,3 21,1
Q3 33,7 -6,3 -6,4 3.8 0,1 -3,8 1,7 0,4 1,3 22,6 2,9 19,7
Q4 59,3 9,5 1,6 7,2 0,2 0,5 -11,5 0,7 -12,2 37,6 1,7 35,9
2004 Q1 95,4 14,4 5.7 5.8 0,0 2,8 10,5 2,9 7,6 445 24 47,0
Miera rastu
2002 Q4 6,3 5,6 16,3 43 1,9 8,5 -0,2 -3,2 0,7 9,4 8,3 9,5
2003 Q1 5.8 7.4 37,1 4.8 -17,5 33 -1.4 -11,6 1,4 10,0 17,5 9,7
Q2 6,8 6,7 28,9 39 -9.5 17,4 -0,6 -12,3 2,6 12,0 41,1 11,1
Q3 6,5 5,0 11,8 3,6 -12,4 28,2 0,6 -12,6 44 10,1 20,7 9,7
Q4 6,1 3,4 3,0 3,4 4,7 6,1 -4,2 -5,9 -3,8 10,0 18,0 9,6
2004 Q1 6,9 3,7 5,0 2,9 24,7 18,7 1,5 8,1 -0,1 8,9 -0,4 9,3
Hlavné finan¢né aktiva Hlavné pasiva
Akcie” Vopred Spolu | P6zicky prijaté od PFI Cenné| Kétované Poistno-technické rezervy
zaplatené eurozony a ostatnych| papiere akcie _
Spolu | Kétované Akcie poistné finan¢nych iné ako Spolu|  Cisty majetok Vopred
akcie | podielovych Akcie a rezervy spolo¢nosti akcie domdcnost{ zaplatené
fondov | podielovych | na neuhradené v rezervach poistné
fondov nédroky Spolu zivotného pois-| a rezervy na
pefiazného Od PFI tenia a v rezer- neuhradené
trhu eurozony vdch penzijnych nédroky
fondov
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Stav
2002 Q4| 1020,6 4555 565,0 56,4 109,4 35212 47,3 32,9 10,7 111,4 3351,8 2 847,0 504,8
2003 Q1 979,9 4229 557,1 60,1 111,9  3586,2 60,7 42,4 10,9 101,5 34132 2898,8 514,4
Q2| 10722 482,2 590,0 64,4 1139  3692,8 60,6 44,8 11,2 134,3 3486,8 29659 521,0
Q3| 11022 497,5 604,7 60,7 1153 37577 62,6 44,3 11,7 133,5 3549,8 30242 525,6
Q4| 11826 546,2 636,4 64,4 116,6  3812,0 52,0 35,6 12,1 153,8 3594,0 3064,2 529,8
2004 Q1| 1230,8 5635 667,3 68,6 119,7 3878,0 61,7 46,3 12,3 1537 3650,5 3110,1 540,4
Transakcie
2002 Q4 11,3 -3,9 15,2 6,7 -0,8 20,8 -12,9 -9,1 0,1 0,4 33,1 35,6 -2,4
2003 Q1 7,0 -3,6 10,6 2,0 2,6 83,3 15,2 11,3 0,0 -0,9 69,0 59,4 9,6
Q2 15,0 4,2 10,7 4,6 2,0 61,6 0,0 2,6 0,2 4,5 57,0 50,4 6,6
Q3 14,3 52 9,1 -4,2 L5 57,4 2,0 -0,5 0,5 0,0 54,8 50,1 4,7
Q4 22,3 7,1 15,2 43 1,4 34,9 -10,6 -8,8 0,5 3,9 41,1 36,9 42
2004 Q1 22,8 2,7 20,0 4,2 3,2 71,5 9,6 10,6 0,0 0,8 67,2 55,7 11,4
Miera rastu
2002 Q4 5,0 32 6,7 18,2 9,0 5,8 -13,1 -11,6 0,4 0,3 6,5 6,7 5,3
2003 Q1 3,0 0,0 5,8 19,5 6,3 59 7,5 8,5 0,2 -0,2 6,3 6,8 4,0
Q2 3.4 -0,1 6,5 23,0 6,0 6,0 1,3 53 0,9 1,8 6,4 6,8 4,0
Q3 4,8 0,4 82 18,2 48 6,4 72 10,2 7,7 32 6,5 7,0 3,6
Q4 5,7 2,8 8,1 11,8 6,9 6,7 13,9 14,1 11,1 6,7 6,6 6,9 5,0
2004 Q1 7,6 4,6 9,9 14,7 73 6,5 1.5 9.3 11,4 9,0 6,4 6,7 5.2
Zdroj: ECB.

1) Bez nekétovanych akeii.
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Uity

3.4

Roéné dspory, investicie a financovanie
(mld. EUR, ak nie je uvedené inak)

1. VSetky sektory eurozény

Cisté tvorba nefinanénych aktiv Cista tvorba finanénych aktiv
Spolu | Tvorba hru- Spotreba Zmena| Nevyrobené Spolu| Menové| Obezivo Cenné Pozicky| Akcie a iné Poistno- Ostatné
bého fixného fixného zdsob! aktiva zlato| avklady| papiereiné majetkové technické | investicie
kapitdlu | kapitélu (-) a SDR ako akcie? ucasti rezervy (Cisté)»
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1996 341,7 11223 -783,9 2,9 0,4 1734,1 -3,0 396,0 396,8 383,6 316,3 1939 50,5
1997 354,1 1139,3 -797,1 11,8 0,0 19127 -0,2 391,0 331,6 450,6 486,6 222,2 31,0
1998 415,1 1203,6 -823,6 35,0 0,2 23953 11,0 419,7 3554 523,3 844.8 2154 25,7
1999 451,7 12924 -863,7 22,8 0,2 3056,9 I3 557,6 429,1 881,7 903,3 261,5 22,5
2000 490,7 1391,2 -913,1 29,3 -16,7 2796,3 1,3 349,6 260,8 808.,6 1126,5 252,6 -3,0
2001 467,6 14437 -973,6 -4,5 1,9 25815 -0,5 5774 4322 726,9 6342 2492 -38,1
2002 406,5 1430,5 -1021,0 -4.3 1.4 2268,0 0,9 624,5 250,8 615,7 504,1 222.8 49,2
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
kapitdlu (-) transfery ako akcie? dcasti rezervy
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1996 410,7 1190,0 -783,9 4,6 1 665,1 4735 3842 334,8 276,0 196,6
1997 4557 1241,8 -797,1 11,0 1811,1 509,7 318,1 379,1 374,2 230,0
1998 486,5 1299,1 -823,6 11,1 23239 648,5 323,1 482,2 649.4 220,7
1999 498,0 1352,0 -863,7 9,7 3010,6 933,2 503,8 755,9 555,7 262,1
2000 514,9 1419,4 -913,1 8,6 2772,1 538,6 414,6 843,1 722,3 253,4
2001 4854 14494 -973,6 9,6 2563,7 673,8 490,3 5983 549,6 251,8
2002 4645 1474,0 -1021,0 11,5 2210,0 566,5 440,1 568.,9 397,7 236,8
2. Nefinancné 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 tispory papiere iné majetkové
kapitdlu | kapitélu (-) ako akcie? icasti ako akcie? ucasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 1314 567,3 -438,0 2583 54,5 -14,7 54,8 88,1 119.5 514,5 270,2 7.8 1433 111,2
1997 150,4 592,0 -453,3 2419 25,3 -12,3 46,4 96,2 105,2 521,5 287,2 12,1 1536 111,8
1998 193,8 635,2 -470,6 4252 42,7 -12,0 96,3 205,1 147.8 569,2 471,2 22,8 2529 184.,5
1999 212,0 684,5 -490,9  604.8 27,4 91,3 169,1 298,3 107,7 5487 709,2 47,3 4232 222,1
2000 309,7 750,3 -522,9 8257 71,9 83,8 193,0 4534 84,4 560,4 1051,0 58,8 5582 425.5
2001 219,2 7743 -554,8 6249 101,7 34,8 141,3 254,6 88,2 5835 756,0 99,7  325,6 319,2
2002 172,9 7583 -579.3 5063 22,5 -32,9 1653 281,5 1153 6343 563,9 20,7  321,1 206,9
3. Domécnosti®
Cist4 tvorba nefinanénych aktiv Cist4 tvorba finan¢nych aktiv Zmeny istého imania ¥ | Cisty vyskyt pasiva Memo
Spolu Spolu Spolu Spolu Dispo- | Koeficient
Tvorba hru- |  Spotreba Obezivo Cenné | Akcie a iné Poistno- Hrubé Pozicky | nibilny | hrubych
bého fixného fixného avklady| papiere iné | majetkové| technické dspory prijem dspor®
kapitdlu | kapitdlu (-) ako akcie? dcasti rezervy
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 170,0 384,6 -216,8 436,5 144,5 24,5 91,7 189,3 4452 646,9 161,3 160,0  3788,1 17,1
1997 168,3 3775 -211,7 424,4 70,0 -20,0 192,2 216,0 4242 617,3 168,4 167,0  3816,2 16,2
1998 180,2 389,7 -216,4 440,6 96,3 -120,4 286,5 210,6 408,1 5946  212,6 211,2 39235 15,2
1999 191,4 418.,5 -231,5 470,4 118,6 -24,0 1934 2474 392,9 582,0 2689 2674 40865 14,2
2000 198,6 4409 -241,7 420,4 65,5 352 120,7 246,5 396,1 5983 2229 2212  4276,1 14,0
2001 188,3 4539 -264,1 405,1 174,7 90,7 59,1 229,3 4253 653,0 168,2 166,3 45716 14,3
2002 182,1 462,2 -282,0 459,1 221,1 48,2 -5,0 210,7 4347 6812  206,5 204,3 47125 14,5
Zdroj: ECB.

1) Vrétane Cistého prirastku cennosti.

2) Bez finan¢énych derivatov.

3) Financné derivaty, ostatné pohladavky/zdvizky a Statistické diskrepancie.

4) Vznikaju z dspor a Cistych prijatych kapitdlovych transferov, po zrazke spotreby fixného kapitdlu (-).
5) Vritane neziskovych institicii sliziacich domédcnostiam.

6) Hrubé dspory v % disponibilného prijmu.

ECB
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September 2004



FINANCNE TRHY

4.1  Emisie cennych papierov inych ako akcii podl'a pévodnej splatnosti, sidla emitenta a meny

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

Emisie rezidentov eurozony
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 Jin 8986,5 636,6 556,3 80,3 8553,0 606,2 566,1 40,1 91,5 93,7 93,9 36,3
Jal 9020,0 649,0 615,9 33,1 8601,6 6453 601,4 44,0 91,4 93,1 94,3 33,6
Aug. 90253 470,3 465.,5 4.8 86147 461,6 463,8 22,2 91,3 93,9 92,6 3.8
Sep. 91154 615,6 524,5 91,1 8659,4 5949 530,9 64,0 91,4 93,4 94,3 55,1
Okt. 9173,0 635,5 578,8 56,7 87333 629,7 561,6 68,1 91,3 93,7 94,7 58,1
Nov. 9240,5 556,0 491,2 64,8 8771,5 536,4 490,1 46,3 91,5 93,2 92,4 46,8
Dec. 9204,5 519,4 551,8 -32,4 8696,3 501,4 555,4 -54,0 91,6 93,7 94,6 -55,3
2004 Jan. 92772 738,71 663,8 74,9 87893 730,8 6432 87,6 91,5 94,3 94,7 79.4
Feb. 93542 699,3 622,6 76,7 8 866,4 686,4 605,5 80,8 91,6 94,6 94,2 78,6
Mar. 94713 717,1 599,7 117,3 8960,6 672,1 587,71 843 91,3 92,7 95,3 63,5
Apr. 9496,1 647,8 624,8 22,9 9027,2 647.8 587,4 60,3 91,2 93,2 95,0 45,7
Mij 9595,1 6474 548,6 98,8 9109,1 629,2 5425 86,7 91,2 93,9 94,9 75,9
Jin 9699,3 705,7 600,5 105,2 9172,5 659,7 596,4 63,3 91,2 94,2 94,7 56,4
Dlhodobé
2003 Jin 8103,5 185,3 1154 70,0 76725 170,8 110,7 60,1 91,6 91,0 91,7 53,9
Jal 8 156, 198.,0 1459 52,1 7721,6 185,2 140,3 449 91,4 88,1 94,9 30,0
Aug. 8168,5 86,4 75,8 10,7 7748.,0 79,0 69,9 9,1 91,2 88,0 90,4 6,4
Sep. 8245,0 179,8 102,5 77,3 7799,9 173,4 102,6 70,8 91,4 91,6 90,3 66,2
Okt. 8299,9 179,2 125,5 53,7 7852,6 168,3 120,4 47,8 91,4 91,7 94,0 41,1
Nov. 8351,3 1434 93,3 50,1 7 888,9 136,5 90,3 46,2 91,5 89,6 88,0 42,7
Dec. 83452 118,2 119,4 -1,2 7 864.,6 111,0 113,5 -2,5 91,6 90,3 93,0 -5.3
2004 Jan. 8404,6 196,0 136,0 60,0 79139 178,4 137,5 40,8 91,6 93,0 90,8 40,9
Feb. 8491,0 194,3 109,0 85,3 7997,5 183,5 98,7 84,9 91,7 92,2 88,0 82,5
Mar. 8561,6 213,4 142,1 71,3 8071,8 189,4 123,8 65,6 91,4 86,8 93,7 48,3
Apr. 8601,7 162,7 124,3 38,4 8121,5 154,7 110,7 44,1 91,3 88,4 94,7 32,0
Mij 8703,1 174,1 72,1 102,0 8205,2 156,2 67,8 88,5 91,3 89,2 90,8 77,9
Jin 87837 200,3 120,1 80,2 8269,3 177,9 112,5 65,4 91,3 92,5 92,3 60,8

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

(mld. EUR)

=== (Celkové hrubé emisie (prava stupnica)
===+ Celkovy stav (l'ava stupnica)
Stav v EUR ('ava stupnica)
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Zdroj: ECB a BIS (pre emisie nerezidentov eurozony).
1) Cenné papiere iné ako akcie denominované v eurdch vydané rezidentmi eurozény a nerezidentmi eurozoény.
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4.2 Cenné papiere iné ako akcie vydané rezidentmi evrozony podla pdvodnej splatnosti a sektora emitenta
(mld. EUR, ak nie je uvedené inak, nomindlne hodnoty)
1. Stav
(ku koncu obdobia)
Spolu Z toho v EUR (%)
Spolu PFI Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava Spolu PFI Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
(vrdtane i, (vrdtane i,
Eurosystému) Neperiazné | Nefinan¢né | Ustrednd Ostatnd Eurosystému) Nepefiazné | Nefinan¢né | Ustrednd Ostatnd
finanéné | spolocnosti Statna verejnd finan¢né | spolo¢nosti Statna verejnd
spolo¢nosti spriva sprava spolo¢nosti spriva spriva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2003 Jun | 8553,0 32134 6183 586,6 3931,7 203,0 91,5 85,8 85,6 88,2 97,3 95,7
Jal | 8601,6 32416 637,5 589,2 39289 204,5 91,4 85,7 85,4 88,1 97,3 95,5
Aug| 86147 32419 641,7 592,5 39344 204,3 91,3 85,6 85,2 87,9 97,2 95.4
Sep.| 86594 32479 649,9 5839 3968,7 209,0 91,4 85,5 86,2 88,1 97,4 95,5
Okt.| 87333 3289,5 661,2 589.5 3980,5 212,6 91,3 85,3 86,5 87,9 97,4 95,5
Nov/| 8771,5 33116 669,0 590,7 3983,1 217,1 91,5 85,5 86,9 88,2 97.5 95,6
Dec.| 8696,3 32875 683,4 589.4 39179 218,1 91,6 85,5 87,8 88,3 97,7 95,4
2004 Jan.| 87893 3320,0 684,6 588,7 39742 221,8 91,5 854 87,7 87,9 97,6 95,5
Feb.| 8866,4 33477 693,2 592,0 4005,6 2279 91,6 85,6 88,0 87,9 97,6 95,6
Mar.| 8960,6 3404,1 695.4 589,6 4040,8 230,8 91,3 85,2 87,8 87,7 97.4 95,5
Apr.| 90272 34444 700,2 591,6 4059,0 232,0 91,2 84,9 87,9 87,5 97,4 95,4
Midj| 9109,1 3470,6 699.,9 599.4 41057 233,6 91,2 84,8 88,2 87,6 97.5 95,6
Jin | 91725 34773 7194 602,7 4135,1 238,1 91,2 84,7 88,5 87,4 97,4 95,6
Dlhodobé

2003 Jun | 76725 28337 609,6 4855 35447 199,0 91,6 86,4 85,4 86,8 97,2 95,9
Jal | 7721,6 2864,2 628,7 487.8 3540,7 200,0 91,4 86,2 85,2 86,6 Of%2) 95,7
Aug| 77480 2879,8 633,0 490,8 35439 200,4 91,2 85,9 85,0 86,4 97,1 95,5
Sep.| 7799,9 2891,2 641,8 486,2 35752 205,5 91,4 85,9 86,1 86,8 Of%2) 95,7
Okt.| 7852,6 29237 653,1 489.5 35770 209,2 91,4 85,7 86,4 86,6 97,3 95,6
Nov/| 78889 2938,1 660,7 4934 3583,0 213,7 91,5 85,8 86,8 87,0 97,4 95.8
Dec.| 7864.,6 29274 674,5 497,1 35510 214,6 91,6 86,0 87,6 87,2 97,5 95,5
2004 Jan.| 79139 2942,3 676,0 492,4 35855 217,7 91,6 85,9 87,5 86,7 97,5 95,6
Feb.| 79975 2971,8 685,1 4953 36159 223,5 91,7 86,1 87,9 86,7 97,5 95,7
Mar| 8071,8 30299 687.,6 489,2 36382 226,8 91,4 85,7 87,7 86,2 97,3 95,7
Apr.| 81215 3060,8 692,0 4847 3656,5 227,5 91,3 854 87,8 85,9 97,3 95,6
Midj| 82052 3092,7 691,7 491,7 3700,4 228,8 91,3 85,2 88,0 86,0 97.4 95,7
Jin | 8269,3 3094,1 7113 497,1 3733,6 2332 91,3 85,3 88,4 85,8 97,3 95,8

614 Stav cennych papierov inych ako akcii podla sektora

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

== Verejna sprava
= === PFI (vratane Eurosystému)
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PREHLAD UDAJOV
IA EUROZONU

Financné
trhy

4.2 Cenné papiere iné ako akcie vydané rezidentmi evrozdny podla pdvodnej 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 sprava Spolu PFI Spoloc¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
(vrdtane _ (vrdtane .
Eurosystému) Nepeniazné | Nefinancné | Ustrednd Ostatnd Eurosystému) Nepefiazné | Nefinancné | 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 Jin 606,2 370,2 23,5 79,2 125,2 8,2 93,7 91,8 96,1 97,0 96,8 94,9
Jal 6453 397,7 26,5 76,7 138,6 5.8 93,1 92,1 83,2 94,5 96,9 91,2
Augl  461,6 303,6 8,7 63,6 82,3 3.4 93,9 92,3 91,8 96,6 97,7 93,1
Sep.| 5949 352,0 22,0 70,3 140,7 9,9 93.4 90,3 98,7 96,5 98,5 96,5
Okt.| 6297 381,6 21,4 87,9 130,7 8,0 93,7 91,5 95,8 96,3 98,1 94,0
Nov| 5364 3352 20,2 75,1 97,4 7,8 93,2 92,0 86,7 95,9 96,2 98,2
Dec| 5014 339,0 28,2 73,2 55,5 5,6 93,7 92,6 97,1 94,6 99,3 79,8
2004 Jan. 730,8 458,7 8.5 80,8 173,6 9,2 94,3 92,9 90,8 95,8 97,1 97,4
Feb.| 686,4 450,3 18,3 73,2 136,1 8.5 94,6 93,3 95.8 96,1 97,5 97.8
Mar| 672,1 420,4 10,9 89,5 1432 8.0 92,7 90,9 89,5 97,1 95,5 94,1
Apr.| 6478 394,7 19,0 93,8 1349 5,3 93,2 90,9 92,5 96,8 97,6 97,2
Mij 629,2 384,3 9,0 100,3 130,5 52 93,9 91,8 88,1 97,1 98,0 97,9
Jin 659,7 392,5 32,6 103,8 122,4 8.4 94,2 92,6 95,9 95,7 97,6 95,0
Dlhodobé
2003 Jin 170,8 68,9 20,1 12,8 63,0 59 91,0 81,8 95.4 98,8 97,5 95,2
Jal 185,2 74,6 24,1 9,9 73,5 32 88,1 82,6 81,5 80,1 97,0 87,5
Aug 79,0 44,8 6,1 3,4 23,0 1,6 88,0 82,4 88,4 98,7 97,2 91,3
Sep. 173,4 65,0 18,9 3,6 78,8 7,1 91,6 79,6 98,6 96,6 99,0 98,8
Okt. 168,3 75,1 17,5 10,7 58,9 5,5 91,7 84,4 96,1 89,4 100,0 94,5
Nov 136,5 62,4 16,6 10,7 40,9 5.8 89,6 86,9 85,2 91,2 93,5 99,6
Dec| 111,0 61,9 24,9 9,6 11,4 3,2 90,3 88,3 97.6 81,5 98,6 68,1
2004 Jan. 178,4 72,6 5,0 7.4 86,9 6,3 93,0 87,8 88,7 80,7 98,2 99,4
Feb. 183,5 86,1 15,0 6,2 70,2 6,0 92,2 86,5 96,0 88,5 98,2 99,0
Mar 189,4 98,8 8,1 5,0 72,0 5,6 86,8 79,6 88,2 92,3 95,4 95,7
Apr.| 1547 69,7 15,0 4,6 63,0 2,5 88,4 79,4 93,4 77,4 97,5 100,0
Mij 156,2 67,9 6,6 9.4 69,7 2,7 89,2 79.8 86,1 85,3 98,8 99,6
Tiin 177,9 65,0 29,9 13,8 63,7 55 92,5 88,1 95.8 81,3 97,4 99,1

G15 Hrubé emisie cennych papierov inych ako akcii podla sektorov

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

= Verejna sprava
= === PFI (vratane 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
(vritane . (vrdtane
Spolu Index: Euro- Spolu | Nepeniazné| Nefinan¢né Spolu | Ustrednd| Ostatnd Spolu Index: Euro- Spolu | Nepefiazné
dec. 2001 systému) finan¢né| spolo¢nosti Stdtna| verejnd dec.2001| systému) finan¢né
=100 spolo¢nosti sprdva| sprdava =100 spolo¢nosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Vo vSetkych menach
2003 Jin 6,9 111,9 4,4 18,9 27,3 11,1 5,7 4,7 28,3 16,8 128,1 15,5 18,1 29,0
Jil 7,0 112,5 4,9 18,9 28,4 10,1 5,5 4,7 21,9 14,6 127,9 11,7 12,3 22,9
Aug. 6,8 112,5 4,7 19,2 28,1 10,8 5,1 4,4 21,0 12,2 126,3 8,0 11,9 18,6
Sep. 6,9 1133 4,6 18,4 28,6 8,8 5,7 4,9 232 9,4 125,3 4,1 6,7 17,0
Okt. 72 114,2 5.5 19,2 29,0 9,8 5,4 4,6 21,4 10,3 128.,3 3,6 72 13,9
Nov. 7,0 114,8 5.3 18,7 27,8 9,7 52 4.4 23,0 73 128,3 -0,1 3,1 9,8
Dec. 7,3 114,1 6,2 17,0 23,5 10,2 5,5 4,7 22,2 6,9 120,8 2,2 3,3 20,8
2004 Jan. 7,1 115,2 59 15,2 23,1 7,1 5,7 4,9 21,8 52 127,6 -0,9 -0,2 16,8
Feb. 7,0 116,3 6,2 14,0 21,7 6,1 5,6 4,9 21,0 1,4 127,0 -4,1 =54 -8,1
Mar. 7,1 117,4 7.4 11,8 19,7 3,7 5,6 49 20,6 2,3 129,7 -2,6 -4.4 -15,1
Apr. 7,1 118,2 7,9 10,4 17,5 2,9 5,6 5,0 18,7 1,7 132,1 -1,8 1,3 -5,9
Mij 7,1 119,3 83 9,6 16,4 2,6 5.5 4,9 17,6 0,7 131,9 -2,8 0,1 -3,6
Jin 7,4 120,2 83 10,1 16,7 3,1 5,8 52 17,3 2,7 131,6 1,3 3.4 -1,2
V eurach
2003 Jin 6,6 111,4 3,1 22,3 33,7 12,5 5,4 4,5 27,0 18,1 130,4 18,5 17,6 29,2
Jul 6,7 111,9 3,8 22,1 345 11,3 52 4,5 20,4 16,7 131,0 15,9 12,2 22,9
Aug. 6,5 111,9 3,7 22,5 34,4 12,0 4,9 4,2 19,5 14,8 130,5 13,5 11,2 18,6
Sep. 6,6 112,7 33 21,7 353 9,7 5,5 4,8 21,7 11,5 128,7 8,5 59 16,9
Okt. 6,9 113,6 42 22,7 36,3 10,6 5.3 4,6 20,8 12,5 131,5 7,7 6,8 14,3
Nov. 6,8 114,2 4,2 21,8 34,1 10,5 5,1 43 22,3 9,3 132,2 3,1 2,3 9,6
Dec. 7,0 113,4 5,0 19,3 27,1 10,9 5,5 4,7 21,2 8,9 124,0 5,6 2,9 19,1
2004 Jan. 6,9 114,6 49 17,1 27,1 72 5,7 5,0 21,1 6,0 130,3 -0,5 -0,9 16,5
Feb. 6,9 1157 5.4 16,0 26,1 6,1 5,8 5,1 20,3 2,0 129,6 -3,7 -5.7 -8,6
Mar. 6,9 116,6 6,4 13,4 239 3,1 5,6 49 19,7 2,7 132,1 22,2 -4,7 -16,2
Apr. 6,8 117,2 6,6 11,7 21,1 2,3 5,6 5,0 18,2 1,4 1343 -2,9 1,2 -8,3
Mij 6,7 118,3 6,8 11,0 20,1 1,9 5,5 4,9 17,5 0,6 134,0 -3,5 -0,2 -4,4
Jin 6,9 119,1 6,8 11,2 20,4 1,9 5,8 5,3 17,1 2,2 1333 -0,1 3,6 -71,3

616 Roénd miera rastu kratkodobych dlhovych cennych papierov podla sektora emitenta vo vietkych mendch kombinovane

(percentudlne zmeny)
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1) Kalkuldcia indexu a miery rastu je podrobnejSie vysvetlend v Technickych pozndmkach.
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4.3

Rocnd miera rastu cennych papierov inych ako akcii vydanych rezidentmi eurozony"

(percentudlne zmeny)

Kratkodobé Dlhodobé
spolo¢nosti Verejnd sprava Spolu PFI Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
_ (vrdtane .
Nefinan¢né Spolu| Ustrednd| Ostatnd Spolu Index Euro- Spolu| Nepenazné | Nefinanéné Spolu | Ustrednd | Ostatnd
spolo¢nosti §tatna|  verejnd dec. 2001 systému) finan¢né | spolocnosti Stdtna verejnd
sprava sprava =100 spolo¢nosti sprava sprava
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
Vo vietkych menach kombinovane
17,2 17,8 17,7 18,7 58 110,3 3,0 19,0 27,2 9,9 4,6 3,5 28,5 | 2003 Jin
11,5 18,3 18,3 18,9 6,2 110,9 4,0 19,6 28,5 9,8 43 3.4 22,0 Jal
11,3 16,5 16,7 2,5 6,2 111,1 43 20,0 28,2 10,8 4,1 32 21,4 Aug.
5,9 15,5 15,5 14,5 6,7 112,1 4,7 19,6 28,8 9,4 4,7 3.8 23,4 Sep.
6,7 18,1 18,3 -2,9 6,9 112,8 5,7 20,5 29,2 10,5 4,2 33 21,9 Okt.
2,5 16,7 17,0 -3,7 7,0 1134 6,0 20,3 28,1 11,3 4,1 32 23,5 Nov.
1,8 13,1 13,3 -5,6 7,4 113,4 6,7 18,3 23,6 11,9 4,8 3,9 22,8 Dec.
-1,4 13,8 13,6 31,3 7,3 114,0 6,9 16,8 232 9,0 4,9 4,0 21,6 | 2004 Jan.
-5,1 9,4 9,2 21,1 7,6 115,2 7,6 16,1 22,1 8,6 53 4,4 21,0 Feb.
-3,5 9.4 9,4 9,6 7,7 116,2 8,8 13,6 20,3 5.4 52 4.4 20,8 Mar.
2,0 5.4 52 21,7 7.8 116,8 9,2 11,3 17,9 3,1 5,7 5,0 18,6 Apr.
0,4 42 4,1 17,4 7,9 118,1 9,8 10,6 16,7 3,0 5,6 5,0 17,6 Mij
4,3 3,9 3,8 22,2 79 119,0 9,3 10,7 17,0 2,8 6,0 5,4 17,2 Jin
V eurach
16,6 17,9 18,0 14,4 5,4 109,6 1,4 22,9 33,7 11,6 43 33 27,3 | 2003 Jin
11,3 18,7 18,7 14,4 5,6 110,1 2,4 233 34,8 11,3 4,0 32 20,5 Jal
10,5 16,8 17,0 1,1 5,6 110,2 2,5 23,8 34,7 12,3 3,7 3,0 19,9 Aug.
5,0 15,4 15,4 14,5 6,1 111,2 2,7 23,6 35,6 10,8 45 3,7 21,9 Sep.
6,2 18,1 18,3 -5,1 6,4 111,8 3,7 24,6 36,6 11,6 4,0 32 21,2 Okt.
1,7 16,9 17,1 -7,0 6,5 112,5 43 24,2 34,6 12,6 4,0 3,1 22,9 Nov.
1,5 13,3 13,5 -4,7 6,8 112,4 4,9 21,1 27,8 13,0 4,7 3,9 21,7 Dec.
-2,3 13,9 13,7 40,2 7,0 113,1 5,6 19,2 27,3 9,5 4,9 4,1 20,8 | 2004 Jan.
-5,5 9.3 9,2 233 7.5 1143 6,5 18,7 26,8 8,9 5.4 4,6 20,3 Feb.
-3,7 9,0 9,1 4,1 7.4 115,1 15 15,6 24,6 4,8 5.3 45 20,0 Mar.
2,0 5,1 5,0 17,5 7,4 115,6 79 13,0 21,6 2,3 5,6 5,0 18,2 Apr.
0,2 4,1 4,0 19,9 7.4 116,8 8,1 12,3 20,6 2,3 5,7 5,0 17,4 Mij
4,5 3,7 3,6 18,8 7,5 117,8 7,1 12,1 20,8 1,3 6,1 55 17,1 Jin

G17 Roénd miera rastu dlhodobych dlhovych cennych papierov podla sektora emitenta vo vietkych mendch kombinovane

(percentudlne zmeny)

= Verejna sprava
= === PFI (vratane Eurosystému)

Spolo¢nosti iné ako PFI
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4.4

Kotované akcie emitované rezidentmi eurozony'

(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 Nefinanéné spolo¢nosti
Spolu Index Rocnd Spolu Ro¢nd Spolu Ro¢nd Spolu Ro¢nd
dec. 2001 | miera rastu miera rastu miera rastu miera rastu
=100 % (%) (%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 3 9
2002 Jin 41194 100,5 1,0 614,9 0,8 463,4 1.4 3041,2 1,0
Jal 3710,9 100,6 0,9 5157 1,0 394,6 0,2 2800,7 1,0
Aug. 3521,3 100,6 1,0 521,7 0,7 371,1 0,2 2628.,6 1,1
Sep. 2982,8 100,6 1,0 412,6 0,9 276,3 0,2 22939 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 3459 0,3 2603,3 1,1
Dec. 3118,2 100,8 0,8 450,7 0,7 283,6 0,3 23839 0,9
2003 Jan. 2978,3 100,8 0,8 4258 0,6 261,1 0,4 22914 0,9
Feb. 28849 100,8 0,6 4253 0,6 270,8 0,0 21888 0,6
Mar. 2763,4 100,8 0,6 413,0 0,6 236,2 0,0 21142 0,6
Apr. 31129 101,5 1,2 471,4 1,1 291,8 1,9 2349,7 1,1
Mij 3145,6 101,5 1,1 476,7 0,8 291,3 1,9 23775 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 1,1
Aug. 34133 101,7 1,1 506,5 1,0 3255 2,3 25813 1,0
Sep. 3276,6 101,7 1,1 4948 1,0 307,1 1,9 24746 1,0
Okt. 34839 101,8 1,1 5352 1,0 333,2 1,9 26155 1,0
Nov. 3546,8 101,8 1,0 549,5 1,6 337,9 3,0 2659,5 0,7
Dec. 36473 102,0 1,1 569,5 1,7 3438,6 2,8 2729,2 0,8
2004 Jan. 37885 102,0 1,2 584,1 1,7 3723 3,0 2832,0 0,9
Feb. 3851,9 102,1 1.3 587,9 2,0 3743 32 2 889,7 0,9
Mar. 3766,4 102,4 1,5 571,9 2,1 355,0 32 2839,5 1,2
Apr. 37483 102,5 1,0 579,4 2,3 361,1 1,4 28079 0,7
Mij 3687,7 102,5 1,0 568,1 2,4 350,6 1.4 2769,1 0,7
Jin 3770,8 102,6 1,1 583,5 2,7 358,0 1.4 28293 0,7

618 Rocnd miera rastu kotovanych akcii vydanych rezidentmi evrozany

(ro¢né percentudlne zmeny)
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Zdroj: ECB.

1) Kalkuldcia indexu a miery rastu je podrobnejSie vysvetlend v Technickych poznamkach.
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4.5  Urokové sadzby PFI z vkladov a péiitiek denominovanych v eurdch podla rezidentov eurozdny

(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 domécnosti Vklady od nefinanénych spolo¢nosti Repo
obchody

Jedno- S dohodnutou splatnostou S vypovednou lehotou"? Jedno- S dohodnutou splatnostou

dnové? diiové?
Do 1 roka Nad I | Nad2roky| Do 3 mesiacov| Nad 3 mesiace Do 1 roka Nad 1 | Nad 2 roky
ado 2 rokov ado 2 rokov

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003 Jul 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
OKkt. 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 2,36 2,70 1,97
Dec. 0,69 1,89 2,40 2,41 2,02 2,68 0,86 2,00 2,42 3,35 1,99
2004 Jan. 0,69 1,91 2,37 2,74 2,03 2,65 0,93 1,99 2,07 3,12 1,95
Feb. 0,69 1,88 2,16 2,45 2,02 2,63 0,86 1,98 2,21 3,59 1,98
Mar. 0,70 1,92 2,15 2,34 2,00 2,59 0,86 1,96 2,11 3,35 1,98
Apr. 0,70 1,92 2,14 2,44 2,02 2,57 0,85 1,97 2,00 3,50 1,95
Mij 0,70 1,85 2,16 2,41 2,00 2,55 0,86 1,96 2,06 3,75 1,95
Tin 0,70 1,88 2,23 2,39 2,00 2,55 0,87 1,99 2,27 3,79 1,98

2. Urokové sadzby z pbzitiek domécnostiam (nové obchody)

Bankové Spotrebitel'ské ivery Pozi¢ky na byvanie Ostatné pozicky podla
precer- § § stanovenej pociatocnej sadzby
panie" |Podla stanovenej po¢iato¢nej sadzby| Uctovand Podra stanovenej pociato¢nej sadzby Uctovand
ro¢nd ro¢nd
Pohyblivd Nad 1 Nad 5 sadzba® Pohyblivd Nad 1| Nad5ado| Nad10 sadzba? Pohyblivd Nad 1 Nad 5
sadzba ado5 rokov sadzba ado5 10 rokov rokov sadzba ado5 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 Judl 9,75 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. 9,73 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. 9,74 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. 9,71 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 3,63 4,17 5,02 4,95 4,45 3,85 5,00 5,08
2004 Jan. 9,87 7,62 7,04 8,49 8,32 3,63 4,28 5,02 4,92 4,48 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 4,34 4,10 5,07 5,05
Mar. 9,71 7,34 6,80 8,28 8,01 3,47 4,12 4,86 4,78 4,28 3,94 5,06 4,97
Apr. 9,73 7,31 6,60 8,22 7,82 3,42 4,03 4,78 4,68 4,27 3,87 4,89 4,92
Mij 9,68 7,30 6,69 8,17 7,92 3,40 4,03 4,75 4,61 4,20 4,11 4,81 4,94
Jin 9,56 7,18 6,70 8,30 7,98 3,42 4,11 4,81 4,69 4,20 3,93 4,94 5,01

3. Urokové sadzby z péziciek nefinanénym spolo¢nostiam (nové obchody)

Bankové Ostatné pozicky do 1 mil. EUR podFa Ostatné pozicky nad 1 mil. EUR podl'a
precerpanie? stanovenej pociato¢nej sadzby stanovenej pociato¢nej sadzby
Pohyblivd sadzba Nad 1 a do Nad 5 rokov Pohyblivé sadzba Nad | a do Nad 5 rokov
ado 1 roka 5 rokov ado 1 roka 5 rokov
1 2 3 4 5 6 7
2003 Jal 5,56 4,16 4,58 4,73 3,08 3,15 4,01
Aug. 547 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. 5,58 4,04 4,84 4,81 3,12 3,41 4,32
2004 Jan. 5,67 4,06 4,86 4,81 3,01 3,37 4,29
Feb. 5,63 4,02 4,94 4,78 2,97 3,19 4,30
Mar. 5,56 3,94 4,79 4,71 2,91 3,25 4,41
Apr. 5,51 3,87 4,71 4,64 2,96 3,28 4,41
Mij 5,46 3,98 4,58 4,57 2,95 3,30 4,24
Jin 5,46 3,96 4,76 4,71 3,02 3,25 4,08
Zdroj: ECB.

1) Pre tito kategériu sa zhoduji nové obchody a stav. Koniec obdobia.

2) Pre tito kategdriu sa domdcnosti a nefinan¢né spolocnosti spdjaji a prideluji do sektora domécnosti vzhladom na to, Ze hodnoty nefinanénych spolo¢nosti st zanedbatelné
v porovnani s hodnotami v sektore domdcnosti vo vSetkych zicastnenych ¢lenskych Stitoch.

3) Roc¢nd percentudlna sadzba poplatku zahfiia celkové ndklady pozicky. Celkové ndklady zahfnaji zlozku trokovej sadzby a zlozku ostatnych (stvisiacich) poplatkov, ako si
ndklady na informovanie, spravu, spracovanie dokumentov, zaruky atd.

ECB
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4.5  Urokové sadzby PFI z depozitov a péiiciek denominovanych v eurdch podla rezidentov eurozény

(% 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 nefinanénych spolo¢nosti Repo
obchody
Vklady splatné S dohodnutou splatnostou S vypovednou lehotou”? Vklady splatné S dohodnutou splatnosfou
na poZiadanie" na poZiadanie®
Do 2 rokov Nad 2 roky Do 3 mesiacov | Nad 3 mesiace Do 2 rokov Nad 2 roky
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003 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 2,23 432 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 2,02 2,68 0,86 2,14 4,25 1,98
2004 Jan. 0,69 1,94 3,36 2,03 2,65 0,93 2,09 4,27 1,95
Feb. 0,69 1,93 3,42 2,02 2,63 0,86 2,09 4,22 1,97
Mar. 0,70 1,92 3,32 2,00 2,59 0,86 2,08 4,17 1,93
Apr. 0,70 1,90 3,35 2,02 2,57 0,85 2,09 4,16 1,92
Mij 0,70 1,89 3,28 2,00 2,55 0,86 2,07 4,15 1,93
Jin 0,70 1,89 3,27 2,00 2,55 0,87 2,09 4,11 1,94
5. Urokové sadzby z poziciek (stav)
Uvery domacnostiam Pozicky nefinanénym spolo¢nostiam
Pozicky na byvanie Spotrebitel'ské ivery a d'alsie So splatnostou
so splatnostou pozicky so splatnostou
Do 1 roka Nad I a do Nad 5 rokov Do 1 roka Nad 1 a do Nad 5 rokov Do 1 roka Nad I a do Nad 5 rokov
5 rokov 5 rokov 5 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003 Jal 5,18 5,07 5,31 8,33 7,28 5,96 4,61 4,32 4,81
Aug. 5,07 4,99 5,25 8,28 7,23 6,07 4,54 4,21 4,74
Sep. 5,00 4,95 5,24 8,30 7,27 6,00 4,55 4,20 4,75
Okt. 5,00 4,92 5,20 8,13 7,13 5,84 4,56 4,12 4,71
Nov. 4,97 4,90 5,17 7,98 7,09 5,82 4,52 4,18 4,67
Dec. 5,09 4,88 5,14 8,04 7,05 6,00 4,56 4,23 4,67
2004 Jan. 5,05 4,89 5,11 8,15 7,02 5,92 4,58 4,07 4,56
Feb. 5,01 4,91 5,11 8,13 7,16 5,95 4,62 4,06 4,58
Mar. 4,98 4,82 5,03 8,05 7,17 5,89 4,56 3,96 4,61
Apr. 4,90 4,75 5,01 8,03 7,08 5,85 4,51 3,91 4,59
Mij 4,89 4,72 4,99 7,99 7,04 5,82 4,50 3,87 4,55
Jin 4,87 4,69 4,97 7,93 6,99 5,80 4,48 3,90 4,53

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)

=== Doméacnostiam do 1 roka === Domacnostiam na spotrebu
===+ Nefinanénym spolo¢nostiam do 1 roka == +*+* Domacnostiam na kipu domu
= = Domacnostiam nad 2 roky = = Nefinanénym 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

400 \\ 00 700 /\/\N\
3,50 /\ AN 3,50 6,00 6,00
300N = 3,00 5,00
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Zdroj: ECB.
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4.6

Urokové sadzby penainého trhu

(percentudlne sadzby ro¢ne; priemery za obdobie)

Eurozéna" Spojené Staty Japonsko

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

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

1 2 3 4 5 6 7

2001 4,39 4,33 4,26 4,15 4,08 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 1827 0,06
2003 Q2 2,44 2,43 2,37 2,29 2,24 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 Q1 2,02 2,06 2,06 2,07 2,15 1,12 0,05
Q2 2,04 2,06 2,08 2,13 29, 1,30 0,05

2003 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

OKkt. 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

Jin 2,03 2,08 2,11 2,19 2,40 1,50 0,05

Tl 2,07 2,08 2,12 2,19 2,36 1,63 0,05

Aug. 2,04 2,08 2,11 2,17 2,30 1,73 0,05

622 Urokové sadzby peiainého trhu eurozdny

(mesacné; % p. a.)

623 3-mesaéné urokové sadzby peiiainého trhu
(mesacné; % p. a.)

1-mesacna sadzba = Eurozona

==+ ]2-mesacna sadzba ===+ Japonsko
= = 3-mesacna sadzba = = Spojené Staty
9,00 9,00 9,00 9,00
8,00 . ] 8,00 8,00 ] 8,00
" ' |
k‘. ‘ A‘ \
7,00 [\ I\ : 7,00 7,00 : 7,00
) \\ \,.IJ .
e | 1
i 1 1= e !
6,00 ‘ 6,00 6,00 RN v \ i 6,00
. 1 L D (Y "\
5,00 \\”\ /\\ 500 500| o \,\_’,\ v /.\““\ 5,00
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4,00 : f . 400 400" Ly 4,00
\ - ! -0
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3,00 \J : 3,00 3,00 \J — 3,00
I .\ o o 0. .004 ‘ \ ‘\
2,00 faiel 200 2,00 [F0 Voo 2,00
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1,00 1,00 1,00 . : == 211,00
‘Q.“"--"‘» "‘..‘ . ‘,’:o
0,0 . . . . . . J . . . 0,00 . . . . Vaativiny Fteaareaageaaaaad (0
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Zdroj: ECB.

1) Pred januarom 1999 sa syntetické sadzby eurozény kalkulovali na zaklade ndrodnych sadzieb vazenych HDP. Dalgie informdcie vo Vieobecnych pozndmkach.
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4.7 Vynosy $tatnych dlhopisov

(% 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 4,79 5,03 5,01 1,34
2002 3,68 3,94 4,35 4,70 4,92 4,60 1,27
2003 2,49 2,74 3,32 3,74 4,16 4,00 0,99
2003 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 Q1 2,31 2,63 3,23 3,63 4,15 4,00 1,31
Q2 2,56 2,92 3,47 3,84 4,36 4,58 1,59
2003 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
Méj 2,55 2,94 3,50 3,87 4,39 4,70 1,49
Jan 2,74 3,06 3,60 3,89 4,44 4,73 1,77
Jal 2,70 2,97 3,49 3,80 4,34 4,48 1,79
Aug. 2,53 2,83 3,33 3,82 4,17 4,27 1,63

625 Vynosy 10-roénych $tatnych dlhopisov

624 Vynosy Statnych dlhopisov eurozany
(mesacne; % p. a.)

(mesaéne; % p. a.)

m— 2-roény vynos

5-ro¢ny vynos

=== Eurozéna
=== Spojené Staty

= = 7-ro¢ny vynos = = Japonsko
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Zdroj: ECB.
1) Do decembra 1998 st vynosy eurozény pocitané na zdklade harmonizovanych vynosov ndrodnych Statnych dlhopisov vdzenych HDP. Odvtedy st vdhami nomindlne objemy
vlddnych dlhopisov v jednotlivom pdsme 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 40492 296,0 228,2 303,3 3414 321,6 310,0 530,5 309,6 541,2 540,1 11938 12114,8
2002 259,9 30519 267,5 175,0 266,5 308.9 2433 252,4 345,1 255,5 349,2 411,8 995,4 10 119,3
2003 2133 24225 212,5 137,5 209,7 259,5 199,3 213,5 275,1 210,7 3375 304.4 964.,8 9312,9
2003 Q2 2043 23399 198,2 126,7 204,2 255,1 189,7 199,2 260,3 208,5 329,9 303,7 937,0 82954
Q3 221,7 25115 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 233,5 155,2 219,0 266,7 221,9 240,2 317.4 219,6 360,5 320,0  1057,0 10 4233
2004 Q1 251,5 28453 2449 163,8 226,7 279.9 240,3 257,0 352,9 248.,6 405,1 366,5 11326 10 995,7
Q2 249.8 2794,5 244,7 164,7 229,4 300,8 234,6 256,1 299,3 262,1 388,2 3949 11236 11 550,0
2003 Aug. 2223 2524,1 W) 144.6 211,9 268.,6 211,6 227,0 281,7 217,0 352,4 293,2 989.,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 10189 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 10387 10 720,1
Nov. 233,9 2618,1 237,5 156.8 222,1 262,0 223,0 2415 3254 217,0 358,7 3193 1050,1 10 205.,4
Dec. 239,4 2700,3 241,5 158.8 216,3 274,6 229,9 247,8 319.8 230,7 374,1 331,1  1081,2 103159
2004 Jan. 250,6 2839,1 250,3 164.8 222,0 TR, 242,0 257,5 349,2 239,6 405,1 350,3 11316 10 876,4
Feb. 2539 28748 244,7 165,1 229,5 275,6 243,7 260,1 359,0 252,1 412,3 370,0 114328 10 618,6
Mar. 250,2 2825,6 240,0 161,6 228.9 286,2 235,8 253.8 351,0 2542 398.8 3790  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 27280 240,2 161.4 225,8 297,7 228,7 250,9 284.8 256,6 378,0 3953 1103,7 11 141,0
Jin 249.8 27922 246,1 165,2 RSN 304,7 233,9 254,5 291,4 264,9 3843 400,0 11329 115277
Jal 2452 27304 245,5 161,7 224,4 302,8 227,8 251,4 272,3 267,5 382,1 397,7 11069 11390,8
Aug. 238,9 26469 243,7 155.4 215,0 300,2 223,9 248,1 245,3 262,6 372,8 396,4 10889 10 989,3

626 Dow Jones EURO STOXX Broad, Standard&Poor's 500 a Nikkei 225

(Janudr 1994 =100; mesacné priemery)
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Zdroj: ECB.
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CENY, PRODUKCIA, DOPYT A TRH PRACE

5.1  HICP, ostatné ceny a ndklady

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

1. Harmonizovany index spotrebitel'skych cien"

Spolu Spolu (s. 0., percentualna zmena oproti predchadzajicemu obdobiu)
Index: 1996=100 Spoluy| Tovary Sluzby Spolu Spracované | Nespracované Priemyselné Energie Sluzby
potraviny potraviny tovary bez (s.n.)
energif
Podiel v % ? 100,0 100,0] 58,7 41,3 100,0 11,8 1,7 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 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 Q1 114,4 1,7 1,1 2,6 0,5 0,9 -0,5 0,2 1,2 0,7
Q2 115,8 2,3 2,1 2,6 0,8 1,1 -0,1 0.4 33 0,6
2004 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 1159 2,5 2,4 2,6 0,3 0,3 0,2 0,0 2,5 0,2
Jin 1159 2,4 2,2 2,6 0,1 0,1 0.3 0,1 -0,7 0.3
Jal 115,7 2,3 2,1 2,7 0,1 0,2 -0,4 -0,2 0,6 0,2
Aug. ¥ : 2,3
Tovar Sluzby
Potraviny Priemyselné tovary Byvanie| Doprava Posty|  Rekredcia Rozne
(vrat. alkoholickych ndpojov a tabaku) a telekomu- aosobné
nikdcie sluzby

Spolu Spracované | Nespracované Spolu|  Priemyselné Energie Né-

potraviny potraviny tovary jom-

bez energif né
Podiel v % 19,5 11,8 1,7 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 15 1,3 2,5 -7,1 2.4 2,5
2001 4,5 2,9 7,0 1,2 0,9 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 Q2 2,5 3.3 1,5 1,0 0,9 1,5 2,4 2,1 3,0 -0,5 2,9 35
Q3 32 3.1 3.4 1,0 0,7 2,1 2,4 1,9 2,8 -0,4 2,6 32
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 Q1 3,0 3,5 2,2 0,2 0,7 -1,5 2,3 1,9 2,5 -1,0 2.4 4,9
Q2 2,9 3,9 1.5 1,7 0,9 4,8 2,3 1,8 3,0 -1,9 2,4 4,9
2004 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. 2,9 3,9 1.6 1,2 1,0 2,0 2,3 1,8 3,0 -1,7 2,2 4.8
Mij 3,1 39 1,7 2,1 0,9 6,7 2,3 1,8 2,9 -1,9 2,5 4.8
Jin 2,8 3.8 1,2 2,0 0,9 5,9 2,3 1,8 3,0 -2,0 2,5 5,0
Jal 2,6 3.8 0,7 1,8 0,7 59 2,5 1,9 2,9 -24 2,6 53

Zdroj: prepocty Eurostat a ECB.
1) Udaje pred rokom 2001 sa tykajii 11 euro-§tétov.
2) Vzfahuje sa na indexové obdobie 2004. V ddsledku zaokrihlovania sti¢ty nemusia sthlasit.
3) Odhad zaloZeny na prvych podkladoch z Nemecka a Talianska (ak boli k dispozicii, aj z ostatnych ¢lenskych Stitov) ako aj na predbeznych informdcidch o cendch energii.
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5.1  HICP, ostatné ceny a ndklady

(ro¢né percentudlne zmeny; ak nie je uveden inak)

2. Ceny 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 | Kritkodobej avody energif

spotreby spotreby

podiel v %% 100,0| 100,0| 82,5 31,6 21,3 295 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 2,5 5,0 0,6 1,6 1.4 1,6 16,4 2,5 4.8 51,9 20,4 31,0
2001 102,0 2,0 1,7 1,2 0,9 3,0 1,9 3,1 2,6 2,2 1,2 -8,3 -8,1 27,8
2002 101,9 -0,1 0,5 -0,3 0,9 1,0 1,3 1,0 -2,3 2,7 0,3 -4,1 -0,9 26,5
2003 103,4 1,4 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 3,8 2,0 0,9 -4,0 -4,5 25,1
2003 Q2 103,2 1,3 0,9 1,2 0,3 1,0 0,5 1,1 2,7 2,5 0,7 -13,7 -7,9 22,7
Q3 103,2 1,1 0,5 0,0 0,3 1,2 0,6 1,3 3,0 1,9 0,4 -6,5 -5,8 25,1
Q4 103,4 1,0 0,6 0,3 0,3 1,2 0,5 1,3 2,0 L5 0,5 -4,2 -1,2 24,5
2004 Q1 103,9 0,2 0,8 1,0 0,3 1,1 0,4 1,3 -2,6 1,6 0,2 -2,5 9,8 25,0
Q2 105,3 2,0 1,7 2,8 0,6 1,5 0,6 1,6 3,7 2,5 28,8 20,9 29,3
2004 Mar. 104,4 0,4 1,2 1,5 0,3 1,5 0,5 1,7 -2,8 - 0,5 6,8 17,2 26,7
Apr. 104,9 1,4 1,5 2,3 0,5 1,4 0,6 1,6 1,2 - 1,7 23,1 19,7 27,6
Mij 105.,5 2,4 1,6 2,9 0,6 1.4 0,6 1,6 5.5 - 2,8 35,9 21,1 30,9
Jin 105.,5 2.4 1,9 33 0,6 1,6 0,6 1,7 4.4 - 2,8 27,8 21,9 29,3
Jal . . . . - 24,9 18,0 30,7
Aug. . . . . . . . . . - 25,7 10,9 34,1

3. Hodinové naklady prace®
Spolu (s. o. Spolu PodFa komponentov Podrla 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 32 3,6 2,0 3,0 3,6 3,7 2,2
2001 103,5 35 3,7 2,9 34 39 32 2,6
2002 1073 3,7 3,6 4,1 3,7 39 35 2,7
2003 110,4 2,8 2,7 3,3 3,0 3,3 2,7 2,4
2003 Q2 110,1 32 3,0 3,8 3,7 3,6 3,0 2,4
Q3 110,7 2,8 2,6 33 3,0 3,1 2,8 2,4
Q4 111,3 2,3 2,1 2,7 22 2,8 2,5 2,2
2004 Q1 112,1 2,5 2,6 2,3 2,8 2,9 2,5 2,3
Q2 . . 2,2

Zdroj: Eurostat, HWWA (stipce 12 a 13), Thomson Financial Datastream (stipec 14), prepocty ECB na ziklade tidajov Eurostatu (stipec 6 v tabulke 5.1.2 a stipec 7 v tabulke 5.1.3)
a prepoéty ECB (stipec 8 v tabulke 5.1.3).

1) Tyka sa cien vyjadrenych v eurdch.

2) Brent Blend (pre jednomesacni terminovani doddvku).

3) Obytné budovy, na zdklade neharmonizovanych tdajov.

4) 'V roku 2000.

5) Hodinové ndklady price za celé hospoddrstvo okrem polnohospoddrstva, verejnej spravy, Skolstva, zdravotnictva a sluzieb, ktoré nie si klasifikované inde. Vzhladom na
rozdielne pokrytie komponenty nezodpovedaji Ghrnu.
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PREHLAD UDAJOV
IA EUROZONU

Ceny, produkeia,
dopyt a trh prace

5.1  HICP, ostatné ceny a ndklady

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

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

Spolu (index Spolu Podrl'a ekonomickej aktivity
2000 =100) S
PoInohospodirstvo, Tazba nerastnych | Stavebnictvo Obchod, opravy, Finan¢né Verejnd spriva,
polovnictvo, |surovin, priemyselnd hotely a reStaurdcie, sprostredkovanie Skolstvo,
lesnictvo vyroba a vyroba doprava, posty | nehnutelnosti, prendjom zdravotnictvo
arybdrstvo | arozvod elektriny, a telekomunikdcie aobchodné ¢innosti a ostatné sluzby
plynu a vody
1 2 3 4 5 6 7 8
Jednotkové néklady prace"
2000 100,0 1,4 0,9 0,0 1,8 -0,2 39 1,8
2001 102,6 2,6 2,5 2,6 4, 0,8 3.4 2,8
2002 104,8 2,2 -0,3 0,9 3,1 2,0 33 2,4
2003 107,0 2,0 4,5 1.4 32 1,7 2,1 2,1
2003 Q1 106,3 1,8 2,3 0,6 33 1.4 2,6 2,1
Q2 107,1 2,5 72 2,7 3,5 2,2 2,7 2,0
Q3 107,4 2,3 6,8 2,1 3.4 1,3 1,2 2,9
Q4 107,2 1,6 1,7 0,5 2,7 2,0 1,9 1,4
2004 Q1 107,2 0,9 -6,3 0,1 2,6 0,8 1,4 1,6
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 1,8 2,7 3,1 2,7 2,4 3,1
2002 105,4 2,5 2,7 2,6 2,9 2,6 2,1 2,7
2003 1079 2,4 2,5 3,4 3,1 1,8 2,0 2,2
2003 Q1 107,1 2,4 2,4 3,5 2,5 2,0 2,2 2,1
Q2 107,7 2,5 4,8 3,6 3,6 2,3 2,5 1.8
Q3 108,4 2,5 2,4 3.4 3.4 1,3 1,6 3,1
Q4 108,5 2,1 0,3 32 2,9 1,4 1,8 1,9
2004 Q1 109,2 1,9 -3,9 3.4 3.4 0,9 1,3 2,1
Produktivita prace?
2000 100,0 1,3 1,2 3.4 0,7 2,1 -1,6 0,9
2001 100,2 0,2 -0,6 0,2 -1,0 1,9 -0,9 0,3
2002 100,6 0,3 3,1 1,7 -0,2 0,6 -1,2 0,2
2003 100,9 0,3 -1,9 2,0 -0,1 0,0 -0,1 0,1
2003 QI 100,8 0,6 0,1 2,9 -0,8 0,5 -0,4 0,0
Q2 100,5 0,0 -2,3 0,8 0,2 0,1 -0,2 -0,2
Q3 101,0 0,2 -4,1 1,3 -0,1 0,0 0,4 0,2
Q4 101,3 0,5 -1,3 2,7 0,2 -0,6 -0,1 0,5
2004 Q1 101,9 1,1 2,5 32 0,8 0,2 -0,1 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 2,1 2,3 2,1 2,0 -0,3 -1,6
2003 107,2 2,0 1,8 2,0 2,2 1,2 -0,5 -1,1
2003 Q1 106,3 2,0 2,0 2,3 2,1 1,6 0,0 0,1
Q2 106,9 2,1 1,7 1,9 2,3 1,2 -0,7 -1,8
Q3 107,6 2,1 1,9 1,9 2,7 1,2 -0,8 -1,5
Q4 107,9 2,0 1,7 1,9 1,6 1,0 -0,6 -1,4
2004 Q1 108.5 2,0 1,5 1,7 1.4 1.4 -0,9 -2,6

Zdroj: prepo¢ty ECB na zdklade dit Eurostatu.

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

3) Deflatory pre export a import sa tykaju tovaru a sluzieb a zahffiaji cezhrani¢ny obchod v rdmci eurozony.
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5.2 Ponuka a dopyt

1. HDP z hladiska pouzitia

HDP
Spolu Domaci dopyt Zahrani¢nd bilancia?
Spolu Stikromnd Spotreba Tvorba Zmeny Spolu Export? Import?
spotreba verejnej | hrubého fixného zdsob"
spravy kapitalu
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Bezné ceny (mld. EUR, sezénne o¢istené)
2000 6576,1 6519,5 3762,6 1306,9 1420,2 29,7 56,6 24489 23922
2001 6842,6 6729,1 3918,6 1371,3 14437 -4,5 1134 2564,6 24512
2002 7079,0 6900,1 4031,3 1442,6 1430,5 -4.3 179,0 2596,4 24174
2003 7256,9 7108.,5 4152,1 1502,7 1440,1 13,6 148.4 2584,8 2436,4
2003 Q2 18036 1769,7 1033,3 3742 358,5 3,7 339 636,2 602,3
Q3 18222 17777 1 040,4 379.9 359,9 -2,6 44,5 649,3 604.,8
Q4 18353 1796,0 1046,9 379.3 363.6 6,2 39,3 654,0 614,7
2004 Q1 1855,6 1811,0 10583 380,2 366,9 5,6 44,6 661,0 616,4
Q2 . . . . . . . .
9% HDP
2003 100,0 98,0 57,2 20,7 19,8 0,2 2,0 - -
Stale ceny (mld. ECU v cenach 1995, sezénne o€istené)
Zmena oproti predchddzajiicemu Stvrtroku v %
2003 Q2 -0,1 0,0 0,0 0,5 -0,1 - - -0,8 -0,3
Q3 0,4 -0,1 0,2 0,7 0,1 - - 2,3 1,0
Q4 0,4 0,8 0,2 0,4 0,8 - - 0,3 1,4
2004 Q1 0,6 0,4 0,6 -0,2 0,2 - - 1,5 0,9
Q2 0,5 . . - - . .
Medziroc¢nd zmena v %
2000 3,5 2,9 2,7 2,1 5,0 - - 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 - - 155 0,3
2003 0,5 1,2 1,0 2,0 -0,6 - - 0,1 1,9
2003 Q2 0,1 1,1 1,0 1,7 -0,2 - - -1,2 1.3
Q3 0,4 0,8 0.8 1,9 -0,3 - - -0,2 1,0
Q4 0,7 1,2 0,7 2,2 0,0 - - 0,3 1,7
2004 Q1 1,3 1,1 0,9 1,5 1,0 - - 3.4 2,9
Q2 2,0 . . . - - .
Prispevky k medziroc¢nym percentudlnym zmendm HDP v percentudlnych bodoch

2000 35 2,9 L5 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 -0,1 0,3 -0,7 - -
2003 Q2 0,1 1,1 0,5 0,4 0,0 0,2 -0,9 - -
Q3 0,4 0.8 0,5 0,4 -0,1 0,0 -0,4 - -
Q4 0,7 1,2 0,4 0,4 0,0 0,4 -0,5 - -
2004 Q1 1,3 1,1 0.5 0,3 0,2 0,0 0,2 - -
Q2 2,0 . . - -

Zdroj: Eurostat.
1) Vrétane akvizicii minus poskytnuté cennosti.
2) Export a import zahfia tovar a sluzby a predstavuje cezhrani¢ny obchod v rdmci eurozény. Udaje nie st konzistentné s tabulkou 7.3.1.
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PREHLAD UDAJOV
IA EUROZONU

Ceny, produkcia,
dopyt a trh prace

5.2 Ponuka a dopyt

2. HDP z hladiska tvorby

Hruba pridana hodnota (zdkladné ceny) Medzispotreba Dane minus
_ FISIMY dotdcie
Spolu Polno-| TaZbanerastnych [ Stavebnictvo Obchod, Finan¢né, Verejnd produktov

hospodarstvo, surovin, opravy, hotely| sprostredkovanie sprdva,

polovnictvo, priemyselnd a reStaurdcie, nehnutelnosti, Skolstvo,

lesnictvo| vyrobaa vyrobaa doprava, posty a prendjom|  zdravotnictvo

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

plynu a vody ¢innosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Beizné ceny (mld. EUR, sezénne ocistené)
2000 6 087,6 1458 1369,1 337,0 12812 1 649.,6 1305,0 212,6 701,1
2001 6351,7 151,2 1409,0 3514 1350,6 17242 1365,3 222,1 712,9
2002 6567,4 149,0 14328 362,5 1386,5 1803,6 1433,0 227,6 739.3
2003 6733,0 152,4 1440,7 3739 1413,6 1873,1 14794 234,3 7582
2003 Q1 1665,2 37,5 361,3 91,8 3482 461,0 365,4 58,0 188,6
Q2 16733 37,5 356,0 93,0 3525 466,4 367,9 58,7 189,0
Q3 16932 38,3 360,4 93,8 356,1 471,1 3735 58,8 187,9
Q4 1701,3 39,1 363,0 95,3 356,8 474,6 3725 58,7 192,7
2004 Q1 1720,8 38,8 368,0 96,5 359,1 481,3 377,2 58,7 193,5
Percento pridanej hodnoty
2003 100,0 2,3 21,4 5,6 21,0 27,8 22,0 - -
Stéle ceny (v mld. ECU v cenich roku 1995, sezénne ocistené
Zmena oproti predchddzajiicemu §tvrtroku v %
2003 QI 0,1 -1,1 0,5 -0,4 -0,4 0,2 0,2 -0,2 -0,7
Q2 -0,1 -2,1 -1,0 0,1 0,3 0,3 0,2 0,7 0,0
Q3 0,5 -1,0 0,7 -0,1 0,7 0,6 0,3 1,0 -0,2
Q4 0,3 2,1 0,5 0,2 -0,1 0,1 0,5 -0,5 0,9
2004 Q1 0,5 2,7 0,9 0,1 0,4 0,5 0,1 -0,7 0,8
Medziroc¢nd zmena v %
2000 3.8 -0,3 4,0 2,5 52 4,3 2,5 7,1 1,8
2001 1,9 -1,2 0,5 -0,6 3.4 2,9 1,7 4,7 0,2
2002 1,0 1,0 0,3 -1,0 1,0 1,1 2,1 -0,1 -0,6
2003 0,6 -3,6 0,0 -0,5 0,6 1,2 1,1 2,0 0,3
2003 Q1 0,8 24 1,0 -1,7 0,6 1,2 1.3 1,8 0,3
Q2 0,2 -4.4 -1,0 0,0 0,4 0,8 1,0 2,5 0,8
Q3 0,5 -5,4 -0,6 -0,3 0,8 1,4 1,0 2,5 0,0
Q4 0,8 -2,1 0,7 -0,1 0,5 1,2 1,2 1,0 0,1
2004 Q1 1,2 1,8 1,2 0,4 1,3 1,5 1,1 0,5 1,6
Prispevky k medziro¢nym 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 0,7 0,8 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 QI 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 0,4 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 finanénych sprostredkovatelov merané nepriamo (FISIM) sa povazuji za medzispotrebu, ktord nie je rozdelend do sektorov.
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5.2 Ponuka a dopyt

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

3. Priemyselna produkcia

Spolu Priemysel okrem stavebnictva 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 | Kritkodobej 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 52 5.5 6,2 8,2 1,7 6,1 0,9 1,9 2,5 5,6
2001 0,4 100,5 0,4 0,1 -0,6 1,6 0,3 -2,0 0,8 1,3 0,7 0,3
2002 -0,4 100,0 -0,5 -0,7 0,1 -1,6 -0,4 -5,6 0,6 1,1 0,7 -0,7
2003 0,2 100,3 0,3 -0,1 0,3 -0,1 -0,6 -4,3 0,1 2,9 -0,2 0,0
2003 Q2 -0,6 99,6 -0,8 -1.4 -0,8 -1,8 -1,5 -6,2 -0,6 2,0 0,7 -1,3
Q3 -0,4 100,2 -0,3 -0,7 -0,6 -1,3 0,1 -3,6 0,7 2,0 0,1 -0,5
Q4 0,9 101,2 1,4 1,3 1,7 1,8 -0,1 -1,6 0,1 2,7 0,5 1,4
2004 Q1 1,1 101,3 1,1 0,9 1,1 0,5 0,7 1,4 0,5 22 1,3 1,0
Q2 . 102,2 2,7 2,9 2,5 4,2 1,2 2,9 0,9 2,2 . 3,1
2004 Jan. 1,0 101,0 0,6 0,4 1,0 -0,2 -0,1 1,3 -0,4 1,5 2,9 0,4
Feb. 1,4 101,4 0,9 1,2 22 -0,3 0,4 1,0 0,3 0,4 59 1,1
Mar. 0,9 101,6 1,7 1,1 0,2 1,7 1,6 1,8 1,6 4,9 -34 1.4
Apr. 0,6 101,9 1,6 1,6 2,0 2,1 0,5 2,4 0,2 2,0 -6,4 1,7
Mij 2,5 102,5 3,7 3,9 3,0 52 2,4 4,7 2,0 3,8 -5,6 4,0
Jin . 102,1 2,8 3,1 2,6 52 0,6 1,6 0,5 0,8 . 3.4
Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu (s. o.)
2004 Jan. -0,1 - -0,4 -0,5 -0,6 -1,4 -0,1 1,1 -0,3 1,5 -0,3 -0,7
Feb. 0,3 - 0,4 0,5 0,5 0,1 0,2 -0,4 0,3 2,4 1,0 0,4
Mar. -0,3 - 0,2 0,0 -1,0 0,9 0,2 -0,1 0,3 0,3 -5,1 0,2
Apr. 0,0 - 0,3 0,5 1,3 0,8 -0,1 0,6 -0,2 -1,8 22,2 0,5
Mij 0,5 - 0,6 0,7 -0,1 1,1 0,3 0,1 0,3 0,5 -0,2 0,7
Tin . - -0,3 -0,4 0,0 -0,4 -0,6 -1,2 -0,5 -0,8 -0,3
4. Maloobchodny predaj a registracie osobnych aut
Maloobchodny predaj (s.o.) Nové registracie
osobnych aut
Bezné 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
obuyv 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 4,1 100,0 20 1,8 Zyll 1,0 42 977 -1,8
2001 104,0 4,1 101,6 1,6 1,7 1,6 0,7 -0,2 968 -0,8
2002 106,0 1,9 101,7 0,1 1,0 -0,5 -1,9 -1,9 925 -4.4
2003 107,7 1,6 102,0 0,3 1,3 -0,6 -3,1 -0,2 912 -1,4
2003 Q2 107,6 1,9 102,4 1,2 1,7 -0,1 -1,8 0,2 896 -1,8
Q3 107,5 0,9 101,8 -0,4 1,1 -1,8 -5,0 -0,9 928 1,4
Q4 107,9 1,1 101,7 -0,3 0,0 -0,5 -3,5 0,0 924 -2,4
2004 QI 108,4 0,6 102,5 0,5 0,0 0,0 -1,8 2,1 912 0,9
Q2 108,7 0,9 102,2 -0,2 -0,3 -0,2 -0,6 2,0 929 3,0
2004 Jan. 109,1 1,7 103,7 1,2 0,9 0,9 -0,8 3,1 905 1,1
Feb. 1079 -0,2 102,3 -0,1 -1,3 -1,0 -0,8 1,5 919 2,5
Mar. 108,1 0,4 101,6 0,5 0,3 -0,1 -3,6 1,6 913 -0,6
Apr. 108,9 1,1 103,2 0,3 0,1 0,1 0,2 2,0 930 4,6
Mij 108,1 0,7 100,6 -2,0 =l -2,0 -3,6 0,2 925 4,1
Jin 109,0 1,0 102,7 1,1 0,5 1.4 1,8 3,7 931 0,6

Zdroj: Eurostat, okrem stipcov 9 a 10 v tabulke 5.2.4 (prepoéty ECB na ziklade tidajov od ACEA, European Automobile Manufactuers” Association — Eurépska asocidcia vyrobcov
automobilov).

1) V roku 2000.

2) Rocné a Stvrfro¢né udaje st priemermi mesa¢nych tdajov v prislusnom obdobi.
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5.2 Ponuka o dopyt

PREHLAD UDAJOV
IA EUROZONU

Ceny, produkeia,
dopyt a trh prace

(porovnanie percentudlnych bodov", ak nie je uvedené inak; sezénne o€istené)

5. Prieskumy medzi podnikatelmi a spotrebitelmi

Indikator? Priemysel Indikétor 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 Zisoby | Ocakdvania kapacit v najbliz§ich | v najblizsich v najbliz§ich [ 12 mesiacoch
2000=100) objedndvok hotovych vyroby v %) ¥4 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 93,4 -10 -25 10 3 81,0 -18 -5 -21 38 -9
2003 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 97,1 -7 -22 9 8 81,0 -16 -5 -17 33 -9
2004 Q1 98,8 -7 -21 10 11 80,6 -14 -4 -13 30 -9
Q2 100,1 -4 -16 8 11 81,0 -15 -3 -15 32 -8
2004 Feb. 98,9 -1 221 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 80,7 -14 -3 -14 31 -1
Mij 100,3 -5 -18 7 11 - -16 -4 -16 33 -9
Jin 99,7 -4 -15 8 10 - -14 -3 -14 31 -8
Jal 100,1 -4 -12 7 8 81,3 -14 -4 -14 30 -9
Indikétor dovery v stavebnictve Indikator dovery v maloobchode Indikétor dovery v sluzbéach
Spolu? Stav Ocakdvania Spolu? Sticasnd Objem Ocakdvand Spolu®| Podnikatel'skd Dopyt | Dopyt v nad-
objedndvok |  zamestnanosti podnikatel'skd zdsob | podnikatelskd klfma| 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 -7 -5 17 -1 15 16 8 20
2002 -19 -27 -11 -16 -20 18 -12 1 -4 -6 13
2003 -20 -27 -13 -11 -15 17 -2 2 -6 1 11
2003 Q2 -21 -27 -14 -12 -14 18 -5 -2 -12 0 6
Q3 221 -28 -15 -10 -15 17 1 5 -1 4 13
Q4 -20 =27 -11 -8 -12 15 3 10 6 11 15
2004 Q1 -20 -29 -10 -8 -12 15 1 11 6 6 20
Q2 -17 -24 -9 -8 -10 15 2 11 5 11 17
2004 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 -1 15 3 11 6 11 16
Mij -17 =22 -11 -7 -10 15 3 13 6 12 20
Jin -16 -25 -6 -10 -14 16 0 10 4 11 15
Jal -17 -26 -8 -9 -10 15 -2 11 6 12 16

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

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

2) Indikdtor ekonomického sentimentu pozostdva z indikdtorov dovery v priemysle, spotrebitelskej dovery, dovery v stavebnictve a maloobchode; indikdtor dovery v priemysle ma
vihu 40%, indikdtor doévery v sluzbdach ma vahu 30%, indikdtor spotrebitelskej dovery méd vdhu 20% a ostatné dva indikdtory maji vdhu po 5%. Hodnoty indikdtora
ekonomického sentimentu nad (pod) 100% znamenaji nadpriemerny (podpriemerny) sentiment.

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

4) Udaje sii zhromazdované v janudri, aprili, jili a oktobri kazdého roku. Uvedené §tvreroéné tdaje sii priemermi dvoch po sebe idiicich prieskumov. Ro¢né tdaje st odvodené zo
Stvrfro¢nych priemerov.

5) Indikdtory dovery s kalkulované ako jednoduché priemery uvedenych komponentov; pre vypocet indikdtorov dovery si zistenia o zdsobach (stipce 4 a 17) a nezamestnanosti
(stipec 10) pouzité s opaénymi znamienkami.
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5.3

Trh prace”

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

1. Zamestnanost

Hospodarstvo Podrla postavenia Podla sektora ekonomiky
v zamestnani
V miliénoch Zamest-| Samostatne| Polnohospo-| Tazba nerastnych | Stavebnictvo Obchod, | Finan¢né spro- | Verejnd sprava,
(s.0.) nanci| zdrobkovo ddrstvo, surovin, opravy, hotely stredkovanie, skolstvo,
¢inné| polovnictvo, priemyselnd a reStaurdcie, | nehnutelnosti, zdravotnictvo
osoby lesnictvo|  vyroba a vyroba doprava, posty a prendjom | a ostatné sluzby
arybdrstvo| arozvod eletriny, telekomunikdcie aobchodné
plynu a vody ¢innosti
Podiel v %2 100,0 100,0 84,2 15,8 4,6 18,8 7,1 25,2 14,5 29,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 131,428 2,2 2,5 0,6 -1,5 0,6 1,9 3,1 59 1,6
2001 133,276 1,4 1,6 0,2 -0,4 0,3 0,6 1,5 3,9 1,4
2002 133,978 0,5 0,7 -0,2 -2,1 -1,4 -0,6 0,4 2,4 1,8
2003 134,187 0,2 0,1 0,2 -1,9 -1,9 -0,2 0,5 1,2 1,1
2003 Q1 133,946 0,0 0,1 0,0 -2,8 -1,9 -0,6 -0,2 1,6 1.4
Q2 134,096 0,2 0,1 0,3 -2,4 -1,9 0,2 0,4 1,0 1,4
Q3 134,151 0,2 0,2 0,4 -1,6 -1,9 -0,2 0,9 1,1 1,0
Q4 134,255 0,2 0,2 0,3 -0,8 -2,0 -0,2 1,1 1,1 0,6
2004 Q1 134,283 0,2 0,2 -0,1 -1,0 -2,0 0,0 1,1 1,2 0,5
Zmeny oproti predchddzajiicemu Stvriroku (s.o.)
2003 Q1 0,031 0,0 0,1 -0,2 -0,8 -0,4 0,0 0,1 0,1 0,3
Q2 0,150 0,1 0,1 0,3 -0,2 -0,5 0,4 0,3 0,1 0,3
Q3 0,055 0,0 0,0 0,4 0,1 -0,4 -0,4 0,4 0,4 0,0
Q4 0,104 0,1 0,1 0,2 0,0 -0,6 -0,1 0,3 0,7 0,1
2004 Q1 0,028 0,0 0,1 -0,5 -0,9 -0,5 0,1 0,2 0,4 0,1
2. Nezamestnanost
(sezonne ocistené)
Spolu Podra veku® Podl'a pohlavia®
V miliénoch % Dospeli Mladi MuZi Zeny
z pracovnej

sily | 'V miliénoch| % z pracovnej | V miliénoch | % z pracovnej V miliénoch | % z pracovnej V miliénoch| % z pracovnej
sily sily sily sily

Podiel v %? 100,0 78,2 21,8 50,2 49,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 11,608 8,4 8,881 T 2,727 16,7 5,499 7,0 6,109 10,4
2001 11,084 8,0 8,539 7,0 2,546 15.8 5,338 6,7 5,746 9,7
2002 11,806 8,4 9,181 7.4 2,626 16,4 5,841 7.3 5,966 9,9
2003 12,532 8,9 9,798 7.8 2,734 17,2 6,296 7,9 6,236 10,2
2003 Q2 12,562 8,9 9,813 7.8 2,749 17,2 6,310 7,9 6,252 10,2
Q3 12,571 8,9 9,841 7.8 2,730 17,2 6,318 7.9 6,253 10,2
Q4 12,590 8,9 9,873 7.8 2,717 17,2 6,334 79 6,256 10,2
2004 Q1 12,627 8,9 9,885 7,9 2,741 17,4 6,352 7,9 6,275 10,2
Q2 12,712 9,0 9,957 7,9 2,755 17,5 6,396 8,0 6,316 10,2
2004 Feb. 12,621 8,9 9,881 7.8 2,740 17,4 6,346 7,9 6,275 10,2
Mar. 12,664 8,9 9,911 7,9 2,753 17,4 6,374 8,0 6,290 10,2
Apr. 12,706 9,0 9,943 7,9 2,763 17,5 6,395 8,0 6,311 10,2
Mij 12,704 9,0 9,953 79 2,751 17,4 6,391 8,0 6,313 10,2
Jin 12,725 9,0 9,975 7,9 2,750 17,4 6,402 8,0 6,323 10,3
Jal 12,739 9,0 9,992 7,9 2,748 17,4 6,412 8,0 6,328 10,3

Zdroj: prepocty ECB na zdklade idajov Eurostat (v tab. 5.3.1) a Eurostat (tabulka 5.3.2)

1) Udaje zamestnanosti sa tykaji osob a sii zalozené na ESA 95. Udaje nezamestnanosti sa tykaji osdb a st zalozené na odport¢aniach ILO.
2) Zamestnanost — rok 2002; nezamestnanost — rok 2003.

3) Dospeli: 25 rokov a star$i; mladi: do 25 rokov; miera je vyjadrend ako percentudlny podiel na pracovnej sile pre prislu$nd vekovi skupinu.
4) Miera je vyjadrend ako percentudlny podiel na pracovnej sile pre prislusné pohlavie.
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VEREJNE FINANCIE

6.1

Prijmy,

(v % HDP

1. Eurozéna - prijmy

)vy'duvky a deficit/prebytok”

Spolu Beiné prijmy Kapitilové | Memo:
prijmy | fiSkalne
bremeno?
Priame Nepriame Socidlne Predaj Kapi-
dane |Domécnosti | 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 47,1 46,5 11,5 9,1 2,0 13,4 0,9 17,3 8,4 5,6 2,4 0,6 0,3 42,5
1996 47,9 474 11,9 9,2 2,3 13,4 0,8 17,5 8,7 5,6 2,4 0,5 0,3 432
1997 48,1 47,5 12,1 9,2 2,6 13,6 0,7 17,5 8,7 5,5 2,4 0,6 0,4 43,6
1998 47,5 47,1 12,4 9,7 2,3 14,2 0,7 16,4 8,5 4,9 2,4 0,4 0,3 433
1999 48,0 47,6 12,8 9,8 2,6 14,4 0,6 16,4 8,4 5,0 2,3 0,4 0,3 43,8
2000 47,8 47,3 13,0 10,0 2,7 14,2 0,6 16,2 8,4 4,9 2,3 0,4 0,3 43,6
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 23 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 23 0,8 0,5 42,4
2. Eurozéna - vydavky
Spolu Beiné vydavky Kapitalové vydavky Memo:
- primarne
Spolu Odmeny Medzi- | Uroky Bezné Investicie | Kapitdlové vydavky®
zamestnancom| spotreba transfery | Socidlne | Dotdcie transfery Hradené
platby Hradené inStitdciami
inStitdciami U]
U
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 52,2 47,1 11,2 4.8 5.8 26,0 22,8 2,3 0,6 45 2,7 1,8 0,1 46,4
1996 52,2 48,2 11,2 4,8 5,8 26,5 232 2,2 0,6 4,0 2,6 1,4 0,0 46,5
1997 50,8 47,1 11,1 4,7 52 26,1 23,1 2,1 0,6 3,7 2,4 1,3 0,1 45,6
1998 49,8 459 10,7 4,6 4,8 25,8 22,6 2,1 0,5 39 2,5 1,5 0,1 45,0
1999 49,3 453 10,7 4,7 43 25,7 22,5 2,0 0,5 4,0 2,5 1,5 0,1 45,0
2000 48,7 447 10,6 4,7 4,1 25,4 22,2 1,9 0,5 4,0 2,5 1,4 0,1 44,6
2001 48,8 447 10,5 4,7 4,0 25,4 22,3 2,0 0,5 4,1 2,5 1,6 0,0 448
2002 48,8 449 10,6 4,9 3,7 25,7 22,8 1,9 0,5 39 2,4 1,5 0,0 45,1
2003 49,4 453 10,7 49 3,5 26,2 232 1,9 0,5 4,0 2,6 1,5 0,1 459
3. Eurozdna - deficit/prebytok, primarny deficit/prebytok a spotreba vlady
Deficit (-)/prebytok (+) Primarny Vladna spotreba®
deficit (-)/|
Spolu | Ustrednd | Regio-| Miestna Fondy |prebytok (+)| Spolu Kolektivna | Individudlna
Stitna | ndlna| samo- | socidlneho Odmeny| Medzi- | Materidlne | Spotreba Predaj spotreba spotreba
sprdva | Stdtna| sprdva zabezpe- zamestnancom | spotreba transfery [ fixného | (minus)
sprava Cenia cez vyrobcov | kapitdlu
na trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 -5,2 -4,4 -0,5 -0,1 -0,2 0,6 204 11,2 4,8 5,0 1,9 2,4 8,6 11,8
1996 -4,3 -3,8 -0,4 0,0 -0,1 1,4 205 11,2 4,8 5,1 1,9 2,4 8,6 11,9
1997 -2,7 24 -0,4 0,1 0,1 2,5 20,2 11,1 4,7 5,1 1.8 2,4 8,4 11,8
1998 -2,3 22,2 -0,2 0,1 0,1 2,5 19,9 10,7 4,6 5,0 1.8 2,4 8,2 11,7
1999 -1,3 -1,6 -0,1 0,1 0,4 3,0 19,9 10,7 4,7 5,0 1.8 2,3 8,2 11,7
2000 -0,9 -1,4 -0,1 0,1 0,5 32 19,9 10,6 4,7 5,1 1,8 2,3 8,2 11,7
2001 -1,7 -1,5 -0,4 0,0 0,3 23 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 83 12,1
2003 -2,7 22,2 -0,5 -0,1 0,0 08 207 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 52
2002 0,1 -3,5 -1,4 0,0 =32 -0,2 -2,3 2,7 -1,9 -0,2 -2,7 4,3
2003 0,3 -3,9 =32 0,3 -4,1 0,2 -2,4 -0,1 =32 -1,3 -2,8 2,3

Zdroj: ECB pre agregované ddaje za eurozénu; Eurdpska komisia pre data tykajice sa deficitu/prebytku Stitov.

D

HDP prijmy, vydavky a deficit/prebytok na zdklade ESA 95, avSak tdaje si bez vynosov z predaja licencii UMTS v roku 2000 (deficit/prebytok eurozény vrdtane tychto

vynosov je rovny 0,1% HDP). Transakcie medzi krajinami a rozpo¢tom EU s zahrnuté a konsolidované. Transakcie medzi vlddami Glenskych Stitov nie sii konsolidované.

Fiskélne bremeno zahffia dane a socidlne prispevky.
Zahiia celkové vydavky minus vydavky na troky.
Zodpovedd vydavkom konecnej spotreby (P.3) v ESA 95.
Vrétane vynosov z predaja licencii UMTS.
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6.2 DIh"
(v % HDP)

1. Eurozéna - ¢lenenie podla finanénych nastrojov a sektora veritelov

Spolu Finan¢né nastroje Veritelia
Mince a vklady PozZicky Kratkodobé Dlhodobé Tuzemski veritelia® Ostatn{
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 70,7 2,9 16,3 10,7 41,0 56,4 30,3 9,6 16,5 14,4
1995 74,9 2,8 18,0 10,1 44,1 58,7 32,9 8,7 17,1 16,2
1996 76,2 2,8 17,4 10,2 45,8 59,1 32,7 10,2 16,2 17,1
1997 75,5 2,7 16,4 9,0 47,4 56,8 31,1 11,8 13,9 18,7
1998 73,8 2,7 15,2 7,9 48,0 53,2 28,8 12,7 11,6 20,7
1999 72,7 2,9 14,3 6.8 48,8 48,4 27,2 9,7 11,6 24,3
2000 70,4 2,7 13,2 6,1 48,4 442 23,5 9,2 11,5 26,2
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. Eurozéna — ¢lenenie podla emitenta, splatnosti a denominacie

Spolu Emitované® Povodna splatnost Zostavajica splatnost Meny
Ustrednd| Regiondl- | Miestna Fondy Do Nad Do Nadla Nad 5 Euro alebo Ostatné
§tdtna| na Stdtna | samosprdva | socidlneho 1 roka 1 rok Variabilnd 1roka|  do5rokov rokov zii¢astnené, meny

sprava sprava zabezpe- drokovd meny?

Cenia sadzba
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12 13
1994 70,7 58,9 53 6,0 0,6 12,3 58,4 7,3 17,9 27,1 25,8 68,4 2,3
1995 74,9 62,6 5,6 5.9 0.8 12,9 62,1 5,6 19,0 26,8 29,2 72,8 2,1
1996 76,2 63,9 6,0 5.8 0,5 12,2 64,0 53 20,5 25,9 29,8 74,1 2,1
1997 75,5 63,2 6,2 5,5 0,6 11,1 64,4 4,6 19,8 25,9 29,8 73,3 2,2
1998 73,8 62,0 6,2 53 0,4 9,4 64,4 4.8 17,1 26,9 29,8 72,0 1,9
1999 72,7 61,1 6,1 5,2 0,3 9,2 63,5 32 15,5 27,6 29,7 70,7 2,0
2000 70,4 59,1 6,0 5.0 0,3 8,3 62,1 2,8 15,3 28,2 26,9 68,5 1,9
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 52 0,6 9,2 61,4 1,5 15,5 26,3 28,7 69,6 1,0
3. Krajiny eurozony

BE DE GR ES FR IE IT LU NL AT PT F1
| 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 67,0 533 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 63,7 32,0 106,2 4,9 54,8 65,0 59,4 453

Zdroj: ECB pre agregované tdaje eurozény; Eurépska komisia pre idaje tykajice sa dlhu Stdtov.
1) Hruby dlh verejnej spravy v nomindlnej hodnote a konsolidovany medzi vlddnymi sektormi. Drzby vldd nerezidentov nie si konsolidované.

2) Veritelia sd rezidentmi v krajine, ktorej vldda emitovala dlh.
3) Zahfna rezidentov inych krajin eurozény, ako krajiny, ktorej vlada emitovala dlh.
4) Nezahfiia dlh verejnej spravy v krajine, ktorej vldda ho emitovala.
5) Pred rokom 1999 predstavuje dlh v ECU, v domdcej mene a v mendch inych ¢lenskych Stitov, ktoré prijali euro.

Udaje st séasti odhadnuté.
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PREHLAD UDAJOV
IA EUROZONU

Verejné
financie
6.3 Imeny dlhu"
(v % HDP)
1. Eurozona - ¢lenenie podla priciny, financného nastroja a sektora veritela
Spolu Pri¢ina zmeny Finan¢ny nastroj Veritel
Potreba Désledok Ostatné | Dosledok Mince | Pozicky | Kritkodobé | Dlhodobé Tuzemski Ostatn{
p6zicky? | 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 7,7 5,2 0,4 2,4 -0,3 0,1 2,5 0,0 51 5,1 4,1 -0,4 2,6
1996 3,9 4.4 -0,2 0,1 -0,4 0,1 0,1 0.4 33 2,4 1,0 1,7 1.4
1997 2,3 2,3 0,5 -0,4 -0,1 0,0 -0,4 -0,8 34 0,0 -0,4 2,0 2,3
1998 1,7 1,9 -0,2 0,0 -0,1 0,1 -0,5 -0,7 2,7 -1,1 -0,9 1,4 2.8
1999 1,8 1,5 0,3 0,0 -0,1 0,2 -0,3 -0,8 2,6 -2,7 -0,5 -2,5 4.4
2000 1,1 1,0 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,4 -0,4 1,9 -2,0 -2,4 -0,1 3,0
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 - dprava deficitu-dlhu
Zmena| Deficit (-)/ Uprava deficitu-dlhu?
dlhu| prebytok
+)¥| Spolu Transakcie s hlavnymi finanénymi aktivami verejného sektora Dosledok Ostatné| Ostatné'?
zhodnotenia| Dosledok| zmeny
Spolu Obezivo Cenné| Pozicky| Akciea iné vymenného| objemu
a vklady papiere'” majetkové | Privatizdcie Dotécie kurzu
ucasti vlastného
kapitédlu
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 7,7 -5,1 2,6 0,3 0,2 -0,1 0.4 -0,1 -0,4 0,2 0,4 -0,1 2,4 -0,6
1996 3,9 -4.3 -0,5 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,2 -0,2 -0,2 0,1 -0,2
1997 2,3 -2,7 -0,4 -0,4 0,1 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 -0,5 -0,8 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
1999 1.8 -1,3 0,5 -0,2 0,5 0,1 0,0 -0,7 -0,8 0,1 0.3 0,3 0,0 0,3
2000 1,1 0,1 1,2 0,6 0,7 0,1 0,2 -0,5 -0,4 0,1 0,2 0,1 0,0 0,5
2001 1,8 -1,6 0,1  -04 -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 -0,2 -0,3 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 0.4 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,2 -0,4 0,1 0,3 -0,1 0,0 0.4
Zdroj: ECB.

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

2) Potreba p6zi¢ky je podla definicie rovnd dlhovym transakcidm.

3) Zahfiia, okrem vplyvu pohybu vymennych kurzov, aj i¢inky, ktoré vznikaji z dprav nomindlnej hodnoty (napr. prémie alebo zlavy z emitovanych cennych papierov).
4) Zahfna predovsetkym dopad reklasifikdcie jednotiek a ur€ité typy prevzatia dlhu.

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

6) Rezidenti v krajine, ktorej vlada emitovala dlh.

7) Zahfna rezidentov inych krajin eurozény, ako krajiny, ktorej vlada emitovala dlh.

8) Vrdtane vynosu z predaja licencii UMTS.

9) Rozdiel medzi roénou zmenou hrubého nomindlneho konsolidovaného dlhu a deficitom v % HDP.

10) Okrem finanénych derivatov.

11) Pozostdva predovsetkym z transakcii inych aktiv a pasiv (obchodné kredity, ostatné pohladavky/splatné Gcty a finanéné derivaty).
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6.4  Stvrfroéné prijmy, vydavky o deficit/prebytok”

(v % HDP)

1. Eurozona - Stvrfroc¢né prijmy

Spolu Beiné prijmy Kapitalové prijmy Memo:
fiskalne
Priame dane| Nepriame dane Socidlne Predaj Vynos Kapitélové bremeno?
prispevky z majetku dane
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 Q1 442 43,7 10,8 13,3 16,0 2,0 0,7 0,5 0,3 40,4
Q2 48,3 47,8 13,7 13,6 16,2 2,2 1,3 0,5 0,3 438
Q3 452 44,8 11,9 13,1 16,1 2,1 0,7 0,5 0,3 41,4
Q4 52,0 51,4 14,5 14,9 17,1 3,1 0,8 0,7 0,3 46,8
2000 Q1 44,1 43,5 11,2 13,3 15,7 1,9 0,7 0,5 0,3 40,4
Q2 48,3 47,7 14,1 13,6 16,0 2,1 1,1 0,6 0,3 44,0
Q3 44,9 44,5 12,2 12,8 16,0 2,0 0.8 0,4 0,3 41,2
Q4 51,3 50,8 14,3 14,5 17,0 3,1 0,9 0,5 0,3 46,1
2001 Q1 43,0 42,6 10,7 13,0 15,5 1,8 0,8 0,4 0,2 39,5
Q2 47,7 473 13,8 13,2 15,9 2,0 1,5 0,4 0,2 43,1
Q3 44,4 44,0 11,9 12,6 15,9 1,9 0.8 0,4 0,3 40,6
Q4 50,7 50,1 13,9 14,3 16,8 3,2 0,9 0,6 0,3 453
2002 Q1 42,7 4273 10,4 13,0 15,7 1,7 0,7 0,4 0,2 39,3
Q2 46,4 45,8 12,8 12,9 15,7 2,0 1.4 0,6 0,4 41,9
Q3 44,5 44,0 11,5 13,0 15,8 2,0 0,7 0,5 0,3 40,5
Q4 50,6 50,0 13,8 14,6 16,7 3,2 0.8 0,6 0,3 45,4
2003 Q1 42,7 4273 10,0 13,1 15,9 1,7 0,7 0,4 0,2 39,3
Q2 47,1 45,5 12,4 12,9 16,1 2,1 1,2 1,6 1.4 42,7
Q3 43,9 43,4 11,1 12,9 15,9 1,9 0,7 0,5 0,3 40,2
Q4 51,2 50,1 13,6 14,7 16,8 3,2 0,7 1,1 0,3 45,4
2004 Q1 42,3 41,9 9,9 13,1 15,8 1,7 0,7 0,5 0,3 39,0
2. Eurozona - Stvrfro¢né vydavky a deficit/prebytok
Spolu Beiné vydavky Kapitalové vidavky Deficit (-)/ Primarny
- prebytok (+) deficit (-)/
Spolu Odmeny Medzi-|  Uroky Bezné Investicie| Kapitdlové prebytok (+)
zamestnancom spotreba transfery Socidlne Doticie transfery
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 Q1 478 44,5 10,5 43 4,7 25,0 21,8 1,3 33 2,0 1,3 -3,6 1,0
Q2 47,9 443 10,6 45 44 24,8 21,6 1,5 3,6 2,4 1,2 0,4 4.8
Q3 47,8 44,1 10,3 4,5 42 25,1 21,6 1,6 3,7 2,5 1,1 -2,5 1,6
Q4 51,7 46,9 11,2 5,3 3,9 26,5 22,9 1,6 4,8 3,1 1,7 0,3 42
2000 Q1 46,6 432 10,3 4.4 43 24,3 21,3 1,2 33 2,0 1,4 -2,5 1,7
Q2 47,1 43,6 10,5 45 4,0 24,6 21,4 1,4 3.4 2,4 1,1 1,2 53
Q3 43,7 434 10,2 45 4,1 24,6 21,4 1,5 0,3 2,5 1,1 1,2 53
Q4 50,8 46,9 11,2 5,3 3,9 26,5 22,8 1,6 39 32 1,5 0,5 4.4
2001 Q1 459 42,6 10,2 4,1 4,1 24,2 21,2 1,2 33 2,0 1,4 -2,9 1.3
Q2 47,0 43,6 10,5 4,6 4,0 24,5 21,3 1,4 3.4 2,4 1,1 0,7 47
Q3 47,0 433 10,2 4,5 4,0 24,6 21,5 1,5 3,7 2,5 1,2 -2,6 1,4
Q4 52,4 473 11,3 5,6 3.8 26,7 23,0 1,6 5,1 3,2 1,8 -1,8 2,0
2002 Q1 46,4 43,0 10,5 4,1 3,9 24,5 21,6 1,1 34 2,0 1,4 -3,7 0,2
Q2 47,5 44,0 10,5 4,9 3,7 249 21,7 1,3 34 2,3 1,1 -1,1 2,6
Q3 47,6 43,9 10,2 4,6 3,7 25,4 22,0 1,4 3,6 2,5 1,1 -3,1 0,6
Q4 52,0 47,6 11,3 5,6 3,5 27,1 23,5 1,5 4.4 2,8 1,6 -1,4 2,1
2003 Q1 47,1 43,7 10,5 43 3,7 25,2 22,1 1,1 3,5 2,0 1,5 -4.4 -0,7
Q2 48,1 44,6 10,7 4,7 3,5 25,7 22,3 1,3 3,5 2,4 1,1 -1,0 2,5
Q3 48,0 44,4 10,4 4.8 3,5 25,7 22,3 1,4 3,6 2,6 1,0 -4,1 -0,7
Q4 52,7 47,8 11,3 5,7 3,3 27,5 23,9 1,5 4,9 33 1,6 -1,5 1,8
2004 Q1 46,7 433 10,4 43 33 25,2 21,9 1,1 3.4 2,0 1,3 -4.4 -1,0

Zdroj: Prepocty ECB zalozené na idajoch Eurostatu a na narodnych ddajoch.

1. HDP prijmy, vydavky a deficit/prebytok na zaklade ESA 95. Transakcie medzi krajinami a rozpoétom EU nie si zahrnuté. Zahrnutie tychto transakcii by v priemere zvy3ilo
prijmy i vydavky asi 0 0,2 % HDP. Inak st §tvrtrocné ddaje v silade s roénymi datami, s vynimkou odli§nych lehot pre prenos tidajov. Udaje nie si o&istené o sezénne vplyvy.

2. Fiskdlne bremeno zahffia dane a socidlne prispevky.
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ZAHRANICNE TRANSAKCIE A POZiCIE

7.1 Platobnd bilancia

(mld. EUR; ¢isté transakcie)

1. Siuhrnna platobna bilancia

Bezny cet Kapi- Prijaté/ Finan¢ny acet Chyby
talovy | poskytnuté aomyly
Spolu Tovar | Sluzby | Prijem Bezné ucet avery Spolu Priame |Portféliové | Finanéné| Ostatné |Rezervné
transfery voci zvySku investicie | investicie derivity | investicie aktiva
sveta
(stipce 1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 -16,7 73,6 -0,4 -38.,6 -51,4 6,6 -10,1 -342 -112,4 67,9 -0,9 -6,6 17,8 443
2002 54,5 133,6 13,1 -44,1 -48,1 11,0 65,4 -65.8 -4,7 114,6 -10,8 -162,7 -2,3 0.4
2003 24,9 108,5 15,6 -43,4 -55,9 13,4 38,3 -50.,5 -13,1 17,6 -13,1 -71,7 29,8 122
2003 Q2 -6,9 24,2 5,7 -17,0 -19,7 1,9 -5,0 -32,0 2,7 62,0 -1,4 -97,6 2,3 37,0
Q3 11,5 36,8 3,7 -9,4 -19,6 2,8 14,3 -0,6 -19,1 -59,1 -4,6 80,1 2,0 -13,6
Q4 17,3 30,7 43 -5,0 -12,7 7.4 24,7 -3,6 -9,6 10,5 -4,1 -13,9 13,6 -21,2
2004 Ql 13,3 28,1 -2,6 -5,2 -7,0 2,9 16,2 -14,0 -28,9 52 6,2 -6,0 9.4 -2,2
Q2 82 33,8 6,6 -15,3 -17,0 3,8 12,0 -14,5 -13.4 2,5 -1,5 1,0 -3,1 2,5
2003 Jin 2,1 10,1 2,5 -3,3 27,2 1,6 3,7 -26,4 13,6 25,0 -0,2 -65,6 0,8 22,8
Tl 2,8 15,5 2,6 -8,8 -6,4 0,8 3,6 0,3 -4,0 -33,7 -2,4 38,6 1,8 -4,0
Aug. 3,0 10,5 -0,1 -1,4 -6,0 1,7 4,8 5,9 -5,6 -36,2 -2,6 50,0 0,3 -10,7
Sep. 5,6 10,9 1,2 0,7 -1.2 0,2 59 -6,9 -9,5 10,8 0,4 -8,5 -0,1 1,0
Okt. 8,0 13,4 2,0 -39 -3,5 1,2 9,2 -0,1 -9,2 34,1 1,6 -27.3 0,7 -9,1
Nov 33 8,7 0,6 0,4 -6,4 1,1 4.4 13,2 3,9 34 0,6 -0,2 55 -17,6
Dec 6,1 8,6 1,8 -1,5 -2,8 5,1 11,1 -16,7 -4,3 -27,0 -6,3 13,6 7,3 5,5
2004 Jan. -3,1 52 -2,0 -8,1 1,7 0,3 -2,8 -19,7 -10,6 -6,4 2,9 -2,7 -3,0 22,5
Feb. 52 9,4 -0,4 0,9 -4,7 2,1 7,3 16,7 7,8 16,5 0,9 -17,2 8,6 -24,0
Mar. 11,1 13,4 -0,2 1,9 -4,0 0,5 11,7 -11,0 -26,1 -4,9 2.4 13,8 3,7 -0,7
Apr. 0,3 10,7 0,5 -6,7 -4,2 0,7 1,0 -8,5 -2,9 -3,0 0,0 0,2 -2,7 75
Mij 3.4 11,2 3,7 -5.8 -5,7 23 5,7 7,1 -1,6 -24,0 -1,6 19,3 0,7 1.4
Jin 4,5 11,9 2,4 -2,8 -7,1 0,8 5,3 1,1 -8,9 29,5 0,1 -18,5 -1,1 -6,4
12-mesacné kumulované transakcie
2004 Jin 50,3 129.4 12,0 -34,9 -56,3 16,9 67,2 -32,7 -71,0 -40,9 -4,0 61,2 21,9 -34,5

627 Platobnd bilancia - beiny déet 628 Platobnd hilancia - portféliové investicie
(mld. EUR) (mld. EUR)

Il Priame investicie (3tvrtroéné transakcie)

Il Stvrtrocné transakcie [ Portfoliové investicie (Stvrtrocné transakcie)
= ]2-mesa¢né kumulované transakcie === Priame investicie (12-mesaéné kumulované)
— — Portfoliové investicie (12-mesa¢né kumulované)
200 200
150 PN 150
S
’
N . \
100 7 \ 100

50

/ -100
-60 -60 /
/\// -150 / -150

-80 -80 2200 \/ -200
-100 v T T v T T v -100 -250 T v T T T T T r T T -250
2001 2002 2003 2001 2002 2003
Zdroj: ECB.
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7.1 Platobnd 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 Q2 408,7 408,1 0,5 254,2 229,6 79,4 76,6 55,8 67,3 19,2 34,6
Q3 4139 408,4 5,5 258,7 228,0 80,2 71,6 56,2 66,1 18,8 36,8
Q4 419,9 407,9 12,0 261,8 235,1 82,4 78,3 54,6 62,7 21,1 31,8
2004 Ql 4322 4157 16,5 271,5 233,6 83,3 81,7 57,3 64,1 20,2 36,3
Q2 446,4 432,0 14,4 284.,6 251,3 84,4 80,8 57,3 67,4 20,1 32,5
2003 Jin 134,3 134,7 -0,4 83,2 75,4 26,2 25,4 18,0 227 6,9 11,7
Tl 136,7 135,8 1,0 85,0 75,3 26,6 25,6 18,7 22,6 6,4 12,3
Aug. 139,0 136,7 2,3 86,8 76,2 26,4 26,0 19,5 22,3 6,3 12,3
Sep. 138,2 136,0 22 86,9 76,5 27,1 26,0 18,1 21,3 6,1 12,2
Okt. 139,2 1327 6,5 87,5 77,4 27,1 25,9 17,6 21,3 6,4 8,1
Nov. 139.8 1374 2,4 87,0 78,5 27,6 26,9 18,5 19,9 6,7 12,2
Dec. 140,9 137.8 3,1 87,3 79,2 27,1 25,5 18,5 21,5 8.1 11,6
2004 Jan. 141,6 136,8 4,8 89,3 76,3 27,0 26,6 18,3 21,7 7,0 12,1
Feb. 1454 140.,6 4.8 91,2 80,1 28,8 28,1 19,3 20,6 6,1 11,9
Mar. 1452 138,3 6,9 91,1 77,2 27,4 27,0 19,7 21,8 7,1 12,3
Apr. 147,9 139,0 8,8 94,5 81,9 27,0 26,4 20,0 21,8 6,4 9,0
Mij 149.9 1439 6,0 96,2 83,7 29,4 27,0 17,8 21,5 6,6 11,8
Tin 148.,6 149,1 -0,5 93,9 85,7 28,0 27,5 19,5 24,1 7.1 11,7

629 Obchodnd bilancia : 630 Bilancia sluiieb :
(mld. EUR, sezénne ocistené; trojmesacny klzavy priemer) (mld. EUR, sezénne o¢istené; trojmesaény klzavy priemer)
= Export (prijmy) = Export (prijmy)
===+ TImport (vydavky) ===+ TImport (vydavky)
100 100 30 30

90

80

70

70 22

22

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

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA

EUROZONY
Lahraniéné
transakcie
a pozicie
7.1 Platobnd hilancia
(mld. EUR; transakcie)
3. Bezny a kapitalovy icet
Bezny ucet Kapitalovy tcet
Spolu Tovar Sluzby Vynosy Bezné 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 1726,9  -16,7 1033,9 960,2 321,7 322,0 275,9 314,4 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 1334 19,0 8,1
2003 1664,1 1639,3 24,9 1036,2 921,7 326,0 310,3 R 264,6 80,8 136,6 23,2 9.8
2003 Q2 407,6 4145 -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 4317 4143 17,3 2714 240,7 84,4 80,1 56,6 61,5 19,4 32,1 9,2 1,9
2004 Q1 426,5 4132 13,3 265,1 237,1 75,0 77,6 54,6 59,9 31,7 38,7 5,1 2,2
Q2 446,8 438,6 8,2 286,2 252,4 84,4 77,8 61,3 76,5 14,9 31,9 5,0 1,2
2003 Jin 1374 1353 2,1 84,9 74,8 27,3 24,9 20,1 23,3 Sl 12,3 2,6 1,0
Jal 1473 1445 2,8 91,5 76,1 31,0 28,5 19,2 28,0 5,5 11,9 1,3 0,5
Aug. 1254 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 1343 5,6 89,1 78,2 28,0 26,8 18,1 17,4 4,7 11,9 0,7 0,5
Okt. 148,1 140,1 8,0 97,3 83,9 29,1 27,1 17,1 21,0 4,5 8,0 1,6 0,4
Nov 134,5 131,2 33 86,8 78,1 25,9 25,3 16,1 15,7 5,7 12,1 1,7 0,6
Dec 149,1 143,1 6,1 87,3 78,7 29,4 27,6 23,3 24,8 9,1 11,9 5,9 0,9
2004 Jan. 138,5 141,6 -3,1 80,7 75,5 23,5 25,5 16,8 24,9 17,5 15,8 0,8 0,5
Feb. 133,8 128.,6 52 85,4 75,9 24,5 25,0 17,2 16,2 6,7 11,4 2,6 0,5
Mar. 1542 143,0 11,1 99,0 85,6 27,0 27,2 20,7 18,8 7,5 11,4 1,8 1,2
Apr. 1459 1455 0,3 94,1 83,5 26,0 25,4 21,1 27,8 4,7 8,9 1,1 0,4
Mij 143,8 140.4 34 92,4 81,2 28,7 25,1 17,6 23,4 5,0 10,7 2,7 0,3
Tin 157,2 1527 4,5 99,7 87,8 29,7 27,3 22,6 25,3 52 12,3 1,3 0,5
4. Ucet prijmov
Spolu Odmena zamestnancom Investi¢né vynosy
Prijmy | Vydavky Prijmy Vydavky Spolu Priame investicie
Prijmy| Vydavky Spolu Majetkovy kapitdl Dilh
Prijmy Vydavky Prijmy Vydavky Prijmy| Vydavky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 2759 314,4 14,7 59 261,2 308,5 59,2 60,3 48,8 50,2 10,3 10,1
2002 236,1 280,3 14,7 6,0 221.,5 2743 52,5 57,9 44,4 50,7 8,1 72
2003 R 264,6 14,7 5,7 206,5 259,0 51,7 54,8 42,1 46,0 9.6 8.8
2003 Ql 51,4 63,5 3,6 1,2 47,8 62,2 8,9 10,9 72 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 L5 50,2 61,9 12,6 13,4 10,5 11,9 2,1 1.5
Q4 56,6 61,5 3.8 1,5 52,8 60,0 15,8 13,9 13,0 11,1 2,8 2,9
2004 Q1 54,6 59,9 3,6 1,2 51,1 58,7 13,4 10,9 10,4 8.8 3,0 2,1
Investi¢né prijmy
Portféliové investicie Ostatné investicie
Spolu Majetkovy kapitdl Dlh
Prijmy Vydavky Prijmy Vydavky Prijmy Vydavky Prijmy Vydavky
13 14 15 16 17 18 19 20
2001 85,0 116,9 18,0 448 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 85,2 126,0 20,8 49,7 64,4 76,3 69,6 78,2
2003 Ql 19,0 31,4 3,6 8.4 15,4 23,0 19,9 19,9
Q2 23,4 37,1 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 21,2 26,3 4,7 9,7 16,6 16,6 15,7 19,8
2004 Q1 21,5 30,1 4,7 9,5 16,8 20,6 16,1 17,6
Zdroj: ECB.
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7.1 Platobnd bilancia
(mld. EUR; transakcie)

5. Priame investicie

Rezidenti v zahrani¢i Nerezidenti v eurozone
Spolu Majetkovy kapital Ostatny kapital Spolu Majetkovy kapitdl Ostatny kapital
areinvestované zisky (vidc¢Sinou medzipodnikové pozicky) areinvestované zisky (vdc¢sinou medzipodnikové pozicky)
Spolu PFI| Iné ako Spolu PFI| Iné ako Spolu PFI| Iné ako Spolu PFIL 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  -2183 -78.6 -0,1 -78,4 204,1 146,5 5% 141,0 57,6 0,9 56,7
2002 -151,3 -136,4 -14,9  -121,4 -15,0 0,0 -14,9 146,6 111,9 Spil 108,8 34,7 0,5 34,3
2003 -118,6 -93.4 3.8 -97,2 <252 -0,1 -25,1 105.,5 105,2 2,8 102,4 0,3 0,0 0,3
2003 Q2 -29.8 =224 5,1 -27,5 -7.4 0,0 -1.4 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 -27,2 -18,6 2,0 -20,6 -8,7 0,2 -8,8 17,6 29,8 0,4 29,4 -12,2 0,5 -12,7
2004 Q1 -25,9 -19,6 -6,6 -13,0 -6,3 -0,1 -6,1 -3,0 7,1 -0,6 7,7 -10,1 -0,3 -9,7
Q2 -20,5 -23,4 -3,0 -20,4 2,9 0,0 2,9 7,1 8,4 0,7 7,7 -1,3 0,0 -1,2
2003 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 -1,7 -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 5.3 -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 -2,3 0,0 -2,2 83 12,4 0,2 12,2 -4,1 0,1 -4,2
Okt. -11,1 -5,8 2,0 -7,8 -5,3 0,0 -5,3 1,9 6,0 0,1 59 -4,1 0,3 -4,4
Nov. 0,6 4,1 -1,2 53 -3,5 0,1 -3,6 33 5,0 0,4 4,6 -1,8 0,1 -1,8
Dec. -16,8 -16,9 1,2 -18,1 0,1 0,1 0,1 12,5 18,8 -0,1 18,8 -6,3 0,1 -6,4
2004 Jan. -10,7 -5.3 -0,9 -4,5 -5.4 0,0 -5.4 0,1 6,7 0,2 6,5 -6,6 -0,1 -6,5
Feb. -5,5 -3,0 -1,2 -1,9 -24 0,0 2,4 13,3 2,9 0,3 2,6 10,4 -0,1 10,5
Mar. -9,7 -11,3 -4,6 -6,6 1,6 -0,1 1,7 -16,4 -2,6 -1,2 -1.4 -13,8 -0,1 -13,7
Apr. -7,9 -3,1 -0,4 -2,7 -4,8 0,1 -4,8 4,9 1,6 0,2 1,4 33 0,0 32
Mij -1,0 -7,4 0,2 -7,6 6,4 0,0 6,5 -0,6 3,6 0,4 32 -4,2 0,0 -4,2
Tin -11,6 -12,9 -2,8 -10,1 1,3 0,0 1,3 2,8 32 0,1 3,0 -0,4 -0,1 -0,3
6. Portfoliové investicie podla nastroja
Spolu Vlastny kapital Dlhové nastroje
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Spolu Dlhopisy Nistroje Spolu Dlhopisy Nistroje
a zmenky peniazného azmenky penazného
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 -283,8 301.4 -67,7 103,6 -216,1 -172,8 -43,3 197.8 191,8 6,0
2003 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 -64,3 74,8 -26,3 45,7 -38,0 -25.4 -12,6 29,1 34,6 -5,6
2004 Q1 -89,9 95,1 -31,3 19,9 -58.,6 -46,4 -12,2 75,2 534 21,7
Q2 -61,0 63,5 -21,8 1,8 -39,2 -30,6 -8,6 61,7 64,8 -3,1
2003 Jin -47.4 72,4 -14,7 22,8 -32,7 -24,1 -8,6 49,6 53,0 285
Tl -27,1 -6,7 -8,6 10,9 -18,5 -22,0 3,5 -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 -1.4 21,8 14,3 7.5
Okt. -33,6 67,7 -15,0 22,2 -18,7 -11,7 -6,9 45,6 27,0 18,6
Nov. -20,4 23,8 -3,6 11,3 -16,7 -15,0 -1,7 12,4 12,8 -0,4
Dec. -10,3 -16,7 -1,7 12,2 -2,6 1,3 -3,9 -28,9 -5,1 -23,8
2004 Jan. -46,1 39,8 -10,4 1,1 -35,8 -18,8 -17,0 38,6 28,1 10,5
Feb. -18,3 34,8 -10,1 18,1 -8,2 -3,2 -5,0 16,7 16,3 0,4
Mar. -25.4 20,5 -10,8 0,7 -14,6 -24.4 9,7 19,8 9,0 10,9
Apr. -29.8 26,8 -2,5 -12,9 -27.3 -8,7 -18,6 39,7 27,2 12,5
Mij -18,7 -5,2 -4.5 -0,2 -14,2 -16,7 2.4 -5,0 12,6 -17,6
Tin -12,4 41,9 -14,8 14,9 2,4 -5,2 7,6 27,0 25,1 2,0

Zdroj: ECB.

ECB
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Platobnd bilancia

1.1

(mld. EUR; transakcie)

7. Aktiva portféliovych investicii podl'a nastroja a sektora

Eurosystém

2001
2002
2003
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7.1 Platobnd bilancia
(mld. EUR; transakcie)

9. Ostatné investicie podla nastroja

Eurosystém Verejna sprava
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Pozicky/ | Ostatné Pozicky/ Ostatné Ob- Pozicky/hotovost a vklady Ostatné Ob- Pozicky Ostatné
hotovost |  aktiva hotovost pasiva | chodné aktiva | chodné pasiva
a vklady a vklady dvery | Spolu | Pozicky Hotovost uvery
a vklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 0,6 0,0 4,5 0,0 -0,1 4,4 - - -1,3 0,0 -0,5 0,1
2002 -1,2 0,0 19,3 0,0 1,5 -0,4 - - -1,0 0,0 -8,0 -0,2
2003 -0,8 0,0 12,1 0,0 -0,1 -0,4 - - -0,9 0,0 -3,9 0,3
2003 Q1 -0,6 0,0 2,0 0,0 0,0 -1,2 - - -0,5 0,0 -8,2 -0,1
Q2 0,2 0,0 4,9 0,0 0,0 -1,7 - - -0,3 0,0 3,6 0,3
Q3 0,3 0,0 5.8 0,0 0,0 -0,1 - - -0,2 0,0 4,8 0,5
Q4 -0,7 0,0 -0,6 0,0 0,0 2,7 - - 0,1 0,0 -4,1 -0,4
2004 Q1 -0,6 0,0 -1,3 0,0 0,0 0,5 0,7 -0,2 -0,8 0,0 -6,1 -0,3
PFI (okrem Eurosystému) Ostatné sektory
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Pozicky/ | Ostatné Pozicky/ Ostatné Ob- Pozicky/hotovost a vklady Ostatné Ob- Pozicky Ostatné
hotovost | aktiva hotovost pasiva | chodné aktiva [ chodné pasiva
a vklady a vklady dvery | Spolu | Poézicky Hotovost dvery
a vklady
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2001 -215,1 -14,0 2222 10,2 -3,5 -30,2 - -8,9 1,3 18,7 52
2002 -162,2 -3,8 30,6 -2,8 -3,5 -58.4 - - -1,5 -3,0 25,9 5,9
2003 -150,7 -2,1 136,5 -2,7 -4,8 -63,8 - - -13,0 7,9 13,7 1,0
2003 Q1 -63,8 -1,9 59,7 0,5 -1,3 -47,9 - - -5,8 5,1 22,7 1,2
Q2 -103,9 0,7 28,5 -1,6 -1,1 -18,5 - - -1,5 -0,2 27,2 6,4
Q3 87,9 -0,2 -5,7 -1,3 -1,3 4,7 - - 0,9 0,9 -11,5 -5.4
Q4 -70,9 -0,6 54,0 -0,2 -1,1 -2,1 - - -0,5 2,1 9,7 -1,1
2004 Q1 -156,4 -2,6 157.4 1,6 -2,8 -16,3 2,2 -18,5 -1,7 4,9 18,2 0,4
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
institicidch kapital | azmenky peiazného
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 -2.3 0,7 0,2 -2,0 -1,2 -23 -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 22,6 7,3 0,1 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 13,0 1,1 0,0 0,0
2004 Q1 9,4 -0,1 -0,1 0,7 8,8 0,8 1,8 0,5 8,1 24 0,0 0,0
Zdroj: ECB.

ECB
' Mesaény bulletin
1Y) September 2004



STATISTIKA
EUROZONY

Zahranitné
transakcie
a pozicie

7.2 Menové vyjadrenie platobnej bilancie

(mld. EUR; transakcie)

Polozky platobnej bilancie vyrovnavajice transakcie externej protipolozky M3 Memo:
transakcie
Saldo Priame investicie Portféliové investicie Ostatné investicie Finan¢né Chyby Stlpce 1 externej
bezného a derivdty aomyly | az 10 spolu protipolozky
kapitdlového Rezidenti | Nerezidenti Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva M3
Gétu | vzahranic¢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 78,5 -39,7 24,7 -0,9 443 -0,1 -6,9
2002 65,4 -136,4 146,2 -121,5 52,0 190,3 -63,3 20,6 -10,8 0,4 143,0 166,7
2003 38,3 -122,3 105.,5 -180,7 108,5 196,3 -83,0 19,0 -13,1 12,2 80,7 91,6
2003 Q2 -5,0 -34,9 32,5 -81,5 29,3 140,2 -29,2 2,8 -1,4 37,0 89,9 91,0
Q3 14,3 -30,8 13,5 -46,3 27,3 -5,9 4,1 -10,7 -4,6 -13,6 -52,8 -49,7
Q4 24,7 -29,4 17,1 -40,1 41,9 16,2 -1,0 6,1 -4,1 -21,2 10,2 14,8
2004 Ql 16,2 -19,1 -2,7 -50,1 3,9 68,7 -21,2 17,1 6,2 22,2 16,9 37,1
Q2 12,0 -17,5 7,1 -27,1 1,8 51,8 -13,0 -5,2 -1,5 2,5 11,0 6,9
2003 Jin 3,7 -4.8 11,1 -33,6 10,3 532 6,3 -9.3 -0,2 22,8 59,4 57,7
Tl 3,6 -8,5 5,9 -20,1 10,0 -14,6 -1,2 -7,8 -2,4 -4,0 -39,0 -38,1
Aug. 4,8 -4,3 -0,8 -14,7 -1,1 -11,3 6,1 -1,1 -2,6 -10,7 -35,6 -31,5
Sep. 5,9 -18,1 8,3 -11,5 18,5 20,0 -0,8 -1,7 0,4 1,0 21,8 19,9
Okt. 9,2 -13,1 1,6 -22,7 17,3 38,0 -10,5 -2,5 1,6 -9,1 9.8 9,2
Nov. 4.4 1,7 32 -10,8 10,9 10,5 -1.4 10,4 0,6 -17,6 11,9 18,1
Dec. 11,1 -18,0 12,3 -6,6 13,6 -32,3 10,8 -1,8 -6,3 5.5 -11,6 -12,4
2004 Jan. -2,8 -9,8 0,2 -14,9 -6,7 36,6 -7,8 -10,9 2,9 22,5 9,3 239
Feb. 7,3 -4,3 13,4 -10,2 18,1 12,4 -3,9 -0,6 0,9 -24,0 9,1 6,0
Mar. 11,7 -5,0 -16,3 -25,0 -7,4 19,7 -9,5 28,6 2,4 -0,7 -1,5 6,6
Apr. 1,0 -7,6 4,9 -10,4 -15,1 32,6 -2,9 -0,3 0,0 7,5 9,7 83
Mij 5.7 -1,2 -0,6 -10,1 2,2 -6,8 -2,9 -4,7 -1,6 1.4 -18,5 -20,1
Jin 5.3 -8,8 2,9 -6,6 14,7 26,0 7,2 -0,2 0,1 -6,4 19,8 18,7
12-mesacné kumulované transakcie
2004 Jin 67,2 -96,8 35,0 -163,7 74,9 130,8 -31,1 7,4 -4,0 -34,5 -14,8 9,0

631 Hlavné transakcie platobnej bilancie, ovplyviiujice vyvoj istych zahraniénych aktiv PFI

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

[0 Cisté zahrani¢né aktiva PFI

===+ Saldo bezného a kapitalového uctu

= = Priame a portfoliové investicie spolo¢nosti inych ako PFI v zahranici

— Pasiva dlhovych cennych papierov portfoliovych investicii (okrem emitovanych PFI eurozony splatnych do 2 rokov)
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200 200
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0 0
-100 -100
-200 -200
-300 -300
-400 -400
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Zdroj: ECB.

1) Okrem podielov a akcii podielovych fondov penazného trhu.
2) Okrem dlhovych cennych papierov so splatnosfou do 2 rokov emitovanych PFI eurozény.
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1.3 Lahraniény obchod

(sezénne ocCistené, 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 percentuilne zmeny pre stlpce 1 a 2)

2000 21,7 29,5 1002,1 492.4 216,4 262,8 8753 10238 591,0 182,9 220,8 743,71 122,7
2001 6,1 -0,7 10623 505,8 234.8 289,1 931,9 10143 579,0 178.,8 2283 740,5 107,7
2002 2,0 -3,0 10835 512,4 2278 309,3 948,7 984.,4 559,2 163,3 2342 717,0 105,2
2003 -2,6 -0,1  1054,9 496,0 220,1 297,5 917,9 982,3 548,3 160.,6 237,9 708,5 108,0
2003 Q1 -1,0 3,6 265,3 125,3 54,7 75,2 230,6 249,1 1422 40,9 58,4 177,17 29,5
Q2 -5,9 -2,9 257,4 121,9 52,4 72,5 224,7 242,6 134,0 39,4 59,5 176,7 25,0
Q3 -2,6 -1,8 263.8 124,6 55,8 74,3 231,3 2423 1349 38,8 59,5 175,1 26,7
Q4 -0,8 0,8 268,3 124,3 57,2 75,4 231,3 2482 137,3 41,5 60,5 179,0 26,7
2004 Q1 4,7 -0,2 276,6 129,9 58,2 75,2 241,0 2493 136,3 40,9 61,6 181,1 26,1
Q2 11,4 8,3 286,1 117,0 51,5 68,8 245,4 260,7 122,8 36,4 54,0 184,5 .
2004 Jan. -2,8 -6,6 90,2 42,2 18,8 24,3 79,1 81,7 44,5 13,2 20,4 60,2 8,5
Feb. 3,1 0,9 92,9 43,4 19,9 25,1 80,7 83,8 46,0 14,2 20,5 60,8 8,0
Mar. 13,1 52 93,5 443 19,5 25,8 81,1 83,8 45,9 13,5 20,7 60,1 9,6
Apr. 10,1 5.4 95,5 45,0 20,0 26,1 83,4 86,4 474 14,9 20,7 61,8 8,9
Mij 8,5 5,0 94,7 44,1 19,2 25,9 80,3 85,6 46,9 13,9 20,2 60,9 8,9

Jin 15,4 14,8 95,8 28,0 12,4 16,8 81,7 88,8 28,5 7,5 13,1 61,8

Objemové indexy (2000 = 100; ro¢né percentualne zmeny pre stlpce 1 a 2)
2000 12,4 6,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
2001 52 -0,8 105,0 102,1 108,3 108,0 105,5 98,9 99,3 96,3 100,6 98,0 99,4
2002 2,9 -0,5 108,0 105,1 105,6 1153 108,4 98,5 99,0 90,2 104,4 96,7 100,7
2003 0,7 33 108,7 104,8 106,3 114,3 108,6 101,6 99,7 94,4 109,4 99,6 103,2
2003 Q1 1,9 39 107,8 104,3 103,8 114,4 107,5 100,1 99,1 94,7 106,8 98,3 96,2
Q2 -2,2 2,4 106,2 103,1 101,6 111,7 106,3 101,7 99.4 93,2 109,5 99,5 103,7
Q3 0,6 1,7 109,2 105,9 108,3 114,6 1099 101,0 99,4 91,5 109,4 98,9 108,6
Q4 2,6 4,8 111,5 105,8 111,4 116,5 110,5 103,6 101,0 98,3 112,0 101,5 104,3
2004 Q1 7,6 4,6 115,6 111,3 114,3 116,6 115,6 105,0 100,3 99,1 115,5 103,5 100,4
2004 Jan. 0,1 -1.4 113,0 108,6 109,9 113,3 113,8 103,3 98,8 95,9 114,3 103,3 99,1
Feb. 6.5 6,2 116,9 111,9 117,3 116,7 116,6 106,2 101,7 103,5 115,8 104,3 93,0
Mar. 15,7 9,0 117,0 113,5 115,7 119,7 116,5 105,6 100,3 98,0 116,4 102,9 109,0
Apr. 11,2 6,0 118,7 114,7 117,0 119.9 119,2 107,4 102,2 107,0 115,8 104,8 98,1
Mij 8.4 0,6 117,1 112,0 112,0 118,7 114,6 104,5 98,0 99,9 112,5 102,6 94,4
Jin . . . . . . . . . . . .
Jednotkové hodnotové indexy (2000 = 100; ro¢né percentuilne zmeny pre stlpce 1 a 2)

2000 8,3 22,0 99,9 99,9 99,9 100,0 99,9 100,0 99,9 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 88,6
2002 -0,9 -2,5 100,1 99,1 99,6 102,1 100,0 97,1 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 85,7
2003 Q1 -2,8 -0,3 98,2 97,6 97,4 100,0 98,0 97,3 97,3 94,5 99,1 97,2 100,2
Q2 -3,7 -5,2 96,7 96,1 95,3 98,8 96,6 93,3 91,3 92,4 98,4 95,5 78,7
Q3 -3,1 -3,4 96,4 95,6 95,2 98,7 96,2 93,8 91,9 92,7 98,5 95,3 80,4
Q4 -3,3 -3,9 96,1 95,4 95,0 98,6 95,6 93,7 92,1 92,5 97,9 94,9 83,4
2004 Q1 -2,8 -4,5 95,5 94,8 94,0 98,2 95,2 92,8 92,1 90,3 96,6 94,1 84,9
Q2 . . . . . . . . . . .
2004 Jan. -2,8 -5,.2 95,6 94,7 94,6 97,9 95,4 92,8 91,5 90,4 96,8 94,0 84,1
Feb. =32 -4,9 95,2 94,5 94,1 98,1 94,9 92,6 91,9 90,2 96,4 94,0 84,3
Mar. -2,2 -3,5 95,7 95,2 93,4 98,6 95,5 93,1 92,9 90,3 96,7 94,4 86,2
Apr. -1,0 -0,6 96,4 95,6 94,6 99,3 96,0 94,3 94,3 91,6 97,0 95,2 88,4
Mij 0,1 43 96,9 96,0 94,9 99,7 96,0 96,0 97,3 91,5 97,5 95,9 92,8
Jin . . . . . . . . . . .

Zdroj: Eurostat a prepo¢ty ECB na zdklade idajov Eurostat (objemové indexy a sezénne ocistenie jednotkovych hodnotovych indexov).
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STATISTIKA
EUROZONY

Zahranitné
transakcie
a pozicie

7.3 Lahraniény obchod

(mld. EUR, ak nie je uvedené inak; sez6nne ocistené)

2. Geografické clenenie

Spolu Ostatné Elenské krajiny EU Svajiarsko Spojené| Japonsko| Azia okrem Afrika Latinska Ostatné
Staty Japonska Amerika krajiny
Spojené Svédsko Dansko Ostatné
kralovstvo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Export (f. 0. b)

2000 1002,1 189,1 39,4 23,5 97,2 63,9 172,5 34,5 153,6 56,5 47,0 126,4
2001 1062,3 202,4 37,0 24,4 105,9 66,3 180,2 345 165,4 60,5 49,8 136,2
2002 10835 205,7 37,1 25,3 112,1 64,0 184,1 33,0 170,2 59,6 434 148,7
2003 10549 193.,0 38,5 24,8 117,3 63,2 166,1 31,2 170,3 59,2 37,8 1543
2003 Ql 265,3 48,9 9,6 6,3 28,5 16,5 43,1 7,7 42,6 14,6 10,4 37,6
Q2 2574 47,1 9,5 6,1 29,0 15,6 40,3 7,6 41,3 14,4 9,5 37,6
Q3 263,8 48,1 9,6 6,3 30,2 15,3 41,3 7,8 43,4 15,2 9,1 39,5
Q4 268,3 48,9 9,8 6,1 29,6 15,8 41,3 8,1 43,0 15,0 8,9 39,6
2004 Ql 276,6 48,9 9,9 6,1 31,3 15,5 42,4 8,4 46,4 15,1 9,6 42,8
Q2 286,1 . . . . . . .
2004 Jan. 90,2 16,0 33 2,1 10,3 52 13,6 2,8 15,5 5,0 33 14,4
Feb. 92,9 16,9 33 2,0 10,4 5,1 14,3 2,8 15,6 5,0 3,1 13,0
Mar. 93,5 16,0 33 2,0 10,6 52 14,5 2,8 15,3 5,1 3,1 15,4
Apr. 95,5 16,6 3,4 2,2 10,9 5,5 14,7 2,7 15,8 53 33 .

Mij 94,7 16,1 3.4 2,2 10,8 5.4 14,4 2,6 15,5 52 3.4

Jin 95,8 . . . . . .
Podiel na celkovom exporte v %
2003 100,0 18,3 3,6 2,4 11,1 6,0 15,7 3,0 16,1 5,6 3,6 14,6
Dovoz (c. . f.)

2000 1023,8 159.5 39,1 22,3 78,8 50,4 142,0 67,3 217,0 73,7 40,3 1332
2001 1014,3 154,5 35,6 22,0 88,9 52,9 138,7 58,5 208,2 74,0 40,9 140,4
2002 984.4 149,6 35,6 22,9 93,5 52,1 125,7 52,7 204,7 67,8 39,4 140,0
2003 982,3 137,1 36,6 23,0 102,0 50,5 110,2 52,1 215,2 68,5 39,5 148,4
2003 Ql 249,1 35,6 9,1 59 24,8 13,1 28,2 13,3 532 18,4 9,7 37,7
Q2 242,6 34,1 9,1 5.8 25,1 12,6 28,1 13,1 52,9 16,9 9,6 36,4
Q3 2423 33,6 9,1 5,6 25,1 12,4 27,3 12,7 53,0 16,7 9,7 36,7
Q4 2482 33,8 9,3 5,7 27,0 12,4 26,6 13,0 56,1 16,5 10,5 37,5
2004 Ql 249,3 33,4 9,3 5,9 27,3 12,6 25,9 13,3 55,1 16,4 10,5 38,4
Q2 260,7 : : : . . . .
2004 Jan. 81,7 11,2 3,0 1,8 9,1 4,2 8,7 4,4 17,6 5,5 34 12,0
Feb. 83,8 11,3 3,1 2,0 9,2 4,2 8,7 4,4 18,6 52 35 12,6
Mar. 83,8 10,9 3,1 2,1 9,1 4,2 8,6 45 18,9 5.7 3,6 13,8

Apr. 86,4 11,4 3,1 1,9 9,7 43 10,0 43 20,3 5,1 3,6

Mij 85,6 11,4 3,1 1,9 9,2 43 9.4 42 20,5 5,6 34

Jin 88,8 . . . . .

Podiel na celkovom importe v %
2003 100,0 14,0 3,7 2,3 10,4 5,1 11,2 53 21,9 7,0 4,0 15,1
Saldo

2000 -21,7 29,5 0,3 1,2 18,4 13,5 30,4 -32,9 -63,4 -17,2 6,7 -6,9
2001 48,0 479 1,4 2,4 17,0 13,4 41,5 -24,0 -42,8 -13,5 8,9 -4,3
2002 99,1 56,0 1,5 2,4 18,6 11,9 58,5 -19,6 -34,5 -8,2 4,0 8,7
2003 72,6 55,9 1,9 1,8 15,3 12,7 55,9 -20,9 -44,9 -9.3 -1,7 59
2003 Ql 16,2 13,3 0,4 0,4 3,7 35 15,0 -5,6 -10,6 -3,8 0,6 -0,1
Q2 14,8 13,0 0,4 0,3 39 3,0 12,2 -5.5 -11,6 24 -0,1 1,2
Q3 21,5 14,4 0,5 0,7 5,1 2,8 14,0 -4,9 -9,6 -1,5 -0,6 2,8
Q4 20,1 15,1 0,5 0,4 2,6 3,4 14,8 -4,9 -13,1 -1,5 -1,6 2,0
2004 Q1 27,3 15,4 0,7 0,2 4,0 2,9 16,5 -4,9 -8,8 -1,3 -1,0 4,4
Q2 25,4 . . . . . . . . .
2004 Jan. 8,5 4.8 0,3 0,3 1,2 1,1 4,9 -1,6 22,2 -0,5 -0,1 2,4
Feb. 9,1 5,5 0,2 0,0 1.3 0,9 5,6 -1,6 -3,0 -0,2 -0,4 0,4
Mar. 9,7 5,1 0,2 0,0 1,5 0,9 5,9 -1,7 -3,6 -0,6 -0,5 1,6
Apr. 9,2 52 0,3 0,3 1,1 1,2 4,7 -1,6 -4,6 0,2 -0,4 .

Mij 9,1 4,8 0,2 0,2 1,6 1,1 5,0 1,6 -5,1 -0,4 0,0

Jin 7,1 . . . .

Zdroj: Eurostat a prepocty ECB na zdklade ddajov Eurostatu (saldo a stipce 5 a 12).
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7.4 Medzindrodnd investiénd pozicia

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

1. Sihrn medzinarodnych investi¢nych pozicii

Spolu Spoluv % HDP Priame Portféliové Finan¢né Ostatné Rezervné
investicie investicie derivaty investicie aktiva
1 2 3 4 5 6 7
Cista medzinarodna investi¢na pozicia
1999 -318.5 =l 369,6 -892,8 16,0 -193,5 382,2
2000 -386.8 2519 452,7 -786.4 2,0 -446,3 391,2
2001 -189,6 -2,8 496,4 -691,4 S -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 7537,2 110,2 1897,0 2521,3 108.,4 26179 392,7
2002 7277,9 102,8 1937.5 22704 122,6 25813 366,1
Pasiva
1999 6115,1 97,6 804.9 2950,8 95,1 2264,3 -
2000 7138,0 108,5 1174,0 31375 103,7 2722,7 -
2001 7726,8 112,9 1400,6 32127 106,9 3006,7 -
2002 7567,5 106,9 15125 3026,7 130,7 2897,6 -

632 Medzindrodnd investiénd pozicia podla poloiiek kv koncu roka 2002

5 % rezervné aktiva

20 % priame investicie

27 % priame investicie

38 % ostatné investicie

35 % ostatné investicie

2% finanéné derivi AT
2 % finanéné derivty 31 % portfdliové investicie Vo inanen derivity DO S ORI

Aktiva Pasiva

Zdroj: ECB.
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7.4 Medzindrodnd investiénd pozicia
(mld. EUR; stav ku koncu obdobia)

2. Priame investicie

STATISTIKA
EUROZONY

Zahranitné
transakcie
a pozicie

Rezidenti v zahrani¢i Nerezidenti v eurozéne
Vlastny kapital Ostatny kapitdl Vlastny kapitdl Ostatny kapitdl
areinvestované zisky (vdc¢sinou medzipodnikové pozicky) areinvestované zisky (vdc¢sinou 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 24,3 582,0 198,6 197 196,9
2000 1273,4 115,2 1158,2 353,3 1,7 351,6 869,2 32,1 837.1 304.8 1,8 303,0
2001 15132 129.,3 13839 383.8 1.4 3824 10433 42,3 1001,1 3573 2,5 354,8
2002 1554,4 137.5 1416,9 3831 1.4 381,7 1107,7 43,1 1064,6 404,8 2,7 402,1
3. Portféliové investicie podla nastroja
Vlastny kapital Dlhové nastroje
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Spolu| Dlhopisy a zmenky Nistroje peniazného trhu Spolu | Dlhopisy a zmenky Nistroje peftazného trhu
1 3 4 5 6 7 8
1999 1013,7 1698.,9 10444 937,1 107,2 12519 1146,5 105,4
2000 11837 1606,7 11674 10453 1222 1530,8 13655 165,4
2001 1122,4 1582,0 1399,0 1222,0 176,9 1630,7 1460,8 169.9
2002 862,2 13283 1408,3 1168,7 239.,6 16985 1518,5 179.9
4. Aktiva portféliovych investicii podl'a nastroja a sektora
Vlastny kapital Dlhov néstroje
Dlhopisy a zmenky Nastroje pefiazného trhu
Euro- PFI Iné ako PFI Euro- PFI Iné ako PFI Euro- REIl 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 4 5 6 7 10 11 12 13 14 15
1999 0,4 259 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 34 3285 7134 5,7 707,7 0,5 85,6 36,1 0,1 35,9
2001 M2} 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 8228 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 dvery Pozicky/obezivo Ostatné
avklady aktiva/pasiva avklady aktiva/pasiva
Aktiva Pasiva| Aktiva Pasiva| Aktiva Pasiva | Aktiva Pasiva| Aktiva Pasiva| Aktiva Pasiva|  Aktiva 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 03 1255 57,3 2,5 0,1 72,4 454 50,6 11,8
2000 3,0 41,8 2,9 41,4 0,1 03 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 34 58,1 3.4 57,9 0,1 02 120,6 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
avklady aktiva/pasiva avklady aktiva/pasiva
Aktival 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 18235 12918 1798,1 25,9 25,5 6245 346,5 1589 91,8 396,3 224,6 69,3 30,1
2000 458.,5 2169,0 14214 2127,1 37,1 42,0  681,1 4524 1739 110,9 4229 311,8 84,2 29,6
2001 1715,8 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 |Zvlastne [Rezervnd Devizy Ostatné Pohla- Vopred
prava| pozicia rezervy davky stanovené
Vmld.| V ¢istych |¢erpania| v MMF | Spolu| Hotovosta vklady Cenné papiere Finan¢né vodi rezi- kritkodobé
EUR| tréjskych derivity dentom | Cisté Cerpania
unciach eurozény | v zahrani¢nej
(v mili6- V menovych| Vban-| Spolu| Majet- | Dlho- Nistroje v zahra- mene
noch) institdcidch kéach kovy | pisy a| peiiazného ni¢nej
aBIS kapital | zmen- trhu mene
ky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurosystém
2000 Dec 391,2 1192 404,157 43 21,2 246,5 16,8 20,5 208,5 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 25,9 2015 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 10,3 353 159.8 1,0 117,1 41,7 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003 Jdl 3289 1242 396,277 4,5 25,5 1747 8,4 33,2 1323 - - - 0,8 0,0 18,1 =272
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. 3329 1317 395,444 4,6 26,1 170,5 9,5 30,3 1304 - - - 0,3 0,0 17,1 -25,5
Okt. 3324 1314 395,284 4,6 26,2 170,2 9,4 31,5 128,6 - - - 0,8 0,0 17.8 -24,9
Nov. 3219  131,0 394,294 4,6 25,4 160,9 11,2 26,9 121,88 - - - 1,0 0,0 15,8 -17,5
Dec. 306,5 130,0 393,543 4.4 233 1489 10,0 30,4 107.8 - - - 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 Jan. 309,7 127,0 393,542 45 23,5 1547 10,2 32,5 1117 - - - 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. 308,4 136,44 393,539 4,6 232 1442 9,7 29,3 105,5 - - - -0,2 0,0 20,4 -10,5
Apr. 303,9  128,0 393,536 4,7 23,7 1475 10,5 26,5 110,88 - - - -0,2 0,0 20,4 -12,7
Mij 2989  126,5 392,415 4,7 233 1444 10,6 25,8 108,0 - - - 0,1 0,0 18,8 -9,3
Jin 3014  127,8  392,324 4,6 22,4 146,7 11,4 27,6 107,1 - - - 0,6 0,0 18,3 -10,2
Jal 301,3 1275 392,221 4,6 22,1 147,1 9,8 27,1 110,2 - - - 0,1 0,0 19,6 -9,5
Z toho v drzbe Eurépskej centrilnej banky
2001 Dec. 49,3 7,8 24,656 0,1 0,0 414 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 Jdl 41,3 7,7 24,656 0,2 0,0 334 0,8 6, 25,9 - - - 0,0 0,0 2,3 -2,9
Aug. 42,7 8,5 24,656 0,2 0,0 34,0 0,9 57 214 - - - 0,0 0,0 2,7 -2,6
Sep. 40,7 8,2 24,656 0,2 0,0 323 0,9 45 269 - - - 0,0 0,0 2,4 -2,3
Okt. 40,4 8,2 24,656 0,2 0,0 32,0 1,0 4,7 263 - - - 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 2272 - - - 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 Jan. 38,3 8,0 24,656 0,2 0,0 30,1 1,3 69 219 - - - 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 29,5 1,0 4,7 238 - - - 0,0 0,0 2,6 -0,5
Mij 37,4 7,9 24,656 0,2 0,0 2972 1,4 55 223 - - - 0,0 0,0 2,4 -0,6
Jin 37,4 8,0 24,656 0,2 0,0 2972 1,5 3,7 24,0 - - - 0,0 0,0 2,4 -0,5
Jal 38,0 8,0 24,656 0,2 0,0 298 1.4 46 239 - - - 0,0 0,0 2,5 -1,0
Zdroj: ECB.
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VYMENNE KURZY

8.1 Efektivne vymenné kurzy"
(priemery za obdobie; index 1999 Q1=100)

EER-23 EER-42
Nomindlny Redlny Redlny Redlny Redlny Redlny Nomindlny Redlny
CPI PPI defldtor HDP ULCM ULCT CPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 86,7 86,8 88,4 86,7 86,3 85,2 90,4 87,0
2002 89,2 90,3 91,9 90,2 88,4 88,2 94,8 90,8
2003 99,9 101,7 102,1 101,6 99,7 99,3 106,6 101,6
2003 Q2 100,7 102,4 103,1 102,4 101,0 100,1 107,3 102,2
Q3 100,2 102,1 102,2 101,9 100,4 100,1 106,4 101,5
Q4 102,3 104,3 104,1 104,3 102,1 101,2 109,1 103,9
2004 Q1 104,7 106,7 106,4 106,8 104,0 103,6 111,6 106,1
Q2 102,2 104,1 103,6 : . . 109,1 103,7
2003 Aug. 99,8 101,8 101,8 5 . . 106,0 101,2
Sep. 99,6 101,7 101,5 : . . 105,9 101,1
Okt. 101,3 103,3 103,1 . . . 108,0 102,9
Nov. 101,3 103,3 103,2 . . . 108,0 102,9
Dec. 104,3 106,2 1059 . . . 111,2 105,9
2004 Jan. 105,5 107,4 107,0 . . . 112,5 106,9
Feb. 105.4 107,3 106,9 : . . 112,3 106.8
Mar. 103,5 105,4 105,2 . . . 110,2 104,7
Apr. 101,7 103,7 103,2 : . . 108,3 103,0
Mij 102,5 104,4 103,9 . . . 109.5 104,1
Jin 102,4 104,2 103,7 . . . 109,6 103,9
Jal 102,9 104,7 104,1 . . . 110,1 104,3
Aug. 102,7 104,5 103,9 : . . 109,9 104,0
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2004 Aug. -0,2 -0,2 -0,2 . . . -0,1 -0,2
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2004  Aug. 2,9 2,7 2,0 . . . 3,7 2,8

633 Efektivne vymenné kurzy 634 Bilaterdlne vymenné kurzy
(mesacné priemery; index 1999 Q1=100) (mesacné priemery; index 1999 Q1=100)
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8.2 Bilaterdlne vymenné kurzy

(priemery za obdobie; jednotky narodnej meny voci euru)

US | Anglicka | Japonsky | Svajéiarsky | Svédska Juho- | Hong- | Dénska | Singa- | Kanadsky | Norska | Australsky (Islandska | Novozé- Juho-

dolar libra jen frank | koruna |kérejsky | konsky | koruna | pursky dolar | koruna doldr | 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 7,4521 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 17,3750 7,4305 1,6912 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 1,9703 1,5817  8,0033 1,7379 86,65 1,9438 8,5317

2003 Q2 | 1,1372 0,70169 134,74 1,5180  9,1425 1373,83 8,8692 7,4250 11,9872 1,5889  7,9570 1,7742 84,71 1,9955 8,8217

Q3 [1,1248 0,69888 132,14 1,5451  9,1631 1321,05 8,7674 77,4309 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 12,0507 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 7,4495 2,1179 1,6482  8,6310 1,6337 87,22 1,8532 8,4768

Q2 |1,2046 0,66704 132,20 1,5374  9,1450 1400,41 9,3925 7,4393 2,0518 1,6374  8,2634 1,6907 87,70 1,9180 7,9465

2003 Aug. | 1,1139  0,69919 132,38 1,5400  9,2378 1312,67 8,6873 7,4322 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 77,4273 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 19,0530 7,4301 2,0282 1,5489  8,2274 1,6867 89,17 1,9446 8,1540

Nov. | 1,1702  0,69278 127,84 1,5590  8,9939 1388,09 19,0836 7,4370 12,0233 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 19,5386 7,4419 12,1016 1,6131  8,2421 1,6626 89,68 1,8982 7,9934

2004 Jan. |1,2613 0,69215 134,13 1,5657  9,1368 1492,23 19,7951 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 19,8314 17,4511 12,1323 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 77,4493 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 9,3451 77,4436 12,0193 1,6068  8,2976 1,6142 87,59 1,8727 7,8890

Mij |1,2007 0,67157 134,48 1,5400  9,1277 1412,29 9,3618 17,4405 2,0541 1,6541 88,2074 1,7033 87,97 1,9484 8,1432

Jun | 1,2138 0,66428 132,86 1,5192 99,1430 1406,18 9,4648 7,4342 2,0791 1,6492  8,2856 1,7483 87,55 1,9301 7,8110

Jal | 1,2266  0,66576 134,08 1,5270  9,1962 1420,66 9,5672 77,4355 2,0995 1,6220  8,4751 1,7135 87,71 1,8961 7,5137

Aug. | 1,2176  0,66942 134,54 1,5387  9,1861 1409,37 9,4968 7,4365 2,0886 1,6007  8,3315 1,7147 87,08 1,8604 7,8527
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %

2004 Aug.| -0,7 0,5 0,3 0,8 -0,1 -0,8 -0,7 0,0 -0,5 -1,3 -1,7 0,1 -0,7 -1,9 4,5

Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %

2004 Aug. 9.3 -4,3 1,6 -0,1 -0,6 7.4 9.3 0,1 6,9 2,8 0,9 0,2 -1,9 -2,8 -4,7

Cyperska Ceska | Estonska | 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 26004 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 Q2 0,58653 31,470 15,6466 250,95 3,4528 0,6452 0,4274 43560  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

Q2 0,58480 32,022 15,6466 252,16 3,4528 0,6542 0,4255 4,6877  238,8648 40,076 1,9493 40664 1759532

2003 Aug. 0,58616 32,287 15,6466 259,56 3,4527 0,6397 0,4264 43699  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 4,0174  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 2373167 40,731 1,9557 41107 1698262

Feb. 0,58601 32,857 15,6466 263,15 3,4532 0,6698 0,4284 48569  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 40683 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

Jin 0,58239 31,614 15,6466 253,02 3,4528 0,6565 0,4254  4,5906  239,3591 39,923 1,9547 40753 1814266

Jal 0,58171 31,545 15,6466 249,89 3,4528 0,6596 0,4259 4,4651  239,9023 39,899 1,9558 40962 1784116

Aug. 0,57838 31,634 15,6466 248,85 3,4528 0,6586 0,4261 4,4310  239,9900 40,111 1,9559 40946 1799918
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %

2004 Aug. -0,6 0,3 0,0 -0,4 0,0 -0,2 0,0 -0,8 0,0 0,5 0,0 0,0 0,9

Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2004 Aug. -1,3 -2,0 0,0 -4,1 0,0 3,0 -0,1 1.4 2,1 -4.4 0,5 10,2 15,1

Zdroj: ECB.
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VYVOJ MIMO EUROZONY

9.1V ostatnych clenskych Statoch EU

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

1. Ekonomicky a finan¢ny rozvoj

CR Déansko | Esténsko Cyprus | LotySsko Litva | Mad'arsko 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 2,6 1,9 7.5 3,5 2,0 1,3
2003 -0,1 2,0 1,4 4,0 2,9 -1,1 4,7 1,9 0,7 5.7 8,5 2,3 1.4
2003 Q4 0.8 1.3 1,2 3,2 35 -1,2 5.4 2,3 1,4 5,0 9.4 1,9 1,3
2004 Ql 2,0 0,7 0,6 1,0 43 -1,1 6.8 2,5 1,8 3,7 8,2 0,6 1,3
Q2 2,5 0.8 3,2 1,2 5.8 0,5 7.4 3.3 3.4 3.8 8,0 1,2 1.4
2004 Mar. 2,1 0,4 0,7 0,1 4,7 -0,9 6,6 2,1 1.8 35 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
Mij 2,6 1,1 3,7 1,2 6,1 1,0 7.8 3,1 3,5 39 82 1,5 1,5
Jin 2,7 0,9 44 2,4 6,1 1,0 7.5 3.3 43 3.9 8,1 1,2 1,6
Jal 3,1 1,1 4,0 2,9 6.7 1,8 7,2 ,1 4,7 3,7 8,3 1,2 1.4
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 25,2 478 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 43,3 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 Stiatnych dlhopisov v % rocne, priemer obdobia
2004 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
Apr. 4,60 4,30 - 5,17 4,89 4,55 7,89 4,65 7,02 4,83 5,06 4,55 4,99
Mij 4,88 4,46 - 5,17 4,95 4,46 8,25 4,65 7,32 4,71 5,13 4,68 5,15
Jin 5,02 4,53 - 5,49 4,93 4,47 8,55 4,65 7,27 4,69 5,09 4,72 5,24
Jal 5,11 4,62 - 6,58 4,89 4,58 8,47 4,65 7,44 4,65 5,03 4,57 5,14
3-mesacna trokova sadzba v % rocne, priemer obdobia
2004 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
Apr. 2,06 2,17 2,62 3,94 4,49 2,69 - 2,90 5,69 4,99 5,35 2,13 4,39
Mij 2,16 2,20 2,61 5,16 4,47 2,70 - 2,90 5,99 4,76 491 2,14 4,53
Jin 2,33 2,21 2,42 5,30 3,94 2,68 11,10 2,90 5,91 4,46 4,33 2,15 4,79
Jil 2,47 2,22 2,41 5,23 4,05 2,69 - 2,90 6,34 4,03 3,96 2,15 4,86
Realny HDP
2002 1,7 1,0 72 2,0 6.4 6,8 35 1,7 1,3 34 44 2,1 1,8
2003 3,1 0,5 5,1 2,0 7.5 9,0 2,9 . . 2,3 4,2 1,6 2,2
2003 Q4 33 1.4 6,2 2,9 7.5 10,6 3,6 2,5 4,7 2,3 2,9
2004 Q1 3.1 1,5 6.8 34 8,8 7.7 42 3,7 5.5 2,6 3.4
Q2 . 2,5 . 6,9 . . . 3.3 3,7
Bilancia bezného a kapitilového i¢tu v % HDP
2002 -5,7 2,1 -9,9 -4,7 -6,8 -4,8 -6,8 -0,9 -2,6 1.4 -1,6 4,7 -1,6
2003 -6,5 2.8 -12,7 -3,4 -8,3 -6,5 -9,0 -5,2 -2,0 0,1 -0,5 6,3 -1,7
2003 Q3 -7,4 4.2 -9.8 9.4 -9,5 -4,6 -1,7 2,1 -1,1 1.9 0,8 6,6 -2,1
Q4 -10,0 1,5 -15,9 -4,9 -9,0 -9,7 -9,1 . -1,3 -0,7 -0,6 6,5 -1,7
2004 Q1 -2,6 3,0 -10,8 -12,6 -9,0 -89 -9.8 . -1,4 0,8 1,7 7.8 -0,9
Jednotkové naklady prace
2002 - 1.8 4,1 - -0,4 -12,5 9.0 - - 6.5 4,1 0,8 3,1
2003 - 2,2 4,6 - 4,9 0,2 . - - . 72 0,5 .
2003 Q3 - 2.4 4.8 - - . - - - - - -
Q4 - 1,0 2,7 - - - - - - - -
2004 Q1 - 2,1 4,7 - - . - - - - - -
Standardnéa miera nezamestnanosti v % pracovnej sily (s. 0.)
2002 7.3 4,6 9,5 39 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 Q4 8,2 5,9 9,7 4,6 10,5 12,1 5.8 8,7 19,1 6,5 16,6 6,0 4,9
2004 Q1 8,6 5,9 9,4 4,7 10,6 11,7 5,9 8,9 19,1 6,4 16,5 6,2 4,7
Q2 8,7 5,9 9,1 43 10,6 11,4 5.9 8,9 18,9 6.4 16,2 6,5
2004 Mar. 8,7 5.9 9.3 4,7 10,6 11,6 5.9 8,9 19,0 6.4 16,5 6,3 4,7
Apr. 8,7 59 9,2 44 10,7 11,5 5.9 8,9 18,9 6.4 16,4 6,3 4,7
Mij 8,7 5,9 9,1 4,2 10,6 11,4 5,9 8,9 18,9 6,3 16,3 6,6 4,7
Jin 8,8 5.8 9,0 4,4 10,6 11,4 5,9 8.8 18,8 6,3 16,1 6,5
Jal 8,8 5,9 8.8 4,5 10,6 11,3 5,9 8,7 18,8 6,2 15,9 6,4

Zdroj: Eurépska komisia (DG ekonomickych a finanénych zdlezitosti a Eurostat); narodné tidaje, prepocty Reuters a ECB.

ECB
Mesaény bulletin 0
September 2004 '



9.2V Spojenych $tatoch a Japonsku

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

1. Ekonomicky a finan¢ny vyvoj

Index Naklady na Redlny Index Nezamest- Siroké Urokovi 10-roéné | Vymenny Fiskalny Hruby
spotrebitel- jednotku prace HDP priemyselnej nanosfv % | peniaze" sadzba vynosy kurz¥ | deficit (-)/ verejny
skych cien (priemyselna vyroby pracovnej 3-mesaénych Statnych narodnej | prebytok (+) dlh?
vyroba) (priemyselna sily (s. 0.) medzibanko- | dlhopisov? | meny vo¢i v % HDP | ako % HDP
vyroba) vych vkla- v % p. a. euru
dov?v % p. a.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Spojené Staty
2000 3.4 43 3,7 4.8 4,0 9,4 6,53 6,03 0,9236 1,6 442
2001 2,8 0,2 0.8 -39 4.8 11,4 3,78 5,01 0,8956 -0,4 434
2002 1,6 -0,3 1,9 -0,5 5.8 8,0 1,80 4,60 0,9456 -3,8 45,6
2003 2,3 3,2 3,0 0,1 6,0 6,2 1,22 4,00 1,1312 -4,6 47,9
2003 Q2 2,1 3.4 2,3 -1,3 6,1 6,9 1,24 3,61 1,1372 -4,7 47,0
Q3 2,2 3,1 35 -0,6 6,1 7,2 1,13 421 1,1248 -5,1 474
Q4 1,9 3,5 4.4 1,7 5.9 4,5 1,17 4,27 1,1890 -4,3 47,9
2004 Ql 1.8 1,6 5,0 3,2 5,6 43 1,12 4,00 1,2497 -4,5 48,7
Q2 2,9 0,0 4,7 5.8 5,6 5,7 1,30 4,58 1,2046 . .
2004  Apr. 2,3 - - 53 5,6 5.4 1,15 4,32 1,1985 - -
Mij 3,1 - - 6,0 5,6 6,0 1,25 4,70 1,2007 - -
Jin 33 - - 5,7 5,6 5.8 1,50 4,73 1,2138 - -
Jal 3,0 - - 5,5 5,5 4.8 1,63 4,48 1,2266 - -
Aug. - - . . . 1,73 4,27 1,2176 - -
Japonsko
2000 -0,7 -6,7 2,8 5,7 4,7 2,1 0,28 1,76 99,47 -1.5 126,9
2001 -0,7 4.4 0,4 -6,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,68 -6,1 134,7
2002 -0,9 23,2 -0,3 -1,2 5,4 33 0,08 1,27 118,06 -7,9 1413
2003 -0,3 -3,8 2,5 3,2 53 1,7 0,06 0,99 130,97 . .
2003 Q2 -0,2 -3,0 2,1 2,2 5.4 1,6 0,06 0,60 134,74
Q3 -0,2 -1,5 1,9 1,0 52 1,8 0,05 1,19 132,14
Q4 -0,3 -4,3 3,1 42 5,1 1,5 0,06 1,38 129,45
2004 Ql -0,1 -6,5 59 6,8 4,9 1,7 0,05 1,31 133,97
Q2 -0,3 4,4 7,4 4,6 1,9 0,05 1,59 132,20 . .
2004  Apr. -0,4 -7,6 - 8,7 4,7 2,0 0,05 1,51 129,08 - -
Mij -0,5 -4,5 - 4,6 4,6 2,0 0,05 1,49 134,48 - -
Tin 0,0 . - 8,9 4,6 1,7 0,05 1,77 132,86 - -
Jal -0,1 . - 59 4,9 1,8 0,05 1,79 134,08 - -
Aug. . . - . . . 0,05 1,63 134,54 - -
635 Redlny hruby domdci produkt 636 Indexy spotrebitelskych cien
(ro¢né percentualne zmeny; Stvrfro¢ne) (ro¢né percentualne zmeny; mesacne)
=== Eurozona === Eurozoéna
= === Spojené staty = === Spojené Staty
= = Japonsko = = Japonsko
8 8 4 . 4
2 8% O K
6 - | / A‘\‘\jﬁ\ : 4"' 3
haet ‘ N R s
L . . o
4 4 2f s v \ va".A 7
v ) . .“. ‘V
2 2 1A : —= 1
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\ /\/-‘ LA WO A \l
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Zdroj: Ndrodné udaje (stipee 1, 2 (Spojené itéty) 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) ]?aléie informdcie pozri v Castiach 4.6 a 4.7.

3) DalSie informdcie pozri v Casti 8.2.

4) Hruby konsolidovany dlh verejného sektora (koniec obdobia).
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9.2

2. Uspory, investicie a financovanie

V Spojenych $tdtoch a Japonsku

(ako % HDP)

Narodné dspory a investicie

Investicie a financovanie nefinanénych spolo¢nosti

STATISTIKA
EUROZONY

Vyvoj mimo
eurozony

Investicie a financovanie domacnosti"

Hrubé Tvorba Cisté Tvorba Cistd Hrubé Cisty Kapitdlové Cistd Hrubé Cisty
tspory hrubého pozicky hrubého Tvorba | akvizicia dspory vyskyt Cenné | vydavky? | akvizicia dspory? vyskyt
kapitalu zvysku kapitdlu hrubého | finanénych pasiv papiere finan¢nych pasiv
sveta fixného aktiv a akcie aktiv
kapitdlu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Spojené Staty
2000 18,0 20,8 -4,0 9,5 9,0 12,3 7.5 12,6 2,4 12,6 3,1 11,0 5.9
2001 16,4 19,1 -3,8 8.0 8.4 1,8 7,6 0,9 1,8 12,7 5.9 10,6 5.9
2002 14,7 18,4 -4.4 7.4 7,4 1,2 8,2 1,0 0,0 12,8 4,0 11,1 6,7
2003 13,5 18,4 -4,7 7,1 7,2 5,0 8,7 32 0,9 13,0 7,0 10,9 83
2002 Q2 15,1 18,4 -4,6 73 7,4 2,3 8,2 2,1 0.4 12,8 3,5 11,6 5,7
Q3 14,5 18,5 -4,5 7.5 73 0,9 8.1 1,2 -1,6 12,8 2,7 10,9 5.8
Q4 13,8 18,4 -4,7 73 7,2 4,1 8.4 3,6 0,7 12,8 3,7 10,6 8,1
2003 QI 12,9 18,1 -4,9 7,0 7,1 42 79 3,2 0,9 12,7 5.8 10,5 9,0
Q2 13,2 18,2 -5,0 7,0 7,1 5.7 8,6 3,9 2,1 12,9 11,4 11,1 12,6
Q3 13,4 18,4 -4,7 7,0 72 4,9 8,9 2,8 0,2 13,2 6,5 11,3 7,5
Q4 14,5 18,8 -4,3 7,3 73 5,0 9,4 2,9 0,3 13,1 4.4 10,7 43
2004 QI 14,2 19,0 -4,8 7,5 7,3 5,3 9,1 3,4 0,7 12,9 7,1 10,7 9,5
Japonsko
2000 27,8 26,3 2,3 15,4 15,5 0,9 14,5 -1,0 0,2 52 3,9 10,5 -0,1
2001 26,4 25,8 2,0 15,3 15,3 -2,8 14,3 -6,4 0,2 49 2,8 8,6 0,2
2002 25,7 23,9 2,8 13,8 14,0 -2,9 15,7 -7,0 -0,9 4.8 0,7 8,5 -2,1
2003 . 24,0 . . . 2,9 . -5,0 -0,6 -0,8 -0,6
2002 Q2 24,1 234 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 11,6 8,3 1,2 8,4 =ll3
2004 Ql 23,8 10,6 -1,4 -0,6 -8,6 0,7

637 Cisté pozicky nefinanénych spoloénosti

(ako % HDP)
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Zdroj: ECB, Federal Reserve Board, Bank of Japan a Economic and Social Research Institut.

1) Vrétane neziskovych institicif sliZiacich domdcnostiam.
2) Hruba tvorba kapitdlu v Japonsku. Kapitdlové vydavky v Spojenych Statoch zahffiaji kipu spotrebného tovaru.
3) Hrubé dspory v Spojenych Stitoch si zvySené o vydavky na spotrebny tovar dlhodobej spotreby.
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TECHNICKE POZNAMKY

K PREHLADU ZA EUROZONU
(1. MENOVY VYVOJ A UROKOVE MIERY)

Priemernd miera rastu za Stvrfrok konciaci me-
siacom f sa vypocita ako:

2
051+ I, +05I
i=1

) ~1[x100

2
0.5l t-12 5 Z I t-i-12 +0.5I t-15

i=1

kde I je index upraveného stavu v mesiaci ¢
(pozri tiez dalej). Podobne za rok konciaci me-
siacom f sa priemernd miera rastu vypocita
ako:

11
051, +> I +05l,
i=1

11
0514, + z a2 +05 5

i=1

b) -1{x100

K CASTIAM 2.1 AZ 2.6
KALKULACIA TRANSAKCII

Mesacné transakcie sa vypocitavaji z mesac-
nych rozdielov stavov ocistenych o vplyvy re-
klasifikdcii, preceneni, zmeny vymennych kur-
zov a iné zmeny, ktoré nevyplyvajui z transak-
cif.

Ak Llje stav na konci mesiaca t, CIM reklasifika-
cie v mesiaci ¢, EM" kurzové zmeny a V ostatné
precenenia, tak transakcie F v mesiaci ¢ si
definované ako:

9) FﬁA: (Lt_Lt—l)_Ciw_E{w_VtM

Podobne su Stvrfro¢né transakcie Flea Stvrfrok
konciaci sa mesiacom ¢ definované ako

d) F? = (Lt_Lt—s)_C?_E?_VtQ

kde L , je stav na konci mesiaca ¢-3 (koniec
predchddzajiceho Stvrtroka), a napriklad C2siu
reklasifikacie, ktoré nastali v Stvrfroku koncia-
com sa mesiacom f.

Pri Stvrfroénych ¢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 FMa L,
su definované ako v ¢), index I, upravenych
stavov za mesiac f sa uréi ako

e) I, =|t_1x[1+ij
Lia

Zdakladom indexu (sezénne neoclistenych ra-
dov) je v stcasnosti december 2001 = 100. Ca-
sové rady indexu upravenych stavov su k dis-
pozicii na internetovej stranke ECB (www.ecb.
int) v Casti Statistika [Statistics] / Menova Sta-
tistika [Monetary Statistics].

Ro¢nda miera rastu a za mesiac f, t. j. zmena za
12-mesaéné obdobie konciace sa mesiacom ¢,
sa mdze vypocitat pomocou niektorého z nasle-

dujidcich vzorcov:
F‘V ~1|x10¢
L

0 at=('t| —1)><100
t-12

Ak nie je uvedené inak, roné miery rastu sa
tykaji 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.

f a :[ﬁ(u

1=0

Miery rastu za ¢asové dseky kratSie ako rok sa
mozu odvodit upravenim vzorca g). Napriklad
mesacnd miera rastu a)' sa moze vypocitaf ako

b a =('t |1_1—1)x1oo
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Trojmesac¢ny 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 FlQ a L, st definované ako v d), index /,
upravenych stavov za Stvrfrok konciaci mesia-
com ¢ sa definuje ako

=)

. — t
i 1=l 1t
t-3

Roc¢nd miera rastu za obdobie Styroch Stvrfro-
kov konciacich sa mesiacom ¢, t. j. a,, sa mdZe
vypocitat podla vzorca g).

SEZONNE OCISTOVANIE MENOVEJ STATISTIKY
ZA EUROZONU'

Pouzity pristup vychddza z multiplikativneho
rozkladu prostrednictvom X-12-ARIMA.? Oc¢is-
tenie o sezénne vplyvy mdze zahfiaf i dpravu
podla poctu pracovnych dni v tyZdni a v pripa-
de niektorych casovych radov sa uskutocinuje
nepriamo, linedrnou kombindciou ocistenych
komponentov. Tyka sa to predovSetkym agre-
gitu M3, ktory je odvodeny agregovanim se-
z6nne ocistenych radov M1, M2 minus M1
a M3 minus M2.

Postupy sezénneho oc¢isfovania sa najskor apli-
kuju na index ocistenych stavov.® Vysledné od-
hady sezénnych faktorov sa potom aplikuji na

1 Podrobnosti v Seasonal adjustment of monetary aggregates and
HICP for the euro area, ECB (august 2000), ako aj na internetovej
stranke ECB (www.ecb.int) v Casti Statistika / Menov4 §tatistika.
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 ucely sa pouziva aj modelovy pristup TRAMO-SEATS.
Podrobnosti o TRAMO-SEATS pozri v Gomez, V. a Maravall, A.
(1996), ,,Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the
User*, Banco de Esparia, Working Paper No. 9628, Madrid.
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drovne a na Gpravy vyplyvajice z reklasifikacif
a preceneni, vysledkom ¢oho st sezénne ocis-
tené transakcie. Sezénne faktory (a faktory
poctu pracovnych dnf) sa reviduji v ro¢nych
intervaloch alebo podla potreby.

K CASTIAM 3.1 AZ 3.3
VYPOCET MIER RASTU

Miery rastu sa vypocéitavaji na zdklade financ-
nych transakcii, a preto neobsahuji ocistenie
o vplyvy reklasifikdcii, precenenia, zmeny vy-
mennych kurzov a iné zmeny, ktoré nevyplyva-
ju z transakecii.

Ak T, st transakcie v Stvrfroku 7 a L je stav na
konci Stvrfroka ¢, miera rastu za Stvrfrok ¢ sa
vypocita ako

y T
) =0 %100
L

t-4
K CASTIAM 4.3 A 4.4

VYPOCET MIER RASTU PRE DLHOVE CENNE
PAPIERE A KOTOVANE AKCIE

Miery rastu sa kalkuluji na zdklade finan¢nych
transakcii, a preto v nich nie sd obsiahnuté
vplyvy reklasifikdcif, precenenia, zmeny vy-
mennych kurzov a iné zmeny, ktoré nevyplyva-
ju z transakcii.

Moézu sa vypocitaf podla transakcif alebo inde-
xu upravenych stavov. Ak NY su transakcie
(Cisté) v mesiaci ¢ a L stav na konci mesiaca,
index / upravenych stavov v mesiaci ¢ je defi-
novany ako

k) 1=lgx 1+LN—t1
t_

3 Vyplyva z toho, Ze pre sezénne o€istené rady sa Groveii indexu za
zakladné obdobie, t. j. december 2001, vo vSeobecnosti 1i§i od 100,
¢o vyjadruje sezénnosf prislu§ného mesiaca.



Zakladom indexu je december 2001 = 100.
Miera rastu a, za mesiac ¢, ktord zodpovedd
zmene za obdobie 12 mesiacov, koncéiace me-
siacom ¢, sa moze vypocitat podla niektorého
z nasledujuicich vzorcov

b oa = 2N ~1|x100
=[] Low,

m a=["y -1|x100
|t—12

Metéda pouzitd pri vypocte mier rastu pre cen-
né papiere iné ako akcie a podielové listy je
rovnakd ako metdda, ktord sa pouZiva pre me-
nové agregdty s jedinym rozdielom, Ze namies-
to F sa pouzije N. D6vodom je potreba rozliSo-
vaf medzi rdznymi cestami ziskavania idajov
o ¢istych emisidch v Statistike emitovanych
cennych papierov, kde ECB zhromazduje in-
formdcie o hrubych emisidch a o splacani oso-
bitne, a spdsobom ziskavania informécii o tran-
sakcidch pouzivanych pre menové agregaty.

Vzorec pouzity na vypocty v Casti 4.3 sa pouZi-
va aj v Casti 4.4 a podobne je zaloZeny na vzor-
ci, ktory sa pouZiva pre menové agregity. Cast
4.4 vychadza z trhovych cien a zdkladom vypo-
¢tu sd finan¢né transakcie, v ktorych nie su ob-
siahnuté vplyvy reklasifikdcii, preceneni a iné
zmeny, ktoré nevyplyvajui z transakcii. Kurzo-
vé rozdiely sa neberd do uvahy, kedZe vSetky
kétované akcie st denominované v eurdch.

K TABULKE 1V CASTI 5.1
SEZONNE OCISTOVANIE HICP®

Pouzity postup vychddza z multiplikativneho
rozkladu prostrednictvom X-12-ARIMA (po-
zndmka 2 pod Ciarou na strane S 74). Sezénne
oc¢istovanie celkového HICP za eurozénu sa
uskutoénuje nepriamo, agregovanim sezdénne
ocistenych radov za spracované potraviny, ne-
spracované potraviny, priemyselny tovar ok-
rem energii a sluzby za eurozénu. Energie sa

zapocitavaju bez olistenia, kedze Statisticky
dokaz o ich sezdénnosti neexistuje. Sezdénne
faktory s revidované v roénych intervaloch
alebo podTla 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 tdaje za to-
vary a sluzby st vopred ocistené o vplyv poctu
pracovnych dnf a sviatkov. Polozky na prijmo-
vej strane vynosov su ocistované od vplyvu
poctu pracovnych dni. Sezénne ocistenie tych-
to poloziek sa uskutoctiuje s pouzitim vopred
upravenych radov. PoloZzky na vydavkovej stra-
ne vynosov a aktudlne transfery sa vopred ne-
upravuji. Sezénne ocistovanie celkovej hod-
noty bezného uctu sa uskutoctiuje agregovanim
sezénne ocistenych casovych radov za tovary,
sluzby, vynosy a bezné transfery za eurozoénu.
Sezénne faktory sa reviduji v polroénych in-
tervaloch alebo podTla 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 §tatis-
tika.
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VSEOBECNE POZNAMKY

Kapitola Statistika eurozény v Mesa¢nom bul-
letine sa zameriava na Statistiku eurozény ako
celku. Podrobnejsie a dlhodobejsie udaje dopl-
nené d’al§imi vysvetlivkami mozno ndjst v ¢as-
ti Statistika [Statistics] na internetovej stranke
ECB (www.ecb.int). Sluzby pristupné v Casti
Statistika on-line [Statistics on-line] pontkaji
rozhranie prehliadac¢a s moZznosfou vyhladdva-
nia a s moznosfou objednaf si zasielanie roz-
nych ddajovych sdborov, ako aj aplikdciu na
priame stahovanie tdajov vo formdte CSV.

Termin uzdvierky pre Statistiku uvddzand
v Mesaénom bulletine je vSeobecne stanoveny
na deti, ktory predchddza prvému zasadnutiu
Riadiacej rady ECB v prislusnom mesiaci. Ter-
minom uzdvierky tohto vydania bol 1. septem-
ber 2004.

Ak nie je uvedené inak, vSetky udaje sa tykajd
12 krajin, ktoré prijali euro. Pokial ide o meno-
vé udaje, harmonizovany index spotrebitel-
skych cien (HICP) a Statistické tdaje o inves-
ticnych fondoch a finanénom trhu, ¢asové rady
za eurozénu sa tykaji Clenskych Stitov EU,
v ktorych v sledovanom obdob{ bolo zavedené
euro. V tabulkdch, kde je to relevantné, sa na
tito skutocnost upozoriiuje formou poznidmky
pod &iarou; v grafoch je miesto zmeny z Euro
11 na Euro 12 vyznacené bodkovanou ciarou.
Ak st k dispozicii vychodiskové ddaje, abso-
litne a percentudlne zmeny v roku 2001 sd vy-
pocitavané na baze roku 2000 s pouZitim Caso-
vych radov zohl'adnujicich vplyv vstupu Gréc-
ka do eurozény.

KedZe sa sStruktira ECU nezhoduje s predcha-
dzajicimi 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 $titoch EU, ktoré
euro neprijali. Aby sa tieto vplyvy nepreniesli
do menovej Statistiky, st udaje spred roku
1999 v odseku 2.1 a 2.8 vyjadrené v jednot-
kach, 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 nédrod-
nych menéch.

Tam, kde to je vhodné, boli pouzité metédy ag-
regécie a/alebo konsolidacie (vratane konsoli-
ddcie v ramci krajiny).

Posledné tdaje st ¢asto predbezné a mozu byt
eSte revidované. Rozdiely v hodnote agregitu
a jeho subkomponentov mdzu byt sposobené
zaokrdhlovanim.

Skupina ,,Iné ¢lenské Staty EU“ zahfiia Ceski
republiku, Ddnsko, Esténsko, Cyprus, Lotys-
sko, Litvu, Madarsko, Maltu, Pol'sko, Slovin-
sko, Slovensko, Svédsko a Spojené kralovstvo.

Terminoldgia pouzitd v tabulkdch sa vo vacsi-
ne pripadov riadi medzindrodnymi normami,
napriklad Eurépskym systémom tuctov 1995
ESA 95 a,Balance of Payments Manual*
MMF. Transakcie vyjadruji ekonomicky moti-
vované obchody (priamo merané alebo odvo-
dené), zatial o toky zahffiajui tieZ zmeny v sta-
voch v ddsledku zmien cien a vymennych kur-
zov, odpisov a inych zmien.

V tabulkich uvadzany termin ,,do (x) rokov*
znamena ,,do (X) rokov vratane®.

PREHLAD UDAJOV ZA EUROZONU

V tejto tabulke je zhrnuty vyvoj klicovych
ukazovatelov za eurozdnu.

STATISTIKA MENOVEJ POLITIKY

Cast 1.4 obsahuje $tatistiku povinnych minimal-
nych rezerv a faktorov likvidity. Roc¢né a Stvrt-
ro¢né udaje vychadzaju z priemerov za posledné
obdobia plnenia povinnych minimélnych rezerv
za rok, resp. Stvrfrok. Do decembra 2003 sa ob-
dobia plnenia zacinali 24. kalenddrny denl pri-
sluSného mesiaca a trvali do 23. kalenddrneho
dina nasledujiceho mesiaca. Dnia 23. janudra
2003 ozndmila ECB zmeny operacného ramca,
ktoré boli implementované k 10. marcu 2004.
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V dosledku tychto zmien sa obdobia plnenia
zacinaji diiom zuctovania hlavnej refinanc¢nej
operacie, 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 Casti 1.4 sd uvedené zlozky re-
zervnej bdzy na vypocet povinnych minimal-
nych rezerv dverovych institdcii, ktoré su po-
vinné vytvaraf minimdlne rezervy. Pasiva voci
inym dverovym inStiticidm, ktoré si zapojené
do systému povinnych minimdlnych rezerv
ESCB, a pasiva voc¢i ECB a vo¢i zicastnenym
narodnym centrdlnym bankdm sa do bazy pre
vypocet nezahfiajui. V pripade, ked nejaka
tverova institicia nemdze poskytnif informé-
ciu o vyske svojich emitovanych dlhovych cen-
nych papierov s dvojro¢nou splatnostou v drz-
be vysSie uvedenych inStiticii, moZze si odpoci-
taf urcité percento tychto pasiv zo svojej bazy
na vypocet rezerv. Percentudlna sadzba na vy-
pocet rezervnej bdzy bola do novembra 1999
10 % a po novembri 30 %.

Tabulka 2 v Casti 1.4 obsahuje priemerné tdaje
za ukoncené obdobia plnenia. Vyska predpisa-
nych rezerv od jednotlivych dverovych institd-
cif sa najprv vypocita aplikovanim rezervnej
sadzby pre prislusné kategérie zdvidzkov na
predpokladant vySku zdvizkov, priCom sa po-
uziji hodnoty bilanénych poloziek z konca
jednotlivych kalenddrnych mesiacov. Nédsledne
si kazdd dverova institicia odréta z tejto sumy
jednorazovd 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 vritane prostriedkov, ktoré slizia
na plnenie rezervnych poziadaviek. Prevysuji-
ce rezervy (stipec 3) sd priemery prostriedkov
na beznych tctoch pocas obdobia plnenia, kto-
ré prekracuji predpisané rezervy. Deficit re-
zerv (stipec 4) je definovany ako priemerny
schodok aktudlnych prostriedkov na beznych
uctoch z predpisanych rezerv pocas obdobia
plnenia, vypocitanych na zdklade tddajov za
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banky, ktoré predpisané rezervy neplnili. Mini-
maélne rezervy su drocené urokovou sadzbou
(stipec 5) rovnajiicou sa priemernej trokovej
miere ECB (vdzZené podla poétu 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 ictoch v eurdch, ktoré majui banky eu-
rozény ulozené v Eurosystéme. Jednotlivé su-
my si odvodené z konsolidovanych financ-
nych vykazov Eurosystému. Do ostatnych ob-
chodov od&erpavajicich likviditu (stipec 7) nie
si zahrnuté emisie depozitnych certifikdtov
narodnymi centralnymi bankami v druhej etape
EMU. Ostatné &isté faktory (stipec 10) predsta-
vujl vzdjomne zapocitané zostdvajuce polozky
konsolidovanych finan¢nych vykazov Euro-
systému. Bezné téty dverovych institdcii (sti-
pec 11) sa rovnaji rozdielu medzi sumou fak-
torov poskytujicich likviditu (stipce 1 aZz 5)
sumou faktorov od&erpdvajtcich likviditu (stip-
ce 6 a7 10). Menova bdza (stipec 12) je kalku-
lovana ako stcet jednodniovych sterilizaénych
obchodov (stfpec 6), bankoviek v obehu (stfpec
8) a prostriedkov tverovych inStiticii drza-
nych na beZnych 6étoch (stipec 11).

MENOVY VYVOJ, BANKOVY SEKTOR
A INVESTICNE FONDY

V Casti 2.1 je uvedend agregovand bilancia
sektora peilaznych finan¢nych institicii (PFI),
t. j. sihrn harmonizovanych bilancii za vSetky
PFI so sidlom v eurozéne. Pefiaznymi financ-
nymi inStitdciami su centrdlne banky, dverové
inStitdcie definované podla pravnych noriem
EU, podielové fondy petiazného trhu a iné in-
Stitdcie, ktoré prijimaju vklady alebo ich blizke
ndhrady od subjektov inych ako PFI a poskytu-
ju dvery vo vlastnom mene (minimélne v eko-
nomickom zmysle) alebo investuji do cennych
papierov. Uplny zoznam PFI je uverejneny na
internetovej strainke ECB.

V Casti 2.2 je konsolidovand bilancia sektora PFI,
ziskand vzdjomnym zapocitanim agregovanych



bilanénych pozicii medzi jednotlivymi PFI
v eurozéne. 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 st uvedené menové
agregdty a ich protipolozky. St ziskané z kon-
solidovanej bilancie PFI; zapocitané st do nich
i niektoré peniazné aktiva/pasiva tstrednej Stat-
nej spravy. Hodnoty menovych agregdtov a ich
protipoloziek su ocistené o sezénne a kalen-
darne vplyvy. V polozke zavizky voci zahrani-
¢iu v Casti 2.1 a 2.2 st vykdzané podielové lis-
ty podielovych fondov penazného trhu umiest-
nenych v eurozéne a dlhové cenné papiere so
splatnosfou do dvoch rokov vydané PFI euro-
z6ny v drzbe nerezidentov eurozény. V Casti
2.3 vSak tieto polozky nie s zahrnuté do me-
novych agregdtov, ale st obsiahnuté v polozke
,,Cisté zahrani¢né aktiva“.

V Casti 2.4 st vykdzané pozicky v ¢leneni pod-
la sektora, typu a pdvodnej splatnosti, ktoré
poskytli PFI so sidlom v eurozéne nepatriace
do Eurosystému (bankovy systém). Cast 2.5
popisuje Struktiru vkladov v bankdch v ¢lene-
ni podra sektorov a druhov vkladov. Cast 2.6
vykazuje cenné papiere v drzbe bank eurozény
v Cleneni podla typu emitenta.

V Casti 2.2 az 2.6 st uvadzané transakcie, ktoré
boli odvodené ako rozdiely stavov ocistenych
o reklasifikdcie, precenenia, zmeny vymennych
kurzov a iné zmeny nevyplyvajice z transak-
cif. V Casti 2.7 su vykdzané vybrané precene-
nia, ktoré si pouzité pri vypocte transakcii.
V castiach 2.2 az 2.6 sd uvddzané aj miery ras-
tu vo forme roénych percentudlnych zmien vy-
kazanych na zdklade transakcii. V Casti 2.8 je
uvedeny prehlad Stvrfro¢nych vybranych polo-
zZiek 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

odporicané Statistické postupy pre narodné
centrdlne banky (NCB). Na zdklade nariadenia
ECB/1998/16' z 1. decembra 1998 v zneni na-
riadenia ECB/2003/10% sa od 1. janudra 1999
zbieraju a zostavuju Statistické informéacie o kon-
solidovanej bilancii sektora PFI.

V silade s tymto nariadenim bola suvahova
polozka ,,cenné papiere pefiazného trhu® zlice-
nd s polozkou ,,dlhové cenné papiere* na strane
aktiv i pasiv bilancie PFI.

V casti 2.9 st uvedené celkové sumy ku koncu
jednotlivych Stvrfrokov z bilancie investi¢nych
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 sd 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 $pecidlne fondy). V casti 2.10 st uvedené
agregované bilancie za jednotlivé sektory in-
vestiénych fondov v ¢leneni podla investi¢nej
politiky a typu investora.

FINANCNE A NEFINANCNE UCTY

V Casti 3.1 a 3.2 sa uvaddzaju Stvrfrocné udaje
z finan¢nych dctov za nefinan¢né sektory euro-
zOony; su v nich obsiahnuté udaje za verejnu
spravu (sektor S.13 systému ESA 95), nefinan-
¢né spolocnosti (sektor S.11 systému ESA 95),
domadcnosti (sektor S.14 systému ESA 95) a za
neziskové inStiticie sliziace domdcnostiam
sektor S.15 systému ESA 95). Udaje predstavu-
ju sezénne neocistené celkové sumy a finanéné
transakcie v klasifikdcii podla ESA 95 a tykaju
sa penaznych a majetkovych investicii nefinan-
¢nych sektorov. Na strane prijatych prostried-
kov (pasiva) st udaje Clenené podla sektorov
ESA 95 apodla povodnej splatnosti (pricom
kratkodobd znamend povodnu 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 povodnu 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 sticasnosti menej podrobné ako infor-
mdcie o prijatych prostriedkoch najmi preto,
Ze Clenenie podla sektorov nie je moZné.

V casti 3.3 st uvedené Stvrfroéné udaje o fi-
nan¢nych 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 finanéné
transakcie a predstavuju hlavné finan¢né in-
vesticie a aktivity v oblasti ziskavania pro-
striedkov tohto sektora.

Stvrtro¢né ddaje v tychto troch &astiach si za-
loZzené na Stvrfroénych ddajoch 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 idaje z medzi-
ndrodnej bankovej Statistiky Banky pre medzi-
narodné zuctovanie (BIS). Hoci do bilancie
PFI a Statistiky emitovanych cennych papie-
rov prispievajii vietky krajiny eurozény, Irsko
a Luxembursko zatial $tvrfrocné tdaje o na-
rodnych finanénych dctoch neposkytuju.

V cCasti 3.4 st uvedené rocné udaje o sporeni,
investicidch (finan¢nych a nefinanénych) a ob-
staranych prostriedkoch za eurozénu ako celok
a osobitne za nefinancné spoloc¢nosti a doméc-
nosti. Tieto rocné tdaje poskytuji predovset-
kym tplnejsie informdcie o ziskanych finan-
¢nych aktivach v ¢leneni podla sektorov a zod-
povedaju Stvrfro¢nym tdajom uvedenym v pred-
chddzajucich dvoch ¢Eastiach.

FINANCNE TRHY

Casové rady z oblasti Statistiky finanénych tr-
hov za eurozénu zahfiiaji &lenské 3tity EU,
ktoré prijali euro v Case, na ktory sa tdto Statis-
tika vztahuje.

Statistiku cennych papierov inych ako akcie
a kétované akcie (Casti 4.1 az 4.4) pripravila

ECB
Mesaény bulletin
September 2004

ECB s pouzitim ddajov ESCB a BIS. V casti
4.5 sd uvedené trokové miery vkladov a dve-
rov PFI denominovanych v eurdch, v ¢lenen{
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 pouZzitim tdajov tlacovych agentr.

Do Statistiky o emisidch cennych papierov su
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
vynimocnych 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 su klasifikované ako dlho-
dobé. Podla odhadu Statistiky o dlhopisoch po-
kryvaji priblizne 95 % vSetkych emisii, ktoré
vydali rezidenti eurozény. Cenné papiere deno-
minované v eurdch, ktoré su uvedené v Castiach
4.1, 4.2 a 4.3, zahfnaju aj polozky vyjadrené
v narodnych eurovych denomindcidch.

V casti 4.1 sd uvedené ddaje o vydanych cen-
nych papieroch, oich splicani, Cistych emi-
sidch a nesplatenych sumdch pre vSetky splat-
nosti, s dodato¢nym ¢lenenim v pripade dlho-
dobych splatnosti. Cisté emisie sa li¥ia od
zmien zostdvajicich stim, a to z dovodu zmien
precenenia, reklasifikdcie a inych tprav.

V stipcoch 1 a7 4 sii ddaje o nesplatenych su-
mach, hrubych emisidch, splatenych sumdch,
¢istych emisidch pre vSetky emisie denomino-
vané v eurdch. V stipcoch 5 az 8 si uvedené
nesplatené sumy, hrubé emisie, uhradené sumy,
Cisté emisie pre vSetky cenné papiere okrem
akcii (dlhovych cennych papierov) vydanych
rezidentmi eurozény. V stipcoch 9 az 11 su
uvedené percentudlne vysky nesplatenych sim,
hrubych emisii, vyplatenych sim a Cistych
emisif za vSetky cenné papiere v eurdch vydané
rezidentmi eurozény. V stipci 12 si uvedené



Cisté emisie v eurach v ¢leneni podla reziden-
tov eurozony.

V casti 4.2 st uvedené nesplatené sumy v Cle-
neni podla sektorov a hrubé emisie v ¢leneni
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, si zvig-
§a porovnatelné s vydanymi dlhovymi cenny-
mi papiermi, tak ako je to uvedené na strane
pasiv agregovanej stvahy PFI v dasti 2.1,
stipec 8.

V Casti 4.3 st uvedené ro¢né prirastky dlho-
vych cennych papierov vydanych rezidentmi
eurozény (v ¢leneni podfa dizky splatnosti
a podla sektora emitenta), ktoré sa zakladaju
na finan¢nych transakcidch, ku ktorym docha-
dza vtedy, ked nejaka inStituciondlna jednotka
kipi alebo predd finan¢né aktiva, ako aj pri
vzniku a splateni pasiv. Do ro¢nych prirastkov
sa preto nezapocitavaji udpravy v suvislosti
s rekvalifikdciou, precenenim, zmenami Vvy-
mennych kurzov a s akymikolvek inymi zme-
nami, ktoré nevyplyvaji z transakcii.

V Casti 4.4 v stfpcoch 1, 4, 6 a 8 st uvedené
stavy koétovanych akcii vydanych rezidentmi
eurozoény v ¢leneni podla vyddvajiceho sekto-
ra. Mesacné udaje za kotované akcie vydané
nefinanénymi spolo¢nostami kore$ponduji so
Stvrfroénymi ¢asovymi radmi uvedenymi v ¢as-
ti 3.2 (hlavné pasiva, stipec 21).

V Casti 4.4 v stfpcoch 3,5, 7 a9, su uvedené
ro¢né prirastky kétovanych akcif vydanych re-
zidentmi eurozény (v ¢leneni podla sektora
emitenta), zalozené na finan¢nych transak-
cidch, ku ktorym dochddza, ked emitent preda
alebo kiipi akcie za hotovost, s vynimkou in-
vesticif emitentov do vlastnych akcii. Do trans-
akcii st zahrnuté primédrne emisie pri uvedeni
emitenta na burzu a tvorba alebo zruSenie no-
vych ndstrojov. Do kalkuldcii ro¢ného prirast-
ku sa nezapocitavaji tupravy z reklasifikécil,

precenenia a akékolvek iné zmeny, ktoré nevy-
plyvaju z transakecii.

Cast 4.5 obsahuje §tatistiku vetkych troko-
vych mier, ktoré PFI so sidlom v eurozéne
uplatiiuji na vklady a p6zicky domdcnostiam
a nefinanénym spolo¢nostiam so sidlom v eu-
rozéne, denominované v eurdch. Urokové mie-
ry PFI sa za eurozonu vypocitavaji ako vizeny
priemer (podla prisluSného objemu obchodu)
trokovych mier v jednotlivych kategéridch
a krajinach eurozoény.

Statistika drokovych mier PFI je rozélenend
podla druhu obchodnej ¢innosti, sektora, kate-
gobrie néstrojov a splatnosti, vypovednej lehoty
alebo pociatocnej doby fixdcie sadzby. Nova
Statistika drokovych mier PFI nahrddza desat
prechodnych Statistickych sérii urokovych
mier bank pre retailovych klientov, ktoré boli
publikované v Mesa¢nom bulletine ECB poc-
ndc janudrom 1999.

V Casti 4.6 sd obsiahnuté trokové miery pre-
vlddajice na penaznych trhoch v eurozdne,
Spojenych Statoch a v Japonsku. Pefiazné trhy
eurozény su pokryté vicSim poctom vklado-
vych drokovych mier, od jednodiiovych vkla-
dov po dvandstmesacné vklady. Pred janudrom
1999 sa za eurozénu vypocitavali syntetické
trokové miery na zdklade ndrodnych troko-
vych mier vdZenych HDP. S vynimkou jedno-
diiovych vkladov do decembra 1998 st mesac-
né, Stvrfro¢né arocné hodnoty priemernymi
hodnotami za dané obdobie. Jednodnové vkla-
dy su az do decembra 1998 reprezentované me-
dzibankovymi depozitnymi sadzbami na pe-
faznom trhu. Od janudra 1999 sa v Casti 4.6,
stipec 1 uvddza index priemernej irokovej mie-
ry za jednodniové vklady v eurozéne (EONIA).

3 Cisla kédov sektorov podla ESA 95 uvéddzané v tabulkdch v Me-
sa¢nom bulletine sd: PFI (vratane Eurosystému), kam patri ECB,
ndrodné centrdlne banky krajin eurozény (S121) a iné penazné fi-
nanéné institicie (S122); nepeiiazné finan¢né spolo¢nosti vratane
ostatnych finanénych sprostredkovatelov (S123), finan¢né po-
mocné institdcie (S124) a poistovne a penzijné fondy (S125), nefi-
nan¢né spolo¢nosti (S11); dstrednd Statna sprava (S1311); a ostat-
né orgdny verejnej spravy, kam patri regiondlna Stitna sprava
(S1312), miestna samosprava (S1313) a fondy socidlneho zabezpe-
¢enia (S1314).
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Do decembra 1998 ide o drokové miery na
konci obdobia, neskdr si tdaje vyjadrenim
priemeru za dané obdobie. Od janudra 1999 su
urokové sadzby za jednodnové, jednomesacné,
trojmesacné, Sesfmesaéné a dvandstmesaéné
vklady drokovymi sadzbami medzibankového
trhu EURIBOR; do decembra 1998, ide o refe-
rencnd drokovd sadzbu LIBOR, v pripade, ak
bola k dispozicii. Za Spojené Staty a Japonsko
s urokové miery trojmesacnych vkladov re-
prezentované urokovou sadzbou LIBOR.

V casti 4.7 sd vykazované vynosy z vladnych
dlhopisov v eurozéne, Spojenych Statoch a v
Japonsku. Do decembra 1998 boli dvojrocné,
trojro¢né, pafrocné a sedemrocné vynosy v eu-
rozéne hodnotami na konci obdobia, v pripade
desatro¢nych vynosov i$lo o priemery. Po tom-
to obdobi su 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 vdZzenych HDP; po tomto
obdobi st ako vdhové koeficienty pouZité no-
mindlne nesplatené sumy vladnych dlhopisov
za jednotlivé oblasti splatnosti. V pripade Spo-
jenych Statov a Japonska su desafro¢né vynosy
priemerom za dané obdobie.

V cCasti 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 (zvic¢Sa Eurostat) a na-
rodné Statistické drady. Vysledky za eurozénu
su ziskané agregovanim udajov za jednotlivé
krajiny. Pokial je to mozné, tidaje si 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 st oCistené o vplyvy
poctu pracovnych dni.

Harmonizovany index spotrebitelskych cien
(HICP) za eurozénu (Casf 5.1) sa uverejiiuje od

ECB
Mesaény bulletin
September 2004

roku 1995. Je zaloZeny na ndrodnych indexoch
spotrebitel'skych 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
penazné vydavky konecnej spotreby domadc-
nosti na ekonomickom teritériu eurozdny.
V tabulke st sezénne ocistené tdaje HICP zo-
stavené ECB.

Statistika cien priemyselnych vyrobcov (tabul-
ka 2 v Casti 5.1), priemyselnej produkcie a ma-
loobchodného predaja (Cast 5.2) je upravena
v nariadeni Rady (ES) ¢. 1165/98 z 19. mdja
1998 o kratkodobej tatistike*. Clenenie podla
skupin konec¢ného pouzitia produkcie v pripa-
de cien priemyselnych vyrobcov a priemysel-
nej produkcie zodpovedd harmonizovanému
podrobnému ¢leneniu priemyslu bez stavebnic-
tva (OKEC, ¢asti C a7 E) na hlavné skupiny ko-
necného pouZzitia produkcie, tak ako ich defi-
nuje nariadenie Komisie (ES) ¢. 586/2001 z 26.
marca 2001°. Ceny priemyselnych vyrobcov si
vyjadrenim cien vyrobcov na vystupe. Zahfna-
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 zé-
kladnym obdobim.

Indexy nédkladov prace (tabulka 3 v Casti 5.1)
vyjadruji priemerné ndklady na odpracovani
hodinu. Nepokryvaji v§ak polnohospodarstvo,
rybarstvo, verejnu spravu, Skolstvo, zdravot-
nictvo a ostatné sluzby. ECB pocita ukazovate-
le dojednanych miezd (memorandova polozka
v tabul'ke 3 v Casti 5.1) na zdklade nezostlade-
nych ndrodnych 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.L86,27.3.2001,s. 11.



v Casti 5.2), deflaitory HDP (tabulka 5 v Casti
5.1) a statistiky zamestnanosti (tabulka 1 v Casti
5.3) st vysledkom Stvrfro¢nych uzavierok na-
rodnych tuctov 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
prdc. Registracia novych osobnych vozidiel za-
hifla registrdciu sukromnych a podnikovych
osobnych vozidiel.

Udaje zistené na zdklade 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). Su vyjadre-
nim poctu osdb, ktoré si ako sicast pracovnej
sily aktivne hladajd pracu; pouZzivaju sa zosu-
ladené kritérid a definicie. Odhady celkového
poctu pracovnej sily, na ktorych sa zaklada
miera nezamestnanosti, sa odliSuji od suctov
zamestnanych a nezamestnanych vykazova-
nych v Casti 5.3.

VEREJNE FINANCIE

Casti 6.1 a7 6.4 vyjadruji celkovd fiskalnu po-
ziciu za verejné spravy v eurozéne. Udaje s
zviacSa konsolidované a si zaloZené na meto-
dolégii ESA 95. Roc¢né suhrny v Castiach 6.1 az
6.3 spracovala ECB na zdklade harmonizova-
nych tdajov NCB, ktoré sa pravidelne aktuali-
zuju. Deficit a ddaje o zadlZenosti krajin euro-
z6ny sa preto mozu odliSovaf od ddajov, ktoré
pouziva Eurépska komisia v rdmci procediry
v pripade nadmerného deficitu. Stvrtroné si-
hrny za eurozénu v casti 6.4 zostavila ECB
podl'a idajov poskytnutych Eurostat.

V Casti 6.1 st vykdzané ro¢né prijmy a vydav-
ky za verejné spravy podla definicii stanove-
nych nariadenim Komisie (ES) ¢. 1500/2000

z 10. jula 20006, ktoré upravuje ESA 95.
V Casti 6.2 sd uvedené podrobnosti o hrubom
konsolidovanom dlhu za verejné spravy v no-
mindlnej hodnote podla ustanoveni Zmluvy
o zaloZeni ES procediire v pripade nadmerného
deficitu. Casti 6.1 a 6.2 obsahuji sihrnné tda-
je za jednotlivé krajiny eurozény podla ich
vyznamu rdmci Paktu stability a rastu. V Casti
6.3 st uvedené zmeny celkového dlhu za verej-
né spravy. Rozdiel medzi zmenou vlddneho
dlhu zmenou vlddneho deficitu — potreba upra-
vy deficitu/dlhu — sa zvicsa vysvetluje realizo-
vanymi Stadtnymi transakciami v oblasti financ-
nych aktiv a kurzovymi zmenami. V casti 6.4
su vykdzané Stvrfro¢né prijmy a vydavky za
verejné spravy podla definicif stanovenych na-
riadenim Komisie (ES) ¢. 1500/2000 z 10. jila
2000°, ktoré upravuje ESA 95.

ZAHRANICNE TRANSAKCIE A POZiCIE

Pojmy a vymedzenia pouZzivané v Statistikdch
platobnej bilancie a v medzindrodnych inves-
tiénych poziciach (Casti 7.1, 7.2, 7.4 a 7.5) vo
vSeobecnosti zodpovedaji ,,Balance of Pay-
ments Manual“ MMF (piate vydanie, oktéber
1993), usmerneniu ECB z 2. maja 2003 o Sta-
tistickom vykaznictve (ECB/2003/7)” a doku-
mentom Eurostatu. Dalfie odkazy na metodo-
l6gie a zdroje pouzivané v Statistikdch platob-
nej bilancie a medzindrodnej investi¢nej pozi-
cie eurozony su zhrnuté v publikacii ECB ,,§ta—
tistické metddy v oblasti platobnej bilancie
medzindrodnych investiénych pozicii Eurdp-
skej unie” (november 2003) na internetovej
strinke ECB.

Vo vykazovani Cistych transakcii na financ-
nom ucte sa dodrziava znamienkova konvencia
podla ,Balance of Payments Manual*“ MMEF:
prirastok aktiv sa oznacuje zapornym znamien-
kom a prirastok pasiv kladnym. Na beZznom ka-
pitdlovom tucte su prilevy aj odlevy vykazova-
né s kladnym znamienkom.

6 U.v.L 172, 12.7.2000, s. 3.
7 U.v.L 131, 28.5.2003, s. 20.
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Platobnd bilanciu eurozény spraciva ECB.
Hodnoty k ultimu mesiaca by sa mali povazo-
vaf za predbezné; reviduji sa pri uverejiovani
udajov za nasledujici mesiac alebo podrob-
nych Stvrfroénych ddajov platobnej bilancie.
Udaje za predchddzajice obdobia podliehaji
pravidelnym revizidm a upravujd sai v dosled-
ku metodologickych zmien.

Tabulka 2 v Casti 7.1 obsahuje sezénne ociste-
né udaje za bezny uicet. Tam, kde je to vhodné,
udaje su ocistené aj o vplyvy poctu pracovnych
dni, prechodného roka a velkonoénych sviat-
kov. Tabulka 7 obsahuje prehlad o cennych pa-
pieroch zakipenych rezidentmi eurozény a vy-
danych nerezidentmi eurozény v ¢leneni podla
sektorov. Prehlad o cennych papieroch zaku-
penych nerezidentmi eurozény a vydanych re-
zidentmi eurozény v Cleneni podla sektorov
zatial nie je mozné vykdzat. Clenenie na pozi¢-
ky a hotovost a vklady v tabulkdch 8 a 9 je rea-
lizované podla sektorov protistrany nereziden-
tov, t. j. aktiva vo vzfahu k nerezidentnym ban-
kdm su klasifikované ako vklady a aktiva vo
vzfahu k ostatnym sektorom nerezidentov su
klasifikované ako p6zicky. Toto ¢lenenie kopi-
ruje Clenenie v ostatnych Statistikach, napri-
klad v konsolidovanej sivahe PFI, a je v sila-
de s Manudlom platobnej bilancie MMF (1993).

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 transakéne
podmienenych zmien zahrani¢nych protipolo-
ziek M3, ktoré st odvodené z pefiaznych a ban-
kovych Statistik (stipec 12), v ktorych kladné
znamienko oznacuje prirastok aktiv, resp. uby-
tok pasiv. V pripade pasiv v portféliovych in-
vesticiach si do platobno-bilan¢nych transak-
cii zahrnuté i predaj a kiipa 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 stranke ECB
v &asti Statistika je uverejnend metodologickd
pozndmka o menovej prezentdcii platobnej bi-
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lancie eurozény. Pozri aj box 1 v jinovom vy-
dani Mesac¢ného bulletinu z roku 2003.

V casti 7.3 sa nachadzajui tdaje o zahrani¢nom
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.

Rozdelenie do skupin vyrobkov v stipcoch 4 a7
6 a9 az 11 tabulky 7.3.1 je v silade s klasifi-
kaciou podla hlavnych ekonomickych skupin.
Priemyselné vyrobky (stipce 7 a 12) aropa
(stfpec 13) su v silade s definiciou SITC Rev. 3.
V geografickom c¢leneni sd hlavni obchodni
partneri uvadzani individudlne alebo v regio-
ndlnych skupindch.

Z ddvodu rozdielov vo vymedzeni, klasifika-
cii, zisfovani a v ¢asovych bodoch zistovania
Statistickych tdajov nie sd ddaje zahrani¢ného
obchodu, najmé v pripade dovozu, plne porov-
natelné s tovarovymi polozkami v Statistikdch
platobnej bilancie (Zasti 7.1 a 7.2). Cast roz-
dielov vznika z tohto, Ze do dovozu tovarov sa
zapocitavaju aj poistné a dopravné sluzby, ¢o
predstavuje priblizne 5 % hodnoty dovozu
CIF) v roku 2001 (odhad ECB).

Udaje o zahrani¢nej investi¢nej pozicii eurozé-
ny v Casti 7.4 sa zakladaju 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 investicné pozicie su vyjadrené
v sticasnych trhovych cendch, s vynimkou pria-
mych investicii, kde sa spravidla pouzivaju tc-
tovné hodnoty.

Stavy zahrani¢nych rezerv a pribuznych aktiv
a pasiv Eurosystému sd obsiahnuté v Casti 7.5,
spolu s ich ¢astou v drzbe ECB. Vzhladom na
evidencné rozdiely a rozdiely v oceneni nie sd
tieto ddaje plne porovnatelné s udajmi z tyz-
diovych finan¢nych vykazov Eurosystému.



Udaje v &asti 7.5 st v stlade s odporti¢aniami
MMEF/BIS na vykazovanie zahrani¢nych rezerv
a likvidity v cudzich mendch. K zmendm zla-
tych rezerv Eurosystému (stipec 3) dochddza
v dosledku obchodovania so zlatom na zdklade
podmienok Zmluvy o obchodovani so zlatom
uzavretej medzi centrdlnymi bankami 26. sep-
tembra 1999. Dal§ie informécie o $tatistickom
spracovani zahrani¢nych rezerv Eurosystému
moZzno ndjst na internetovej strainke ECB v pub-
lik4cii ,,Statistical treatment of the Eurosystem‘s
international reserves* z oktébra 2000. Inter-
netovd strdnka ECB obsahuje aj podrobnejSie
udaje o vykazovani zahrani¢nych rezerv a lik-
vidity v cudzich menéch.

VYMENNE KURZY

Cast 8.1 obsahuje indexy nomindlneho a redl-
neho efektivneho vymenného kurzu eura, ktoré
ECB kalkuluje na zdklade vdZenych priemerov
dvojstrannych vymennych kurzov eura voci
mendm obchodnych partnerov eurozény. Klad-
nd zmena znamend zhodnotenie eura. Vahy su
zalozené na tovarovom obchode s obchodnymi
partnermi v rokoch 1995-1997 a 1999-2001,
a su kalkulované tak, aby zohladnovali efekty
tretich trhov. Indexy EER rezultujd z prepoje-
nia indexov zaloZenych na vdhach z 1995-1997
zo zaciatku roka 1999 s indexmi zaloZenymi na
vdhach z rokov 1999-2001. Skupina obchod-
nych partnerov EER-23 sa skladd z trindstich
&lenskych §tatov EU nepatriacich do eurozény
a z Austrdlie, Kanady, Cl’ny, Hongkongu, Ja-
ponska, Nérska, Singapuru, Juznej Kérei, Svaj-
¢iarska a Spojenych Statov. Do skupiny EER
42 patria $taty zo skupiny EER-23 a AlZirsko,
Argentina, Brazilia, Bulharsko, Chorvitsko,
India, Indonézia, Izrael, Malajzia, Mexiko,
Maroko, Novy Zéland, Filipiny, Rumunsko,
Rusko, Juznd Afrika, Tchaj-wan, Thajsko
a Turecko. Redlne kurzy EER st kalkulované
na zdklade indexov spotrebitel'skych cien, in-
dexov cien vyrobcov, deflitorov hrubého do-
mdaceho produktu, jednotkovych pracovnych
ndkladov v priemysle a jednotkovych pracov-
nych nédkladov v celom ndrodnom hospodar-
stve.

Podrobnejsie informdcie o kalkuldcidch EER
pozri box 10, ,,Aktualizdcia obchodnych véh
pouzitych pri vypocte efektivnych vymennych
kurzov a priprave novej série eurovych indikato-
rov® v tomto ¢isle Mesacného bulletinu a Occa-
sional Paper No 2 vydanom ECB vo februdri
2002 autorov Luca Buldoriniho, Steliosa Mak-
rydakisa a Christiana Thimanna ,, The effective
exchange rates of the euro, ktory je na inter-
netovej strinke ECB.

V pripade dvojstrannych vymennych kurzov
v Casti 8.2 ide o mesacné priemery denne pub-
likovanych referenénych kurzov tychto mien.

VYVOJ MIMO EUROZONY

Statistiky o inych &lenskych 3titoch EU (Gast
9.1) sa pridrziavaju tych istych zdsad, aké sa
vztahuji na Statistiky za eurozénu. Udaje
o Spojenych Stdtoch a Japonsku v Casti 9.2 su
ziskané z narodnych zdrojov.
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CHRONOLOGIA OPATRENI MENOVE)

POLITIKY VEUROSYSTEME'
3. JANUAR 2002

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdalnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné
refinan¢né obchody a urokovej sadzby pre jed-
nodnové refinancné obchody a jednodnové ste-
riliza¢né obchody v nezmenenej vyske, t. j.
3,25 %, 4,25 % a 2,25 %.

Rada guvernérov tieZ rozhodla o akceptovanej
sume pre dlhodobejsie refinanéné operacie vy-
konané v r. 2002 vo vyske 20 mld. EUR na
operaciu. Tdto suma zohladfiuje o¢akavant po-
trebu likvidity v bankovom systéme eurozdny
v 1. 2002 a Zelanie Eurosystému nad’alej zabez-
pecovaf prevaznui casf refinancovania finan-
¢ného sektora prostrednictvom hlavnych refi-
nan¢nych operdcii. Rada guvernérov moze 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.JUL 2002

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdalnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné
refinan¢né operdcie a trokovej sadzby pre jed-
nodnové refinancné obchody a jednodnové ste-
riliza¢né 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 operaciu.
Tato suma zohladiiuje oéakavanu potrebu lik-
vidity v bankovom systéme eurozény v druhe;j
polovici r. 2002 a odrdza Zelanie Eurosystému
nadalej zabezpeCovaf prevaznu cast likvidity
prostrednictvom hlavnych refinancnych opera-
cif.

1. AUGUST, 12. SEPTEMBER, 10. OKTOBER,
7. NOVEMBER 2002

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné
refinan¢né operdcie a urokovej sadzby pre jed-
nodniové refinan¢né obchody a jednodiiové ste-
rilizacné 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 operacie o 0,50 percentudlneho bodu
na 2,75 %, s u¢innosfou od 11. decembra 2002.
Rozhodla sa tiezZ znizif irokové sadzby pre jed-
nodniové refinan¢né obchody a jednodiiové ste-
riliza¢né obchody o 0,50 percentudlneho bodu
na 3,75 % a 1,75 %, v oboch pripadoch s ucin-
nostou od 6. decembra 2002.

Rada guvernérov ECB sa dalej rozhodla pone-
chat referenc¢nd hodnotu pre ro¢ny rast penaz-
ného agregdtu M3 nezmenent vo vyske 4,5 %.

9. JANUAR 2003

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné
refinan¢né operdcie a urokovej sadzby pre jed-
nodniové refinan¢né obchody a jednodiiové ste-
rilizacné 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 peiiaznej politiky:

1 Chronoldgia opatreni v menovej politike Eurosystému prijatych
od roku 1999 do roku 2001 je uvedend vo Vyroc¢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 minimélnych rezerv tak, aby zacinala
vzdy v den splatnosti hlavnej refinan¢nej ope-
ricie nasledujicej po zasadani Rady guverné-
rov ECB, na ktorom sa pldnuje mesa¢né hodno-
tenie smerovania pefiaznej politiky. Okrem
toho stanovila pravidlo, Ze zmeny v sadzbach
pre automatické obchody sa zrealizuju zdroven
so zac¢iatkom novej peridédy plnenia minimdl-
nych rezerv.

Po druhé, splatnost zdkladnych refinanénych
operacii sa skrdti z dvoch tyzdnov na jeden.

Utinnost tychto opatreni je napldnovani na
prvy Stvrtrok 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. Tato suma zohladiiuje ocakdvané po-
treby v likvidite bankového systému eurozény
v 1. 2003 a odrdza Zelanie Eurosystému nad’alej
zabezpecovaf prevaznud Casf likvidity prostred-
nictvom hlavnych refinanénych operacii.

6. FEBRUAR 2003

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné
refinancné operdcie a urokovej sadzby pre jed-
nodiové refinan¢né obchody a jednodiiové ste-
rilizatné obchody v nezmenenej vyske, t. j.
2,75 %, 3,75 % a 1,75 %.

6. MAREC 2003

Rada guvernérov ECB rozhodla o znizeni mi-
nimélnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné re-
financné operacie o 0,25 percentudlneho bodu
na 2,50 % s uc¢innosfou od 12. marca 2003.
Rozhodla sa tieZ zniZif drokové sadzby o 0,25
percentudlneho bodu, t. j. pre jednodnové refi-
nan¢né obchody na 3,50 % a jednodiiové steri-
lizacné obchody na 1,50 %, v oboch pripadoch
s uc¢innosfou od 7. marca 2003.
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3. APRIL 2003

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné
refinan¢né operdcie a urokovej sadzby pre jed-
nodniové refinan¢né obchody a jednodiiové ste-
rilizatné obchody v nezmenenej vyske, t. j.
2,50 %, 3,50 % a 1,50 %.

8. MAJ 2003

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné
refinan¢né operdcie a urokovej sadzby pre jed-
nodnové refinanéné obchody a jednodiové ste-
rilizané 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. Tdto stratégia, zverejnend 13. oktébra
1998, mala tri hlavné prvky: kvantitativnu de-
finiciu cenovej stability, vyznamnu tlohu pe-
naz{ v hodnotenf rizik pre cenovu stabilitu a §i-
roko ponaté hodnotenie vyhladov pre cenovy
VyVvoj.

Rada guvernérov ECB potvrdila definiciu ce-
novej stability tak, ako bola sformulovana
v oktobri 1998, konkrétne Ze ,,cenova stabilita
je definovand ako medzirocny ndrast cien pod-
I'a Harmonizovaného indexu spotrebitelskych
cien (HICP) nepresahujici 2 % pre eurozénu.
Cenovi stabilitu treba udrzaf v strednodobom
horizonte.” Zaroveti suhlasila, Ze v zdujme ce-
novej stability bude jej ciefom udrzaf v stredno-
dobom horizonte mieru inflacie tesne pod 2 %.

Rada guvernérov potvrdila, Ze jej rozhodnutia
v peniaznej politike budd nad’alej zalozené na
komplexnej analyze rizik pre cenovu stabilitu.
Zarovein sa rozhodla vo svojom komuniké ob-
jasnif tdlohu, ktord zohrdva ekonomickd a pe-
faznd analyza v procese celkového hodnotenia
rizik pre cenovi stabilitu.

S cielom zdoraznif dlhodobejsi charakter refe-
renénej hodnoty pre pefiazny rast ako Standar-



du na hodnotenie pefiazného 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.J0N 2003

Rada guvernérov ECB rozhodla o zniZeni mi-
nimdlnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné re-
finan¢né operacie o 0,50 percentudlneho bodu
na 2,0 %, s tcinnostou od 9. jina 2003. Roz-
hodla tiez o zniZeni drokovych sadzieb o 0,50
percentudlneho bodu, t. j. pre jednodniové refi-
nan¢né obchody na 3,0 % a jednodnové sterili-
zacné obchody na 1,0 %, v oboch pripadoch
s i¢innostou od 6. jina 2003.

10. JUL, 31.JU0L, 4. SEPTEMBER, 2. OKTOBER,
6. NOVEMBER, 4. DECEMBER 2003 A 8. JANUAR
2004

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimalnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné
refinan¢né operdcie a trokovej sadzby pre jed-
nodnové refinancné obchody a jednodnové ste-
riliza¢né 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 zohl'adiu-
je vyssiu potrebu likvidity v bankovom systé-
me eurozény ocakdvand v r. 2004. Eurosystém
vSak bude nad’alej zabezpecovaf prevaznu casft
likvidity prostrednictvom zdkladnych refinan-
¢nych operdcii. Rada guvernérov moze rozhod-
nif o dalSej zmene akceptovanej sumy na za-
Ciatku r. 2005.

5. FEBRUAR, 4. MAREC 2004

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné
refinan¢né operdcie a urokovej sadzby pre jed-
nodniové refinan¢né obchody a jednodiiové ste-
riliza¢né 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 re-
finan¢nych operdcii Eurosystému zniZuje
z dvoch tyzdilov na jeden tyzdeti a obdobie pl-
nenia povinnych minimalnych rezerv v Euro-
systéme je predefinované tak, Ze nezacina
v 24. deti mesiaca, ale v denl splatnosti hlavnej
refinan¢nej operdcie nasledujucej po zasadani
Rady guvernérov ECB, na ktorom sa pldnuje
mesacné hodnotenie smerovania pefiaznej poli-
tiky.

1. APRIL, 6. MAJ, 3. JON, 1. J0L,
5. AUGUST, 2. SEPTEMBER 2004

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné
refinancné operdcie a irokovej sadzby pre jed-
nodniové refinan¢né obchody a jednodiiové ste-
riliza¢né 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 druhom Stvrfroku 2004 sa v systéme TAR-
GET spracovalo denne v priemere 274 036 pla-
tieb v hodnote 1 762 mld. EUR. V porovnani
s predchddzajicim Stvrfrokom to predstavuje
zvySenie poctu platieb o 3 % a ndrast ich hod-
noty tieZ o 3 %. K zvyseniu poctu platieb doslo
najmi v dosledku vac¢sieho poctu medziStat-
nych platieb spracovanych systémom TAR-
GET medzi ¢lenskymi Stdtmi. ZvySenie hodno-
ty bolo spdsobené zvysenim hodnoty platieb
uskuto¢nenych v rdmci jednotlivych ¢lenskych
§tatov, pricom hodnota medzistatnych platieb
zostala rovnakd. Celkovy trhovy podiel systé-
mu TARGET sa z pohladu hodnoty spracova-
nych platieb zvysil na 88 % a z pohladu poctu
platieb na 59 %.

PLATBY V SYSTEME TARGET V RAMCI
CLENSKYCH STATOV

V clenskych Stidtoch sa v systéme TARGET
spracovalo denne v priemere 205 990 platieb
s priemernou hodnotou 1 190 mld. EUR. V po-
rovnani s predchadzajtcim Stvrfrokom ide o zvy-
Senie poctu platieb 0 2 % a zvySenie ich hod-
noty o 5 %. V porovnani s rovnakym obdobim
roku 2003 sa pocet platieb nezmenil, pricom
ich hodnota sa zvysila o 2 %.

Platby clenskych Stdtov sa na celkovom pocte
platieb v systéme TARGET podielali 75,2 %
ana ich celkovej hodnote 67,5 %. Priemernd
dennd hodnota platieb vniitri ¢lenskych Stitov
bola v druhom S$tvrfroku 5,8 mil. EUR, teda
vyssia ako 5,6 mil. EUR v predchddzajicom
Stvrfroku.

Najvicsi pocet platieb v ramci $tatov v jeden
deii bol zaznamenany 13. aprila 2004 (t. j. v pr-
vy denl po velkonocnom vikende), ked sa ich
spracovalo 272 651. Najvyssia hodnota v jed-
nom dni, 1 842 mld. EUR, bola zaznamenana
11. jina (den nasledujici po Stditnom sviatku
v Nemecku a v Rakusku).

Z celkového poctu platieb clenskych Statov
bolo 66 % platieb pod 50 000 EUR a 11 % nad
1 mil. EUR. Denne sa v priemere vyskytlo 135
platieb s hodnotou presahujicou 1 mld. EUR.

MEDZISTATNE PLATBY V SYSTEME TARGET

Na medziStdtnej drovni sa v druhom Stvrfroku
denne spracovalo v priemere 68 045 platieb
s hodnotou 572 mld. EUR. V porovnani s pr-
vym §tvrfrokom 2004 to znamend ndrast poctu
platieb o 4 %, pricom hodnota platieb ostala
nezmenend. V porovnani s druhym Stvrfrokom
predchadzajiceho roka doslo k ndrastu poctu
medzistatnych platieb o 11 %, pri ndraste ich
hodnoty 0 6 %.

V porovnani s rovnakym obdobim minulého
roka sa pocet medzibankovych platieb zvysil
0 1 %, pri¢om ich hodnota sa nezmenila. Pocet
klientskych platieb vzrdstol o7 %, hodnota
ostala nezmenena.

Podiel po¢tu medzibankovych platieb na prie-
mernom dennom platobnom pohybe medzi
Clenskymi S$tdtmi dosiahol 48 %, podiel ich
hodnoty 95,2 %. Priemerna hodnota medziban-
kovych platieb ostala nezmenend na urovni
16,7 mil. EUR, pricom priemernd dennd hod-
nota klientskych platieb v porovnani s prvym
Stvrfrokom 2004 klesla z 837 000 EUR na
778 000 EUR.

Pocas druhého Stvrfroka sa v medziStdtnom
platobnom styku dosiahla najvyssia dennd hod-
nota 30. jina 2004 (t. j. v poslednom pracov-
nom dni Stvrfroka), ked sa spracovalo 769 mld.
EUR. Najvicsi pocet platieb pripadol na 1. jin
2004 (prvy pracovny defi po Stitnom sviatku
vo viacerych eurdpskych krajindch a v Spoje-
nych Stdtoch), ked sa v systéme TARGET
spracovalo 94 299 medziStatnych platieb, t. j.
dosial najvacsi pocet v radmci jedného dila.

Z medziStatnych platieb uskutocnenych v sys-
téme TARGET malo 63 % hodnotu nad 50 000
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EUR a 14 % nad 1 mil. EUR. V rdmci jednotli- Tabul'ka 1 Dostupnost ndrodnych komponentov
vych 3titov doglo denne v priemere k 39 plat- | ACLIREUIS I LI DR TEE DU TR A S

bam s hodnotou presahujicou 1 mld. EUR.

Nirodny komponent Dostupnosf

systému TARGET v 2.$tvrfroku 2004
. . Belgicko 99,78 %
DOSTUPNOST SYSTEMU TARGET Dinsko 99.76 %
A JEHO VYKONNOST Nemecko 99,44 %
Grécko 100,00 %
Spanielsko 99,97 %
V druhom S§tvrfroku 2004 predstavovala celko-  Francizsko 99,85 %
va dostupnost systému TARGET 99,80 %,  Irsko 99,25 %
. . Taliansko 99,85 %
v porovnani s 99,87 % v prvom Stvrfroku 2004. | xembursko 100,00 %
V druhom $tvrfroku 2004 bolo zaznamenanych  Holandsko 100,00 %
25 mimoriadnych udalosti s negativaym vply-  Rekiske janl
y gaUVIym VPIY= porugalsko 100,00 %
vom na dostupnost systému, oproti 19 v pred-  Finsko 99,74 %
chddzajicom Stvrfroku. V nasledujicej tabulke ~ Svédsko YD G
, Lo e . Velkd Britdnia 100,00 %
st zhrnuté ddaje za prislu§né ndrodné Kompo-  piaibng mechanizmus ECB 99.91 %

nenty systému TARGET a za platobny mecha-

Celkova dostupnost systému TARGET 99,80 %

nizmus ECB (EPM).

Pocas druhého Stvrfroku bolo 95,27 % medzi- nych za menej nez 5 minit, 3,76 % tychto pla-
Statnych platieb v systéme TARGET spracova- tieb potrebovalo na spracovanie od 5 do 15 mi-

Tabul'ka 2 Platobné prikazy spracované cez systém TARGET a iné vybrané medzibankové

platobné systémy

(pocet transakcif)
2003 2003 2003 2004 2004
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
TARGET
Vsetky platby cez systém TARGET
Celkovy pocet 16 606 135 16 665 036 17404 115 17071 290 17 264 247
Denny priemer 267 841 252501 271939 266 739 274 036
Platby cez systém TARGET medzi ¢lenskymi $tatmi
Celkovy pocet 3790098 3813244 4023122 4184179 4286 846
Denny priemer 61131 571776 62861 65378 68 045
Platby cez systém TARGET v ramci ¢lenskych §titov
Celkovy pocet 12816 037 12851792 13380993 12887111 12977 401
Denny priemer 206710 194724 209078 201 361 205990
Ostatné systémy
Euro 1 (EBA)
Celkovy pocet 9752646 9835244 10088 174 9669 240 9840955
Denny priemer 157301 149019 157 628 151082 156 206
Paris Net Settlement (PNS)
Celkovy pocet 1860 345 1790113 1833104 1772742 1767 244
Denny priemer 30006 27123 28 642 27 669 28051
Servicio Espaniol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Celkovy pocet 461878 419123 423513 365097 316448
Denny priemer 7450 6350 6617 5705 5023
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jdrjestelmd (POPS)
Celkovy pocet 191101 151 666 134620 131082 184269
Denny priemer 3082 2298 2103 2048 2925
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Tabul'ka 3 Platobné prikazy spracované systémom TARGET a iné vybrané medzibankové platobné

systémy: Hodnota transakecii

(v mld. EUR)
2003 2003 2003 2004 2004
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
TARGET
Vsetky platby cez systém TARGET
Celkovd hodnota 105978 105216 102 686 109 062 111025
Denny priemer 1709 1594 1604 1704 1762
Platby cez systém TARGET medzi ¢lenskymi $tatmi
Celkovd hodnota 33545 34570 34128 36487 36 046
Denny priemer 541 524 533 570 572
Platby cez systém TARGET v ramci ¢lenskych §tiatov
Celkovd hodnota 72433 70 646 68558 72575 74979
Denny priemer 1168 1070 1071 1134 1190
Ostatné systémy
Euro 1 (EBA)
Celkovd hodnota 11074 11331 10 898 11647 10987
Denny priemer 179 172 170 182 174
Paris Net Settlement (PNS)
Celkovd hodnota 4698 4203 4180 4276 4765
Denny priemer 76 64 65 67 76
Servicio Espanol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Celkovd hodnota 78 75 74 60 60
Denny priemer 1 1 1 1 1
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelmid(POPS)
Celkovd hodnota 111 96 104 120 117
Denny priemer 2 1 2 2 2

nit a 0,44 % si vyziadalo ¢as od 15 do 30 mi-
nit. Cas spracovania presahujiici 30 minit si
vyZziadalo priemerne 361 platieb za den; toto
¢islo je vSak potrebné vidief v kontexte s cel-
kovym poctom 68 045 medziStdtnych platieb
priemerne spracovanych za dei.

TESTOVANIE SYSTEMU TARGET A NOVE VERZIE

V rdmci pripravnych prac pre novu verziu sys-
tému TARGET 2004, ktora bola uvedena do
prevadzky 14. jina 2004, sa v druhom Stvrfro-
ku 2004 v jednotlivych NCB uskuto¢nili pri-
slu§né testy.

Tato novad verzia systému koreSponduje so
zmenou valida¢ného pravidla IBAN (medzina-
rodné ¢islovanie bankovych dctov — Internatio-
nal Bank Account Number) v systéme SWIFT,
ku ktorej doslo v ten isty deil. Pouzitie IBAN

na oznaCenie Cisla Uc¢tu prijemcu petiazi je
v sprdvach MT103+ povinné v pripade, ked
odosielajica aj prijimajica banka maji obe
sidlo v krajindch nachddzajicich sa na vyda-
nom zozname. Uvedend zmena nastala z dovo-
du roz$irenia tohto zoznamu o Sest novych kra-
jin.

Zmeny validacného pravidla SWIFT si priro-
dzene vyziadali vykonaf podobné zmeny v jed-
notlivych narodnych komponentoch systému
TARGET atieto zodpovedajico otestovaf.
Tieto testy prebehli uspesne a verzia TARGET
2004 zacala hladko pracovat 14. jina 2004.
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PUBLIKACIE EUROPSKE)
CENTRALNEJ BANKY OD ROKU 2003

Zoznam obsahuje vybrané publikdcie Eurépskej centrdlnej banky vydané od janudra 2003. V Cas-
ti ,,Working Papers® st v zozname uvedené iba publikdcie vydané od jina 2004 do augusta 2004.
Zaujemcom poskytuje publikdcie zdarma Tlacové a informacné oddelenie ECB. Pisomné objed-
navky posielajte na adresu uvedenu na rube titulného listu.

Uplny zoznam publikdcii Eurépskej centrdlnej banky a Eurépskeho menového instititu je k dis-
pozicii na internetovej stranke ECB (http://www.ecb.int).

VYROCNA SPRAVA
»Annual Report 2002%, April 2003.
~Annual Report 2003, April 2004.

CLANKY PUBLIKOVANE V MESACNOM BULLETINE

,»The demand for currency in the euro area and the impact of the euro cash changeover®,
January 2003.

»CLS — purpose, concept and implications®, January 2003.

,»The relationship between monetary policy and fiscal policies in the euro area, February 2003.
,Exchange rate regimes for emerging market economies®, February 2003.

»The need for comprehensive reforms to cope with population ageing®, April 2003.
»Developments in general economic statistics for the euro area®, April 2003.

A bank lending survey for the euro area®, April 2003.

»Recent trends in residential property prices in the euro area“, May 2003.

,Electronification of payments in Europe®, May 2003.

,»The adjustment of voting modalities in the Governing Council®, May 2003.

, The outcome of the ECB’s evaluation of its monetary policy strategy®, June 2003.

»Irends in euro area gross fixed capital formation®, July 2003.

,Early experience of the management of euro banknote printing and issuance®, July 2003.
,Changes to the Eurosystem’s operational framework for monetary policy®, August 2003.
~Recent developments in the euro area banking sector®, August 2003.

,Developments in the euro area’s international cost and price competitiveness®, August 2003.
»Recent developments in financial structures of the euro area®, October 2003.

»The integration of Europe’s financial markets®, October 2003.

,Developments in the debt financing of the euro area private sector”, November 2003.
,Crisis resolution in emerging market economies — challenges for the international
community*, November 2003.

,»The international role of the euro: main developments since the inception of Stage Three of
Economic and Monetary Union*, November 2003.

,,EMU and the conduct of fiscal policies®, January 2004.

,,Opinion survey on activity, prices and labour market developments in the euro area: features
and uses®, January 2004.

,Measuring and analysing profit developments in the euro area®, January 2004.

»The acceding countries’ economies on the threshold of the European Union*, February 2004.
,Developments in private sector balance sheets in the euro area and the United States®,
February 2004.

»The impact of fair value accounting on the European banking sector — a financial stability
perspective®, February 2004.

,Fiscal policy influences on macroeconomic stability and prices®, April 2004.
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Future developments in the TARGET system®, April 2004.

,»The Barcelona partner countries and their relations with the euro area®, April 2004.
,»The EU economy following the accession of the new Member States”, May 2004.
,»The natural real interest rate in the euro area®, May 2004.

»Risk mitigation methods in Eurosystem credit operations*, May 2004.

,Labour productivity developments in the euro area: aggregate trends and sectoral patterns®,
July 2004.

»Accounting for the resilience of the EU banking sector since 2000, July 2004.
,»The European Constitution and the ECB*, August 2004.

~Properties and use of general government quarterly accounts®, August 2004.

,Buro banknotes: first years of experience®, August 2004.

STATISTICS POCKET BOOK
Vyddvané mesacne od augusta 2003.

OCCASSIONAL PAPERS

8 ,,An introduction to the ECB’s survey of professional forecasters* by J. A. Garcia,
September 2003.

9 Fiscal adjustment in 1991-2002: stylised facts and policy implications* by M. G. Briotti,
February 2004.

10 ,,The acceding countries’ strategies towards ERM II and the adoption of the euro:
an analytical review* by a staff team led by P. Backé and C. Thimann and including
O. Arratibel, O. Calvo-Gonzalez, A. Mehl and C. Nerlich, February 2004.

11 ,,Official dollarisation/euroisation: motives, features and policy implications of current
cases* by A. Winkler, F. Mazzaferro, C. Nerlich and C. Thimann, February 2004.

12 ,,Understanding the impact of the external dimension on the euro area: trade, capital flows
and other international macroeconomic linkages“ by R. Anderton, F. di Mauro and
F. Moneta, April 2004.

13 ,,Fair value accounting and financial stability” by a staff team led by Andrea Enria
and including Lorenzo Cappiello, Frank Dierick, Sergio Grittini, Angela Maddaloni,
Philippe Molitor, Fatima Pires and Paolo Poloni, April 2004.

14 ,Measuring financial integration in the euro area® by L. Baele, A. Ferrando, P. Hordahl,
E. Krylova, C. Monnet, April 2004.

15 ,,Quality adjustment of European price statistics and the role for hedonics“ by Henning
Ahnert and Geoff Kenny, May 2004.

16 ,,Market dynamics associated with credit ratings: a literature review* by F. Gonzalez,
F. Haas, R. Johannes, M. Persson, L. Toledo, R. Violi, M. Wieland and C. Zins, June 2004.

17 ,,Corporate ‘excesses’ and financial market dynamics® by A. Maddaloni and D. Pain,
July 2004.

18 ,,The international role of the euro: evidence from bonds issued by non-euro area residents*
by A. Geis, A. Mehl and S. Wredenborg, July 2004.

19 ,,Sectoral specialisation in the EU: a macroeconomic perspective® by MPC task force of the
ESCB, July 2004.

20 ,,The supervision of mixed financial services groups in Europe* by F. Dierick,
August 2004.
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SLOVNIK POJMOV

Autonémne faktory likvidity [Autonomous liquidity factors]: faktory likvidity, ktoré spravid-
la nepochadzaji z pouzitia menovopolitickych ndstrojov. 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 spotrebitelskych cien (HICP) eurozény pod 2 %. Sticasne Rada guvernérov spresnila, ze
pri zabezpeCovani cenovej stability je ciefom udrziavatf mieru infldcie 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 fluktuacného pasma.

Ceny priemyselnych vyrobcov [Industrial producer prices]: si vyjadrenim vystupnych cien
z vyroby (dopravné ndklady nie si zahrnuté) vSetkych priemyselnych produktov, bez stavebnej
vyroby, na domdcich trhoch krajin eurozény (bez dovozu).

Cisté zahrani¢né aktiva PFI [MFI net external assets]: zahfiiajd zahrani¢né aktiva PFI euroz6-
ny (napr. zlato, bankovky znejice na menu ind ako euro, cenné papiere emitované nerezidentmi
eurozony a uvery poskytnuté nerezidentom eurozény) po odpocitani zahranic¢nych pasiv sektora
PFI eurozény (napr. vkladov, repo obchodov, podielov/akcif podielovych fondov pefiazného trhu
a dlhovych cennych papierov vydanych PFI so splatnosfou do dvoch rokov vratane vo vlastnictve
nerezidentov eurozény).

Dlh (finan¢né acty) [Debt (financial accounts)]: zahiiia Gvery, emitované dlhové cenné papiere
a rezervy penzijnych fondov nefinan¢nych spolo¢nosti ocenené trhovou hodnotou na konci obdo-
bia. V Stvrfro¢nych finan¢nych détoch sa do dlhu nezapocitavaji dvery poskytnuté nefinan¢nymi
sektormi (napriklad medzipodnikové dvery) alebo bankami mimo eurozény, na rozdiel od roc¢-
nych finan¢nych dctov, kde sa tieto komponenty zapocitavaju.

Dlhodobejsia refinan¢na operacia [Longer-term refinancing operation]: obchod na volnom
trhu v rdmci Eurosystému uskuto¢iovany s mesac¢nou periodicitou, spravidla s trojmesacnou
splatnostou. Tieto obchody sa uskuto¢iiuji vo forme tendrov s variabilnou sadzbou a s vopred
ozndmenym objemom.

Dlhodobejsie finan¢né pasiva PFI [MFI longer-term financial liabilities]: zahfiaji vklady
s dohodnutou splatnosfou nad dva roky, vklady splatné na poZziadanie 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 zdvizok emitenta (dlZnika) zaplatif maji-
telovi cenného papiera (veritelovi) jednu alebo viac platieb v urCitom termine, resp. terminoch.
Spravidla maju stanovent konkrétnu drokovd sadzbu (kupén), pripadne sa preddvaji s diskon-
tom, ktory sa vyplati v ¢ase splatnosti. DIhové cenné papiere vydané s povodnou lehotou splat-
nosti presahujicou jeden rok su klasifikované ako dlhodobé.

Efektivne vymenné kurzy eura (nominalny/realny EER) [Euro effective exchange rates]:
nomindlne EER eura st 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 tzkej
a Sirokej skupiny obchodnych partnerov. Pouzité vahy vyjadruji podiel jednotlivych partner-
skych krajin na zahrani¢cnom obchode eurozény. Redlne EER st nomindlne EER deflované vaze-
nym priemerom pomerov zahrani¢nych cien alebo nakladov k domacim. S mierou cenovej a na-
kladovej konkurencieschopnosti.

EONIA (euro overnight index average): je vyjadrenim aktudlnej Grokovej miery uréenej na
zédklade 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 3titov EU, ktoré sa nezicastiiuji na tretej etape EMU.

EURIBOR (euro interbank offered rate): tirokovd miera, za ktoru je referenéna banka ochotna
pozicaf prostriedky v eurdch inej referenénej banke; pocita sa denne pre medzibankové depozita
s roznymi splatnosfami aZ po 12 mesiacov.

Harmonizovany index spotrebitel'skych cien (HICP) [Harmonised Index of Consumer Pri-
ces]: je vyjadrenim spotrebitel'skych cien, zostaveny Eurostatom a harmonizovany pre vsetky
krajiny EU.

Hlavna refinan¢na operacia [Main refinancing operation]: pravidelny obchod na volnom trhu
v ramci Eurosystému uskutociiovany s tyzdennou periodicitou. V roku 2003 Rada guvernérov
ECB rozhodla, Ze od marca 2004 sa splatnost tychto obchodov skrati z dvoch na jeden tyzden.
Tieto operacie majui formu tendrov s variabilnou sadzbou a s vopred stanovenou minimalnou ak-
ceptovatelnou trokovou sadzbou.

Hlavné drokové sadzby ECB [Key ECB interest rates]: trokové sadzby uréované Radou gu-
vernérov ECB, ktoré reflektuji nastavenie menovej politiky ECB. Sud to minimélna akceptovatel-
nd drokova sadzba pre hlavné refinanéné operdcie, urokovd sadzba pre jednodiiové refinan¢né
obchody a urokové sadzba pre jednodiiové sterilizacné obchody.

Hrubé mesacné zarobky [Gross monthly earnings]: st vyjadrenim hrubych mesa¢nych miezd
a platov zamestnancov vratane zamestnaneckych prispevkov socidlneho zabezpecenia.

Hruby domaci produkt (HDP) [Gross domestic product (GDP)]: findlny vysledok produk¢-
nych ¢innosti. Zodpoveda produkcii tovarov a sluzieb v ndrodnom hospodarstve bez medzispot-
reby a po zapocitani Cistych dani z produktov a dovozu. HDP mozno ¢lenif podl'a tvorby, pouZi-
tia alebo dochodku. NajdodlezitejSimi agregovanymi zlozkami pouzitia HDP st konecna spotreba
domadcnosti, konecna spotreba verejnej spravy, tvorba hrubého fixného kapitdlu, zmeny stavu
zdsob a vyvoz a dovoz tovarov a sluzieb (vratane zahrani¢ného obchodu vnitri eurozény).

Index cien vstupov do priemyselnej vyroby v eurozéne (EPI) [Eurozone Manufacturing In-
put Prices Index]: viZeny priemer cien vstupov do priemyselnej vyroby ziskanych z konjunktu-
ralnych prieskumov v priemyselnej vyrobe uskuto¢nenych vo viacerych krajindch eurozoény.

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 mesac¢nych miezd a platov.
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Index hodinovych nakladov prace [Hourly labour cost index]: je vyjadrenim ndkladov prace,
zahina hrubé mzdy a platy (vratane vSetkych druhov odmien), prispevky socidlneho zabezpece-
nia platené zamestndvatel'mi a iné ndklady prace (napriklad ndklady na vzdeldvanie, nabor a dane
viazané na zamestnavanie) bez Statnych prispevkov za jednu skutocne odpracovani hodinu. Ho-
dinové nédklady prace sa pocitajui ako podiel celkovej sumy tychto ndkladov na vSetkych zamest-
nancov a celkového poctu nimi odpracovanych hodin (vratane nadcasov).

Implikovana volatilita [Implied volatility]: je vyjadrenim o¢akavanej volatility (Standardna
odchylka vyjadrend anualizovanou percentudlnou zmenou) cien, napriklad cien dlhopisov a akcif
(alebo zodpovedajucich terminovych kontraktov), ktord sa dd odvodif z cien opcii.

Jednodnovy steriliza¢ny obchod [Deposit facility]: automatickd operdcia Eurosystému, ktoru
mdZu protistrany vyuzivaf na uloZenie jednodiiovych vkladov v ndrodnej centrdlnej banke, tro-
¢enych vopred stanovenou urokovou sadzbou.

Jednodiovy refinancény obchod [Marginal lending facility]: automatickd operacia Eurosysté-
mu, ktord mozu protistrany vyuzivat na ziskanie jednodilového dveru od narodnej centrdlnej ban-
ky za vopred stanovent drokovu sadzbu proti zaloZeniu akceptovateInych aktiv.

Jednotkové naklady prace [Unit labour costs]: miera celkovych ndkladov na jednotku produk-
cie vypocitand pre eurozonu 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 tdverov 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 ma-
jetkovej ucasti. Majetkova tcast zvycajne prindsa prijem vo forme dividend.

Medzinarodna investicna pozicia (i.i.p.) [International investment position]: hodnota
a Struktdra nesplatenych cCistych financnych pohladdvok (alebo zdvidzkov) krajiny voci zvysku
sveta. Nazyva sa i poziciou ¢istych 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 ddsledku dodatoénych faktorov, akymi
su napriklad odmeny a prémie alebo dohodnuté zvysenia pre pripad neo¢akavanej inflacie).

M1: dzky menovy agregdt. Zahfiia obezivo a vklady splatné na poziadanie v PFI a v tustredne;j
Stdtnej sprave (napr. na poste alebo v Statnej pokladnici).

M2: §irSi menovy agregdt. Zahfiia M1 a vklady splatné na poZiadanie a do 3 mesiacov vritane
(kratkodobé usporné vklady) a vklady s dohodnutou splatnostou do dvoch rokov vritane (kratko-
dobé terminované vklady) v PFI a v tstrednej Stdtnej sprave.

M3: Siroky menovy agregdt. Zahffia M2 a obchodovateIné ndstroje, t. j. repo obchody, podiely/
akcie podielovych fondov peflazného trhu a dlhové cenné papiere vydané PFI so splatnostou do
dvoch rokov vrétane.
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Odmena na zamestnanca [Compensation per employee]: Odmena je definovand ako stcet
vSetkych peniaznych a nepetiaznych plneni, ktoré zamestnavatelia vypldcaji zamestnancom. Do
odmien sa zapocitavaji hrubé mzdy a platy, ako aj iné odmeny, odmeny za pracu nadc¢as a pri-
spevky socidlneho zabezpecenia platené zamestndvatelmi. Odmena na zamestnanca je definova-
nd 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 peniazi v eurozdne. Patri k nim ECB, ndrodné centrdlne ban-
ky krajin euroz6ny, dverové inStiticie a podielové fondy penlazného trhu nachddzajice sa v euro-
zéne.

Podiel deficitu (sektora verejnej spravy) [Deficit ratio (general government)]: deficit verej-
nej spravy je definovany ako Cisté vypozic¢ky 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 fiskalnych konvergenénych kritérii podTa ¢lanku 104 (2) Zmluvy o zalozeni Eurépskeho spolo-
Censtva. Nazyva sa i podiel rozpoc¢tového 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 spravy na
HDP je definovany ako podiel tohto dlhu na hrubom domdcom produkte v beznych trhovych ce-
ndch; predstavuje jedno z fiSkdlnych konvergenénych kritérii podla ¢lanku 104 (2) Zmluvy o za-
loZeni Eurépskeho spolocenstva.

Portfoliové investicie [Portfolio investment]: Cisté akvizicie cennych papierov vydanych nere-
zidentmi eurozény ziskané rezidentmi eurozény (,,aktiva”) a Cisté akvizicie cennych papierov
vydanych rezidentmi eurozény ziskané nerezidentmi eurozény (,,pasiva”). Zahfiaji majetkové
cenné papiere, dlhové cenné papiere vo forme dlhopisov a zmeniek a ndstroje penazného trhu.
Transakcie sa zaznamendvajui v skutocnych ndkupnych alebo predajnych cendch po odpocitani
provizii a vydavkov. Aby sa investicie posudzovali ako portféliové, musi byt majetkova tcast
v podniku menSia ako 10 % hlasovacich prav.

Povinné minimalne rezervy [Reserve requirement]: miniméalny objem rezerv tverovej 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 po¢tu zamestnanych a nezamestnanych osob.

Priame investicie [Direct investment]: cezhrani¢né investicie uréené na ziskanie dlhodobej
ucasti v podniku so sidlom v inom Stdte (predpokladd sa majetkova Gcast zodpovedajica najme-
nej 10 % hlasovacich prav). Priame investicie si vyjadrenim Cistych aktiv nadobudnutych rezi-
dentmi eurozény v zahranici (,,priame investicie v zahrani¢i*) a ¢istych aktiv nadobudnutych ne-
rezidentmi v eurozdne (,,priame investicie v eurozone”). Do priamych investicii sa zapocitava
vlastné imanie, reinvestovany zisk a ostatny kapitdl spojeny s operdciami medzi spolo¢nostami.

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 spotrebitelmi. Otazky sa kladd manazérom v priemysle, stavebnictve, maloob-
chode, sluzbach, ako aj spotrebitelom. Indikdtory dovery sd zloZenymi ukazovatelmi a pocitaji
sa ako aritmeticky priemer percentudlnych podielov viacerych komponentov (pozri tabulku 5.2.5
v &asti Statistické ddaje za eurozénu).

Prieskumy medzi nakupcami v eurozéne [Eurozone purchasing managers® surveys]: prie-
skumy situdcie v priemysle a v sluzbach uskuto¢nované vo viacerych krajinach eurozdény a pou-
zivané na vypocet indexov. Index ndkupnych manazérov v priemysle (PMI) za eurozénu je vaze-
nym indikdtorom vypocitanym z indexov produkcie, novych objedndvok, zamestnanosti, ndkup-
nych dodacich lehot a stavu nakipenych zdsob. Pri prieskumoch v sektore sluzieb sa zistuju in-
formdcie o sicasnych a o¢akdvanych aktivitich, mnozstve prijatych objedndvok, o novych dru-
hoch Cinnosti, o zamestnanosti, cendch vstupov a fakturovanych cenach. Zlozeny index za euro-
z6nu (Eurozone Composite Index) sa pocita na zdklade kombindcie vysledkov prieskumov v sek-
tore priemyselnej vyroby a v sektore sluzieb.

Produktivita prace [Labour productivity]: vyjadruje hodnotu produkcie vytvorend vyuZzitim
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]: roénd miera rastu M3
v strednodobom horizonte, konzistentnd s udrZiavanim cenovej stability. V stucasnosti sa refe-
rencnd hodnota rocnej miery rastu M3 rovnd 4,5 %.

Sektor verejnej spravy [General government]: zahfia dstrednu $tdtnu spravu, regiondlnu $tat-
nu spravu, miestnu samospravu a fondy socidlneho zabezpecenia. Subjekty vo vlastnictve Statu
zaoberajuce sa komer¢nou ¢innosfou, napriklad $tatne podniky, sa spravidla do sektora verejnej
spravy nezahfiaju.

Statne dlhopisy indexované inflaciou [Inflation-indexed government bonds]: dlhopisy, pri
ktorych je vyplata kupdnov a istiny viazand na stanoveny index spotrebitelskych cien.

Tender s pevnou trokovou sadzbou [Fixed rate tender]: tender, pri ktorom centrdlna banka
uré{ drokovu sadzbu vopred a zicastnené protistrany pondkaju objem peniazi, s ktorym chcu ob-
chodovat pri takto stanovenej trokovej sadzbe.

Tender s variabilnou sadzbou [Variable rate tender]: tender, pri ktorom protistrany pontkaju
objem penazi, s ktorym chcu s centrdlnou bankou obchodovat, a tiez drokovi sadzbu, za ktord
chcet transakciu realizovat.

Uvery PFI rezidentom eurozény [MFI credit to euro area residents]: zahfiaju dvery poskyt-
nuté PFI rezidentom eurozdény a cenné papiere vydané rezidentmi eurozony 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 zamestnavatel aktivne hla-
dd vhodného kandidata.
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Vynosova krivka [Yield curve]: vztah medzi drokovymi mierami réznych splatnosti v uréitom
¢asovom okamihu. Sklon vynosovej krivky vyjadruje rozdiel medzi drokovymi mierami jednotli-
vych splatnosti.

Zahrani¢ny obchod s tovarmi [External trade in goods]: vndtorny a vonkajsi export a import
tovarov eurozony; je vyjadreny svojou hodnotou a objemovym a priemernym hodnotovym inde-
xom. Vnitorny obchod eurozény zaznamendva prijimanie a odosielanie tovarov medzi jednotli-
vymi krajinami eurozény a vonkaj$i obchod eurozény zaznamendva zahrani¢ny obchod eurozé-
ny. Statistiky zahrani¢ného obchodu nie sd priamo porovnatené s vyvozom a dovozom sledova-
nym v rdmci ndrodnych tGctov, kedZe do tychto sa zahfiiaju transakcie v rdmci eurozény aj mimo
nej, a okrem tovarov zahfilaju aj export a import sluzieb.
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