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UVODNE SLOVO

Rada guvernérov ECB na svojom zasadnuti
3. marca 2005 rozhodla, Ze minimdlnu akcep-
tovateInu drokovi sadzbu pre hlavné refinanc-
né operdcie Eurosystému ponechd na Grovni
2,0 %. Nezmenili sa ani irokové sadzby jedno-
diiovych refinanénych obchodov a jednodiio-
vych sterilizacnych obchodov, ktoré zostdvaju
na tdrovni 3,0 %, resp. 1,0 %.

Podl'a Rady guvernérov stle ni¢ vyrazne nena-
svedcuje tomu, Ze by v eurozone narastali in-
flacné tlaky, preto ponechdva klicové drokové
sadzby ECB nezmenené. Tieto sadzby si na
historicky nizkej drovni a vyznamnou mierou
prispievaji k hospodarskemu oZiveniu. Zaro-
ven vSak stdle trvaju rizikd rastu cenovej hladi-
ny v strednodobom horizonte, ktorych vyvoj si
zo strany Rady guvernérov aj nad’alej vyzaduje
zvySent pozornost.

Pokial ide o ekonomicku analyzu, ktor4 je pod-
kladom hodnotenia Rady guvernérov, Stvrfroc-
nd miera rastu redlneho HDP v eurozéne do-
siahla v poslednom Stvrfroku 2004 podla pred-
bezného odhadu Eurostatu 0,2 %. Okrem toho
doslo kdprave miery rastu redlneho HDP
za treti Stvrfrok smerom nadol na 0,2 %. Tento
celkovy vysledok za druhu polovicu minulého
roka priniesol sklamanie. Na druhej strane je
vSak zloZenie rastu dopytu v poslednom $tvrf-
roku zdrojom urcitych pozitivnych signdlov
dalSieho vyvoja. ZvySovanie domdceho dopytu
a predovSetkym spotreby mdze byt ndznakom
obnovenia tempa hospoddrskeho oZivenia
v eurozone.

Pomalsi rast redlneho HDP v druhej polovici
roka 2004 moze byt len prechodnym javom.
Doévodov je viacero. Pokial ide o vyvoj mimo
eurozo6ny, stdle vyrazny rast svetového hospo-
déarstva podporuje vyvoz z eurozény. V rdmci
eurozo6ny by investi¢nd aktivita mala i nad’alej
fazif z veImi vyhodnych podmienok financova-
nia, vysokych ziskov a vyssej efektivnosti pod-
nikov. Rast spotreby by mal byt podporeny
oc¢akdvanym vyvojom redlneho disponibilného
dochodku.

Za tychto okolnosti Rada guvernérov oCakdva,
Ze hospodarsky rast bude v rokoch 2005 a 2006
pokracovat. Tento zdver je zrejmy aj z projek-
cii odbornikov ECB z marca 2005, podla kto-
rych sa priemerny rast redlneho HDP eurozény
bude pohybovaf v rozpiti od 1,2 % do 2,0 %
v roku 2005 a od 1,6 % do 2,6 % v roku 2006.
Tieto projekcie st nizsie ako projekcie odbor-
nikov Eurosystému zverejnené v decembri
2004, a to v dosledku slabSieho hospodarskeho
vyvoja koncom roka 2004. Z dostupnych pred-
povedi medzindrodnych a sikromnych organi-
zacii vyplyva zhruba rovnakd predstava o bu-
dicom vyvoji.

Predpokladany vyvoj v§ak m6zu ohrozif viace-
ré rizikd. Co sa tyka vonkajSieho prostredia,
vysoké a nestdle ceny ropy a dlhodobd globdl-
na nerovnovdha predstavujui riziko, ktoré by
mohlo hospoddrsky rast spomalif. Pokial ide
o otdzku vymennych kurzov, Rada guvernérov
potvrdzuje svoje stanovisko z obdobia prudké-
ho rastu eura, Ze takéto pohyby nie si vitané
a pre hospoddarsky rast st neziaduce. V eurozé-
ne je zdrojom neistoty vyvoj spotreby, aj ked
velmi vyhodné podmienky financovania a oZi-
venie ziskovosti podnikov by mohli viest
k vy$Siemu rastu investi¢nej aktivity, ako sa
v stiéasnosti predpoklada.

Pohlad na spotrebitel'ské ceny ukazuje, Ze roc-
nd infldcia HICP v janudri 2005 vyrazne klesla
z decembrovych 2,4 % na 1,9 %. Je to predo-
vSetkym vysledok bdazickych vplyvov vyvoja
nepriamych dani aregulovanych cien v nie-
ktorych krajindch. Podla predbezného odhadu
Eurostatu dosiahla ro¢nd inflacia HICP vo feb-
ruari 2,0 %.

V najblizsich mesiacoch sa budid ro¢né miery
inflacie pravdepodobne pohybovat okolo 2 %.
Pokial ide o neskor$i vyvoj, zatial ni¢ nena-
svedCuje tomu, Ze by v eurozdéne narastali sil-
nejsie infla¢né tlaky. Mzdovy rast je v posled-
nych Stvrfrokoch aj nadalej mierny a tento
trend by mal v prostredi nevyrazného hospo-
darskeho rastu pokracovat.
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K rovnakym zdverom v marcovych projek-
ciach dospeli aj odbornici ECB. Priemernd roc-
nd inflacia HICP by sa mala pohybovaf medzi
1,6% a2,2% vroku 2005 amedzi 1,0 %
a 2,2 % v roku 2006. Tieto projekcie sa v po-
rovnani s projekciami odbornikov Eurosysté-
mu zverejnenymi v decembri 2004 takmer ne-
menia a zhodujd sa i s neddvno zverejnenymi
predpovedami medzindrodnych a sikromnych
organizacii.

V tejto suvislosti vSak treba zohladnif viacero
rizik, ktoré by ocakdvany vyvoj mohli ohrozif,
ato predovSetkym rizikd suvisiace s budicim
vyvojom cien ropy. K zvySeniu inflacie by mo-
hol neocakdvane znova prispief aj vyvoj nepria-
mych danf{ a regulovanych cien. Nad’alej je pot-
rebné venovaf pozornosft aj potencidlnemu rizi-
ku sekunddrnych dopadov minulého cenového
rastu na tvorbu miezd a cien v celom hospodar-
stve. V tomto ohl'ade treba pozorne sledovat vy-
voj dlhodobejsich inflaénych oc¢akdvani.

Blizsi pohTad na perspektivu cenového vyvoja
v strednodobom az dlhodobejSom horizonte
poskytuje menova analyza. NajnovSie udaje
0 menovom vyvoji potvrdzuji zvySovanie tem-
pa rastu agregitu M3 sledované od polovice
roka 2004. Tento vyvoj je v Coraz vicsej miere
odrazom stimulujiceho vplyvu historicky niz-
kej drovne drokovych mier v eurozéne. Vzhla-
dom na dlhodobo vysoké tempo rastu agregatu
M3 v poslednych rokoch je v eurozéne pod-
statne viac likvidity, neZ je potrebné na finan-
covanie neinflaéného hospodarskeho rastu.
Tato skuto¢nost by v strednodobom horizonte
mohla predstavovaf riziko pre cenovu stabilitu,
a preto si vyzaduje pozornost.

Vynimocne nizka droven drokovych mier zaro-
veni eSte viac podporuje dopyt sikromného
sektora po tverovom financovani. V posled-
nych mesiacoch sa nadalej zvySuje miera rastu
tverov poskytovanych nefinanénym podni-
kom. Okrem toho je stdle vysoky dopyt po hy-
potekdrnych dveroch, ktory prispieva k dyna-
mickému rastu cien bytovych nehnutelnosti
v niektorych Castiach eurozény.
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Podla ekonomickej analyzy su teda inflaéné
tlaky v eurozéne nadalej pod kontrolou. Zaro-
ven vSak existuju rizikd, ktoré by mohli spdso-
bif rast cenovej hladiny v strednodobom hori-
zonte, preto je potrebné ich pozorne sledovat.
Potrebu sledovat moZnost naplnenia stredno-
dobych rizik pre cenovu stabilitu potvrdzuje aj
porovnanie ekonomickej analyzy s menovou.

V oblasti rozpoctovej politiky Rada guverné-
rov konStatuje, Ze hoci aktualizované progra-
my stability jednotlivych krajin eurozény pred-
pokladaju urcity pokrok v rozpoctovej konsoli-
décii a znizovani nadmerného deficitu, v mno-
hych krajindch je potrebnd d’alSia konsolidacia.
Ide najmaé o krajiny, ktoré nepoditaju s realiza-
ciou dostatoéne ambiciéznych zmien a ku kon-
cu programového obdobia nepldnuji dosiahnut
vyrovnanu alebo prebytkovi rozpoctovi pozi-
ciu. V niektorych pripadoch sa navySe rozpoc-
tové ciele spoliehaji na pomerne priaznivé
predpoklady hospodarskeho rastu a vychadza-
ju z nedostato¢ne definovanych opatreni.

Je potrebné, aby diskusia ohladom Paktu stabi-
lity a rastu uz coskoro dospela k presvedcivé-
mu zaveru, ktory by zarucoval rozpoctovu dis-
ciplinu. Postup pri nadmernom deficite si musi
vo vsetkych ohladoch zachovat svoju dovery-
hodnost. Tento postoj je nielen nevyhnutnym
predpokladom makroekonomickej stability
a stdrZnosti eurozony, ale aj zdkladom dovery
a vyhliadok rastu vo vSetkych clenskych Sté-
toch.

V tejto stvislosti Rada guvernérov vita roz-
hodnutie Rady ECOFIN na zdklade odportca-
nia Eurdpskej komisie po prvykrat prejst
k d’alSiemu kroku postupu pri nadmernom defi-
cite a v silade s ¢lankom 104 ods. 9 zmluvy
vydaf upozornenie Grécku. Rada guvernérov
zéroveli zastidva nazor, e prediZenim lehoty
na zniZenie nadmerného deficitu z roka 2005
na rok 2006 dochddza k zdsadnému obmedze-
niu priestoru na interpretdciu tychto pravidiel
a postupov. Je teraz nevyhnutné, aby Grécko
prijalo u¢inné kroky na ndpravu vdZznej rozpoc-
tovej nerovnovéhy.



Pokial ide o Strukturdlny vyvoj, eurozéna za-
znamendva od polovice devifdesiatych rokov
relativne nizky rast produktivity. Analyza roz-
hodujicich faktorov produktivity ukazuje, Ze
niz8i rast produktivity v eurozoéne je Ciastoéne
spojeny s vy$Sou zamestnanostou v dosledku
vic¢sieho zapojenia menej kvalifikovanych pra-
covnych sil. Zd4d sa, Ze dlhodobo obmedzeny
rast miezd a urcity pokrok v realizdcii reforiem
trhu prace zameranych na zvySenie miery za-
pojenia sa do pracovného procesu ciastocne
prispeli k intenzivnejSiemu vyuzivaniu pracov-
nych sil vo vyrobe.

Zaroven existuji ndznaky, Ze niZSie tempo
rastu produktivity v eurozéne od polovice de-
vitfdesiatych rokov vyplyva z nedostatocného
vyuZzivania novych technolégii, ktoré umoz-
fluji dosahovaf vys$siu produktivitu. Rast pro-
duktivity sa sice zvysil v sektoroch zaobera-
jucich sa vyrobou informac¢nych a komuni-

kac¢nych technolégii a poskytovanim stvisia-
cich sluzieb, ale v mnohych dalsich hospo-
darskych odvetviach sa znizil. Tato skutoc-
nosf poukazuje na Strukturdlnu nepruznost
v eurozone, ktord znemoZziiuje alebo brzdi
rychle a efektivne rozSirovanie novych tech-
nolégii a dokonalej$ich vyrobnych postupov
v celom hospodarstve.

Je preto nevyhnutné uskutociovat Strukturdlne
reformy, ktoré stimulujd zavddzanie inovicii,
investi¢nu aktivitu a produktivitu, a podporuji
vyuzivanie novych technolégii umoziujicich
zvySovanie produktivity. V tomto smere je
mozné rast produktivity v rdmci vyuzivania
novych technol6gif urychlif stimulovanim kon-
kurencie na trhu tovarov a sluzieb, podporou
reStrukturalizdcie a rozvojom l'udského kapitd-
lu prostrednictvom adekvatnych vzdeldvacich
systémov a moznosti dalSieho odborného
vzdeldvania.
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HOSPODARSKY A MENOVY VYVO)J

1 VONKAJSIE PROSTREDIE EUROZONY

Rast globdlnej ekonomiky, aj ked sa cCiastoc¢ne zmiernil, je stdle dost silny, pricom pozoruhodnii
vynimku predstavuje spomalenie hospoddrskeho rastu Japonska. Viddy stdtov vo v§eobecnosti po-
stupne rusia hospoddrsko-politické stimuly a vyhodné podmienky financovania nadalej podporujii
hospoddrsky rast. Ceny ropy vSak zostdvaji na zvySenej lirovni uprostred znacnej volatility. Sicas-
ne nadalej pretrvdva stav globdlnych nerovnovdh. Napriek uvedenym rizikovym faktorom zostdva-
Jju vyhliadky pre globdlnu ekonomiku a zahranic¢ny dopyt eurozony relativne priaznivé.

1.1 VYVOJ SVETOVEJ EKONOMIKY

A7 do konca roka 2004 pokracoval rast global-
nej ekonomiky zna¢nym tempom a zatial do-
stupné ukazovatele davaji predpoklad, Ze tento
vyvoj bude pokracovaf aj zaciatkom roka 2005.
Hospodarske stimuly sa vo vSeobecnosti po-
stupne rusia a hospodarsky rast je d’alej podpo-
rovany vyhodnymi podmienkami financovania,
kedZe redlne trokové sadzby zostdvaji vo vSe-
obecnosti na nizkej drovni. Globdlny rast na
konci roka 2004 faZzil zo silnej hospodarske;j
aktivity v USA av Cfne, kde v Stvrtom Stvrfro-
ku opif stipla medziro¢nd miera rastu. Mar-
kantnou vynimkou z celkového obrazu stdleho
a globdlneho rastu s pevnymi zdkladmi je Ja-
ponsko, ktoré v poslednom Stvrfroku 2004 za-
zZilo uz treti po sebe iduci Stvrfrok zdporného
hospodarskeho rastu.

V ostatnom ¢ase doslo v mnohych krajinich
k poklesu inflacie spotrebitelskych cien, o je
¢iastoéne odrazom vyvoja cien ropy a ostat-
nych komodit ku koncu roka 2004. Ro¢ny in-
dex CPI bez energif a potravin vSak vo viace-
rych krajindch vykazoval d’alSi postupny rast.
V krajindch OECD sa tento ukazovatel zvysil
z hodnoty 2,0 % v trefom Stvrfroku na 2,1 %
v Stvrtom Stvrfroku 2004.

Zvysené a volatilné ceny ropy nadalej ovplyv-
fiovali vyvoj globdlnej ekonomiky. Stcasne
s tym nad’alej zafazovali svetové financné trhy
obavy z vonkajsich nerovnovédh, ¢o dokazuje
reakcia devizovych trhov na viacero tdajov
publikovanych vo februdri 2005, ¢o vplyvalo
na trhové postdenie cesty, ktorou sa bude bu-
dici vyvoj pravdepodobne uberat.

Graf 1 Hlavné vkazovatele vaoiu

vo vyznamnych priemyselnych krajindch
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1) Za eurozénu a Spojené kralovstvo s pouZité tdaje Euro-
statu; za Spojené §taty a Japonsko ndrodné tudaje. Udaje HDP si

sezonne oCistené.

2) HICP za eurozénu a Spojené kralovstvo; CPI za Spojené $td-

ty a Japonsko.

ECB

Mesaény bulletin
Marec 2005

HOSPODARSKY
A MENOVY
vivo)

Vonkaisie
prostredie
eurozony




SPOJENE STATY

V Spojenych statoch sa v poslednom Stvrfroku 2004 podla predbeznych idajov hospodarska akti-
vita spomalila iba mierne. Rast redlneho HDP Spojenych $tatov sa v Stvrtom Stvrfroku medzi-
kvartdlne zvysil na anualizovanych 3,8 %. Zaporny prispevok zahrani¢ného obchodu scasti kom-
penzoval nad’alej vysoku sikromnu spotrebu, podporovantd robustnymi ndkupmi tovarov dlhodo-
bej spotreby a podnikovymi investiciami do vyrobnych zariadeni a softvéru. Za rok 2004 dosia-
hol ro¢ny rast redlneho HDP ako celok 4,4 %, ¢o je najvysSia hodnota za poslednych 5 rokov.
Dostupné ddaje za prvé mesiace roka 2005 naznacujd, Ze domdca hospoddrska aktivita, aj ked
zostala nad’alej pevnd, sa v porovnani so svojim robustnym tempom na konci roka 2004 mierne
spomalila. V podnikovej sfére mesacny rast priemyselnej vyroby v janudri stagnoval, pri takmer
nezmenenej miere vyuzivania vyrobnych kapacit, o bolo zapri¢inené slabou produkciou zlozky
siefovych odvetvi, ktord je zdvisld na pocasi. Sucasne s tym bol v janudri 2005 zaznamenany
dal$i mesacny narast objedndvok na nevojenské investi¢né tovary bez lietadiel. Aj ked indexy
podnikatel'skych ndlad vo vyrobnom sektore vo vSeobecnosti naznacujd urcity ustup z vysokych
hodnét v uplynulom roku, nadalej signalizuji zvy$ovanie na za¢iatku roku 2005. Co sa tyka do-
madcnosti, redlne vydavky na osobni spotrebu vykazali v janudri 2005 medzimesacny pokles,
z velkej Casti spésobeny poklesom predaja osobnych automobilov z pévodne vysokych objemov
na konci roka 2004.

Vyhladovo sa oCakdva, Ze v blizkej budicnosti bude americké hospoddrstvo nad’alej robustne
rast. Vysokd ziskovost sikromnych firiem a nizka cena ndkladov na financovanie by mali pomoct
podporif podnikové investicie. Spotreba domadcnosti bude tiez d'alej profitovaf z priaznivych
podmienok financovania, ako aj z bohatstva, ktoré sa nahromadilo z pokracujiceho robustného
rozvoja na trhu s bytovymi nehnutelnostami. Stic¢asne s tym v prvych mesiacoch roka pretrvdvala
relativne pevnd ddvera spotrebitelov. Pri historicky minimalnej miere osobnych tspor a historic-
ky maximdlnej miere zadlZenia domdcnosti sa pokracujici masivny rast spotreby domacnosti
z velkej Casti opieral o vyvoj disponibilnych prijmov. Dal§ie absorbovanie volnej pracovne;j sily
na trhu prace by malo prispief k rastu mzdovych prijmov domdacnosti a tym zvysif ich disponibil-
ny prijem. Odozva vysky miezd na d’alSie zlepSenie podmienok na trhu prace z velkej Casti zavisi
od toho, ako tieto podmienky ovplyvnia mieru zapojenia sa do pracovného procesu, ktord je v su-
¢asnosti na historicky nizkej drovni.

Roc¢nd infldcia spotrebitel'skych cien klesla v janudri 2005 na 3,0 % z lokdlneho maxima 3,5 %
v novembri 2004. Ro¢ny ndrast indexu CPI bez potravin a energii zaznamenal v janudri 2005
mierny rast na 2,3 %. Vyvoj indexu spotrebitel'skych cien bol podobny janudrovému vyvoju de-
flatora vydavkov na osobnu spotrebu.

V ramci menovej politiky zvysil Federdlny vybor pre volny trh na svojom zasadnuti 1. a 2. febru-
ara 2005 uz Siestykrat po sebe cielovi uroven federdlnej refinan¢nej drokovej sadzby o 25 bazic-
kych bodov na 2,50 %. V stlade s predchddzajicimi vyhldseniami sa v tlaCovej sprave uvadzalo,
Ze “menovopolitické refinancovanie sa mdze postupne znizovaf meratelnym tempom”. V navrhu
Stdtneho rozpoctu na fiskalny rok 2006, ktory bol zverejneny zaciatkom februara, bol ponechany
ciel znizif fiSkdlny deficit do roku 2009 na polovicu prostrednictvom vydavkovych Skrtov, pri-
¢om plany na zniZenie deficitu vychddzaji z predpokladu, Ze neddjde k Ziadnym dalSim vojen-
skym vydavkom na operdcie v Iraku a v Afganistane po skonceni tohto rozpoc¢tového roka.

JAPONSKO
Hospodarska aktivita v Japonsku prechddzala obdobim ttlmu. Podla prvych odhadov klesol redl-
ny HDP v poslednom $tvrfroku 2004 medzikvartdlne o 0,1 %. Rozklad najnovsich idajov o HDP
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na jednotlivé zlozky ukazuje, Ze uvedeny pokles vo velkej miere odrdzal negativny prispevok
sikromnej spotreby a negativny prispevok Cistého vyvozu. Naproti tomu sa zaznamenal kladny
prispevok sikromnych investicii nebytového charakteru a vladnej spotreby. Sicasne s tym doslo
k zrevidovaniu rastu HDP za prvé 3 Stvrfroky 2004 smerom nadol, ¢o ¢iastocne spdsobila zmena
metodiky sezénneho oc¢isfovania idajov. Na zdklade takto revidovanych idajov doslo v Japonsku
k zdpornému Stvrfrocnému rastu redlneho HDP aj v druhom a v trefom Stvrfroku 2004 (-0,2 %,
resp. -0,3 %). Napriek tomu bol v dosledku bazickych efektov a silnému prvému Stvrfroku vzrast
redlneho HDP o0 2,6 % za rok 2004 ako celok najvyssi od roku 1996. Tieto tdaje o HDP budu
pravdepodobne d’alej revidované a lepSie sa previazu s ostatnymi ekonomickymi ukazovateImi,
ktoré — hoci tieZ signalizujd urcité zoslabenie po prvom Stvrfroku — nenaznacuji skuto¢né znize-
nie udajov za HDP za posledné tri Stvrfroky.

Vyhladovo by mala zostaf hospodarska aktivita pocas niekolkych budicich Stvrfrokov slaba,
ked'Ze sa kon¢{ prebiehajice znizovanie skladovych zdsob vo vyrobnom sektore, predovsetkym
v pocitacovom priemysle.

Co sa tyka cenového vyvoja pretrvavaji mierne defla¢né tlaky a v neddvnej minulosti sa objavil
aj isty tlak na zniZovanie spotrebitel'skych cien v dosledku d’alSej deregulacie v oblasti siefovych
sluzieb. V janudri 2005 klesol ro¢ny prirastok indexu CPI z hodnoty 0,2 % v predchddzajicom
mesiaci na -0,1 %. Tym sa zaroven zniZila aj infldcia CPI bez Cerstvych potravin z decembrovych
-0,2 % na 0,3 %. Sicasne doslo v Stvrtom Stvrfroku 2004 k medziro¢nému poklesu defldtora HDP
0 0,3 %, po jeho poklese o 1,4 % v predchddzajicom Stvrfroku. Dnia 17. februdra 2005 potvrdila
Bank of Japan sledovant cielovi hodnotu zostatku na beZnom ucte vo vyske 30 — 35 biliénov
jenov.

SPOJENE KRALOVSTVO

V Spojenom kralovstve nad’alej pokracuje tendencia silného rastu. Tempo rastu redlneho HDP sa
zvysilo a v $tvrtom Stvrfroku 2004 sa dosiahol medzikvartdlny prirastok 0,7 %. Hnacim motorom
rastu HDP bol domadci dopyt, predovsetkym investicie, ktoré sa zvysili Stvrfro¢ne o 1,4 %. Pri-
spevok salda zahrani¢ného obchodu na raste HDP bol v $tvrtom $tvrfroku 2004 zdporny. V janu-
ari pokracoval na trhu s bytovymi nehnutelnostami pokles aktivit, ale pomal$i ndrast cien nehnu-
telnosti mal obmedzenejsi dopad na spotrebu nez v minulosti. Nadalej pretrvavali napidté pomery
na trhu prace, ked miera zamestnanosti sa v Stvrtom Stvrfroku 2004 zvySila na 74,9 % a vzrastol
tieZ pocet volnych pracovnych miest. Okrem toho sa ro¢né tempo zvySovania priemernych zarob-
kov — s odmenami aj bez nich — v Stvrtom Stvrfroku 2004 mierne zvysilo, co ovplyvnilo rast jed-
notkovych mzdovych ndkladov, kompenzovany pomerne silnymi prirastkami produktivity préce.
Ro¢nd infldcia HICP dosiahla v janudri hodnotu 1,6 % (bez zmeny od decembra 2004), ¢im zos-
tala pod cielovou hodnotou inflacie 2 %.

Vyhladovo by sa mal rast hospodarstva Velkej Britanie v blizkej budicnosti ¢iasto¢ne spomalif.
Toto spomalenie bude prejavom scasti timiaceho ic¢inku neddvnej série zvyseni drokovej sadzby
a spomalenia aktivity na trhu bytovych nehnutelnosti.

OSTATNE EUROPSKE KRAJINY

Obraz hospodarstva krajin EU nepatriacich do eurozény sa nadalej javi relativne priaznivy, aj
ked rast celkovej produkcie v druhom polroku 2004 bol vo vSeobecnosti pomerne slabsi nez v pr-
vom polroku. Dopyt z tohto regiénu ma vSak nadalej pozitivny vplyv na zahrani¢ny dopyt v eu-
rozéne. Pritom vSak infla¢né tlaky vo vicSine tychto krajin zostdvaju nad’alej utlmené.
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V trefom §tvrtroku 2004 mierne poklesol medzikvartalny rast redlneho HDP v Dansku a vo Svéd-
sku, ato 00,1 %, resp. 00,9 %. V Dansku bol rast domaceho dopytu kompenzovany zna¢nym
narastom dovozu. Vo Svédsku bolo hnacim motorom hospodérskeho rastu hlavne zvySovanie za-
sob, zatial ¢o prispevok Cistého vyvozu bol negativny. V Stvrtom Stvrfroku sa redlny HDP v Dén-
sku znova dostal na droven 0,7 %. V janudri 2005 klesla ro¢nd inflacia HICP v oboch krajinach
pod hodnotu 1 %, ¢o bolo odrazom klesajicich cien paliv. Vyhladovo by rast redlneho HDP
v Dénsku mal byt uréovany hlavne droviiou doméceho dopytu. Vo Svédsku by mal rast celkovej
produkcie zostat relativne vysoky, s rasticim domacim dopytom kompenzujicim mensi prispe-

vok ¢istého vyvozu.

V troch najvi&§ich novych &lenskych §tatoch EU (v Pol'sku, Madarsku a Ceskej republike) po-
kra¢oval v druhom polroku 2004 silny rast hospodarskej aktivity, hoci pomal§im tempom neZ
predtym, pri¢om inflacné tlaky klesali. V Stvrtom Stvrfroku 2004 sa podl'a predbeznych odhadov
ro¢ny rast redlneho HDP v Polsku spomalil az na drovei tesne pod 4 % a rast HDP v Madarsku
zostal stabilny na trovni 3,7 %. V Ceskej republike sa ro¢ny rast redlneho HDP v trefom §tvrtro-
ku 2004 spomalil na 3,5 %. Hlavnym hnacim faktorom hospoddrskeho rastu v Madarsku a v Ces-
kej republike v trefom Stvrfroku 2004 boli nad’alej investicie, pricom investi¢né vydavky v Pol-
sku sa zvySovali iba postupne. S vynimkou Pol'ska bol prispevok Cistého vyvozu k hospodarske-
mu rastu vo vSeobecnosti obmedzeny alebo zdporny. V désledku vysokych investicii a velkého
podielu dovozu v tomto komponente vydavkov prudko vzrdstol objem dovozu. Vyhladovo by
mal nad’alej pokracovat silny rast celkovej produkcie. Ro¢nd inflacia HICP, ktorej hodnota v pr-
vom polroku 2004 znacne vzréstla, sa vo vSetkych troch krajindch trvale zniZovala. Neddvne
zhodnotenie ndrodnych mien sa mohlo prejavit v zniZzovani cien. V Ceskej republike bola hodno-
ta infladcie HICP v janudri 2005 relativne nizka (1,5 %), zatial ¢o v Pol'sku a v Mad’arsku dosaho-
vala 3,8 %, resp. 3,9 %.

Vo vii¢ine ostatnych ¢lenskych 3tatov EU okrem eurozény pokracoval v trefom $tvreroku 2004
silny rast hospodarskej aktivity, pricom vysoky rast ich celkovej produkcie trval aj ku koncu
roka. Infldcia vo vicSine tychto Clenskych Statov ku koncu roka 2004 klesala, pri¢om tcinok
predchddzajuicich jednorazovych cenovych zvyseni postupne doznieval.

Neddvno publikované tdaje o Svajéiarsku naznaluju spomalenie hospodarskej aktivity ku koncu
roka 2004. Zatial ¢o sa objem vyvozu znizil, v priebehu roka 2005 sa d4 oCakdvat jeho opdtovné
zvySovanie, ked predchddzajuci trend posiliiovania §vaj¢iarskeho franku sa v decembri 2004 obra-
til. Reagujic na nizSie ceny energii bola ro¢nd inflacia CPI v janudri 2005 iba 1,2 % v porovnani
s hodnotou 1,6 % v novembri 2004. Diia 16. decembra 2004 sa centrdlna banka Svaj&iarska rozhod-
la ponechat cielovy koridor trojmesacénej irokovej sadzby LIBOR nezmeneny, od 0,25% do 1,25 %.

V Rusku pretrvavala pomerne silnd hospodarska aktivita, trvalo podporovand vysokymi cenami
ropy. V Stvrtom Stvrfroku 2004 dosahoval medziroény rast redlneho HDP hodnotu 6,7 % oproti
7,1 % v tretom Stvrfroku 2004. Hospodarsky rast bol podporovany trvale silnou sikromnou spo-
trebou a investiciami. Prvé odhady ukazuju, Ze rast za rok 2004 dosiahol 7,1 %, ¢o je iba o malo
menej ako v predchddzajicom roku. Infldcia v Rusku zostala vysokd, s ro¢nou mierou CPI 12,7 %
v janudri 2005, ¢o Ciastocne vyjadruje ndrast regulovanych cien.

AZ1JSKE KRAJINY BEZ JAPONSKA

Hospodarska aktivita sa v mnohych 3tdtoch nadalej mierne spomalovala, aviak v Cine zostala
rovnakd. Napriek tomu hospoddrska expanzia tohto regiénu, ktory velkostou zahrani¢ného dopy-
tu zodpovedad priblizne 14 % eurozdny, pokracovala silnym tempom. Spomalenie hospodarske;j
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aktivity bolo z vicSej Casti odrazom zmiernenia vyvozného rozmachu, ¢o sa premietlo do spoma-
lenia priemyselnej vyroby. Na druhej strane sikromnd spotreba zostala vo vSeobecnosti stdle
relativne vysokd. Sucasne s tym sa d'alej zmensSovali infla¢né tlaky v celom regiéne.

V Cine pokradoval masivny hospodarsky rast i v prvych mesiacoch roka 2005, podporovany vy-
vojom zahrani¢ného obchodu. Objem vyvozu stipol v janudri 2005 medziro¢ne o 42,2 % a objem
dovozu o 23,9 %, ¢o vyustilo do znacného obchodného prebytku. Infldcia d’alej klesala z hodnoty
2,4 % v decembri 2004 na 1,9 % v janudri 2005. V JuZnej Kérei pokracovala relativne silna cel-
kova hospodarska aktivita, ktorej motorom bol vyvoz. Domdci dopyt bol vSak relativne stdle
slaby, aj ked sa objavili urcité ndznaky zvySenia spotrebitel'skych vydavkov.

Vyhladovo sa dd predpokladat, Ze celkovd hospodarska aktivita v tomto regiéne zostane robus-
tnd. Zatial ¢o rast zahrani¢ného obchodu bude pravdepodobne ¢iastocne klesaf, sikromna spotre-
ba by si mala udrzaf zdravi rastovi hybnost, najmi ako odraz celkového zlepSenia na trhoch
prace. Doméci dopyt teda pravdepodobne nahradi v roku 2005 v tlohe hlavnej hnacej sily hospo-

darskeho rastu ¢isty vyvoz. Inflacné tlaky tohto vyvoja by mali zostaf mierne.

LATINSKA AMERIKA

V Latinskej Amerike poukazuju dostupné informdcie na pokracujicu intenzitu rastu redlnej celko-
vej produkcie. Tazisko hospodédrskeho rozvoja zostalo nadalej vo velkej miere na troch najvicsich
ekonomikdch regiénu (Argentine, Brazilii a Mexiku), kde vyvoz aj domdci dopyt zaznamenali ma-
sivny prirastok, scasti podoporovany silnym globdlnym dopytom po komoditidch. Redlny HDP
v Mexiku a Brazilii vzrastol v poslednom Stvrtroku 2004 medziro¢ne o 4,9 %, zatial ¢o priemysel-
nd vyroba v Argentine stipla o 8,5 %. Vyhladovo by mali zostaf hospodarske podmienky nad’alej
priaznivé, pricom sa predpoklada silny vyvoz aj domdci dopyt. Pretrvavajice inflaéné tlaky vyply-
vajice zo stdleho rastu doméaceho dopytu v regiéne predstavovali jedno z rizik nenaplnenia tejto
perspektivy. V danom momente fazko posudif presny ekonomicky dopad na prebiehajicu restruktu-
ralizaciu Statneho dlhu v Argentine, ktory predstavuje hlavny zdroj neistoty v tomto regione.

1.2 KOMODITNE TRHY Graf 2 Hlavné ukazovatele vyvoja

na komoditnych trhoch

Vyvoj cien ropy bol nad’alej charakterizovany

znacnou volatilitou. Po historickych maximéch —— Ropa Brent (v USD 7a barel, Favé os)
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Spravu o trhu s ropou, v ktorej progndzovala
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na rok 2005, na rozdiel od svojich predchddzajicich hodnoteni, zhorSenie situdcie na trhu s ro-
pou. Agentura IEA zrevidovala svoje progndzy rastu dopytu v roku 2005 smerom nahor, zatial ¢o
prognéza rastu produkcie ropy neélenov zdruzenia OPEC v roku 2005 bola zrevidovand smerom
nadol. Prichod studeného pocasia v Eurépe aj v Severnej Amerike, ako aj komentdre delegdtov
krajin OPEC, naznacujice, Ze ceny ropy zostanu pocas celého roka vysoké, podporili dalsi rast
cien ropy. Cena surovej ropy Brent dosiahla 2. marca 50 USD za barel. Obmedzené zdlozné kapa-
city pozdiz celého zdsobovacieho refazca a z toho vyplyvajica vysoki citlivost na nepredvidané
zmeny rovnovahy ponuka/dopyt by mali udrzat ceny ropy vysoké a volatilné. Uéastnici na trhu
s ropou ocakdvaji, ze ceny ropy budud klesaf iba postupne nadol k drovni 42,9 USD za barel,
ktord by mali dosiahnuf koncom roka 2007.

Vo februdri réstli ceny neenergetickych komodit sibezne s miernym zvySenim cien priemysel-
nych surovin a potravin. Vyjadrené v USD boli ceny neenergetickych komodit vo februdri 2005
celkovo o 1 % vyssie nez pred rokom.

1.3 VYHLIADKY PRE VONKAJSIE PROSTREDIE EUROZONY

Predpoklada sa, Ze rast globdlnej ekonomiky a zahrani¢ny dopyt eurozony zostand silné, aj ked
oba tieto faktory v porovnani s vysokymi mierami rastu v roku 2004 prechddzaji urcitym pokle-
som. Rozvoj svetovej ekonomiky by mal taZif z pokracujicich vyhodnych podmienok financova-
nia. Tento odhad v SirSom rozsahu potvrdzuju globdlne ukazovatele, napr. index Global Purcha-
sing Managers’ Index a indikdtor OECD (Composite Leading Indicator). Trvalo zvySend cena
ropy v spojeni s jej znacnou kratkodobou volatilitou je vSak rizikom, ktoré tento vyhlad nepriaz-
nivo ovplyviuje. Okrem toho nad’alej pretrvavaji problémy suvisiace s globalnymi nerovnova-
hami.
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2 MENOVY A FINANCNY VYVO)

2.1 MENOVE AGREGATY A UVERY PFI

Silnejiici rast M3 zaznamenany v druhom polroku 2004 pokracoval aj na prelome roka, a to na-
priek evidentnej, hoci len pomaly pokracujiicej normalizdcie portfoliového alokacného sprdva-
nia sa rezidentov eurozony. Menovd dynamika bola nadalej Zivend stimulacnym vplyvom nizkych
tirokovych mier najlikvidnejsich komponentov M3. Nizka iirovenl virokovych mier sa taktiez po-
dielala na dalsom posiliiovant rastu iiverov. Celkove v eurozone ostdva omnoho viac likvidity,
neZ ako je potrebné na financovanie neinflacného rastu. V strednodobom horizonte by to mohlo
pre cenovii stabilitu predstavovat riziko.

SIROKY MENOVY AGREGAT M3

Silnejici rast M3 zaznamenany v druhom polroku 2004 pokracoval aj na prelome roka. Ro¢nd
miera rastu M3 v janudri 2005 stipla na droven 6,6 %, zo 6,0 % vykazanych v poslednom $tvrfro-
ku 2004 a 5.6 % v trefom $tvrroku. Trojmesaény kizavy priemer ro¢nej miery rastu M3 za obdo-
bie november 2004 az janudr 2005 stipol na 6,3 %, zo 6,1 % vykdzanych v obdobi od oktébra
2004 do decembra 2004 (graf 3).

Menovy vyvoj nad’alej urcovali dve protichodné sily. Nizka droveni drokovych mier na jedne;j
strane so sebou niesla nizke oportunitné ndklady drzby pefiazi, ¢o sposobilo tlak na rast M3,
predovSetkym na jeho najlikvidnejsie kompo-
nenty. Tento stimulaény efekt moZe osobitne | WALl LHEER ORI
silne pdsobif pri nizkych drovniach drokovych
mier, a to kvoli transakénym ndkladom spoje-
nym s prechodom na menej likvidné aktiva.

(medziro¢nd percentudlna zmena; oCistené o sezonne a kalendérne vplyvy)

—— M3 (trojmesa&ny centrovany kizavy
priemer ro¢nej miery rastu)

Na druhej strane vS$ak pokracujica normalizd- = M3 (rocna miera rastu) ,
= = = M3 (anualizovana 6-mesa¢na miera rastu)

cia spravania sa v oblasti portféliovych aloka- Referencna hodnota (4,5 %)

cii, ktora nastipila po vynimo¢nom uprednost- 10 10
fiovani likvidity v obdob{ od roku 2001 do po- | "

lovice roku 2003, mala tendenciu menovy rast 9 o e '._ 9
zmierfiovat. Hoci roéné tempo rastu M3 sa od ] j?"

druhého polroka 2004 zvySuje, d'alSie spomale- 8 R 8

nie rastu podielov/akcii podielovych fondov
peniazného trhu a pokracujici silny prilev do
dlhodobejsich finanénych pasiv PFI v skutoc-
nosti naznacuju, Ze normalizdcia rozloZenia fi-
nanc¢nych investicii pokracuje, i ked len poma- 5
lym tempom.
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upraveneho M3 nie je velky a pred koncom

! DalSie podrobnosti sa uvadzaji v &asti Monetary analysis in real time uverejnenej vo vydani Mesa&ného bulletinu z oktobra 2004.
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roka sa este zmensSil s tym, ako sa tempo nor-
malizdcie portféliového aloka¢ného spravania |08 AR LG FRTEE T
sa rezidentov eurozény spomalilo. Treba vSak
poznamenaf, Ze pri interpretovani uvedenych
uprav treba byf obozretnejsi vzhladom na ne-

Graf 4 Agregdt M3 a M3 opraveny o odhadnuty

(medziro¢nd percentudlna zmena; ocistené o sezénne a kalendarne
vplyvy)

= Oficialny agregat M3

vyhnutnd neistotu stvisiacu s odhadmi rozsahu ceeee M3 upravle)ny'o odhadnuty vplyv portfdliovych
tychto portféliovych presunov. I "R‘:fse"rﬂﬁzné hodnota (4,5 %)
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HLAVNE KOMPONENTY M3
Vyrazny roény rast M1 bol po¢as hodnoteného 9 9
obdobia hlavnym zdrojom rasticej dynamiky ¢ JN ¢
M3 (graf 5), pricom podporoval ndzor, Ze nizke }\ /
urokové miery su v sticasnosti hlavnym stimu- 7 7
lom menovej dynamiky. V porovnani s 9,6 % .
zaznamenanymi v trefom Stvrfroku 2004 ro¢na 6 /WW /|: '..'.'"".'_ N 6
miera rastu M1 vo Stvrtom Stvrfroku mierne 5 fFELL 5
poklesla, zostala vSak vysokd, ato na drovni ke kb ‘W d .}..". S e
9,3 % (tabulka 1). Tento pokles bol sposobeny 4 \', v 4
spomalenim tempa rastu obeZiva a vkladov s R
splatnych na poZiadanie, teda vyvojom, ktory
zaznamenal v janudri aspon Ciasto¢ny obrat. p 0 NI 1 )
V janudri 2005 rocnd miera rastu M1 stdpla na 19992000 2001 2002 2003 2004
9,2 % z decembrovych 8,4 %, priCom decem- Zdroj: ECB.

L L, 1) Odhady rozsahu portféliovych presunov v M3 si konstruova-
brovd hodnota bola ovplyvnend efektom konca  né pomocou postupu popisovaného v Gasti 4 ¢lanku Monetary
roka analysis in real time, Mesacny bulletin, oktéber 2004.

Tabul'ka 1 Prehl'ad menovych premennych

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

Ro¢né miera rastu
Podiel , | 2003 2004 2004 2004 2004 2004 2005
oL By G Q4 Q1 Q2 Q3 Q4  Dec.  Jan.
M1 45,0 11,0 11,0 10,2 9,6 9,3 8,4 9,2
Obezivo 7,1 26,5 24,0 21,6 20,3 19,1 17,0 18,5
Vklady splatné na poZiadanie 37,9 8,7 9,1 8,5 7,9 7,6 6,9 7,7
M2 - M1 (= ostatné kratkodobé vklady) 40,6 4,8 33 1,7 2,0 34 4,5 44
Vklady s dohodnutou lehotou splatnosti
do dvoch rokov vritane 15,7 -3,0 -4.4 -7,0 -5,9 -2,4 0,2 0,6
Vklady s vypovednou lehotou do troch
mesiacov vratane 249 11,0 9,2 8,1 7,6 7,5 7,4 7,0
M2 85,6 7,9 7,2 6,0 5,8 6,4 6,5 6,9
M3 - M2 (= ndstroje obchodovatel'né na trhu) 14,4 5.8 2.4 2,0 4,0 3.8 5.8 4.8
M3 100,0 7,6 6,4 5,4 5,6 6,0 6,4 6,6
ljvery poskytnuté rezidentom eurozény 5,8 5.8 6,0 6,2 6,0 6,0 6,5
(Jvery poskytnuté verejnej sprave 6.5 6,0 6.4 6.4 3,7 2.3 3,7
Pozicky verejnej sprave 1,5 1,2 2,3 2,4 0,7 -0,6 0,3
(Jvery poskytnuté sikromnému sektoru 5,6 5,7 5,9 6,2 6,6 7,0 7,3
Pozicky sikromnému sektoru 5.3 5.4 5,6 6,2 6.8 7,0 7.3
Dlhodobejsie finan¢né pasiva
(okrem kapitalu a rezerv) 6,4 7,2 8,3 8,6 8,9 9,3 9,1
Zdroj: ECB.

1) Stav ku koncu posledného mesiaca, za ktory s tdaje k dispozicii. V dosledku zaokrihlovania siéty nemusia sthlasif.
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Ro¢nd miera rastu kratkodobych vkladov inych ako splatnych na poziadanie stipla vo Stvrtom
Stvrfroku na 3,4 %, z 2,0 % zaznamenanych v predchddzajicom Stvrfroku. Tento vyvoj odrdzal
niz$ie tempo poklesu vkladov s dohodnutou lehotou splatnosti do dvoch rokov vratane (termino-
vané vklady), zatial ¢o vklady s vypovednou lehotou do troch mesiacov vratane (isporné vklady)
nad’alej vyrazne rastli nezmenenym tempom. Vyvoj pocas Stvrtého Stvrfroka bol vSak vyznamne
ovplyviiovany presunmi prostriedkov z vkladov splatnych na poZiadanie do inych druhov kritko-
dobych vkladov; na zdklade janudrovych tdajov sa vSak tieto presuny zdaji byt vicSinou docas-

né. Presuny sice ovplyvnili dynamiku M1, no v rdmci M3 predstavovali len zdmenu.

Potom, ako ro¢nd miera rastu obchodovateInych ndstrojov v trefom Stvrfroku 2004 stipla na
4,0 %, vo Stvrtom Stvrfroku klesla na 3,8 %. To odzrkadluje pokracujici pokles rocnej miery
rastu podielov/akcii podielovych fondov peiazného trhu. Takyto vyvoj podporuje ndzor, Ze nor-
malizacia portféliového aloka¢ného spravania sa domacnosti a podnikov eurozény pokracovala
aj v poslednom Stvrfroku 2004, aj ked len pomalym tempom. Ostatné komponenty obchodovatel-
nych néstrojov boli v obdobi od decembra 2004 do janudra 2005 volatilné.

HLAVNE PROTIPOLOZKY M3

Na strane protipoloZiek sa ro¢nd miera rastu celkovych dverov PFI rezidentom eurozény zvySo-
vala az na 6,5 % zaznamenanych v janudri 2005, ¢im sa v podstate potvrdila dynamika vykazova-
nd v priebehu roka 2004. Zakryvalo to pokracujici rastovy trend dverov sikromnému sektoru,
ked dynamika tverov verejnej sprave mala klesajuci trend.

Nizka droveil drokovych mier spolu s lepSimi dverovymi podmienkami na strane ponuky
prispeli k dal§iemu rastu tverov sikromnému sektoru vo §tvrtom Stvrtroku (6,6 % v po-
rovnani so 6,2 % v trefom Stvrfroku). Tento
rastovy trend dynamiky dverov a pdzi¢iek |[WAkttl ATH DUSESIIITIUR T K]

vvvvv

(v percentudlnych bodoch; rast M3 v %; ocistené o sezonne

zo 7,0 % zaznamenanych v decembri na ja-  akalendime vplyvy)

nudrovych 7,3 %. Pozicky sikromnému sek- — M1 '

toru boli v rdmci nefinanénych sektorov §ir- - 8;?&3;‘5:?;;’2:?;;3;’?’

§ie rozlozené. (Vyvoj pdziciek sikromnému — M3

sektoru podla sektorov sa nachddza v Casti 10 10
2.6.a2.7).

Roc¢nd miera rastu dverov poskytnutych verej-
nej sprave klesla zo 6.4 % v trefom Stvrfroku
na 3,7 % v Stvrtom Stvrfroku. Pokles tdverov 6
verejnej sprave zaznamenany v roku 2004 by

mohol suvisief so znaénym dopytom nerezi- ||| M ““ ‘
dentov po Statnych cennych papieroch eurozé- 4
ny, ktory vyplyval z vyvoja ofakdvani vymen- ‘ ““““ |

ného kurzu ku koncu roka. V janudri 2005, 2
v dosledku zvrdtenia vyrazného poklesu Stdt-
nych cennych papierov v drzbe PFI vykdzané-

ho v predchddzajicom mesiaci, stipla rocnd (U e il
miera rastu dverov verejnej sprave na 3,7 %,
z decembrovych 2,3 %.

Zdroj: ECB.
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Medzi ostatnymi protipolozkami M3 silnela od polovice roka 2003 dynamika dlhodobejsich fi-
nan¢nych pasiv (okrem kapitdlu a rezerv) (graf 6), ktoré expandovali v janudri ro¢nym tempom
9,1 %, oproti 8,9 % vykdzanym vo Stvrtom Stvrfroku a 8,6 % v trefom Stvrfroku. Rastici dopyt po
tychto dlhodobejsich ndstrojoch zo strany investorov eurozény podporuje nazor, Ze dochadza
k postupnému posunu smerom k prirodzenejSiemu spravaniu sa domacnosti a podnikov v oblasti
portféliovych alokdcii, to znamend smerom k silnejSiemu dopytu po dlhodobejsich aktivach.

Zaroven vsak ro¢ny prilev do Cistej pozicie zahrani¢nych aktiv sektora PFI eurozény stiipol v ja-
nudri 2005 len o 112 milidrd EUR, v porovnan{ so 160 miliardami EUR v decembri (graf 7).
Predstavuje to obrat v trende zaznamenanom v druhej polovici roka 2004, pricom mesacné prile-
vy do Cistych zahrani¢nych aktiv boli kladné; boli Zivené relativne vysokymi investiciami nerezi-
dentov do aktiv eurozény. Mesacny tok bol janudri zdporny, ¢o je v silade so zmenami v zloZen{
majetkového portfélia sektora eurozény disponujiceho peniazmi v prospech zahrani¢nych aktiv.
Tento vyvoj podporuje ndzor, Ze s normaliziciou predchddzajicej vyluénej preferencie likvidity
rezidentov eurozony sa ich chuf na rizikovejsie aktiva zvysuje. Kratkodobé pohyby tohto ukazo-
vatela by sa vSak nemali precefiovaf, najmé ak sa do Givahy vezme potencidlna volatilita vyvoja
vymenného kurzu, ktord moze viest k prilevu investicif do aktiv eurozény zo zahranicia a nao-
pak.

Vo vSeobecnosti teda vyvoj protipoloZziek M3 potvrdzuje sicasné tendencie. Na jednej strane je
vyrazny rast dlhodobejSich finan¢nych pasiv PFI konzistentny s pokracujicou normalizdciou
portféliového sprdvania sa rezidentov eurozény. Na druhej strane rychle tempo rastu tverov suk-

Graf 6 M3 a dlhodobejsie finanéné pasiva PFI Graf 7 Protipoloiky M3
(bez kapitdalu a rezerv)
(anualizované 6-mesacné percentudlne zmeny; o€istené o sezénne (medziro¢nd zmena; mld. EUR; ocistené o sezénne a kalendarne
a kalenddrne vplyvy) vplyvy)
— M3 — I:Jvery stikromnému sektoru (1)
«+«+« Dlhodobejsie finan¢né pasiva mmmn - Uvery verejnej sprave (2)
10 10 === (Cisté zahrani¢né aktiva (3)
o mmmmm - D]hodobejsie financné pasiva (okrem kapitalu
A S e ST arezerv) (4)
JW LR memmm - Ostatné protipolozky (vratane kapitalu a rezerv) (5)
) , \ d \ o ) v M3
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Zdroj: ECB. Zdroj: ECB.
Pozndmka: M3 sa uvddza len informativne (M3 = 1+2+3-4+5).
Dlhodobé finan¢né pasiva (bez kapitdlu a rezerv) sa uvadzaji
s opacnym znamienkom, ked'Ze si pasivami sektora PFI.
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romnému sektoru, podporované najmé nizkymi drokovymi mierami, nadalej podporuje sicasnui
monetdrnu dynamiku.

CELKOVA SITUACIA V OBLASTI LIKVIDITY V EUROZONE
Pokracujici rast M3 v poslednom Stvrfroku 2004 viedol k hromadeniu d'alSej nadbytoc¢ne;j likvi-
dity v eurozéne, ako to naznacuje vyvoj nomindlnej a redlnej pefiaznej medzery.

Nomindlne pefiazné medzery zostavené na zdklade neupravenych radov M3 a radov M3 uprave-
nych o presuny v skladbe portfélif rdstli aj v poslednom Stvrtroku 2004 a dosiahli nové maxima.
Avsak trovne, ktoré tieto dve medzery dosiahli, boli rozdielne, pricom peilaznd medzera zostave-
nd na zdklade upravenych radov M3 poukazovala na podstatne niZSiu droven nadbyto¢nej likvidi-

ty (graf 8).

Redlne pefiazné medzery bert do tvahy skuto¢nost, Ze ¢ast nahromadenej prebytoénej likvidity
sa absorbuje prostrednictvom vysSich cien, odzrkadlujic tak odchylky miery infldcie nahor,
v porovnani s cielom cenovej stability ECB. Po tom, ako redlna pefiaznd medzera zostavend na
zaklade neupravenych radov M3 vykazovala v obdobi od polovice roka 2003 do polovice roka
2004 vo vSeobecnosti stabilny vyvoj, ndsledne znova nabrala rastici trend a dosiahla aj svoje
nové maximum. Redlna peilaznd medzera zostavend na zdklade hodnoty M3 upravenej o odhado-
vany dopad predchddzajicich presunov v skladbe portfélif je omnoho niZsia ako medzera zaloZe-

Graf 9 Odhad redlnej peiiainej medzery"

Graf 8 Odhad nomindlnej peiainej medzery'

(v percentdch agregdtu M3; o€istené o sezénne a kalenddrne
vplyvy; december 1998 = 0)

(v percentdch agregdtu M3; ocistené o sezénne a kalendarne
vplyvy; december 1998 = 0)

= Redlna peitazna medzera podla oficialneho M3
«++++ Redlna peniazna medzera podla M3 opraveného
0 odhadnuty vplyv portféliovych presunov 2

= Nomindlna peftazna medzera podla oficidlneho M3
«+«++ Nomindlna peitazna medzera podl'a M3 opraveného
o0 odhadnuty vplyv portféliovych presunov 2)
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Zdroj: ECB. Zdroj: ECB.

1) Redlna peiaznd medzera je definovand ako rozdiel medzi

1) Nomindlna pefiaznd medzera je definovand ako rozdiel medzi
skuto¢nou hodnotou M3 deflovanou HICP a deflovanou hodno-

skuto¢nou hodnotou M3 a hodnotou M3, ktord by vznikla pri

konS$tantnom raste M3 s referen¢nou hodnotou 4,5 % od decem-
bra 1998 (zdkladné obdobie).

2) Odhady rozsahu portféliovych presunov v M3 st konstruova-
né s pomocou postupu popisovaného v Casti 4 ¢lanku Monetary
analysis in real time, Mesa¢ny bulletin, oktéber 2004.

tou M3, ktord by vznikla pri konstantnom raste nomindlneho
agregdtu M3 s referen¢nou hodnotou 4,5 % a pri inflécii HICP
podTa definicie cenovej stability ECB, pricom sa za zdklad berie
obdobie december 1998.

2) Odhady rozsahu portféliovych presunov v M3 st konstruované
pomocou postupu popisovaného v Casti 4 ¢lanku Monetary ana-
lysis in real time, Mesacny bulletin, oktéber 2004.
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nd na vyuziti neupravenych radov M3 (graf 9), jej poslednd dynamike je celkom odli§nd. Vycha-
dzajic z upravenych hodnoét ukazovatele nadbytocnej likvidity od polovice roka 2003 vyrazne
stipali a tento trend pokracoval aj v poslednom Stvrroku 2004.

Hoci si tieto ukazovatele len odhadmi a preto je k nim potrebné pristupovat s opatrnostou, v kaz-
dom pripade poukazuji na velky a rastici objem nadbytoc¢nej likvidity v eurozoéne. Stabilizicia
¢i zniZenie tejto nadbytoénej likvidity bude v rozhodujicej miere zavisief od dalSej normalizacie
sprdvania sa pefiazného sektora eurozény v oblasti portféliovej alokdcie. Zo strednodobého hla-
diska predstavuje nadbyto¢na likvidita riziko cenovej stability, najmi ak sa drzané likvidné pros-
triedky pretransformujud na transakéné zostatky v Case, ked sa zvySuje dovera a hospodarska ak-
tivita. Okrem toho by sa kombindcia vyrazného prebytku likvidity a zna¢ného rastu tiverov mohla
staf zdrojom vyznamného ndrastu cien aktiv. Rizikd cenovej stability spojené s vyvojom meno-
vych ukazovatelov popisuje box 1, na zdklade jednoduchych modelov hlavného ukazovatela.

PROGNOZY INFLACIE ODVODENE Z MENOVYCH UKAZOVATELOV

Menovy vyvoj v priebehu roku 2004 pouka- B N E T P T N T A L)
zuje na nutnosf d'alSej obozretnosti, vzhla- | IEE LS 0 L P L

dom na rizikd cenovej stability v strednodo- bivariantnych modeloch vediceho ukazovatel'a
bom horizonte. Napriklad tempo rastu M3 sa
od polovice roku 2004 zvysuje; indikdtory -
R i k K ¢ minimum
nadmernej likvidity (¢i uZ korigovanej o od- = maximum
hadovany vplyv posunov portf6lii, alebo nie) 4 median

(anualizovand miera percentudlneho rastu; vysledky poslednych
siedmich Stvrtrokov v redlnom case)

sa v priebehu posledného §tvrtroku dalej zvy- 3 o
Suji; aznaCny prispevok M1 k vysokému O n
M3 . . Ly , . 3,0 n 3,0
tempu rastu previazany so sicasnym zvy- . -
Senym rastom dverov PFI sikromnému sekto- )5 " ‘ i ‘ )5
P 2 L e > A i i >
ru a dany rast M3 poukazuji na moZny vyraz- 4 s l i s
, . P . . . .
ny vplyv nizkej Grovne urokovych mier na ! 20
menovy vyvoj.Kvalitativny dsudok, Ze tento . .
vyvoj prindSa rizikd pre cenovu stabilitu 15 15
z monetdrneho pohladu, moZno podporif ¢
kvantitativnymi vysledkami jednoduchych 1,0 : : ! ! ! . 1,0
B . Q22003- Q32003- Q42003- Q12004- Q22004- Q32004- Q4 2004-
modelov hlavného ukazovatela inflcie, vyu- Q42004 Q12005 Q22005 Q32005 Q42005 QI2006 Q22006

Zivajicich informdcie viacerych menovych  Zdroj: Odhady ECB.
Pozndmka: Graf zobrazuje $irku anualizovanych prognéz infla-

ukazovatelov. Tieto mOdely hlavného ukazo- cie na zdklade siedmich bivariantnych modeloch inflicie vedu-
vatela VypOéftaVﬁjli priemernl’l inflaciu v da- ceho ukazovatela. Kazdd progndza je zaloZend na informdciach

dostupnych v ¢ase progndzy. Napriklad prognéza na 4. Stvrfrok
nom éasovom horizonte na Zéklade predché_ 2004 - 2. stvrfrok 2006 obsahuje informdcie o peﬁainych agre-

. al . L. . . N gétoch a inflacii do 4. Stvrfroka 2004 vratane. Metodika tvoria-
dza_1uc1ch hodn6t inflacie a mlnulych hodno6t ca zédklad prognéz infldcie siedmich modelov je podrobne opi-

menového ukazovatela. Extrapolécia mimo sand v literature, o ktorej informuje pozndmka 1 tohto boxu.
vzorky vykonand pomocou tejto metodiky

ukédzala,' Ze menové a dverové agregity mozu poskytovaf uzitoéné informécie o strednodo-
bych vyhliadkach infldcie v eurozéne. Okrem toho v dlhSich horizontoch je vypovedacia

'S. Nicoletti-Altimari, Does money lead inflation in the euro area?, Working Papers ECB ¢&. 63, maj 2001.
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schopnost menovych ukazovatelov pre odhad budicej inflacie lepSia nez vypovedacia schop-
nost inych, nemenovych ukazovatelov.

Graf A zndzorfiuje progndzy anualizovanej infldcie HICP na Sest Stvrfrokov, ktoré sa uskutoc-
nili s pouzitim uvedenej metodiky na zdklade hodndt inflacie z minulosti a siedmich meno-
vych ukazovatelov.> Na grafe je zobrazené rozpitie prognézovanej inflacie (ohranic¢enej mini-
méalnymi a maximdlnymi prognézami ziskanymi pomocou viacerych inflaénych modelov)
spolu s priemernou hodnotu prognéz za kazdy z poslednych siedmich Stvrfrokov. Toto hodno-
tenie v redlnom Case vyuZziva iba informacie dostupné v ¢ase prognézy, porovnanie réznych
prognéz uvedenych v grafe takto jednoduchym spdsobom znazoriuje, ako sa v priebehu Casu
vyvijalo hodnotenie rizik cenovej stability ziskanych na zdklade menového vyvoja.

Vo vztahu k tejto ilustrativnej extrapoldcii moZno zaznamenat dve pozorovania. Prvym je, Ze
priemernd a minimdlna hodnota prognézovanej inflacie boli pocas roku 2004 vyssie ako 2 %.
Druhym je, Ze rozpitie progndz bolo v roku 2004 o hodne mensie nez v roku 2003. Toto zuZo-
vanie rozpitia je vyjadrenim konvergencie priebehov menového rastu a rastu dverov a nedav-
nych spolo¢nych priebehov rastu M3 a M3 korigovaného o odhadovany vplyv posunov portfé-
lia (graf 4 v hlavnom texte).

Tato extrapoldcia mdZe znamenaf, Ze su pritomné zvySujice sa rizikd pre cenovu stabilitu vy-
plyvajice z menového vyvoja. Okrem toho sa zvyS$ila miera dovery v tdto interpretaciou, ked-
Ze sa rozptyl signdlov z rdznych menovych indikdtorov zmensil. Pri interpreticii vysledkov
tohto postupu vsak treba pamitaf na velkd mieru neistoty, ktora sprevadza takéto predpovede,
a na jednoduchost pouzitych nastrojov.

2 UvaZovanymi menovymi indikdtormi sd: rast M1, rast M2, rast M3, rast M3 korigovany o odhadovany vplyv posunov portfdlia, rast
uverov PFI sikromnému sektoru, indikator nadmernej likvidity P-star zaloZzeny na M3 a indikdtor nadmernej likvidity P-star zaloZe-
ny na agregite M3 korigovanom o odhadovany vplyv posunov portfélia. DalSie podrobnosti o indikétoroch P-star a rdmci modelu
P-star moZno ndjst v literatidre, o ktorej informuje pozndmka 1 tohto boxu.

2.2 FINANCNE INVESTICIE NEFINANCNEHO SEKTORA A INSTITUCIONALNI INVESTORI

V tretom Stvrfroku 2004 (za ktory si posledné dostupné iidaje o financnych investicidch) investo-
ri eurozony zniZili objem ndkupov cennych papierov a predovsetkym kotovanych akcii a zvysili
objem drzby periaZnych prostriedkov. Preferovanym druhom investicii nefinancného sektora po-

cas prvych troch stvrtrokov 2004 boli poistné produkty.

FINANCNE INVESTICIE NEFINANCNEHO SEKTORA

Najnovsie dostupné udaje o finan¢nych investicidch nefinanéného sektora su z tretieho Stvrfroka
2004. Ukazuju na vSeobecne stabilnd ro¢nd mieru rastu finanénych investicif, ktord v trefom
Stvrfroku predstavovala 4,5 %, po 4 azZ 6 % v druhom Stvrfroku (tabulka 2). Tato celkova stabilita
tempa rastu finan¢nych investicii prekryvala posun od dlhodobych ku kriatkodobym finanénym
investicidm (graf 10). Tento posun predstavuje prerusenie trendu pretrvavajiceho od leta 2003,
ked investori opatrne zvySujd tempo svojich investicii do dlhodobych finan¢nych aktiv. Kores-
ponduje to aj s miernym zvySenim ro¢ného rastu M3 v trefom Stvrfroku 2004. Na rozdiel od niz-
Sieho ro¢ného rastu investicii do dlhodobych cennych papierov, domdcnosti nadalej vo velkej
miere investovali do poistnych produktov. Tieto produkty zostali v roku 2004 preferovanym ty-

pom dlhodobych finan¢nych investicii.
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Tabul'ka 2 Finanéné investicie nefinanéného sektora evrozony

Podiel Ro¢né miera rastu
nafinanénych
investiciach | 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004 2004
V%" Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 4
Finan¢né investicie 100 41 38 41 45 47 44 43 46 45
Hotovost a vklady 38 47 49 59 64 65 55 53 53 56
Cenné papiere iné ako akcie 12 1,9 07 -09 -25 -35 -24 -06 37 32
z toho: kratkodobé 1 -15,6 -13,8 -17,6 -15,7 -253 -16,1 -4,7 154 119
ztoho: dlhodobé 11 46 27 1,1 -1,0 -09 -0,7 -02 26 24
Podiely/akcie v podielovych fondoch 12 64 46 56 7,1 69 69 46 23 1,3
z toho: podiely v podielovych fondoch okrem
podielov vo fondoch peniazného trhu 9 46 34 44 57 64 65 52 24 1,6
z toho: podiely vo fondoch pefiaZného trhu 3 16,5 12,0 12,0 13,6 93 85 28 1,7 05
Kétované akcie 13 -14 -01 02 05 20 1,1 13 33 26
Poistno-technické rezervy 25 70 62 62 63 64 66 63 59 58
M3? 72 69 82 85 76 71 53 53 6,0 64
Rocny prirastok alebo tibytok cennych papierov
v drzbe nefinan¢ného sektora (v % HDP) -9,4 -14,1 -17,1 -6,5 1,7 41 79 38 36

Zdroj: ECB.

Pozndmka: Aj tabulka 3.1 v Gasti Statistika eurozény.

1) Stav ku koncu druhého §tvrtroka 2004. V dosledku zaokrihlovania sti¢ty nemusia sthlasif.

2) Stav ku koncu $tvrfroka. Menovy agregat M3 zahfiia menové ndstroje vo vlastnictve subjektov nepatriacich medzi PFI eurozény (t. j.
nefinan¢ného sektora okrem Stdtnej spravy a nepefiaznych finanénych institicif) uloZené v PFI eurozény a tstrednej Stdtnej spravy.

Podrobnejsi pohl'ad na tieto idaje ukazuje, Ze mierny pokles ro¢nej miery rastu dlhodobych cen-
nych papierov sa tykal vSetkych kategdrie: kétovanych akcii, dlhovych cennych papierov a po-
dielov/akcii investicnych fondov okrem po-
dielovych fondov pefiazného trhu. Mohlo to  |AulSWECLEL TR LT DL TR AL DL

investicie nefinancného sektora

Ciastone sudvisief s miernym poklesom cien

akcii v trefom $tvrfroku, no pripadne aj s rela-

tivne silnym eurom v priebehu roka 2004, ¢o
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investorov eurozény v rasticej miere viedlo Kritkodobé financné investicie
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nych fondoch v trefom Stvrfroku 2004 bol spé- 4 / 2 4
sobeny najmi niz§im dopytom po akciovych 3 S w3
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Zdroj: ECB.

) . o
ZdruZenie Buropean Fund and Asset management Association  Rpg G N N R I A e
(EFAMA) poskytuje informdcie o ¢istom predaji (alebo ¢istom a dlhové cenné papiere do 1 roka.

prileve do) verejne obchodovatelnych otvorenych akciovych 2) Stucet ¢istého predaja podielov podielovych fondov okrem
a dlhopisovych fondov vo Francizsku, Nemecku, Grécku, Spa- podielov podielovych fondov peiiazného trhu; dlhové cenné pa-

. . . S piere nad 1 rok a kétované akcie. Dlhodobé finanéné investicie
PlelSku’ "[‘allansku, Luxembursku, Portug.alsku.a Finsku. DalSie zahffiaji dlhodobé cenné papiere a poistno-technické rezervy.
informdcie s vo vydani Mesac¢ného bulletinu z jina 2004.
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Graf 12 Finanéné investicie poistovni

Graf 11 Cisté roéné toky do investiénych fondov

(podl'a druhu fondov) a penzijnych fondov

(v mld. EUR) (ro¢nd miera rastu; prispevky v percentudlnych bodoch)
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1) Pozicky, vklady a poistno-technické rezervy.

fom Stvrfroku, priCom pokracoval v klesajicom trende, ktory moZno pozorovat od posledného
Stvrfroka 2003 a ktory odrédza historicky nizku droviiou vynosov dlhodobych dlhopisov v eurozé-
ne. Ro¢ny rast celkovych aktiv v drzbe investi¢nych fondov sa spomalil, pricom odrdzal nizsie
ro¢né prilevy a efekty precenenia.

Poistovne a penzijné fondy v stilade s celkovymi trhovymi trendmi zniZili svoje ndkupy kétova-
nych akcii a podielov investi¢nych fondov (graf 12). Naopak dalej zvySovali Cisty ndkup cen-
nych papierov inych ako akcie. Nakup dlhopisov uskutocneny poistoviiami predstavoval pribliz-
ne 60 % ich kumulovanych finan¢nych investicii od zaciatku roka 2003, v porovnani so 40 %
dosiahnutymi v obdobi od roku 1998 do roku 2002. V désledku majetkovych strit, ktoré poistov-
ne a penzijné fondy utrpeli v obdobi rokov 2001 a 2002 sa zd4, Ze tieto spolo¢nosti voci investo-
vaniu do akcif zaujali relativne opatrny pristup.

2.3 UROKOVE MIERY PENAZINEHO TRHU

DlhodobejSie tirokové miery periainého trhu po ndraste v decembri 2004 zostali pocas posled-
nych dvoch mesiacov v podstate stabilné. V dosledku decembrového ndrastu krdtkodobych tiro-
kovych mier, ktory bol v niZsi ako v pripade dlhodobejsich mier, a ich ndsledného mierneho po-
klesu v janudri a februdri 2005 sa sklon vynosovej krivky periazného trhu stal ku koncu roka
strmsSt, a ndsledne zostal stabilny.

Po ndraste zaznamenanom v decembri 2004 najmé v dosledku obvyklého koncoro¢ného efektu
kratkodobé trokové miery peniazného trhu od zaciatku janudra klesaji. DlhodobejSie miery pe-
tazného trhu v decembri vzristli o nieco viac nez kratkodobé a po prelome roka zostali zhruba
nezmenené. V ddsledku toho sa strmosf vynosovej krivky peniazného trhu v decembri postupne
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Graf 13 Kratkodobé drokové miery peiiainého

4 Graf 14 Trojmesaéné vrokové miery a urokové
trhu

miery trojmesaénych terminovanych kontraktov
v eurozéone
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Pozndmka: Trojmesacné terminované kontrakty na doddvku
k ultimu bezného Stvrfroka a nasledujicich troch §tvrfrokov,
ako st kétované na burze Liffe.

zvySovala a potom pocas janudra a februdra ostala v podstate nezmenend. Diia 2. marca 2005 bol
spread medzi dvandsfmesacnymi a mesacnymi trokovymi mierami EURIBOR 24 bazickych bo-
dov, ¢o je o 13 bazickych bodov viac ako troven dosiahnutd na zaciatku decembra (graf 13).

J&astnici trhu v obdobi od zaGiatku decembra 2004 do za&iatku marca 2005 revidovali svoje
ocakdvania pohybu kratkodobych trokovych mier v roku 2005 mierne smerom nadol. Implikova-
né drokové miery z terminovych kontraktov na trojmesacny EURIBOR so splatnosfou v jini,
septembri a decembri 2005 poklesli od zaciatku decembra do 2. marca o 6 bazickych bodov pre
junové a 5 bazickych bodov pre septembrové a decembrové obchody a zastavili sa na 2,24 %,

2,38 % a 2,56 % (graf 14).

Implikované volatility odvodené z opcii na terminované kontrakty na trojmesacny EURIBOR za
posledné tri mesiacov klesli. Zaciatkom marca 2005 dosiahli historicky nizku tdroven (graf 15).
To naznacuje, Ze v stcasnosti je neistota tcastnikov trhu ohladom vyvoja kratkodobych troko-
vych mier v nadchddzajicich mesiacoch relativne nizka. Box 2 v tomto vydani bulletinu prezen-
tuje podobné vysledky zaloZené na alternativnej, tzv. realizovanej volatilite jednodiiovej troko-
vej miery a analyzuje jej vyvoj v strednodobom horizonte.

Takmer pocas celého obdobia medzi 1. decembrom 2004 a 2. marcom 2005 bola situdcia troko-
vych mier na pefiaZznom trhu relativne stdla. Jedinou vynimkou bol obvykly efekt konca roka,
hoci v porovnani{ s predchddzajicimi rokmi bol jeho rozsah v roku 2004 relativne mierny. Li-
mitné sadzby a vdzeny priemer urokovych mier hlavnych refinan¢nych operacii Eurosystému
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Graf 15 Implikovand volatilita odvodend z opcii Graf 16 Urokové miery ECB a jednodiiovd
na trojmesaéné terminované kontrakty EURIBOR orokovd miera
so splatnostou v septembri 2005
(v % p. a.; v bazickych bodoch; denné tidaje) (v % p. a.; denné tdaje)
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nej volatility v percentach s prisluSnou drokovou mierou (po- Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
drobnejsie v boxe Measures of implied volatility derived from 2004 2005
options on short-term interest rates futures, Mesa¢ny bulletin
ECB, mij 2002). Zdroj: ECB a Reuters.

v decembri 2004 stipli a v poslednej hlavnej refinancnej operdcii v roku 2004 sa dosiahlo maxi-
mum 2,09 % pre limitnd sadzbu a 2,17 % pre vdzeny priemer trokovych mier. V janudri a febru-
ari sadzby tendrov progresivne klesali a dosiahli droven podobnt tGrovni zaznamenanej koncom
novembra. S vynimkou prelomu roka a poslednych dn{ udrziavacej periédy povinnych minimdl-
nych rezerv, ktord skoncila 19. janudra, tirokovd miera EONIA zostdva celkovo stabilnd (box 3).
V troch dlhodobejSich refinancnych operdcidch Eurosystému vysporiadanych 23. decembra,
27. janudra a 24. februdra boli sadzby tendrov o 5, 1 a 6 bazickych bodov niZsie ako trojmesacné
urokové miery EURIBOR v uvedenych diloch.

VOLATILITA JEDNODNOVEJ UROKOVEJ SADZBY (OVERNIGHT) ZO STREDNODOBEHO POHLADU

Jednym z hlavnych dovodov zmien obchodného ramca zavedenych od marca 2004, ktorym sa
implementuje menova politika Eurosystému, bola snaha zabranif pripadom nedostatocnej po-
nuky v tyZdennych hlavnych refinanénych operdcidch. Nedostatocnd ponuka vytvarala pros-
tredie s nevyvédzenou likviditou a viedla k vysSej volatilite jednodiiovej trokovej sadzby. Ne-
dostato¢nd ponuka sa vyskytovala v obdobiach, ked dcastnici trhu oc¢akdvali zniZenie troko-
vych sadzieb ECB. V tejto suvislosti banky odkladali deponovanie prostriedkov na splnenie
predpisanej vysky povinnych minimdlnych rezerv v o¢akdvani toho, Ze budd schopné vyclenift
rezervy v neskorSom Case udrziavacej periddy, pri nizSej irokovej sadzbe.
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Z tohto dovodu sa 10. marca 2004 zaviedlo viacero zmien obchodného ramca Eurosystému. Po
prvé sa zmenilo ¢asovanie udrziavacej periddy, ktord sa vZdy zacina v den hlavnej refiananc-
nej operdcie nasledujicej po zasadnuti Rady guvernérov, na ktorom je vopred napldnované
mesacné vyhodnotenie stanoviska menovej politiky. Po druhé sa zmeny sadzieb automatic-
kych operdcii zavddzaji na zaciatku novej udrziavacej periédy. A nakoniec splatnost hlavnych
refinancnych operdcii bola skratend z dvoch tyzdnov na jeden. Tieto zmeny vytvdraju situdciu,
v ktorej su ocCakdvania klicovych trokovych sadzieb ECB rovnaké pocas celej udrZiavacej
periddy, a tak nedostatocnd ponuka nemd nijaki motivdciu. Zavedenie zmien prebehlo hladko
a novy ramec pracuje vcelku dobre.!

Rok po zavedeni uvedenych zmien sa v tomto boxe analyzuje vyvoj volatility jednodniovej
urokovej miery zo strednodobého hladiska. Analyza sa opiera o niZ§ie popisovany ukazovatel
volatility drokovej miery.

Ukazovatel volatility: realizovana volatilita

Volatilita sa tu meria ako realizovand volatilita. Tento ukazovateTl sa zistuje ako sucet kvadra-
tickych odchylok jednodiiovej irokovej sadzby za kazdy pafminutovy interval od 9.00 hod do
18.00 hod. Z technickych ddévodov sa pouzitd metéda zameriava na logaritmické vyjadrenie
tohto ukazovatela. Na rozdiel od implikovanej volatility odvodenej z cien opcii realizovana
volatilita nekladie na rozdelenie volatility obmedzujice podmienky a na rozdiel od ostatnych
ukazovatelov volatility nezdvisi na priemernej vyske jednodiiovej drokovej miery.>

Vysledky

Vyvoj volatility jednodiiovej irokovej sadzby je zndzorneny v grafe A, ktory zobrazuje loga-
ritmické vyjadrenie realizovanej volatility jednodiovej irokovej miery od 4. decembra 2000
do 7. februdra 2005. V grafe je zobrazeny aj vyhladeny priebeh (kizavy priemer za 21 obchod-
nych dni) spolu s priemernou droviiou volatility tejto miery vypocitanej pred zavedenim
zmien obchodného rdmca a po tomto zavedeni.

Vo vSeobecnosti mala realizovand volatilita jednodiiovej urokovej sadzby klesajicu tendenciu
v priebehu celého sledovaného obdobia, ¢o sa eSte zvyraznilo po zavedeni zmien obchodného
rdmca. Od augusta 2004 sa volatilita znova zvysila, zostala v§ak na pomerne nizkej hodnote.
Celkovo je volatilita od marca 2004 trvalo nizSia nez akd bola pred zavedenim uvedenych
zmien.

Standardné §tatistické skadky potvrdzujud, Ze priemernd realizovana volatilita je od zavedenia
zmien obchodného rdmca vyrazne nizsia (tabulka). Okrem toho je pritomny Statisticky dokaz
aj otom, Ze v poslednych dnoch udrziavacej periddy, t. j. v diloch medzi poslednou

Podrobnejsiu analyzu a celkové hodnotenie zmien zavedenych v ramci ¢innosti Eurosystému mozno ndjst v ¢lanku First experience
with the changes to the Eurosystem’s operational framework for monetary policy implementation, ktory bol zverejneny vo februdro-
vom vydani Mesa¢ného bulletinu.

Podrobnejsie tdaje o realizovanej volatilite mozno ndjsf v ¢lanku Andersen, T.G., Bollerslev, T. (1997), Intraday periodicity and
volatility persistence in financial markets, Journal of Empirical Finance, ¢islo 4, s. 115-158, a Andersen, T.G., Bollerslev, T. (1998),
Answering the skeptics: yes, standard volatility models do provide accurate forecasts, International Economic Review, ¢islo 39, s.
885-905.
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Logaritmické vyjadrenie realizovanej volatility jednodiiovej drokovej miery

(od 4. decembra 2000 do 7. februdra 2005)
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hlavnou refinan¢nou operaciou a koncom udrziavacej periody, je realizovana volatilita jedno-
dnovej drokovej miery od marca 2004 vyznamne nizsia.

Pri interpretécii tychto vysledkov je vSak potrebné zohladnif niektoré namietky. Po prvé uda-
je, ktoré st k dispozicii od marca 2004, st pomerne obmedzené, najmi v porovnani s relativne
dlhodobymi skiisenostami z obdobia pred zmenami obchodného rdmca. Po druhé niektoré uda-
losti, ktoré mdzu volatilitu jednodiiovej trokovej miery zvysit, napriklad zmeny kli¢ovych
trokovych sadzieb ECB, sa od marca 2004 nevyskytli. Z tohto dévodu je potrebné vSetky za-
very o zmene volatility jednodnovej drokovej sadzby povazovaft za predbezné.

Opisnd statistika a ,t-test” pre rozdiel priemernych logaritmickych hodnét realizovanej volatility

v starom a novom obchodnom ramci

Vo vSetkych diioch V diioch medzi poslednym tendrom
a koncom udrZiavacej periody

0d 10. marca 2004 po 10. marci 2004 od 10. marca 2004 po 10. marci 2004
Priemernd hodnota -3,96 -4,94 -2,84 -3,46
Standardna odchylka 1,72 2,11 1,87 2,05
Pocet pozorovani 831 235 158 63
Statistika .t 9,41 2,97
(rozdiel priemernych hodnot) (349 stuptiov volnosti) (110 stuptiov volnosti)
Zdroj: Reuters a vypocty ECB.
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PODMIENKY LIKVIDITY A OPERACIE MENOVEJ POLITIKY OD 9. NOVEMBRA 2004
DO 7. FEBRUARA 2005

Tento box hodnoti riadenie likvidity ECB pocas troch udrziavacich periéd, ktoré skoncili
7. decembra 2004, 18. janudra a 7. februdra 2005.

Potrebalikvidity bankového systému

Potreba likvidity bank sa pocas skimaného obdobia znaéne zvysila v désledku sezénneho zvy-
Senia bankoviek v obehu (graf A). Bankovky, ktoré st najvacsim ,,autonémnym faktorom*
(t. j. faktorom, ktory zvycajne nevyplyva z pouZitia nastrojov menovej politiky), dosiahli his-
toricky najvys$siu hodnotu 504,6 mld. EUR dna 24. decembra 2004. Autonémne faktory v prie-
mere absorbovali poc¢as skimaného obdobia 208,0 mld. EUR likvidity, ¢o je viac nezZ v kto-
romkol'vek inom obdobi od zavedenia eura. Na rozdiel od toho povinné minimalne rezervy,
ktoré sd d'alSim hlavnym zdrojom potreby likvidity bank, zostdvaji stabilné na hodnote okolo
138,4 mld. EUR. Prebyto¢né rezervy (t. j. prostriedky vedené na dctoch v centrdlnej banke
presahujice povinné minimdlne rezervy) boli nadnormdlne (0,60 mld. EUR v prvej udrZiava-
cej peridde, 0,74 mld. EUR v druhej a 0,75 mld. EUR v tretej; graf B). Vysokd hodnota rezerv
pozorovand pocas udrZiavacej periédy konciacej sa 18. janudra pravdepodobne stvisela s vys-
$im dopytom po zdsobdach likvidity v obdobi okolo viano¢nych sviatkov v zdujme schopnosti
vyrovnaf sa s neolakdvanymi platobnymi $okmi. Co sa tyka udrziavacej periédy, ktord sa
skoncila 7. februdra, mozno vysoku priemernd hodnotu rezerv vysvetlif pomerne kratkym tr-
vanim tejto periddy (iba 3 tyzdne).

Ponuka likvidity a urokové sadzby

Graf A Potreba a ponuka likvidity zo strany

bankového systému

Stbezne s rasticim dopytom po likvidite sa
zvysil objem operdcii na volnom trhu (graf
A). Suma umiestnenia v hlavnej refinanc¢nej

(v mld. EUR, denné priemery za celé obdobie sa nachddzaji vedla
kazdej polozky)

ECB

L. . mmmm  Hlavné refinancné operacie: 271,43 mld. EUR
operdcii (MRO) uzatvorenej 22. decembra wumm Dlhodobejiie refinanéné operdcie: 75,66 mld. EUR
2004 bola 283,5 mld. EUR, &o je najvysia === Befny iet: 139,14 mld. EUR

X ST T esese Povinné minimalne rezervy
hodnota od zavedenia eura. Napriek tomu po- (povinné minimélne rezervy: 138,44 mld. EUR,;
2 % 2 _ dodato¢né rezervy: 0,70 mld. EUR)
mer medzi predloze;nyml.ponukaml‘ zmluv Autonbmne faktory: 207.96 mld. EUR
nych strdn a uspokojenymi ponukami (pomer 50
krytia pontk) zostal pocas hodnoteného ob- g(s)g 0 ﬁ’lfv“l‘g‘:‘y
dobia stabilny, na komfortnej priemernej e
drovni 1,29. 150
100
50
ECB sa pocas tohto obdobia zvycajne riadila 0

L. . . . Ly -50
stratégiou voIného umiestnenia, pricom sa gy
snazila o vyrovnané podmienky na pefiaznom égg
trhu. ECB preto vo vicSine MRO tohto obdo- 250

Potreba

bia pridelovala sumy o 0,5 mld. EUR alebo ggg 0ty
1 mld. EUR vysSie ako referencnd hodnota. ONon o 18 Jan

Pri hlavnych refinan¢nych operacidch v okoli 2004 2004 2005 2005
viano¢nych sviatkov na konci roka sa ECB  Zzdroj: ECB.
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rozhodla zvysif vySku pridelu o 4,5 mld. EUR
nad referen¢nd hodnotu. Potom sa ECB po-
stupne vratila k nizkym odchylkam od refe-
rencnej hodnoty.

Na obnovu neutrdlnych podmienok likvidity
ECB v posledny deti kazdého z troch hodno-
tenych udrZiavacich periéd uskutoc¢nila jem-
ny doladovaci obchod.

Rozdiely medzi hrani¢nymi a vdZzenymi prie-
mernymi sadzbami vo vsetkych tyzdennych
tendroch boli bud’ nula alebo jeden bazicky
bod, s vynimkou MRO vysporiadanej 30. de-
cembra, ked rozdiel dosiahol 8 bazickych bo-
dov.

V dlhodobejsej refinan¢nej operdcii vyspo-
riadanej 27. janudra sa suma umiestnenia zvy-

Graf B Prebytoéné rezervy"

(v mld. EUR; priemernd troven kazdého obdobia plnenia
povinnych minimalnych rezerv)
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D Zostatok na beznom d¢te bénk nad tdroveii povinnych mini-

mdlnych rezerv.

Sila na 30 mld. EUR, v silade s rozhodnutim Rady guvernérov ozndmenym 14. janudra 2005.

Vo vSeobecnosti bola irokova miera EONIA vo vicsej ¢asti skimaného obdobia pomerne sta-
biln4, aj ked jej spread voci minimélnej drokovej sadzbe ponik o nieco presiahol svoju histo-
rickd uroven (graf C). Ako zvycajne sa EONIA zvysila vZdy na konci mesiaca a vykazovala
vysS§iu volatilitu po poslednych umiestneniach v MRO na konci udrziavacich pe-riéd.

Po poslednom umiestneni v MRO v udrziava-
cej peridde konciacej sa 7. decembra drokova
miera EONIA na zaciatku klesla na hodnoty
o hodne niZsie neZ minimalna trokovd sadzba
ponuky (2 %), ked tcastnici trhu zjavne vni-
mali podmienky likvidity ako uvolnené. Dia
6. decembra v§ak ECB ozndmila svoju pripra-
venosf vykonaf operdciu jemného doladenia
a EONIA vzrastla na hodnotu 1,83 %. V po-
sledny deni udrziavacej periddy, ktoré sa
skoncilo s ¢istym objemom jednodniovych re-
finanénych obchodov 0,5 miliardy EUR
a s hodnotou EONIA vo vyske 1,98 %, vsak
ECB absorbovala 15 mld. EUR.

K trhovym o¢akdvaniam uvolnenych podmie-
nok v oblasti likvidity doSlo po mierne
volnejSom umiestneni v poslednej hlavnej re-
finan¢nej operdcii vysporiadanej 12. janudra,
na konci nasledujicej udrziavacej periddy.
EONIA mierne klesla pod minimdlnu troko-
vi sadzbu ponuky. Chyby absorbovania likvi-

Graf C Jednodiiovd drokovda miera (EONIA)

a Grokové miery ECB

(denné tirokové miery v percentdch)
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dity v uvedenej peridde vSak sposobili 17. janudra zvySenie EONIA na 2,12 %. V posledny
den periédy udrziavanial8. janudra ECB dodala 8§ mld. EUR prostrednictvom dolad'ovacieho
obchodu. Napriek tomuto kroku nezvycajne velka chyba prognézy autonémneho faktora sivi-
siaca s poruchou nemeckého platobného systému RTGS sposobila, Ze Cisty objem jednodio-
vych refinan¢nych obchodov bol 2,5 mld. EUR a EONIA zostala v ten deti na 2,14 %.

EONIA zostala vel'mi stabilnd po poslednom umiestneni v peridéde udrziavania konciacej 7. feb-
rudra, hoci na mierne nizSej drovni ako predtym v tejto peridde. 7. februdra ECB dodala 2,5 mld.
EUR prostrednictvom doladovacieho obchodu a Cisty objem jednodiiovych refinancnych obcho-
dov v ten den bol 0,2 mld. EUR a EONIA 2,03 %.

2.4 TRHY S DLHOPISMI

Pocas poslednych troch mesiacov dlhodobé iirokové miery na vyznamnych trhoch najprv postup-
ne klesali, aby v druhej polovici februdra 2005 prudko stiipli a ostali v podstate nezmenené. Vy-
nosy z dlhodobych stdatnych dlhopisov v eurozone najprv pokracovali v nastipenom klesajiicom
trende, ktory previddal od polovice roka 2004. V dosledku toho vynosy z dlhodobych dlhopisov
eurozony zostali v polovici februdra na najnizsej virovni zaznamenanej od prijatia eura. Ndsled-
ny prudky rast vrdtil vynosy na iroveil zaznamenani koncom novembra 2004, ¢o naznacuje, Ze
ocakdvania uicastnikov trhu tykajiice sa dlhodobého hospoddrskeho rastu a infldcie ostali v tom-
to obdobi vcelku nezmenené.

Podmienky na globalnych trhoch s dlhopismi pocas uplynulych troch mesiacov priniesli d’alsi
pokles dlhodobych trokovych mier pretrvavajici takmer celé uvedené obdobie, ktoré dosiahli
historicky vel'mi nizke drovne (graf 17). Nakoniec vSak dlhodobé trokové miery zostali vo vSe-
obecnosti nezmenené v dosledku prudkého nédrastu globalnych vynosov z dlhopisov po polovici
februdra 2005. Zda sa, Ze trh so Staitnymi cennymi papiermi USA bol najvdcsou hybnou silou
pohybov na globalnych trhoch s dlhopismi za posledné tri mesiace od oddelenia sa dlhodobych
trokovych mier v Spojenych Statoch americkych od mier ostatnych poprednych ekonomik v ob-
dobi medzi polovicou oktébra a za¢iatkom decembra 2004.

7da sa, 7e pokles vynosov z dlhodobych dlhopisov v Spojenych Statoch pocas prvych dva a pol
mesiacov hodnoteného obdobia odrdzal niekolko faktorov. Na jednej strane existujd ur¢ité né-
znaky, Ze ucastnici trhov v danom obdob{ revidovali svoje o€akdvania v oblasti budiceho rastu
ekonomiky USA a jej infldcie smerom nadol. Napriklad vynosy z dlhopisov poklesli po zverejne-
ni spravy o zamestnanosti v Spojenych Statoch, ktord vo vSeobecnosti uvadzala niZ${ rast zamest-
nanosti, neZ sa ocakdvalo. V obdobi od konca novembra do polovice februdra tiez vzrastla neisto-
ta tcastnikov trhu pokial ide o inflaciu, najpravdepodobnejsie v dosledku zverejnenia ddajov
o spotrebitelskych a vyrobnych cendch v USA, ktoré boli vo v§eobecnosti horSie, nez sa ocaka-
valo. Na druhej strane vSak k poklesu vynosov mohli prispief nefundamentalne trhové faktory,
ako napriklad zvySeny dopyt inStituciondlnych investorov po dlhodobych Statnych dlhopisoch
USA. Ziaroven Federdlny rezervny systém v decembri 2004 a na zaciatku februdra 2005 zvysil
svoje zdkladné sadzby. KedZe sa tieto opatrenia vo vSeobecnosti oCakdvali, nemali na vyvoj
dlhodobych tdrokovych mier Ziadny dopad.

V druhej polovici februdra sa vynosy z dlhodobych dlhopisov v Spojenych Stitoch v podstate
prudko zvysili po tom, ako Alan Greenspan, predseda Federdlneho vyboru pre volny trh (Federal
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Graf 17 Vynosy dlhodobych statnych dlhopisov Graf 18 Implikovand volatilita na dlhopisovych

trhoch

(v % p. a.; denné tdaje) (v % p. a.; desatdiiovy kizavy priemer dennych tdajov)
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Pozndmka: Ide tu o vynosy $tatnych dlhopisov s desafro¢nou Pozndmka: Implikovand volatilita sa odvodzuje z opcii na naj-
alebo najblizSou inou splatnostou. blizsie splatny terminovy kontrakt, ktory sa podla definicie

Bloombergu nahradzuje 20 dni pred uplynutim. Znamend to, Ze
20 dni pred uplynutim kontraktov sa uskuto¢ni zmena zvolené-
ho kontraktu, a to z najblizsie splatného kontraktu na bezpros-
tredne po nom nasledujtci.

Open Market Committee — FOMC), vystipil pred vybormi kongresu. Jeho vystipenie zjavne
viedla dcastnikov trhu k o¢akdvaniam urcitého sprisnenia menovej politiky v priebehu nadcha-
dzajucich Stvrfrokov. Okrem toho bol ndrast dlhodobych drokovych mier pravdepodobne spojeny
tieZ s vuhldsenim centrdlnej banky USA, Ze predchddzajici vyrazny pokles globdlnych vynosov
z dlhopisov mohol odrdzat ,krdtkodobé anomadlie”. NavySe sa medzi tGcastnikmi trhu znova
objavili infla¢né obavy, a to najmé po zverejneni idajov o PPI na konci februdra, ktoré sa ukédzali

byt vy$s$imi, neZ trh oc¢akdval. To viedlo k vyraznému ndrastu desafro¢nej zlomovej miery infla-
cie, ktord bola 2. marca na relativne vysokej tirovni okolo 2,8 %.

V obdobi medzi koncom janudra a 2. marcom vzrastli nomindlne vynosy z desafroénych Statnych
dlhopisov v Spojenych $tdtoch priblizne o 25 bazickych bodov, zatial ¢o v rovnakom obdobi vy-
nosy z desafro¢nych $tatnych dlhopisov v Japonsku stipli priblizne o 20 bazickych bodov. Na-
priek neddvnym vykyvom v dlhodobych drokovych mierach ostala neistota Gcastnikov trhu po-

kial ide o najblizsi vyvoj na trhoch s dlhopismi, ako to naznacuje implikovand volatilita na trhoch
s dlhopismi v hlavnych ekonomikdch (graf 18), relativne nizka.

Pocas uplynulych troch mesiacov pohyby dlhodobych drokovych mier v USA a eurozéne boli
opif vysoko synchronizované. Rozdiel medzi vynosmi desafroénych Statnych dlhopisov USA
a eurozény v dosledku toho zostal v podstate nezmeneny a 2. marca predstavoval priblizne 60
bazickych bodov.
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Graf 19 Redlne vynosy dlhopisov eurozény Graf 20 Implikované forwardové jednodiiové

a breakeven miera infldcie urokové miery v eurozone

(v % p. a.; denné tdaje) (v % p. a.; denné tdaje)
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. Pozndmka: Implikovand forwardova vynosova krivka, ktord je
Zdroj: Reuters a vypocty ECB.

Pozndmka: Redlne vynosy dlhopisov st odvodené od trhovych
cien francizskych Statnych dlhopisov, indexovanych indexom
HICP eurozény (okrem cien tabakovych vyrobkov), ktoré si
splatné v roku 2012. Spdsob kalkuldcie breakeven inflicie je
popisany v Mesaénom bulletine, februar 2002, box 2.

odvodend od casovej Struktiry trokovych mier pozorovanych
na trhu, odrdza trhové ocakdvania budicich drovni kritkodo-
bych drokovych mier. Metdda, ktord sa pouziva na vypocet
tychto implikovanych forwardovych vynosovych kriviek je vy-
svetlend v Mesa¢nom bulletine, box 4. Udaje, ktoré boli pri od-
hade pouzité, si odvodené zo swapovych kontraktov.

Prudky pociato¢ny pokles vynosov dlhodobych dlhopisov eurozény do polovice februara moze
byt do istej miery odrazom trocha menej optimistickych ocakavani dlhodobej perspektivy rastu
hospodarstva eurozény dcastnikmi trhu. Tomu nasvedcuje zaznamenany prudky pokles vynosov
desatro¢nych inflacne indexovanych francizskych Statnych dlhopisov (viazanych na HICP euro-
z6ny okrem tabaku) pocas rovnakého obdobia (graf 19). Prudké a rychle zotavenie redlnych vy-
nosov dlhodobych dlhopisov po polovici februdra, v obdobi ked neboli zverejnené Ziadne pozi-
tivne ekonomické tidaje, naznacuje, Ze vyrazné pohyby vo vynosoch dlhopisov pocas poslednych
mesicov mohli byt spdsobené technickymi zmenami trhu a zmenami nélad trhu, viac neZ funda-
mentdlnymi faktormi. Napriklad skutocnost, Ze inStituciondlni investori mali vac¢s$¢i zdujem
o dlhodobé dlhopisy, spdsobila pokles vynosov ako vidief na vynosovej krivke (graf 20). 2. mar-
ca boli nomindlne vynosy desaf ro¢nych Statnych dlhopisov na tdrovni 3,8 % a redlne vynosy na
urovni 1,4 %.

Na rozdiel od redlnych vynosov dlhopisov, dlhodobé zlomové [break-even] miery infldcie (vypo-
¢itané ako rozdiel vynosov medzi porovnatelnymi francizskymi nomindlnymi a indexovanymi
Stdtnymi dlhopismi splatnymi v roku 2012) pocas uplynulych troch mesiacov kolisali menej
a celkovo poklesli od konca novembra 2004 do 2. marca 2005 o priblizne 10 bazickych bodov
a neskor dosiahli drovenl 2,1 % (graf 19). To mdzZe zasa znamenaf, Ze obavy tcastnikov trhu
z dlhodobych rizik cenovej stability sa poCas tohto obdobia trocha zmiernili.

Spready podnikovych dlhopisov v eurozéne v poslednych troch mesiacoch celkovo klesali, a tak
zostali na pomerne nizkych drovniach (graf 25 v Casti 2.6). V obdob{ od konca novembra 2004 do
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2. marca 2005 zaznamenal v eurozéne rozdiel medzi vynosmi dlhodobych dlhopisov emitova-
nych podnikmi s hodnotenim BBB a vynosmi porovnatelnych vladnych dlhopisov pokles
o priblizne 5 bézickych bodov a predstavoval k 2. marcu 2005 priblizne 65 bazickych bodov.
Dalsi pokles v istej miere odzrkadluje mierne klesajicu troveii volatility na finanénych trhoch,
ale mdze tiez poukazovaf na fakt, Zze ucastnici trhu vnimali mierny pokles rizik spojenych
s iverovanim podnikového sektora v eurozdne.

2.5 AKCIOVE TRHY

Od konca novembra 2004 ceny akcii na hlavnych trhoch dalej rdstli, ¢im pokracovali v rastiicom
trende od polovice augusta 2004. Najnovsie zvySenia cien akcii pravdepodobne odzrkadlujii
zlepSujiice sa hospoddrske vysledky podnikov. Akciové trhy v eurozone a v Japonsku zaznamena-
li trocha vySsie zvysenie ako trhy v Spojenych Stdtoch.

V uplynulych troch mesiacoch ceny akcif na hlavnych trhoch rastli (graf 21). V Spojenych §ta-
toch sa vysoké ndrasty sicasnych vynosov kétovanych spoloc¢nosti javia ako najddlezitejsi faktor
podielajuci sa na vys$sich cendch akcif (graf 23). Rast cien akcii v USA sa prejavil v celej ekono-
mike. Najvyraznejsi bol rast v sektoroch energetiky a surovin. Ceny akcii vyjadrené indexom
Standard and Poor’s 500 sa od konca janudra do 2. marca zvysili o0 2 %. V rovnakom obdobi sa
v Japonsku index Nikkei 225 sa zvySil 0 4 %.

Od konca novembra 2004 do 2. marca 2005 TR H T indexy
miera neistoty na globdlnych trhoch, vyjadre-
nd implikovanou volatilitou odvodenou od

opcii na index Standard & Poor’s 500 v Spo-  (index: 1. marec 2004 = 100 denné ddaje)

jenych statoch a Nikkei 225 v Japonsku, tro- — Eurozéna
cha poklesla. Uroveii implikovanej volatility oo Jsf;é:lf;taty
akciovych burz preto zostala na tychto trhoch 5 15
hlboko pod priemerom obdobia od roku 1999
(graf 22).
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EURO STOXX vo februdri 2005 nadalej rastli :

ro¢nou mierou priblizne 35 %, tak ako v pred- f

chddzajicich mesiacoch (graf 23). V obdobi od 0 %0
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konca janudra do 2. marca sa index Dow Jones 2004 2005
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Zdroj: Reuters a Thomson Financial Datastream.

Pozndmka: Sir$i Dow Jones EURO STOXX pre eurozénu, index
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Graf 22 Implikovand burzovd volatilita Graf 23 Rast akciovych vynosov v Spojenych

statoch a v evrozone

(v % p. a.; desatdiiovy kfzavy priemer dennych tddajov) (v % p. a., mesacné tdaje)
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Pozndmka: Implikovand volatilita predstavuje o¢akdvand Stan-
dardnd odchylku percentudlnych zmien burzovych indexov
v obdobi do troch mesiacov, ako vyplyva z cien opcii na burzo-
vé indexy. Kalkulovand je pre Dow Jones EURO STOXX 50 za
eurozonu, index Standard & Poor’s 500 za Spojené §tdty a index
Nikkei 225 za Japonsko.

vanou volatilitou akciovych biirz odvodenou od opcii na index Dow Jones EURO STOXX 50 sa
v eurozone pocas uplynulych troch mesiacov dalej zniZila (graf 22). Implikovana volatilita ak-
ciovych biirz v eurozéne preto zostala hlboko pod priemerom za obdobie od roku 1999.

Od konca novembra 2004 do 2. marca 2005 sa vyvoj desiatich hlavnych hospodérskych sektorov
indexu Dow Jones EURO STOXX vyznacoval v§eobecnym zvySovanim cien akcii, okrem tech-
nologického sektora (tabulka 3). To by mohlo poukazovat na fakt, Ze zlepSenia hospodarskych
vysledkov podnikov zaznamenané v tomto obdobi sa tykali vic¢Siny odvetvi. V poslednom obdo-
bi vSak v prostredi vysokych cien komodit najprudsie zvySenia akciovych cien zaznamendavali
sektory zakladnych surovin, ropy a plynu, tak ako v Spojenych Statoch a Japonsku.
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Tabul'ka 3 Cenové zmeny a historickd volatilita odvetvovych indexov Dow Jones EURO STOXX

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

Sie-

Spotre- Spo- Fi- Zdra- Techno- Tele- fové
Suro- | bitel'ské trebné Ropa | nancny | votnic- Prie- | logicky | komu- | odvet- Euro
viny | sluzby tovary aplyn | sektor tvo mysel | sektor | nikacie via | STOXX

Podiel sektora na trhovej
kapitalizacii 5,0 7,1 10,9 11,6 30,6 3.8 9,4 5,4 9,0 Tl 100,0
(ku koncu obdobia)

Zmeny cien

(ku koncu obdobia)

2003 Q4 15,5 7,8 9.8 12,0 16,8 13,2 13,6 12,6 13,1 15,1 13,5
2004 Q1 -4,7 2,0 1,0 0.4 -0,9 11,6 1.3 10,1 4,0 7,2 1,9
2004 Q2 6,7 2.4 5.1 5,2 1,5 4,2 2,5 -13,6 -0,6 5.1 1,7
2004 Q3 1,5 -6,4 -9,0 33 -0,8 6,0 0,1 -13,0 -1,4 0,8 -2,1
2004 Q4 9.9 6,3 5,0 1,6 11,2 1.8 6,6 6,6 17,0 11,1 8.3
Janudr 0,1 5.3 2,0 3,0 1,6 -2,0 5.4 -2,6 0,4 32 1,9
Februdr 7.1 2,2 2,6 7,2 34 -0,3 1,1 39 -2,2 0,2 2,7
Koniec decembra 2004

—2. marca 2005 8,0 8,2 5.3 11,3 5.7 -0,1 72 1,6 -1,6 2,5 5.3
Volatilita

(priemer za obdobie)

2003 Q4 17,5 14,6 15,1 13,9 14,5 17,2 12,8 23,9 13,2 11,2 14,0
2004 Q1 15,2 17,2 15,0 16,6 15,6 16,4 15,3 26,9 18,3 14,3 14,3
2004 Q2 16,1 14,7 14,4 14,5 15,6 15,8 15,8 30,3 15,0 13,4 14,1
2004 Q3 13,1 13,6 12,7 12,8 11,6 12,4 11,7 25,3 11,7 8,6 11,2
2004 Q4 12,8 10,4 11,5 10,9 10,1 15,5 9.8 19,2 12,9 9.8 10,1
Janudr 8,9 8,7 8,6 8,9 8,4 9,7 9,8 17,8 9,2 6,7 75
Februdr 10,5 8,7 9,8 12,6 8,0 14,1 10,8 16,2 11,1 18,1 8,6
Koniec decembra 2004

— 2. marca 2005 10,1 8,4 9,0 10,5 8.1 16,8 9,9 16,8 10,0 13,0 7.9

Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
Pozndamka: Historické volatility su kalkulované ako anualizované Standardné odchylky dennych zmien trovne indexu za obdobie. Sek-
torové indexy sd uvddzané v Casti Statistika eurozony.

2.6 FINANCOVANIE A FINACNA POZiCIA NEFINANCNYCH SPOLOCNOSTI

V stvrtom Stvrtroku 2004 nefinancné spolocnosti vyuZivali nizke ndklady dlhového financovania
a v§eobecne neobmedzeny pristup k zdrojom financovania. Toky financii do nefinancnych spo-
locnosti sa v Stvrtom Stvrtroku 2004 mierne zvysili, najmd redlne financné toky, napriek tomu
vSak zostdvaji relativne mierne z dovodu zlepsSenia hospoddrskych vysledkov spoloc¢nosti. Pome-
ry dlhu nefinancnych spolocnosti smerovali v uplynulych Stvrtrokoch k urcitému zniZeniu, ale
zostdvaji na dost vysokej virovni. Vysoké pomery dlhu v siicasnosti nevedii k vyraznému zvyseniu
ndkladov dlhovej sluby vzhladom na velmi nizke ndklady dlhového financovania.

PODMIENKY FINANCOVANIA

V Stvrtom Stvrfroku 2004 hrani¢né redlne ndklady externého financovania ¢innosti nefinan¢nych
spolo¢nosti v eurozéne, vypocitané vaZzenim ndkladov rdéznych finanénych zdrojov na zdklade
zostatkov, mierne klesli (graf 24 a box 4). Aj ked vezmeme do tvahy preruSenie ¢asového radu,
ktoré nastalo v roku 2004, zd4 sa, Ze sicasnd droven ndkladov na financovanie je v porovnani
s historickym priemerom velmi nizka. Je to spdsobené poklesom redlnych ndkladov vSetkych
zloziek, t. j. iverov PFI, dlhovych cennych papierov a kétovanych akcii. Treba tiez uviest, Ze
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viZenie zaloZené na objemoch (predstavujice  FeTTEEE TS TR RS O R T
v istej miere dlhodobt §truktiru financovania | WLELEVIRI I LIGEE TR AT
nefinancnych spoloc¢nosti) v sicasnosti dava

oz , I < pe v%p.a.
velkud vahu ndkladom na kapitdlové financova- @%p-2)
nie, ktoré boli v Stvrtom Stvrfroku 2004 vyssie —— Celkové niklady financovania
ako ndklady na dlhové financovanie. Toky sd- R < nelratiodobelirokoy e micrypbZicickIBEL

visiace s emisiami IlOVf’Ch akcii boli v uplynu' Realne naklady na trhové financovanie dlhopismi
lych Stvrfrokoch naopak relativne utlmené, Redlne naklady na kapitélové financovanie

kedZe firmy uprednostiiovali vyuZivanie inych
lacnejSich zdrojov financovania. ,.

—_
—_
—_
—_

—_
=}
—_
(=]

Co sa tyka zloziek, najddlezitejSim zdrojom
dlhového financovania nefinanénych spoloc-
nosti si dvery PFI. V poslednom Stvrfroku
2004 redlne ndklady bankového financovania
dalej poklesli na vel'mi nizke drovne (graf 24). N ‘
% z . 7 7z a A
Urokové miery PFI novych kratkodobych
a dlhodobych dverov nefinanénym spolo¢nos- 3-“":.\
tiam v skuto¢nosti zvicsa nadalej klesali z uz 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004
nizkych drovni zaznamenanych v trefom Stvr-
) « .

roku (tabul ka 4) Pocas uplyHU’lyCh troch me- Zdroj: ECB, Thomson Datastream, Merrill Lynch a Consensus
siacov do decembra 2004 spread kratkodobych Economic Forecast. o ) !
. . . .. , . , Pozndmka: Redlne ndklady externého financovania nefinan-
trokovych mier PFI voci trhovym drokovym &nych spoloénosti st vypoitané ako vazeny priemer nakladov

. . . . na bankové pdzicky, nakladov na financovanie dlhopismi a na-
mieram pre porovnatelné lehoty splatnosti sa kladov na financovanie prostrednictvom akciového trhu na zd-

. . klade stavu jednotlivych ukazovatelov deflovanych infla¢nymi
podstatne nezmenil. Na rozdiel od toho PFI po- ocakdvaniami (podrobnejsie v boxe 4). Zavedenie harmonizova-
&as rovnakého obdobia o niedo rozsirili spread nych drokovych mier pozi¢iek PFI na zaciatku roku 2003 spo-

. . . . p sobilo prerusenie tohto Statistického radu.

medzi dlhodobymi tdrokovymi mierami PFI

a trhovymi tdrokovymi mierami pre porovna-

telné splatnosti. Napriklad drokové miery pdziCiek nefinanénym spolo¢nostiam (pdzic¢ky do 1
mil. EUR aj nad 1 mil. EUR) s poc¢iato¢nou fixdciou drocenia nad pif rokov poklesli o priblizne
25 bazickych bodov, v porovnani s poklesom vynosov péfrocnych Statnych dlhopisov priblizne
0 40 bazickych bodov. To moZe odrdzaf bezné oneskorenie pozorované pri prispdsobovani dlho-
dobych tdrokovych mier trhovym drokovym mieram (box 5).

[N R T Y - NN B N
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Z dlhodobejSieho hladiska PFI poc¢as uplynulych rokov smerovali k zniZovaniu svojich troko-
vych mier, ale rozsah, v akej to zmenSilo spread voc¢i trhovym drokovym mieram pre porovnatel-
né lehoty splatnosti bola timenejSia v porovnani so silnym zniZenim spreadov podnikovych dlho-
pisov.

Redlne ndklady trhového dlhu emitovaného nefinancnymi spolo¢nosfami tiezZ mierne poklesli
v porovnani s uZ nizkymi drovilami zaznamenanymi v trefom Stvrroku. Nizke naklady dlhopiso-
vého financovania odzrkadl'uju historicky nizku troven drokovych mier v celom spektre lehot
splatnosti, ako aj velmi nizku droveni spreadov podnikovych dlhopisov (graf 25). VicSina sprea-
dov podnikovych dlhopisov sa v Stvrtom Stvrfroku 2004 stabilizovala na nizkej drovni. Najmi
spread vysoko vynosovych dlhopisov a s hodnotenim BBB voci benchmarkovym dlhopisom do-
siahol najniZSiu droven zaznamenand od zavedenia eura. Vyrazné zniZenia Urovne spreadov
dlhopisov poukazuji na vnimanie relativne priaznivého vyhladu pre nefinan¢né spolocnosti
v eurozone. Stucasne pri porovnani vynosov podnikovych dlhopisov a trokovych mier PFI je
vhodné uviest, Ze spready podnikovych dlhopisov sa vyrazne zvysili v obdobiach finanénych
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MIERA REALNYCH NAKLADOV NA VONKAJSIE FINANCOVANIE NEFINANCNYCH SPOLOCNOSTI
V EUROZONE

Tento box predstavuje ukazovatel hrani¢nej redlnej ceny vonkajSieho financovania nefinan-
¢nych organizdcii eurozény. Ide o synteticky ukazovatel ndkladov na financovanie dlZnikov —
nefinancnych spolo¢nosti, ktory je v§znamnym faktorom determinujicim podnikové investic-
né rozhodnutia.

Hrani¢né redlne ndklady na vonkajSie financovania nefinanénych spolo¢nosti v eurozéne sa
vypocitaji ako vazeny priemer redlnych ndkladov na nové bankové uvery, redlnych ndkladov
na financovanie prostrednictvom trhu — dlhopisov obchodovanych na sekundarnom trhu —
a redlnych ndkladov na kapitdlové financovanie (graf 24 v hlavnom texte). V tomto smere je
vhodné pripomentf, Ze za pomerne prisnych predpokladov Modiglianiho a Millerovej teoré-
my' (1958) je sucasnd hodnota podniku v rovnovdznom stave nezdvisld od jej kapitdlovej
Struktdry. V takomto prostredi by analyza rozvoja rdznych zdrojov financovania — vrdtane né-
kladov na ne — nemala na posidenie podmienok financovania podnikov postacujicu informacnu
hodnotu. V redlnom svete vSak existuje mnoZstvo faktorov — napriklad dane, existencia roznych
trovni informdcif medzi dlznikmi a veriteI'mi alebo likvidita trhov — ¢o spdsobuje zdvislost su-
¢asnej hodnoty podniku od jeho kapitdlovej Struktiry. Ukazovatele ndkladov na financovanie,
ktoré odzrkadl'uju kapitdlovu Struktdru firiem, m6zu mat preto informativnu hodnotu.

Ukazovatel redlnych ndkladov na vonkajsie financovanie (real-cost-of-external-financing) sa
pre nefinan¢né spolo¢nosti vypocitava spitne od roku 1990, v Stvrfrocnych intervaloch. Jeho
zlozky sa véazia nesplatenymi objemami (ocistené o precenenia) podla Stvrfro¢nych uzavierok
za predpokladu, Ze odzrkadluji dlhodobu Struktiru financovania nefinanénych spoloénosti
eurozony. Tieto zloZky sa defluji o¢akdvanou infldciou podla idajov Consensus Economics
Forecast. Je zrejmé, Ze tento ukazovatel moze Casto vyustif do nadhodnotenia ndkladov vyna-
kladanych nefinanénymi spolo¢nostami, pretoZze dlZznici maji tendenciu vyuZzivat dostupné
menej ndkladné ndstroje financovania a zodpovedajiico upravovat svoju kapitdlovud Struktdru.

Realne naklady nabankovy dver

Pri zisfovani ndkladov na bankové dvery poskytnuté nefinanénym spolo¢nostiam eurozény sa
vSade tam, kde to je mozné, vypocitava kratkodobad a dlhodobd tverovd miera PFI vdZenim
jednotlivych dverovych sadzieb PFI zodpovedajicimi nesplatenym objemami.

Pri vypocte ndkladov na bankové dvery nefinanénym spolo¢nostiam eurozény treba vziaf do
tvahy, Ze zaciatkom roku 2003 doslo v drokovych mierach PFI k Statistickému zlomu. Bol
spdsobeny ndhradou neharmonizovanych drokovych mier PFI presnej$imi Statistikami harmo-
nizovanych drokovych mier (t. j. takzvanymi sadzbami MIR)?. KedZe v si¢asnosti nie je moz-
nd spolahlivd uprava trokovych mier z obdobia pred rokom 2003, rozdiel drovni nie je korigo-
vany.

! F. Modigliani a M. Miller (1958), The cost of capital, corporation finance and the theory of investment, American Economic Review
¢. 48.

2 DalSie podrobnosti o novej harmonizovanej §tatistike mozno néjst v boxe New ECB statistics on PFI interest rates, Mesaényo bulletin
ECB, december 2003.
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Od roku 2003 je kratkodobd tverova miera PFI vychddzajica z harmonizovanych dverovych

mier PFI vdiZenym priemerom:

— trokovych sadzieb bankovych precerpani

— pohyblivych drokovych mier a irokovych mier novych tverov s pociato¢nou dobou stano-
venia sadzby do jedného roku.

Dlhodobd tverovd miera PFI je viZenym priemerom:
— sadzieb na nové dvery s poc¢iato¢nou dobou stanovenia sadzby od jedného do piatich rokov
— sadzieb na nové uvery s pociato¢nou dobou stanovenia sadzby nad pif rokov.

Pred rokom 2003 existovala pre Gvery do jedného roka na zdklade neharmonizovanych droko-
vych mier dverov PFI iba jedna kratkodobd tverovd miera PFI pre dvery do jedného roka
a jedna dlhodobd drokova miera pre Gvery nad jeden rok. Za icelom zndzornenie nakladov na
bankové tvery spitne od roku 1990 bola neharmonizovand dlhodob4 tverova miera PFI, ktora
sa zacala vykazovat od novembra 1996, spitne prekalkulovand na zdklade narodnych retailo-
vych drokovych mier.

Dalej vo vztahu k harmonizovanej $tatistike existuje nesilad medzi definiciou drokovych sa-
dzieb na nové tuvery, ktoré st definované na zdklade pociato¢nej doby stanovenia sadzby,
a pre nesplatené objemy starych tverov, ktoré si definované podl'a povodnej splatnosti. V do-
sledku toho vdZenie sadzieb zodpovedajicimi nesplatenymi objemami vedie k implicitnému
predpokladu, Ze financovanie za pohyblivé urokové miery neexistuje. Napriklad drokové mie-
ry pri stanovenej pociato¢nej dobe nad pif rokov sa vazia celkovym nesplatenym objemom
dverov s povodnou splatnostou nad péf rokov, aj ked Cast tohto nesplateného objemu mdze byt
financovand pri kratSich dobach stanovenia urokovej miery. Preto vdha uplatiiovand na dlho-
dobé drokové miery bude asi trochu vysoka, zatial ¢o vaha uplatiiovana na kratkodobé troko-
vé miery bude pravdepodobne trochu nizka. Vplyv tohto mozného skreslenia je relativne ob-
medzeny a nemal by ovplyvnif dal$i vyvoj.

V harmonizovanej Statistike ide clenenie trokovych mier hlbSie neZ ¢lenenie nesplatenych
objemov. Preto boli sadzby na dvery podla ich objemu (do 1 miliéna EUR a nad 1 milién
EUR) vaZené roénym kizavym priemerom objemov novych obchodov v tychto dvoch vel-
kostnych skalach.

Co sa tyka deflovania nominalnych nakladov inflaénymi oakdvaniami sa trokové miery de-
fluji vyhladovymi indexmi pokryvajicimi obdobia podla zostdvajicej dobe splatnosti. Krat-
kodobé tdverové tirokové miery PFI sa defluji priemernymi inflacnymi o¢akdvaniami inStititu
Consensus Economics Forecast na tento a nasledujici rok (o znamend priemerny horizont
okolo deviatich mesiacov). Pre dlhodobé dverové miery PFI sa v stlade s empirickymi poznat-
kami aplikuje ocakdvand infldcia na dva roky dopredu.

Realne naklady na trhové financovanie dlhu

Vypocet redlnych ndkladov na trhové financovanie dlhu sa zakladd na indexe Merrill Lynch
priemernych vynosov podnikovych dlhopisov so splatnosfou nad jeden rok vydanych nefinan-
¢nymi spolo¢nosfami eurozény s ratingom investiéného stupnia (idaje dostupné od aprila
1998), na vynosoch podnikovych dlhopisov v Siestich najvacsich krajindch eurozény v obdobi

Mesaény bulletin

'
m Marec 2005



pred aprilom 1998 a na vysokovynosovom indexe v eurdch. Ndrodné vynosy su agregované
s pouzitim vdh HDP vyjadreného v parite kipnej sily v roku 2001. NerozliSuje sa medzi na-
kladmi na kratkodobé a dlhodobé trhové financovanie dlhu podnikovymi dlhopismi, nakolko
vhodné vyjadrenie ndkladov na kratkodobé financovanie dlhu nefinanénych spolo¢nosti euro-
z6ny neexistuje.

Uvedeny ukazovatel je deflovany ocakdvanou infliciou podla idajov Consensus Economics
Forecast, v silade s dobou splatnosti podnikovych dlhopisov, ktord je v priemere priblizne pit
rokov.

Realne naklady na zakladny kapital

Redlne ndklady na financovanie nefinan¢nych spolo¢nosti eurozény prostrednictvom zaklad-
ného kapitdlu sa odhaduji pomocou modelu Three-Stage Gordon Dividend Discount, s aplika-
ciou podrla Fullera a Hsia (1984).° Tento model uvddza, Ze cena akcie sa rovnd oakdvanému
diskontovanému sictu budicich dividend. Model je teda pomerne jednoduchy a nezohladiuje
mnoZzstvo inych faktorov, ktoré by mohli mat dopad na burzové ceny. Okrem toho je na hodno-
tenie modelu potrebné mnozstvo dalSich predpokladov. Po prvé sa predpokladd, Ze dividendy
predstavuju konstantny podiel na zisku, takZe ocakdvanui mieru rastu dividend mozno nahradit
ocCakdvanym budicim rastom zisku. Po druhé sa predpokladd, Ze rast podnikovych ziskov sa
bude vyvijat v troch etapach:

— Prvd etapa zahrnuje prvé Styri roky. Ako priemerny rast zisku pocas budicich Styroch ro-
kov sa berie prognéza analytikov Thomson Financial First Call zostavovand pri vypocte
indexu burzy cennych papierov EMU Morgan Stanley Capital International (MSCI). S cie-
Tom ziskania ukazovatela redlneho rastu sa tito priemernd miera defluje o¢akdvanou prie-
mernou infldciou v nasledujicich Styroch rokoch;

— Ako druhd etapa sa berie prechodné obdobie 6smich rokov, pocas ktorych sa predpoklada
linedrne prisposobovanie redlneho rastu podnikovych ziskov k ich dlhodobej miere rastu;

— 'V tretej etape sa predpokladd konstantny dlhodoby rast redlnych podnikovych ziskov vo
vyske 2,25 %, ¢o je rozsah odhadu trendu potencidlneho rastu eurozony.

Celkovo sa pri odhade ndkladov na financovanie prostrednictvom zdkladného kapitdlu pomo-
cou modelu Three-Stage Gordon Dividend Discount predpokladd, Ze diskontni sadzbu, ktoru
mozno rozlozif na sicet bezrizikovej irokovej sadzby a rizikovej prémie zakladného kapitalu,
mozno braf ako ndhradu za ndklady na financovanie zdkladnym kapitdlom. Na zdklade prija-
tych predpokladov (napriklad dlhodoby rast ziskov) je ukazovatel ndkladov na financovanie
zakladnym kapitdlom sprevadzany vysSou neistotou nez ndklady na ostatné zlozky financova-
nia. Toto je potrebné maf na pamiti pri porovnavani cien réznych financnych nastrojov.

* Popis pouZitia modelu na eurozénu modZete ndjst v boxe 2 v &lanku Extracting information from financial asset prices vo vydani
Mesac¢ného bulletinu ECB z novembra 2004. Pozri tiez M. J. Gordon (1962), The Investment, Financing and Valuation of Corpora-
tions, Greenwood Publishing Group, a R. J. Fuller a C.-C. Hsia, A simplified common stock valuation model, Financial Analysts
Journal, september — oktéber, 1984.
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Tabul'ka 4 Urokové miery novych péiiciek PFI nefinanénym spoloénostiam

(v % p. a.; bazické body; vizené"

Zmena v bazickych bodoch
do decembra 2004

2004 2004 2004 2004 2004 2004 | 2003 2003 2004 2004
Jal  Aug. Sep. Okt. Nov. Dec. Jan. Dec. Sep. Nov.

Bankové precerpania nefinanénych spolo¢nosti 5,37 540 5,38 540 537 527 -93 -31 -11 -10
Pozicky nefinanénym spolo¢nostiam do 1 mil. EUR
s pohyblivym tdro¢enim a s poc¢iato¢nou fixdciou
urokovej miery do 1 roka 4,02 4,02 399 4,01 4,01 398 -89 -4 -1 -3
s pociato¢nou fixdciou irokovej miery nad 5 rokov 4,68 4,71 4,70 4,65 4,55 4,44 -71 -37 -26 -11

Pozicky nefinanénym spolo¢nostiam nad 1 mil. EUR
s pohyblivym tdro¢enim a s poc¢iato¢nou fixdciou

urokovej miery do 1 roka 303 298 3,00 298 295 3,05 -68 -6 5 10
s pociato¢nou fixdciou drokovej miery nad 5 rokov 431 4,18 431 4,19 4,15 4,06 -48 -28 -25 -9
Memo polozky
3-mesac¢nd Grokova miera peitazného trhu 2,12 2,11 2,12 2,15 217 217 -66 2 5 0
Vynosy 2-ro¢nych $tatnych dlhopisov 2,770 2,53 2,60 247 241 2736 -28 -22 -24 -5
Vynosy S-ro¢nych Statnych dlhopisov 349 333 335 3,18 3,08 2093 -47 -66 -42 -15
Zdroj: ECB.

1) Od decembra 2003 st vdzené tdrokové miery PFI pocitané na zdklade vdh krajin vychddzajicich z 12-mesa¢ného pohyblivého prie-
merného objemu novych obchodov. Za predchddzajice obdobie (od janudra do novembra 2003) st vaZené trokové miery vypocitavané
na zdklade vih krajin vychddzajicich z priemerného objemu novych obchodov v roku 2003. DalSie informécie v boxe Analysing MFI
interest rates at the euro area level, Mesa¢ny bulletin, august 2004.

tubulencif (po 11. septembri 2001 a opif v druhej polovici roku 2002), kym drokové miery ban-
kovych tverov reagovali na makroekonomické Soky tlmenejsie. K zniZeniu spreadov podniko-
vych dlhopisov mohlo okrem toho prispief ,,hfadanie najlepsich vynosov” investormi.

Redlne naklady na kétované akcie tiez mierne poklesli a ¢iastocne kompenzovali zvySenie zazna-
menané v trefom Stvrfroku. Tento vyvoj bol podporovany priaznivejSim vyvojom na akciovych
trhoch eurozény.

PROCES PRESTUPU TRHOVYCH UROKOVYCH MIER DO UVEROVYCH SADZIEB PF1 0D ZACIATKU
TRETEJ ETAPY EMU

Bankové dverové sadzby majui tendenciu zdvisief od vyvoja na peiaZznom a kapitdlovom trhu,
ku ktorému sa vSak prisposobuju s urcitym oneskorenim.! Zmeny tverovych sadzieb bank su
zasa dolezitym aspektom transmisného procesu menovej politiky, pretoze ovplyviiuji pod-
mienky financovania a tym aj rozhodovanie o investicidch do byvania a inych investiciach,
ako aj o vydavkoch na spotrebu, o sa nakoniec premietne do cien a celkovej produkcie. Tento
box sa zaoberd tym, ako podmienky na pefiaznom a kapitdlovom trhu ovplyviiovali tverové
sadzby bank od janudra 1999 do decembra 2004.

! Dal§ie informacie moZno najst napriklad v boxe 3, The determination of bank lending rates in the euro area vo Vyroénej sprave ECB
za rok 2002.
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Analyza za posledné dva roky je zaloZend na novej harmonizovanej Statistike tirokovych mier
PFI pre nové obchody (k dispozicii od janudra 2003). Za obdobie od roku 1999 do roku 2002
sa pouzivali predchddzajice neharmonizované retailové tirokové miery. Okrem toho je obdo-
bie od janudra 1999 do decembra 2000 vyhodnotené osobitne, aby sa zohl'adnila skuto¢nost, Ze
trhové tdrokové miery dosiahli koncom roka 2000 vrchol. Toto dodatocné delenie je trochu
umelé, pretoZze vicSina trhovych drokovych mier v niekolkych prvych mesiacoch roku 1999
klesala.

Ak sa pozerame na obdobie zacinajtice v janudri 2003, za ktoré je mozné vykonaf presnejSiu
analyzu, vidime, Ze vSetky urokové miery PFI na nové tvery klesali. Najvyraznejsi pokles,
ktory prekonal pokles trhovych tdrokovych sadzieb, sa vyskytol v oblasti dverov domdcnos-
tiam na bytové iicely. MozZe to byt ¢iastocne v dosledku silnej konkurencie v tomto trhovom
segmente a zvySovania hodnoty hypotekdrneho kolaterdlu v ddsledku silnej dynamiky trhu
s obytnymi nehnutelnosfami vo viacerych krajinach (pozri tiez vysledky najnovsieho priesku-
mu Bank Lending Survey).? Pocas predchddzajicich obdobf, za ktoré moze byt porovnanie iba
predbezné, kedZe sledované retailové drokové miery sa tykali dverov vSetkych splatnosti,
mali zmeny drokovych mier na bytové uvery tendenciu vo velkej miere sledovat zmeny trho-
vych drokovych mier bez ohladu na to, ¢i tieto drokové miery stipali alebo klesali.

Od zaciatku roku 2003 vykazuje aj pokles krdtkodobych drokovych mier PFI na dvery nefi-
nancnym spolocnostiam tendenciu prevySovat pokles trojmesa¢nej dirokovej miery EURIBOR,

2 The results of the January 2005 bank lending survey for the euro area, Mesacény bulletin februar 2005, box 1.

Urokové miery novych péziciek PFI

Zmena v bazickych bodoch

Jan. 1999 az Dec. 2000 az Jan. 2003 az
dec. 2000 dec. 2002 dec. 2004
Ijvery nefinanénym spolo¢nostiam
(a) s povodnou splatnosfou do jedného roka 112 -120 -
bankové precerpania - - -93
s pohyblivou Grokovou mierou a po¢iato¢nou fixdciou drokovej miery do 1 roka - - -74
(b) s pdvodnou splatnosfou nad jeden rok 141 -111 -
s pociato¢nou fixdciou trokovej miery od 1 do 5 rokov - - -43
s po¢iato¢nou fixdciou irokovej miery nad 5 rokov - - -55
Ijvery domacnostiam
(a) spotrebné dvery 56 -61 -
bankové precerpania - - -36
s pohyblivou Grokovou mierou a po¢iato¢nou fixdciou drokovej miery do 1 roka - - -47
s poc¢iato¢nou fixdciou drokovej miery nad I rok - - -74
(b) nabyvanie 133 -133 -
s pohyblivou drokovou mierou a po¢iato¢nou fixdciou drokovej miery do 1 roka - - -92
s poCiato¢nou fixdciou drokovej miery nad 1 rok - - -84
Memorandové polozky
Trojmesacny Euribor 179 -199 -66
Vynos z dvojro¢nych Statnych dlhopisov 176 -190 -28
Vynos z patro¢nych Statnych dlhopisov 152 -119 -47
Vynos z desatro¢nych Statnych dlhopisov 125 -66 -58

Zdroj: ECB.
Pozndmka: Od roku 1999 do roku 2002 sa tidaje vzfahuji na retailové trokové miery; od roku 2003 sa tidaje vzfahuji na drokové miery
MFI. Udaje za rok 2003 st vdzené. DalSie informédcie v boxe Analysing MFI interest rates at the euro area level, Mesacny bulletin,
august 2004.
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zatial' ¢o dlhodobé tirokové miery PFI klesali zhruba v rovnakej miere ako vynosy z péfroc-
nych a desafro¢nych Statnych dlhopisov. Tento pokles irokovych mier PFI na dvery nefinanc-
nym spolo¢nostiam od zaciatku roku 2003, predovsSetkym trokovych mier na kratkodobé tve-
ry, moze odzrkadlovat skuto¢nost, Ze PFI v prostredi zvySenej ziskovosti nefinan¢nych spo-
loc¢nosti a ich sndh o reStrukturalizdciu svojich stvah kritko predtym zniZili svoju prirdzku za
tverové riziko (pozri tiez Cast 2.6). Okrem toho mohlo k vyraznejSiemu poklesu trokovych
sadzieb PFI od janudra 2003 prispief aj oneskorené prispdsobenie k predchddzajicim pokle-
som trhovych drokovych sadzieb, ktoré siuviselo so zvyéajnym oneskorenim v procese prestu-
pu do dverovych drokovych sadzieb’. Tento ndzor podporuje zistenie, Ze v minulosti mali
retailové sadzby dverov nefinanénym spolo¢nostiam tendenciu kolisaf menej neZ trhové tro-
kové miery, ¢o signalizuje, Ze z mnohych dévodov, ako st napriklad vzfahy medzi klientom
a bankou, banky vo fazach zvySovania alebo zniZovania sadzieb upravuji sadzby za tieto tGve-
ry iba postupne.

Od janudra 2003 celkovo klesli aj krdtkodobé trokové miery PFI na spotrebné iivery domdc-
nostiam, ale o vyrazne nizSie hodnoty neZ napriklad trojmesaény EURIBOR. Vysledky naj-
novsieho prieskumu Bank Lending Survey naznacuji, Ze hoci sa dverové podminky rychlo
uvolniuji moze to odzrkadlovat negativne vnimanie ddoveryhodnosti spotrebitelov zo strany
bank. Stucasne treba poznamenaf, Ze tiverové miery spotrebnych tverov aj v minulosti reago-
vali vyrazne pomaly. Napriklad v obidvoch obdobiach zac¢inajicich janudrom 1999 a decem-
brom 2000 sa retailové urokové miery na spotrebné tvery zmenili iba o zlomok zmien, ku
ktorym doslo pri trhovych trokovych mierach na kratkodobé az strednodobé dvery. Na rozdiel
od toho od janudra 2003 klesli dlhodobé drokové miery PFI na spotrebné tivery domécnostiam
viac nez trhové drokové miery (napr. vynos desatroc¢nych Statnych dlhopisov). MdzZe to odzr-
kadlovat skuto¢nosf, ze minimélne v niektorych krajinach sa dlhodobé spotrebné tvery sa vo
vicsej miere kolateralizujd, ¢im sa znizuje Gverové riziko.

Ak uvaZujeme o obdobi rokov 1999 az 2004, vykazuji drokové miery na tvery nefinan¢nym
spolo¢nostiam celkovo tendenciu vo velkej miere odrdzaf zmeny trhovych trokovych sadzieb,
ale s uréitym Casovym oneskorenim. Urokové miery na tvery domacnostiam na bytové ucely
v prvych rokoch spolo¢nej menovej politiky tzko sledovali trhové tirokové sadzby. Najnovsie,
v prostredi zvySujucich sa cien obytnych nehnutelnosti a zvySenej konkurencie, maju tieto
urokové miery tendenciu klesat vyraznejSie nez trhové trokové miery. VicSina drokovych
mier na spotrebné uvery domacnostiam, minimalne drokové miery na kratkodobé dvery, az
doneddvna nadalej vykazovali znacnd pomalosf svojej reakcie na pohyby trhovych drokovych
mier.

* Empirické poznatky moZno najsf napriklad v materidli: G. de Bondt, Retail bank interest rate pass-through: new evidence at the euro
area level, Working Papers ECB ¢. 136, april 2002.
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TOKY FINANCOVANIA Graf 25 Spready dlhopisov nefinanénych
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sa v Stvrtom Stvrfroku 2004 mierne ZVyéiIO. sznémka: §pready nefinanénych dlhopisov si pocitané voci
vynosom vlddnych dlhopisov AAA.

Najma roény rast iverov PFI nefinanénym spo-

lo¢nostiam vzrastol zo 4,5 % v trefom Stvrfro-

ku na 5,4 % v $tvrtom Stvrfroku (tabulka 5). Udaje za uplynuly mesiac naznaluju, Ze tento rast

v janudri 2005 dalej vzrastol na 5,7 %. Na rozdiel od toho ro¢nd miera rastu dlhovych cennych

papierov emitovanych nefinanénymi spolocnosfami klesla v Stvrtom Stvrfroku na 3,3 % z 3,9 %

v predchddzajicom Stvrfroku. Tento rozdiel vyuZivania roznych foriem dlhového financovania

moze byt do urcitej miery odrazom postupného zmierfiovania tverovych podmienok bankami, ¢o

potvrdzuju vysledky prieskumu v oblasti bankovych dverov z janudra 2005. Nefinan¢né spoloc-

nosti preto mozu lahSie vyuZzivaf bankové dvery ako v uplynulych piatich rokoch. Nizka ¢ista

emisia dlhovych cennych papierov nefinanénymi spolo¢nostami mdze okrem toho byt désledkom

aj relativne vysokej miery umorovania, najma v niektorych krajindch eurozdny, po silnej emisnej

aktivite v predchadzajicich rokoch.

Co sa tyka kapitdlového financovania na konci roku 2004, ¢istd emisia akcif nefinanénymi spo-
lo¢nostami v eurozoéne zostala utlmend na vel'mi nizkej irovni zaznamenanej v uplynulych dvoch
rokoch. Ro¢nd miera rastu kétovanych akcii emitovanych nefinanénymi spolo¢nosfami zostala
v Stvrtom Stvrfroku 2004 vSeobecne stabilnd na drovni 0,8 %, po urovni 0,7 % dosiahnutej v tre-
fom Stvrfroku. Nizke vyuZivanie kapitdlového financovania je dosledkom relativne nizkeho do-
pytu po financovani ¢innosti z vonkajsich zdrojov, ako aj veImi nizkych ndkladov ostatnych
zdrojov financovania.

Celkovo mozZno konstatovat, Ze v Stvrtom Stvrfroku 2004 sa ro¢ny ndrast celkového financovania
nefinan¢nych spolo¢nosti podla odhadu celkovo zvysil na 2,5 % z 1,9 % zaznamenanych za treti
Stvrfrok 2004 (tabulka 5).
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Tabul'ka 5 Financovanie nefinanénych spoloénosti

Stav ku koncu posledného Ro¢na miera rastu
Stvrfroka, za ktory sd idaje (percentualna zmena)

lddispezciilmlRUR)) 2003 2004 2004 2004 2004

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Pézicky PFI 3155 3,5 3,2 4,0 45 5.4

Do 1 roka 974 -0,8 2,4 -2,1 -0,5 2,5

0Od 1 do 5 rokov 549 3,0 3,6 6,4 6,1 6,2

Nad 5 rokov 1632 6.5 6,9 7.2 7,2 6,9

Vydané dlhové cenné papiere 601 9,9 6,9 3,2 3.9 33

Kratkodobé 90 5.1 -1,8 2,1 39 -1.4

Dlhodobé, z toho” 511 10,9 8.8 3,5 3,9 42

S pevnou trokovou mierou 418 13,0 9,9 3,6 1,3 0,8

S premenlivou trokovou mierou 80 -15,7 -8.5 -0,1 20,7 32,0

Vydané kétované akcie 2984 0,8 0,9 0,8 0,7 0,8
Memo polozky?

Financovanie spolu 5714 3,0 1.8 1,8 1,9 2,50

Pozicky nefinanénym spolo¢nostiam 3703 3,2 1,6 2,0 2,1 3,00

Rezervy nefinanénych spolo¢nosti v penzijnych fondoch 303 6,0 5,9 5.8 5.8 575

Zdroj: ECB.

Pozndmka: Udaje v tejto tabulke (okrem memo poloZiek) si vykazované v peiiaznych a bankovych Statistikdch a Statistikdch emisii
cennych papierov. MenSie rozdiely v porovnani s idajmi vykazovanymi v Statistikdch finanénych iétov sa m6zu vyskytnit, najmé v do-
sledku roznych ocefiovacich metdd.

1) Stcet idajov za pevné a premenlivé trokové miery nemusi zodpovedat celkovym dlhodobym dlhovym cennym papierom, lebo dlho-
dobé dlhové cenné papiere s nulovym kupénom, ktoré obsahuju t¢inky precenenia nie su v tejto tabulke uvedené samostatne.

2) Udaje sii prevzaté zo §tatistiky finan&nych étov. Financovanie nefinanénych spoloénosti zahfia po7icky, vydané dlhové cenné

papiere, vydané kétované akcie a rezervy v penzijnych fondoch. P6zicky nefinanénym spolo¢nostiam zahfiaji pézic¢ky poskytnuté PFI
a inymi finanénymi spolo¢nosfami. Posledné §tvrfro¢né ddaje si odhadnuté podla tidajov pefiaZznych a bankovych Statistik a Statistik
emisii cennych papierov.

Roénd miera rastu hlavnych zdrojov financo- [t AR re(ivln'ei||roc'nei~mier'y rastv
. s Lo ) p financovania nefinanénych spoloénosti

vania z vonkajsich zdrojov tiez vzrastla v redl-

nom vyjadreni (graf 26), ale zostala relativne

(medziro¢nd percentudlna zmena)
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Tlmené financovanie dlhu prispelo poc¢as uply- H

nulych stvrrokov k zniZeniu pomerov dlhu ne- 40

finan¢nych spoloc¢nosti, hoci z historického
pohTladu zostdvajui na dosf vysokej drovni (graf 3,0
27). To mdze byt odrazom skutoc¢nosti, Ze spo-
lo¢nosti pocifuji menej nalichavi potrebu zni-
zovat dlh v dosledku nizkych ndkladov dlhové- 10
ho financovania. Poc¢as uplynulych dvoch ro-

2,0

kov dlhové sluzba, vyjadrend ako rozdiel me- 0
dzi drokmi zaplatenymi zo zostatkov tverov 10 0
PFI denominovanych v eurdch a trokmi prija- o001 2000 2003 2004
tymi zo zostatkov vkladov PFI denominova-

. . . “ « o Zdroj: ECB.
nych v eurdch, pre nefinancné spolocnosti da-  Poznimka: Redlna ro¢nd miera rastu je definovand ako rozdiel
lej klesala (graf 28) medzi ro¢nou mierou rastu a deflatorom HDP.
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Graf 27 Pomer dlhu v sektore nefinanénych Graf 28 Cisté orokové plathy nefinanénych
spoloénosti spoloénosti
v %) (v % HDP)
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Zdroj: ECB a Eurostat. Zdroj: ECB, Eurostat.
Pozndmka: Hruby prevddzkovy zisk znamend hruby prevadzko- Pozndmka: Cisté drokové platby znamenaju platby drokov z po-
vy zisk plus rozne iné prijmy za celd ekonomiku. Dlh je vyka- zi¢iek PFI v eurdch minus droky vyplatené z vkladov v PFI
zovany podla Statistiky finan¢nych Gc¢tov. Zahfna pozicky, emi- v eurdch.

tované dlhopisy a rezervy na dochodky zamestnancom. V pripa-
de posledného Stvriroka ide o odhad vyuZivajici Gdaje z pefiaz-
nych a bankovych Statistik a Statistik emitovanych cennych pa-
pierov.

2.7 FINANCOVANIE A FINANCNA POZiCIA SEKTORA DOMACNOSTI

PoZicky domdcnosti podporované priaznivymi podmienkami financovania v Stvrtom §tvriroku
2004 dalej vzrdstli, Zivené najmd pokracujiicou silnou dynamikou tiverov na byvanie. To viedlo
k dalSiemu zvySeniu pomeru dlhu k HDP v sektore domdcnosti.

PODMIENKY FINANCOVANIA

V stvrtom Stvrfroku 2004 podmienky financovania sektora domdcnosti eurozény boli nadalej
priaznivé. Najmi trokové miery uverov poskytnutych domdcnostiam st v porovnani s historic-
kym priemerom velmi nizke.

V stvrtom Stvrfroku kratkodobé trokové miery PFI pre nové pdzicky domdcnostiam, vyjadrené
urokovou mierou spotrebnych dverov s pohyblivym tro¢enim a pociato¢nou fixdciou drokovej
miery do jedného roka a dirokovou mierou tiverov na byvanie s pohyblivym tdro¢enim a pociatoc-
nou fixdciou drokovej miery do jedného roka, boli v§eobecne stabilné (graf 29). Zaroven dlhodo-
bé urokové miery PFI, vyjadrené trokovou mierou pdzi¢iek domdcnostiam s pociato¢nou fixa-
ciou drokovej miery od pif do desaf rokov, v §tvrtom Stvrfroku dalej klesli o viac ako 30 bazic-
kych bodov. Spready kratkodobych a dlhodobych drokovych mier PFI voc¢i porovnateInym trho-
vym mieram boli v §tvrtom Stvrfroku vSeobecne stabilné. V boxe 5 sa uvddza dlhodobe;jsi pohl'ad
na vyvoj urokovych mier PFI pre tvery domdcnostiam a na mieru, v ktorej odzrkadluji zmeny
trhovych tdrokovych mier.
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Podrla najnovsich Stvrfro¢nych tddajov finanénych dctov celkové tvery poskytnuté sektoru do-
macnosti vSetkymi finanénymi inStitdciami sa v trefom Stvrfroku 2004 zvysili medziro¢ne
0 8,2 %. Na zéklade informdcif ziskanych z menovych a bankovych Statistickych idajov sa odha-
duje, Ze tdto ro¢nd miera rastu v Stvrtom Stvrfroku zostdvala na drovni priblizne 8§ %.

Pokracujici vyrazny rast financovania domdcnosti bol vyvolany predovSetkym vyvojom tverov
PFI, ktoré v Stvrtom Stvrfroku vzrastli ro¢nou mierou rastu 7,8 %. Od konca roku 2002 bola ro¢na
miera rastu celkovych dverov poskytnutych domdcnostiam vyrazne vysSia ako miera rastu tve-
rov od PFI, ¢o odzrkadluje trvaly rast iverov od ostatnych finan¢nych institicii (OFI), spojeny so
sekuritizdciou hypotekdrnych dverov obyvatel'stvu v mnohych krajindch eurozény. Zda sa vsak,
Ze v poslednych Stvrrokoch sa dynamika tverov OFI na financovanie domacnosti o nieco zniZila
(graf 30).

V stvrtom Stvrfroku 2004 je rast dverov PFI domdcnostiam nad’alej zZiveny d’alSimi vyraznymi
zvy$eniami ro¢nej miery rastu pozic¢iek PFI na byvanie (10,0 % v decembri v porovnani s 9,8 %
v septembri) a podporuji ho priaznivé podmienky financovania v kontexte dynamickych trhov
nehnutelnosti vo viacerych krajindch eurozény. To dosvedcuji vysledky Prieskumu bankovych
uverov, ktoré hovoria o pokracujicom vnimanf{ zlepSenia perspektiv trhu nehnutelnosti dverovy-
mi klientmi a o zvySeni Cistého dopytu po pdzi¢kdch na byvanie v Stvrtom Stvrfroku. V janudri
2005 pokracoval trend rocnej miery rastu pdzic¢iek PFI na byvanie (10,1 %).

4]

Graf 29 Urokové miery pbii Graf 30 Poiicky domdcnostiam spolu

domdcnostiam
(v % p. a.; hodnoty za nové obchody; vdzené") (ro¢nd miera rastu v %; prispevky v percentudlnych bodoch)
=== Spotrebné uvery domécnostiam s pohyblivym troc¢enim mmmm  Prispevok poZi¢iek PFI na byvanie
a pociato¢nou fixaciou urokovej miery do jedného roka wmmn - Prispevok spotrebnych uverov PFI
« e+ Pozicky domacnostiam na bytové i¢ely s pohyblivym ====_Prispevok ostatnych poziciek PFI
urocenim a pociatocnou fixaciou Grokovej miery do 1 roka —— Pozicky spolu (PFI + OFI)
= = = Pozitky domacnostiam na bytové ucely s poCiatonou e Pozicky PFI spolu
fixaciou Grokovej miery od 5 do 10 rokov 110 1.0
8,0 ~- N 8,0 10,0 10,0
N/ N
70 N — 70 920 e 9,0
8,0 & —| 8,0
! g
6,0 6,0 7,0 \ =T I 7.0
N I~ e
* 6,0 oy | =L 6,0
50 - - o 50 e
~-= SERTT NN 5,0 5,0
40 40 4,0 4,0
B E S A I 0 S O O O 3.0 3.0
3,0 3,0 2,0 20
o L LTIV ETI TP PT LT g o 10
Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 50,
2003 2004 2000 2001 2002 2003 2004
Zdroj: ECB.
1) Od decembra 2003 st vazené urokové miery PFI vypocitava-
né na zdklade vdh krajin vychddzajicich z 12-mesa¢ného po- .
hyblivého priemerného objemu novych obchodov. Za predché- Zdroj: ECB.
dzajiice obdobie (od janudra do novembra 2003) st vdzené tro- Pozndmka: P6ZiCky spolu (PFI+OFI) za Stvrty Stvrrok 2004 si
kové miery vypocitavané na zdklade vah krajin vychddzajicich odhadom na zéklade transakcif vykdzanych v pefiaznych a ban-
z priemerného objemu novych obchodov v roku 2003. kovych Statistikdch.
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V decembri 2004 ro¢nd miera rastu spotreb- e il )
nych dverov poklesla (na 5,8 % z0 6,2 % v sep-
tembri), po rastovom trende v predchddzaji-

. v v 2 . 4 v %
cich Stvrfrokoch. Ro¢na miera rastu uverov PFI 6752
domdcnostiam na iné ucely dosiahla v decem- 56 " 36
bri droveni 1,7 %. Pokles cistého dopytu po 54 //’ 54
spotrebnych tveroch a dveroch na iné ucely /
P L 9 52 52
nahldseny bankami v Stvrtom Stvrfroku 2004 Vet
bol podla prieskumu v oblasti bankovych dve- 50 50
S A . -
rov pripisany na vrub slabSej dovery spotrebi- g 7 7 43
telov a zlepSeniu v oblasti dspor domdcnosti. J
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V janudri sa ro¢nd miera rastu oboch kategorif /
uverov vyrazne zvysila, na 6,8 % v pripade 44 44
spotrebnych dverov a 2,3 % v pripade poziciek @
na iné dcely. 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
CNA i Zdroj: ECB._
FINANCNA POZICIA Pozndmka: Udaje dlhu za $tvrty Stvrérok 2004 si odhadom na
V Stvrtom Stvrfroku 2004, v sdlade s pokraéujlj- zéklade transakcif vykdzanych v pefiaznych a bankovych $tatis-
. . R ’ . tikdch. Pomer dlhu k HDP je o nieco nizsi na baze tvrfro¢nych
cou silnou dynamikou po6Zi¢iek domdcnostiam, finanénych détov ako na bize roénych finanénych Gétov najmi
z . s preto, Ze nie s zahrnuté pdzicky nefinan¢nych sektorov a bank
pomer dlhu domdcnosti k HDP zaznamenal d’al- mimo eurozény,

Sie zvySenie na droven nad 55 % (graf 31). Ten-
to vyvoj prindSa otdzku udrzatelnosti sicasnych

urovni zadlZenosti domdcnosti, ktorej ¢asovo posunuty ukazovatel predstavuji objemy klasifiko-
vanych tverov (box 6). Odhaduje sa vSak, Ze celkova zafaz dlhovej sluzby sektora domdcnosti (dro-
kové platby plus splétky istiny) vyjadrend pomerom disponibilného prijmu zostdva od roku 2000

celkovo stabilnd, vdaka prostrediu s historicky nizkymi drokovymi mierami.

TRENDY V ZADLZENOSTI DOMACNOSTi A V NESPLACANYCH UVEROCH V EUROZONE

V obdobi od konca 90. rokov doslo v eurozéne k rychlej akumuldcii dlhu domécnosti. Vo Stvr-
tom Stvrtroku 2004 bol pomer celkového dlhu domacnosti k HDP o niec¢o vys$§i nez 55%, ¢o je
okolo 10 percentudlnych bodov viac nez zaciatkom roka 1998. Vyssi pomer dlhu by s najvic-
Sou pravdepodobnostou zvysil vplyv prijmovych alebo drokovych Sokov na rozpocet doméc-
nosti a na pomer obsluhy dlhu. Ked'Ze vicsia ¢ast ndrastu zadlZenosti je vyjadrenim silného
rastu hypotekarneho financovania v prostredi dynamického trhu s obytnymi nehnutefnosfami,
mozu sa takéto zosilfiujice efekty objavovat tiez v dosledku vyraznych zmien v cendch obyt-
nych nehnutelnosti a tym aj v hodnote kolaterdlu. V tejto stvislosti vyssia hodnota dlhu zna-
mend vysSie riziko, ze domdcnosti budd mat problémy so splacanim svojho dlhu a Ze pocet
nespldcanych dverov vzrastie. Tento box sa zaoberd niektorymi faktormi, ktoré mézu pomdct
posudif prepojenost vyvoja celkového dlhu a nesplacanych dverov.

Nesplacané tvery sd definované ako dvery, u ktorych doslo k oneskoreniu spldcania minimadl-
ne o tri mesiace. Toto ponatie sa vSak mdZe medzi jednotlivymi krajinami odliSovaf podla
nariadeni a zdsad tykajucich sa rychlosti odpisovania nespldcanych tverov alebo iného spdso-
bu nakladania s nimi a spdsobu, ako vypaddvaji zo Statistiky. Verejnd dostupnost udajov
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Graf A DIh a nespldcané overy domdcnosti Graf B DIh a nespldacané overy domdcnosti

ECB

v eurozéne v Spojenom krdl ovstve
(percentudlne podiely; index Q2 1998 = 100) (percentudlne podiely; index Q2 1998 = 100)
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(lava os)" (Q2 1998 = 100) (prava os)
= = = Index pomeru nesplacanych tverov 100 250
(2. stvrtrok 1998 = 100) (prava 0s)?
60 105 .
20 /200
55 |l=ls > 100 s,
5 " lgs 80 ai.
50 L = -
T % s "
45 - 70 . .
. . .
85 : “ ]
40 % 6 S 100
AR .80 / o+
35 N et 75 5 Poollo 50
30 A menanl 50 et
TTErER 70
.
25 Py 65 40 0
M 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004
20 - 60
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 Zdroj: Council of Mortgage Lenders, APACS a Bank of En-
gland.
Zdroj: ECB, Eurostat.
1) Do pomeru je zahrnutych Sest krajin, za ktoré si dostupné
ddaje o nesplacanych tiveroch (Belgicko, Spanielsko, Franciiz-
sko, Irsko, Taliansko a Portugalsko). Na rozdiel od tdaja za 2 . , e, ,
celii eurozénu je tento pomer kalkulovany len na zdklade tve- o neSplacanyCh tveroch v krajlnaCh eurozony
rov PFL . 5 oA 4 .
2) Tento pomer je vypocitany ako podiel nespldcanych tverov Je pomerne Slaba’ ak si vobec dostupne, aich
krajin na celkovych tveroch tychto krajin. Vazeny index je vy- ¢lenenie podl’a sektorov na 1’1very domaécnos-

ratany na zaklade podielu kazdej krajiny na celkovom dlhu. | . . . . o
tiam a nefinanénym spolo¢nostiam zvycajne

pokryva iba kratke obdobie. Okrem toho ne-
dostatocna harmonizicia udajov naznacuje, Ze ich treba hodnotif opatrne. Graf A zobrazuje
ukazovatel' podielu nespldcanych dverov domdacnosti na celkovych tdveroch domdacnostiam,
ktory je zostaveny na zaklade tidajov zverejnenych centrdlnymi bankami Belgicka, Spaniel-
ska, Franctizska, [rska, Talianska a Portugalska. Tieto krajiny sa podielaji 57 percentami na
HDP eurozény, ale iba 40 percentami na dveroch domdcnostiam. Vzorka sa vztahuje na obdo-
bie od druhého 3tvrtroku 1998 do druhého $tvrtroku 2004. Udaje ukazuju, 7e podiel nesplaca-
nych dverov od roku 1998 klesal najmi v prvej Casti uvedeného obdobia, ktord bola charakte-
rizovand silnym hospodarskym rastom, ale aj pocas nasledujiceho hospodarskeho spomalenia.

Zhruba podobny vyvoj pomeru dlhu a podielu nespladcanych tiverov sa zaznamendva aj v Spo-
jenom kralovstve a v Spojenych Statoch. V obidvoch tychto ekonomikach sa pomer dlhu od
konca 90. rokov zvygoval. Co sa tyka nesplacanych tiverov, tento podiel v Spojenom kralov-
stve za uplynulych niekol'ko rokov rychlo klesol, ked pokracoval vo svojej klesajicej tenden-
cii, ktord sa zacala po krize na trhu s bytovymi nehnutelnostami zac¢iatkom 90. rokov. Na roz-
diel od toho je pokles podielu nespldcanych dverov v Spojenych Statoch od 90. rokov utlme-
nejsi (grafy B a C).

Pri hodnoten{ pokracujticeho poklesu podielu nesplacanych tverov treba poznamenat, Ze tento
ukazovatel sa prirodzene oneskoruje za neudrZateInym vyvojom zadlZenosti. Hodnotenie rizik
spojenych s akumuldciou dlhu v priebehu poslednych rokov sa preto musi zamerat priamo na
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Graf C DIh a nespldcané overy domdcnosti Graf D Urokové platby a spldcanie istin

v Spojenych Statoch domdcnosti v eurozéne

(percentudlne podiely; index Q2 1998 = 100) (v % disponibilného prijmu)
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Zdroj: US Federal Reserve Board. Zdroj: ECB a odhady ECB.

otdzku, ¢i je tdto akumuldcia udrZatelnd. V tomto ohl'ade mozno diskutovat o tom, ¢i silny rast
pomeru dlhu v minulych rokoch nevyjadruje proces nachddzania rovnovéahy.

Po prvé, ako stcast konvergencného procesu pred vstupom do menovej dnie, miera inflacie
v celej eurozéne konvergovala k nizkym a stabilnych hodnotdm. Stabilnejsie makroekonomic-
ké prostredie od konca 90. rokov sa odzrkadlilo v niz§ich mierach nezamestnanosti a v niz§ich
urokovych sadzbach, ¢o znamenalo zniZend neistotu ohladom prijmovych tokov a nizsiu za-
faz obsluhy dlhu. Umoziuje to domacnostiam vziaf si viac dverov pri danej vyske prijmu bez
toho, aby museli podstipif vysSie riziko. Napriklad v eurozéne pomer dlhovej zdfaze (t. j. dro-
kové platby a spldcanie istiny) k disponibilnému prijmu domdcnosti zostal od roku 1998 pri-
blizne stabilny na trovni okolo 9 — 10 %, napriek rastu pomeru dlhu (graf D).

Po druhé, ndrast hypotekdrnych dverov mozno spdjat so Strukturdlne vy$§im dopytom po obyt-
nych nehnutelnostiach v dosledku demografickych zmien. MoZno to vysvetlif skutocnostou,
Ze ti, ¢o sa narodili v obdobi vysokej porodnosti 60. rokov, dosiahli v uplynulych rokoch vek,
v ktorom si domdcnosti najcastejSie obstardvajui obytnd nehnutelnost. Okrem toho tu je viac-
ro¢ny trend k mensim domdcnostiam.

Po tretie to mozu byt aj Strukturdlne faktory, ktorymi je mozné jasnejsSie vysvetlif nizsi podiel
nespldcanych dverov. Medzi ne moze patrif napriklad pouzivanie leps$ich metdd riadenia rizik zo
strany bank a pripadne dostupnost lepSich prileZitosti pre vidcsie banky, ako presunit ¢ast svojho
tverového rizika inde, prostrednictvom sekuritizdcie dverov alebo tverovymi derivatmi.

Napriek takémuto vysvetleniu Strukturdlne vys$Sieho dlhu a niZzSieho mnozZstva nesplacanych
tverov treba starostlivo sledovat rizikd spojené s pravdepodobnym prepojenim vysokého rastu

ECB

Mesaény bulletin
Marec 2005

HOSPODARSKY
A MENOVY
vivo)

Menovy
a finanény
vyvoj




cien domov na jednej strane a vysokym pomerom dlhu domdcnosti a nizkym podielom nespla-
canych dverov na strane druhej. Prieskum bankovych uverov Eurosystému napriklad naznacu-
je, ze pokracujice uvolfiovanie iverovych podmienok pre tivery domacnostiam na bytové uce-
ly v minulych Stvrfrokoch odzrkadluje skor silnti konkurenciu medzi bankami neZ zlepSenie
vyhliadok na trhu obytnych nehnutelnosti. Nedd sa vyldcif, Ze vSeobecné rizikd spojené
s rychlym rastom cien obytnych nehnutelnosti sa v sicasnosti podceniuji v doésledku silnej
konkurencie v bankovom sektore a sicasnej nizkej urovne nesplacanych dverov.
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3 CENY A NAKLADY

V janudri 2005 sa ro¢nd miera rastu HICP eurozony vyrazne zniZila na 1,9 %, o 0,5 percentudl-
neho bodu menej v porovnani s predchddzajiicim mesiacom a tiez vyrazne pod priemerom 2,3 %
zaznamenanym od mdja 2004. Tento pokles sa vztahoval na mnohé zloZky inflacie HICP a ¢ias-
tocne bol spésobeny bdzickymi efektmi. Podla predbeiného odhadu Eurostatu sa rocnd miera
infldcie vo februdri mierne zvysila na iiroveni 2 %. V janudri sa rocnd miera rastu cien vyrobcov
bez stavebnictva zvySila na 3,9 % a dostala sa takmer na najvyssiu virovent zaznamenanii v oktob-

ri 2004. Zdd sa, Ze sucasny ndrast je vyvolany vySsimi cenami vyrobcov energii. Ukazovatele
cien prdce naznacuju, Ze tlak na mzdy v roku 2004 bol mierny.

3.1 SPOTREBITELSKE CENY

PREDBEZNY ODHAD ZA FEBRUAR 2005

Podla predbezného odhadu Eurostatu inflacia HICP eurozény vo februdri vzrastla na 2,0 %
z 1,9 % v predchdadzajicom mesiaci (tabulka 6). Hoci v sicasnosti nie je k dispozicii podrobné
Clenenie, je pravdepodobné, Ze rastiice ceny energii vyvolali od janudra do februdra mierne zvy-
Senie inflacie. Ked'Ze ide o predbezné tidaje, v tomto odhade je urcitd miera neistoty.

INFLACIA HICP V JANUARI 2005

Inflacia HICP eurozény klesla v janudri 2005 na 1,9 %, o 0,5 percentudlneho bodu menej ako
v decembri 2004 (graf 32) a o 0,2 percentudlneho bodu menej ako uvddzal predbezny odhad Eu-
rostatu uverejneny na zaciatku februdra. Urcité zniZenie infldcie sa o¢akdvalo v janudri z dovodu
mnohych predvidatelnych bazickych efektov, ale toto zniZenie sa zvyraznilo priaznivym vyvo-
jom volatilnejSich zloZiek HICP, najma cien ropy a nespracovanych potravin.

Medziro¢nd dynamika cien energii a nespracovanych potravin sa vyrazne znizila. Ro¢nad miera
rastu cien energif bola tlmend bazickym efektom, ako aj zniZenim cien ropy na zaciatku janudra.
Medziro¢ny pokles cien nespracovanych potravin o 0,6 % v janudri spdsobili predovSetkym ceny
zeleniny, ktoré na zaciatku roka, ked sa zvyCajne zaznamendvajui vyrazné zvySenia, zostali
v podstate nezmenené. Oba faktory v§ak mozu byt kratkodobé, ked'Ze v polovici janudra sa ceny

Tabul'ka 6 Vyvoj cien

(medziro¢nd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)
2004 2004 2004 2004 2005 2005

‘ 2003 2004 ‘ Sep. Okt. Nov. Dec. Jan. Feb.
HICP a jeho zloZky
Celkovy index " 2,1 2,1 2,1 2,4 2,2 2,4 1,9 2,0
Energie 3,0 4,5 6,4 9,8 8,7 6,9 6,2
Nespracované potraviny 2,1 0,6 -1,5 -1,2 -1,0 0,0 -0,6
Spracované potraviny 3.3 3.4 33 2,8 2,3 3,2 2,8
Priemyselné tovary bez energif 0,8 0,8 0,8 0.8 0,8 0,8 0,5
Sluzby 2,5 2,6 2,6 2,6 2,7 2,7 2,4
Ostatné cenové indikatory
Ceny priemyselnych vyrobcov 1,4 2,3 3,3 4,1 3,7 3,5 3,9 .
Ceny ropy (v EUR za barel) 25,1 30,5 35,0 39,4 34,5 30,0 33,6 BSW)
Ceny neenergetickych komodit -4,5 10,8 6,9 3,7 0,4 -0,2 -1,9 -1,8

Zdroj: Eurostat, Thomson Financial Datastream a HWWA.
1) Inflacia HICP za november 2004 je hrubym odhadom Eurostatu.
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3.2 CENY VYROBCOV

Najnovsie tdaje o cendch vyrobcov v eurozéne svedcia o zrychleni medzirocnej dynamiky, ktora
je vyvolana vyssimi cenami energie. Rocnd miera rastu celkovych cien vyrobcov bez stavebnic-
tva sa v janudri zvysila na 3,9 %, o 0,4 percentudlneho bodu viac ako v predchddzajicom mesia-
ci, a takmer sa vratila na najvyssSiu Groven zaznamenanu v oktébri minulého roka. Aktudlne zvy-
Senie mozno v plnej miere vysvetlif vyvojom cien vyrobcov energii. Medziro¢né tempo rastu cien
vyrobcov energii sa na druhej strane zvysilo zo 6,6 % v decembri 2004 na 8,0 % v janudri 2005
a vyvolali ho pravdepodobne rastice ceny ropy. Ro¢nd miera rastu cien vyrobcov v priemysle

bez stavebnictva a energif zostala v janudri nezmenend na trovni 2,9 %.

Ked skimame rdzne zloZzky cien vyrobcov, medziro¢ny rast cien medziproduktov zostal v janudri
konStantny na drovni 5,5 %, v stlade so stabilizdciou zaznamenanou od oktébra minulého roku
(graf 33). Této stabilizdcia je zrejme odrazom zmiernenia roénych mier rastu cien neropnych
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Graf 33 Struktira cien priemyselnych vyrobcov Graf 34 Prieskumy cien vstupov a vystupov
vyrobcov
(medziro¢nd percentudlna zmena; mesacné tdaje) (difdzne indexy; mesacné tdaje)
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komodit v eurdch a poklesu cien ropy od oktébra do decembra 2004. Medziro¢na dynamika cien
medziproduktov vSak zostdva vysokd a odrdza relativne vysoké trovne cien surovin vSeobecne.
Na druhej strane v janudri sa dalej zvySilo medzirocné tempo rastu cien investi¢nych tovarov.
Roc¢nd miera rastu cien vyrobcov spotrebného tovaru sa v janudri znizila na 1,3 %, ¢o bolo v naj-
vicsej miere sposobené pohybom cien tovaru kratkodobej spotreby. Hoci relativne vysoky vysle-
dok zaznamenany v decembri moZno pripisaf na vrub predovSetkym vplyvom zvySenia dane z ta-
baku v Nemecku a Taliansku, medzirocnd zmena cien tovarov kratkodobej spotreby v janudri
bola ovplyvnend zniZujicim bazickym efektom minuloro¢ného zvysenia dane z tabaku vo Fran-
cuzsku. Ked vyli¢ime vplyv potravin a tabaku, v skuto¢nosti poc¢as uplynulych dvoch mesiacov
doslo k miernemu zvySeniu medzirocnej dynamiky cien spotrebného tovaru.

Co sa tyka olakdvaného vyvoja, tidaje z prehladu za februdr 2005 stile poukazuji na mozné
zmiernenie zvySenia cien vyrobcov. Hoci v sektore priemyselnej vyroby index cien vstupov v eu-
rozéne z prieskumu ndkupnych manazérov stdle indikuje zvySovanie cien, vo februdri sa ceny
nad’alej znizovali. Index cien fakturovanych vyrobcami (teda vyrobnych cien) sa vo februdri opit
zvysil, ¢o znamend Ze, vyrobcovia nad’alej prendsali urcité minulé zvySenie cien vstupov pros-
trednictvom cenového refazca (graf 34). Pocas relativne kratkeho obdobia, za ktoré su k dispozi-
cii informdcie, ceny vyrobcov v priemyselnej vyrobe vykazovali relativne vysoky stupeii korela-
cie s vysledkami prieskumov tykajiicich sa vstupov a vystupov vyrobcov (box 7 Udaje z priesku-
mu PMI tykajticeho sa cien vstupov a vystupov vyrobcov). V sektore sluZieb, i ked v Case uza-
vierky boli k dispozicii len tidaje za janudr 2005, ceny vstupov i fakturované ceny nad’alej smeru-
ju k dalSiemu zvySovaniu.
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UDAJE Z PRIESKUMOV PMI TYKAJUCICH SA CIEN VSTUPOV A VYSTUPOV VYROBCOV

V tomto boxe sa skiima prinos informdcii z prieskumov indexu ndkupnych manazérov (PMI)
tykajucich sa cien pre pochopenie vyvoja cien vyrobcov a poskytovatelov sluZieb v eurozéne.
Tieto ddaje z prieskumov, ktoré si k dispozicii za sektor priemyselnej vyroby a sektor sluZieb,
moZzu prispief k pochopeniu vyvoja cien od vstupnych ndkladov po vstupné ceny a vyvoj cien
vystupov vyrobcov.

NTC Research, stikromnd spolo¢nost, vykondva mesacné prieskumy verejnej mienky v euro-
z6ne o predchddzajicom vyvoji hospodédrskej ¢innosti a cien (prieskumy PMI). Nakupni ma-
nazéri v sektore priemyselnej vyroby a sektore sluzieb poskytuji prostrednictvom dotaznikov
informécie o poslednych zmendch vstupnych cien a fakturovanych cien, konkrétne, ¢i sa tieto
ceny zvysili, znizili alebo zostali nezmenené v porovnani s predchddzajicim mesiacom. Od-
povede sa konvertuji do difiznych indexov, v ktorych ¢islo 50 oznacuje nezmenend troveti
a vysledky vyssie (nizSie) ako 50 signalizuji zvySenie (zniZenie) cien. Prieskumy PMI sa vy-
kondvaju v strede mesiaca a vysledky za eurozénu sa uverejiiuji v prvy pracovny deil (za prie-
myselnd vyrobu) a v treti pracovny den (za sluzby) po referenénom mesiaci.

Prieskum za oblast priemyselnej vyroby sa vykondva v 6smich krajindch eurozony, ktoré tvo-
ria 92 % HDP eurozoény. Prieskum za oblast sluzieb pokryva pit krajin eurozény, na ktoré
pripadd 81 % HDP eurozoény. V pripade sektora priemyselnej vyroby sa prieskum vykonava na
vzorke 3 000 podnikov a otdzka o vstupnych cendch sa tyka priemerného vyvoja cien vietkych
nakupovanych tovarov. Od respondentov sa d’alej Ziada, aby poskytli kvalitativne informécie
o Specifickom vyvoji cien individudlnych poloziek a dovody tohto vyvoja, ak sd zndme.'
V pripade sektorov sluzieb (ddaje sa zbieraju od 2 000 spolo¢nosti pokryvajicich rozne sekto-
ry trhovych sluZieb, nie vSak maloobchod a velkoobchod) prieskumnd otdzka o cendch vstu-
pov sa tyka priemernych cien vSetkych vstupov — t. j. vratane ndkupov tovar a sluZieb, perso-
ndlnych ndkladov, prendjmov.

Graf 34 v tejto Casti Mesa¢ného bulletinu obsahuje ¢asové rady cien vstupov a fakturovanych
cien za priemyselnd vyrobu, ako aj sluzby.? Vzhladom na relativne kritke ¢asové rozpitie
dostupnych tdajov by mal byf tento vyvoj interpretovany s uréitou opatrnostou. Casovy rad
cien vstupov za sektor priemyselnej vyroby je volatilnejsi ako casovy rad za sektor sluzieb, ¢o
odraza fakt, Ze druhej skupiny sa tykaji vsetky vstupy vratane ndkladov prace, prendjmov
a podobne. V stéasnosti je index cien vstupov priemyselnej vyroby vys$si ako index cien vstu-
pov sluzieb. To odzrkadluje hodnotenie nakupnych manazérov, Ze ceny vstupov tovarov rastli
v stilade so zvySovanim zaznamenanym v cendch (ropnych a neropnych) komodit od polovice
roka 2003. Na druhej strane niz$ia drovei indexu cien vstupov sluZieb, i ked sa tieZ zvySila od
polovice roku 2003, odzrkadluje skuto¢nost, Ze zvySenia ndkladov price, ktoré vstupuji do
indexu cien vstupov sluzieb, ale nie do indexu pre priemyselnt vyrobu, boli po¢as rovnakého
obdobia relativne mierne. Treba tieZ uviest, Ze casovy rad za fakturované ceny v sektore prie-

Napriklad v poslednych mesiacoch vysoké ceny energie a ocele sa uvddzali ako faktory vplyvajice na relativne vysoku troven inde-
xu cien vstupov v sektore priemyselnej vyroby. Vo februdrovom vydani za sektor sluzieb sa ako dolezité spominali aj ndklady na
energiu a v Nemecku sa ako faktor uvddzali dialni¢né poplatky.

2 NTC Research zostavuje ,.kombinované® rady za eurozénu s pouzitim vysledkom prieskumov v sektore priemyselnej vyroby a slu-
Zieb; tu sa vSak neuvddzaju.
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Graf B Udaje z prieskumov PMI za sektor sluiieb

Graf A Udaje z prieskumov PMI a ceny
priemyselnych vyrobcov za sektor priemyselnej

vyroby
(diftizny index; trojmesacne anualizovana percentudlna zmena) (diftizny index)
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mend zniZenie.

myselnej vyroby sa zvysil menej ako ¢asovy rad za ceny vstupov. To znaci, zZe Casf zvySenia
vstupnych ndkladov mohla byt absorbovana do ziskovej marze. Pokles rastu jednotkovych na-
kladov prace v sektore priemyselnej vyroby od polovice roku 2003 mohol byt tiezZ jednym
z faktorov vplyvajicich na tento vyvoj.

Graf A uvddza tdaje z prieskumov PMI za ceny vstupov a fakturované ceny v sektore priemy-
selnej vyroby spolu s vyvojom cien vystupov v priemyselnej vyrobe z oficidlnych Statistic-
kych zdrojov. Vzhladom na relativne krdtke Casové rozpitie dostupnych ddajov pre index fak-
turovanych cien je fazké vyvodif pevné zdvery. Zd4 sa vSak, Ze medzi idajmi o cendch vystu-
pov v priemyselnej vyrobe a ¢asovymi radmi cien vstupov a fakturovanych cien je dost vysoky
stupenl koreldcie.

Ako sa uvddza vyssie, Casové rady cien vstupov PMI za odvetvia sluzZieb zahfniaji vSetky vstu-
py, nielen nakdpeny tovar. Rozdiel medzi idajmi o cendch vstupov a fakturovanych cenich
tak moze poskytnif nezavidzny prehlad o vyvoji ziskovosti. Existuje vS§ak viacero dévodov na
opatrnost. Po prvé, otazky prieskumu PMI (,,St ceny vstupov/fakturované ceny vyssie, rovna-
ké alebo nizsie?”) poskytuju kvalitativne informacie. Po druhé, ddaje sd v sicasnosti dostupné
len za relativne kritke ¢asové obdobie. Po tretie, je zrejmé, Ze rady cien vstupov boli vyssie
ako rady fakturovanych cien za celé obdobie, za ktoré su tdaje k dispozicii. Tieto dévody na
opatrnosf znamenaju, Ze relativne zmeny prieskumnych radov signalizuji len vyvoj smerova-
nia ziskovosti, nie skuto¢ny vyvoj jej irovne. Rozdiel medzi indexom fakturovanych cien a in-
dexom cien vstupov (oba st uvedené v grafe B) poukazuje na fakt, Ze zvySenia cien komodit
v rokoch 1999/2000 a od polovice roku 2003 tlacili istou mierou na ziskovost v sektore slu-
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Zieb, a to napriek skuto¢nosti, Ze tieto vstupy tvoria relativne maly podiel z celkovych vstupov
v tomto sektore. V niektorych oblastiach sektora sluzieb, napriklad v leteckych sluzbach, je
vSak marza vyrazne poznacend vyvojom cien ropy.

Na zdver treba uviest, Ze tdaje z prieskumov PMI o cendch vstupov a fakturovanych cendch
v sektore priemyselnej vyroby a sektore sluZieb poskytuji véasné a uzito¢né poznatky o vyvo-
ji cien vyrobcov, najmé v pripade sluZieb, kde zatial neexistujui oficidlne Statistické prehlady
o cendch vyrobcov.?

3 Oficidlne Statistické tdaje o cendch vstupov v eurozéne neexistuji. Ocakdva sa, Ze indexy cien fakturovanych vyrobcami v eurozéne
za odvetvia sluzieb budi zavedené od roku 2007 po chystanej revizii nariadenia Spolo¢enstva o kratkodobej Statistike.

3.3 UKAZOVATELE NAKLADOV PRACE

Ukazovatel dojednanych miezd za eurozénu poskytuje prvotné tdaje o vyvoji ndkladov prace
v poslednom Stvrfroku 2004. Dojednané mzdy sa pocas tohto obdobia medzirocne zvysili
02,2 %, ¢o je 00,2 % percentudlneho bodu viac ako v trefom Stvrfroku, ale trocha menej ako
v prvej polovici roka (tabulka 7). Toto zvySenie bolo vo velkej miere sposobené malym zvySenim
ro¢nej miery rastu dojednanych miezd v Nemecku, hoci sa zvysilo aj v dosledku zaokrthlenia.

Pocas prvych troch Stvrfrokov 2004 vSetky ukazovatele rastu ndkladov prace mali klesajicu ten-
denciu, ¢o oddvodiiuje celkovy obraz mierneho rastu miezd v eurozéne. Ro¢nd miera rastu hodi-
novych ndkladov price v sektore nepolnohospodarskej vyroby pocas roka prudko klesla z 2,8 %
v prvom Stvriroku na 1,9 % v trefom Stvrfroku. Podobne odmena na zamestnanca klesla v trefom
Stvrfroku 2004 na 1,5 %, hoci tento pokles bol nadsadeny volatilitou tdajov za taliansky sektor
verejnej spravy (graf 35). Pokles rocnej miery rastu odmeny na zamestnanca bol vdc¢Sinou zazna-
menany v priemysle, sluzbach a, hoci len v mensej miere, v stavebnictve (graf 36).

Stucasny vyvoj dojednanych miezd celkovo potvrdzuje pokraCujiice spomalenie rastu miezd za-
znamenané v uplynulych dvoch rokoch. V roku 2004 sa spolu s oZivenim hospodarskej ¢innosti
zlepsil rast produktivity. ZvySenie rastu produktivity spolu so spomalenim rastu miezd vyvijalo
tlak na zniZovanie rastu jednotkovych ndkladov prace. Ro¢nd miera rastu jednotkovych ndkladov
prace sa znizila medziro¢ne z 1,0 % v prvom Stvrfroku 2004 na 0,1 % v trefom Stvrfroku. Je prav-
depodobné, Ze v obdobi do konca roku 2004 boli infla¢né tlaky pochddzajiice z trhu prdace timené.

Tabul'ka 7 Indikdtory ndikladov prace

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

2003 2004 2004 2004 2004

‘ 2003 2004 ‘ o4 Q1 Q2 03 o4

Dojednané tarifné mzdy 2,4 2,2 2,2 2,3 2,3 2,0 2,2
Hodinové ndklady préace spolu 2,8 . 2,3 2,8 2,2 1,9
Odmena na zamestnanca 2.4 . 2,2 2,3 2,2 1,5

Memo-poloZky:

Produktivita prace 0,4 . 0,7 1,3 1.9 1.4
Jednotkové ndklady prace 2,0 . 1.5 1,0 0.4 0,1

Zdroj: Eurostat, ndrodné idaje a vypocty ECB.
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Graf 35 Vybrané vkazovatele ndakladov prdce Graf 36 Odmena na zamestnanca podl'a sektorov

(medziro¢nd percentudlna zmena) (ro¢nd percentudlna zmena; Stvrfroc¢né vidaje)
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3.4 VYHLAD V OBLASTI INFLACIE

Roc¢nd miera inflacie HICP, braniaca dalSiemu zvySovaniu cien ropy ¢i dani a regulovanych cien,
zostane pravdepodobne v najbliz§ich mesiacov na trovni priblizne 2 %, hoci treba ocakavat urci-
td mieru volatility. Najnovsie ukazovatele nenaznacujd, Ze by sa v eurozéne vytvarali vyraznej-
Sie domdce inflacné tlaky. Predovsetkym sa udrzalo pod kontrolou zvySovanie miezd, v prostred{
pretrvavajiceho mierneho hospodéarskeho rastu a nepriaznivych podmienok na trhu prace. Pro-
jekcie odbornikov ECB z marca 2005 predpokladaju, Ze infldcia HICP sa bude v roku 2005 na-
chddzat v padsme 1,6 % a7 2,2 % a v roku 2006 v pasme 1,0 % az 2,2 % (pozri box 10 ,,Makroeko-
nomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu® v tomto vydani Mesa¢ného bulletinu). Treba
braf do tvahy viaceré rizikd zvySenia tychto predpovedi, najmé budici vyvoj cien ropy. Vyvoj
nepriamych dani a regulovanych cien moZze opéf priniest prekvapenia. Okrem toho je potrebna
opatrnost ohladne potencidlneho rizika minulych zvySen{ inflacie, ktoré by mohli viest k sekun-
darnym tc¢inkom na tvorbu miezd a cien v celom hospodarstve. Tieto rizikd sa mozu staf vyz-
namnejSie v strednodobom horizonte, ked sa zlepSia podmienky na trhu price. V tomto smere
treba pozorne sledovat vyvoj dlhodobejsich o¢akdvani inflacie.
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4 PRODUKCIA, DOPYTA TRH PRACE

V stvrtom Stvrtroku 2004 sa redlny HDP eurozony zvysil o 0,2 %, ¢o potvrdzuje pomalsie tempo
rastu hospoddrskej cinnosti v druhej polovici minulého roka. Zo Struktiry zloZiek ndkladov vid-
no, Ze pozitivny impulz silnejsieho domdceho dopytu bol neutralizovany negativnym prispevkom
zmien zdsob, ako aj Cistého obchodu. I ked sa zdd, Ze neddvne oslabenie rastu produkcie md
docasny charakter, dostupné krdatkodobé ukazovatele vykazujii v prvom Stvrtroku 2005 len mier-
ne zlepSenie. Vyhladovo pretrvdvaji podmienky na pokracovanie rastu pocas roka, s dalsim zo-
silnenim v roku 2006.

4.1 VYVOJ PRODUKCIE A DOPYTU

REALNY HDP Z HEADISKA POUZITIA

Prvé odhady ndrodnych tuctov eurozény v Stvrtom Stvrfroku 2004 potvrdzuji miernejSie tempo
rastu v druhej polovici uplynulého roka. Medzikvartdlny rast redlneho HDP v Stvrtom $tvrfroku
je podla odhadu 0,2 %, bez zmeny voci odhadu revidovanému smerom dolu na treti Stvrfrok a vy-
razne nizsi ako priemer 0,6 % v prvej polovici roka 2004 (graf 37). V Stvrtom Stvrfroku mohlo pri
vysvetleni nepriaznivého odhadu rastu redlneho HDP zohraf dlohu Statistické oCistenie o vplyv
poctu pracovnych dni, ¢iasto¢ne spojené s rozvrhnutim dni pracovného volna. Za rok 2004 ako
celok sa redlny HDP zvyS$il o 1,8 % pri ocCisteni o vplyv poctu pracovnych dni a odhaduje sa, Ze
na neocistenej baze sa zvysil 0 2,0 %. Rozdiel medzi dvoma odhadmi ro¢ného rastu redlneho
HDP odrdZza skutoc¢nost, Ze rok 2004 mal o pribliZne Styri pracovné dni viac ako rok 2003.

Slabsia hospodérska aktivita v druhej polovici [T Prispevky k rastu redlneho HDP
roka okrem vplyvu na priemerny rast v roku
2004 predpokladd aj obmedzeny pozitivny
efekt prenosu drovne z predchddzajiceho roka
na priemerny ro¢ny rast redlneho HDP v roku o G
2005 (box 8 Efekt prenosu trovne z predcha- s Zmena stavu zasob
dzajiiceho roka (carry-over effect) na priemer- - g‘:ﬁ(yoi’;pr‘;r:t HDP (%)
ny ro¢ny rast redlneho HDP v roku 2005). To je

doévodom niektorych neddvnych revizii prog-
ndz rastu ro¢ného redlneho HDP na rok 2005
smerom nadol.

(miera rastu a Stvrfro¢né prispevky v percentudlnych bodoch;
sezénne ocistené)

Co sa tyka ¢lenenia podla vydavkov, v §tvrtom
Stvrfroku 2004 vzrastol prispevok domdceho
dopytu ako ddsledok oZivenia sikromnej spot-
reby spolu s pokracujicim rastom investicii.
ZvySenie vydavkov domdcnosti moze scasti
odrdzaf postupné zoslabenie vplyvu vyssich
cien ropy na kuipnu silu a doveru domdcnosti
zaciatkom minulého roka. V stlade s ndznakmi
spomalenia zahrani¢ného dopytu a tlmiacim
vplyvom zhodnotenia eura na cenovi konku- % T o e e e 08
rencieschopnost vyvozcov eurozény doslo 2003 2004

v Stvrtom Stvrfroku k d'al§iemu zoslabeniu ras-

tu vyvozu. Sdcasne vyrazné zniZenie rastu

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
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dovozu viedlo v porovnani s tretim Stvrfrokom k menej negativnemu prispevku ¢istého obchodu.
Dal§im faktorom odhadu nizkeho rastu HDP bol negativny prispevok zdsob po ich vyraznej aku-
mulécii v predchadzajicom Stvrfroku.

Ozivenie domdceho dopytu dava urcité pozitivne signaly pre kratkodoby vyhlad, hoci rast redlne-
ho HDP v §tvrtom Stvrfroku bol zrejme docasne ovplyvneny vyraznym zniZujicim dopadom od-
hadovaného vplyvu poctu pracovnych dni.

Box 8

EFEKT PRENOSU UROVNE Z PREDCHADZAJUCEHO ROKA (CARRY-OVER EFFECT) NA PRIEMERNY
ROCNY RAST REALNEHO HDP V ROKU 2005

Efekt prenosu drovne z predchddzajiceho roka na priemerné ro¢né tempo rastu redlneho HDP
sa tyka vplyvu modelu rastu zaznamenaného pocas jedného roka na priemerné ro¢né tempo
rastu v nasledujicom roku. Tento pojem je uzZito¢ny, ked skimame priemerné ro¢né tempa
rastu, pretoze umoZziiuje rozliSovaf dynamiku rastu v danom roku od mechanického vplyvu
rastu v predchddzajicom roku. MdzZe byt uZitocné zohladiiovat ho aj pri interpretacii prognéz
a projekcif priemerného rocného rastu redlneho HDP. V tomto boxe sa stru¢ne opisuje koncep-
cia tychto efektov prenosu drovne z predchddzajiceho roka a uvddza sa odhad efektu prenosu
na priemerny rast redlneho HDP v roku 2005.!

Efekty prenosu trovne z predchddzajiceho roka z teoretického hladiska vyjadruji priemerné
ro¢né tempo rastu, ktoré by sa dosiahlo, ak by drovei HDP dosiahnutd v $tvrtom Stvrfroku
daného roka zostala konsStantnd pocas nasledujiceho roka. Je to ekvivalent k percentudlnemu
rozdielu medzi droviiou HDP v Stvrtom $tvrfroku roka a priemernou droviiou HDP v celom

! Podrobnejsie vysvetlenie koncepcie efektov prenosu na priemerné roéné miery rastu redlneho HDP je v boxe 6 s ndzvom ,,Carry-over
effects on annual average growth rates of real GDP* v Mesa¢nom bulletine z decembra 2001.

Graf A Uroveii a vyvoj redlneho HDP eurozony Graf B Priemerny roény rast redlneho HDP

v roku 2004 a efekt prenosu drovne
1 predchddzajiceho roka v roku 2005

(2004 = 100; miery medzikvartdlneho rastu; sezénne oCistené)

eurozdny a jeho rozklad na efekt prenosu grovne
1 predchddzajiceho roka a dynamiku poéas roka

mmmm  Dynamika pocas roka

Tempa rastu HDP (Fava os) mmmm - Efekt prenosu urovne z predchadzajiiceho roka
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Pozndmka: Dynamika pocas roka je vypocitand ako rozdiel me-
dzi rastom HDP a efektom prenosu trovne z predchddzajiceho

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB. roka.
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roku. Ak napriklad droveni HDP v Stvrtom Stvrfroku roka je vyssia ako priemernd drovei HDP
v celom roku, efekt prenosu drovne z predchddzajiceho roka na priemerné ro¢né tempo rastu
v nasledujicom roku je kladny.> V roku 2004 existoval takyto kladny efekt prenosu drovne
z predchddzajiceho roka (graf A).

Efekty prenosu drovne z predchddzajiceho roka sa mozu v jednotlivych rokov vyrazne 1iSif,
v zdvislosti od modelu rastu. Aktudlny odhad HDP v roku 2004 naznacuje efekt prenosu drov-
ne z predchddzajiceho roka vo vyske 0,4 percentudlneho bodu na rok 2005, ¢o je v podstate
v stilade s troviiou zaznamenanou v roku 2003 a len mierne niZ§ie ako priemernd trovei za-
znamenand za 90-té roky (graf B).® Skuto¢nost, Ze predbezny odhad rastu redlneho HDP
v Stvrtom Stvrfroku bol mierne nizs$i ako o¢akavany, moéze viest k revizii smerom nadol nie-
ktorych prognéz ro¢ného tempa rastu redlneho HDP na rok 2005. Prieskumy, ktoré vykonal
Euro Zone Barometer v polovici janudra, pred vydanim predbezného odhadu na Stvrty Stvrt-
rok, poukdzali napriklad na rast redlneho HDP na drovni 0,4 % v Stvrtom Stvrfroku 2004, ¢o
znamend efekt prenosu trovne z predchddzajiceho roka 0,6 percentudlneho bodu v tom case.
Preto dost nepriaznivé vysledky v Stvrtom Stvrtroku 2004 znamenaji mechanicky zniZujici dci-
nok vo vyske 0,2 percentudlneho bodu vo vzfahu k vicsSine prognéz redlneho HDP na rok 2005.

2

Vzhladom na to, Ze redlny HDP md prevazne kladny trend, efekty prenosu drovne z predchddzajiceho roka si v priemere kladné.
* Odhadovany efekt prenosu drovne z predchddzajiceho roka na rok 2005 sa mdze zmenif, ked’ze pripravované vydanie ro¢nych G&tov
by mohlo mat vplyv na §tvrfro¢ny profil.

SEKTOROVA A PRIEMYSELNA PRODUKCIA
Priemyselnd produkcia eurozény (bez staveb- | il
nictva) sa v decembri zvySila medzimesacne
00,5 %, po poklese v predchddzajicich dvoch
mesiacoch. Za stvrty Stvrfrok ako celok sa prie-

Graf 38 Prispevky k rastu priemyselnej

(miera rastu a Stvrfrocné prispevky v percentudlnych bodoch;
sezonne ocistené)

Investi¢ny tovar

7z . IV . —
myselnd produkcia zniZila 00,4 %. V nie- e
ktorych krajindch eurozény sa mohli na tomto === Medzispotreba .
. sy i 1, , — Spolu, bez stavebnictva a energii (%)
spomaleni podielaf $pecifické vplyvy, napri- 25 25

klad velké zniZenie zdsob v automobilovom
sektore a vplyv poctu pracovnych dni spolu
s vplyvom pomalsieho rastu svetového obcho-
du a zhodnotenia eura.

Z hladiska sektorov najvyraznejsi pokles prie-
myselnej vyroby pocas Stvrtého Stvrfroka bol
zaznamenany Vv sektore spotrebného tovaru
dlhodobej spotreby, hoci urcity pokles nastal aj
v sektore investicnych tovarov a sektore tova-
rov kritkodobej spotreby (graf 38). Co sa tyka
sektora investicnych tovarov, nastal prudky
pokles produkcie motorovych vozidiel, ktory :
podla ddajov z prieskumov mdze byt spojeny 1999 2000 © 2001 2002 2003 ~ 2004

s vyraznym zniZenim zdsob v tomto odvetvi.

V sektore Verby medziproduktov sa produk— %3;(1?5111;:&1;??:;;0:3&?5;'ydan(e:]:ﬁ kalkulované ako podiel trojme-

cia mierne Zvygila’ iked islo o spomalenie sacnych centrovanych klzavych priemerov voci zodpovedajice-
mu priemeru spred troch mesiacov.

v porovnani s predchddzajicim Stvrfrokom.

ECB
. Mesaény bulletin
U Marec 2005




PozitivnejSie je, ze tdaje o aktudlnych novych objedndvkach v sektore priemyselnej vyroby
svedcia o vyraznom ndraste v decembri. To ddva pozitivny signdl pre kratkodoby vyhlad, kedze
nové objedndvky zvyknu byt v predstihu pred vyvojom produkcie o priblizne jeden mesiac (pozri
box s ndzvom ,,New orders in euro area manufacturing industries” v Mesaénom bulletine z de-
cembra 2003). Nové objednavky si vSak notoricky volatilné a ich prepojenie s kratkodobymi
trendmi produkcie modze byt niekedy dost voIné.

PRIESKUMY V SEKTORE PRIEMYSELNEJ VYROBY A SEKTORE SLUZIEB
Vysledky prieskumov za prvé dva mesiace roku 2005 boli relativne rdéznorodé, st vSak v silade
s nepreruSenym miernym rastom v sektore priemyselnej vyroby a sektore sluZzieb.

Podrla prieskumov Eurépskej komisie poklesla dévera v priemysle vo februdri o dva indexové
body, spif na tdroven zo zaciatku roka 2004. K tomuto poklesu prispeli vSetky zlozky dovery.
Hodnotenie objedndvok zaznamenalo najvacsi pokles, zatial ¢o ocakdvania produkcie a hodnote-
nie drovne zdsob sa nepatrne zhor$ili. Index ndkupnych manazérov (PMI) ddva o nieco pozitiv-
nejSie hodnotenie podmienok v sektore priemyselnej vyroby v prvom Stvriroku (graf 39). Index
PMI sa po zvysen{ v janudri nezmenil a vo februdri dosiahol droven 51,9, ¢o je viac ako priemer-
nd droveti indexu v Stvrtom Stvrfroku a zodpovedd pokracujicemu miernemu rastu v sektore.

Vo februdri 2005 sa prieskumy za sektor sluzieb zhorsili a z velkej Casti neutralizovali zlepSenie
zaznamenané v janudri. Index obchodnej Cin-
nosti PMI sektora sluZieb klesol vo februdri na
53,0. Indikétor dovery za sektor sluzieb Eurdp- |8 iy A G e B L et e i A
skej komisie vSak napriek vyraznému poklesu
vo februdri zostal pocas uplynulych mesiacov
na stabilnej trovni. Zd4 sa, Ze podmienky sek- mmm Pricmysclng produkcial) (Tavé os)

tora sluzieb sa celkovo r}ezmenlh od Stvrtého o })‘ﬁ'ﬁ;‘t&:s;% v priemysle?) (prava os)
Stvrfroka 2004, ked sa pridand hodnota sektora

Graf 39 Priemyselnd produkcia, indikdtor dovery

(mesacné tdaje; sezonne oCistené)

sluzieb medzikvartdlne zvysila o 0,4 %. ’ A .
X . . 2 . “‘ 8

INDIKATORY SPOTREBY DOMACNOSTI VI

Hoci vysledky ndrodnych uctov za Stvrty Stvre- il L gz, f

rok 2004 indikujd vyrazné oZivenie stikromne;j | . |

spotreby na konci minulého roka, je otdzne, ¢i o bl | I. II'!‘_ 0

sa tento vyvoj udrzi aj na zaciatku tohto roka. I'.’ . |r_

a1 14

Zvysenie vydavkov domdcnosti v Stvrtom

Stvrfroku 2004 bolo po vyraznom znizeni -2 -8

v predchadzajicich dvoch Stvrfrokoch podpo-

rené narastom registracie automobilov a ndvra- -12

LA
. < 1999 2000 2001 2002 2003 2004
tom k pozitivnemu rastu maloobchodného pre-

daja. Zd4d sa, ze velky zostal aj prispevok ostat- ) i o i )
, , . .. L. . Zdroj: Eurostat, prieskumy Eurdpskej komisie medzi podnika-
nych vydavkovych poloZiek, za ktoré je vSak  tefmi a spotrebitelmi, NTC Research a vypocty ECB.

. L. L, . P L . 1) Priemyselnd vyroba; zmena voci predchddzajicemu trojme-
k dispozicii mélo informdcii. Co sa tyka naj- s;)lénémuyobdobiuyv %. : ! !

x: oo . 4 2) Percentudlne odchylky; zmena v porovnani so situdciou
novsieho vyvoja, objem maloobchodného pre- (1 1och mesiacov. .
daja sa v decembri mierne ZV}’léil, ale zdklad- ?())Vlnr;lesxonakupnych manazérov; odchylky od hodnoty indexu

nou hybnou silou stdle zostdva mierny rast
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(graf 40). Okrem toho sa v decembri aj janudri S a8 0T T 0 T TR O A T
zniZil objem novych registrovanych osobnych  FALLILLLIEE DL CR DL T EE T

automobilov, ¢o znamend nizky vychodiskovy
bod pre ich prispevok k vyvoju sikromne;]

spotr eby VvV prvom Stvrfroku 2005. = Celkovy maloobchodny predaj") (l'avé os)
«eees Dovera medzi spotrebitelmi? (pravé os)
= = = Dovera v maloobchode? (prava os)

Indikdtor spotrebitel'skej dovery Eurdpskej ko- 40 20

(mesac¢né udaje)

misie bol v poslednych mesiacoch vo vSeobec- 35 | 6
nosti stabilny a napriek zhorSeniu vyhliadok 30 ﬂ 4 .
v nezamestnanosti sa nezmenil ani vo februari. )s Y A "" e g
Spotrebitel'skd dovera je z historického pohla- 2’0 . s A
du na nizkej drovni. To je odrazom pretrvdva- b UEH! '\‘ 4 | VL b [a) e
jucich nepriaznivych podmienok na trhu préce, B '."'.: q / W ) JEkn °
ako aj neistoty spojenej s budicim smerovanim = | \JV W R ’ B
fiskalnej politiky a dlhodobej perspektivy sys- 0.5 T\ AV § / 3
témov verejnej zdravotnej starostlivosti a do- 0.0 4 V' 12
chodkového zabezpedenia. 05 e
10 e e e e 220
1999 2000 ~ 2001 2002 2003 2004
4.2 PRACOVN? TRH Zdroj: Prieskumy Eurépskej komisie medzi podnikatel'mi a spo-

trebitelmi, Eurostat. .
1) Medziro¢nd percentudlna zmena; trojmesacny centrovany kl-

PP : .z 4 4 : zavy priemer; upravené podla poctu pracovnych dni.
Dostupne udaje Vy.ladruju pomale ZleSOV&HlC 2) Percentudlna odchylka, sezénne oCistené a upravené podla

podmienok na trhu préce v druhej polovici mi- strednej hodnoty. Vysledky spotrebitelskej dovery v eurozéne
od janudra 2004 nie su dplne porovnatelné s predchddzajicimi
nulého roka, co je predovSetkym odrazom tidajmi, v dosledku zmien v dotazniku pouZitom v prieskumoch

: ) c e . vo Franciizsku.
mierneho tempa rastu hospodarskej ¢innosti.

NEZAMESTNANOST

Standardnd miera nezamestnanosti sa v decembri 2004 zvysilana 8,9 % z 8,8 % v novembri. Po-
Cet nezamestnanych v eurozéne sa v decembri zvysil vyraznejsie ako v predchddzajicich mesia-
coch, i ked sa za Stvrty Stvrfrok mierne znizil. NaruSenie ddajového radu za Taliansko ovplyviiuje
casové rady eurozony a najviac sa prejavilo v aprili 2004 (graf 41). Janudrové tdaje by vSak mali
napravif tito situdciu, v ¢ase uzdvierky tohto vydania Mesa¢ného bulletinu vSak eSte neboli
k dispozicii.

IAMESTNANOST

V trefom Stvrroku 2004 sa zamestnanosf medzikvartdlne zvysila o0 0,2 %, podobne ako v pred-
chddzajicom Stvrfroku. V podstate nezmenené tempa rastu na agregovanej irovni vSak zakryvaji
pokracujice divergentné trendy v jednotlivych sektoroch (tabulka 8). Vyssi rast zamestnanosti
v sektore sluzieb v trefom Stvrfroku bol neutralizovany zniZenim v stavebnictve, ako aj priemy-
selnej vyrobe po pozitivnych mierach rastu v druhom §tvréroku. Udaje o zamestnanosti v dlhodo-
bejSom pohlade indikuju, Ze po postupnom zlepSovani v prvej polovici roka sa situdcia stabilizo-
vala priblizne v strede roku 2004.

Dalsie mierne zvySenie rastu zamestnanosti spolu s pomal§im tempom hospodarskej ¢innosti
viedli k spomaleniu produktivity prace v trefom Stvrfroku 2004 (graf 42). Za kratkodobymi fluk-
tudciami mozno stdle jasnejSie vidief trend relativne nizsieho rastu produktivity prace od polovi-
ce 90. rokov. Hoci nizky rast produktivity prace je predovSetkym dosledkom minulého zvySenia
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Graf 41 Nezamestnanost Graf 42 Produktivita prdace

(mesa¢né tidaje; sezonne ocistené) (tvrfro¢né percentudlne zmeny; sezénne ocistené)
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Zdroj: Eurostat. -1,5 - - . . . A A ' -1,5
Pozndmka: Vyrazny pokles nezamestnanosti v aprili 2004 je 1996 1998 2000 2002 2004

sposobeny poskodenim tohto ddajového radu zaciatkom roku
2004. Udaje budi korigované v budicich vydaniach. Zdroj: Eurostat a vypoéty ECB.

vyuZitia pracovnej sily, odzrkadluje aj nizke vyuzitie technoldégii zvySujicich produktivitu (box 9
Vyvoj produktivity prace v eurozdne).

Ocakdvania zamestnanosti boli v uplynulych mesiacoch vSeobecne stabilizované a naznacuji
pokracujici mierny rast zamestnanosti. Co sa tyka priemyselnej vyroby, prieskumy Eurdpske;j
komisie indikuji vSeobecne stabilné, aj ked mierne sa zlepSujice vyhliadky na Stvrty Stvrfrok

Tabul'ka 8 Rast zamestnanosti

(percentudlna zmena oproti predchddzajicemu obdobiu; sezénne ocistené)

Ro¢né hodnoty Stvreroéné hodnoty
2003 2003 2004 2004 2004
2002 2003 Q3 04 o1 Q2 Q3
Hospodarstvo spolu 0.6 0,2 0,0 0,0 0,1 0,2 0,2
z toho:
Polnohospodarstvo a rybarstvo -2,0 -2,3 -0,1 -0,1 -0,4 0,1 -0,1
Priemysel -1,1 -1,5 -0,5 -0,5 -0,5 0,3 -0,2
Priemysel bez stavebnictva -1,3 -2,0 -0.5 -0,7 -0,6 0,0 -0,2
Stavebnictvo -0,6 0,0 -0,4 0,0 -0,2 1,2 -0,1
Sluzby 1.4 1,0 0,2 0,1 0.4 0,2 0,3
Obchod a doprava 0.4 0,5 0.4 0,1 0,3 0,3 0,5
Financ¢ny sektor a obchodné ¢innosti 2.4 1.3 0.7 0.4 1,0 0,0 0,6
Verejnd sprava 1.8 1,2 -0,1 0,1 0,1 0,2 0,1

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
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VYVOJ PRODUKTIVITY PRACE V EUROZONE

Rast produktivity je rozhodujuci faktor zabezpecujici dlhodoby hospodarsky rast a zvySova-
nie zivotnej drovne. V poslednych rokoch produktivita prace eurozény bola z tohto pohladu
neuspokojivd. Rast produktivity prdce eurozény vyjadreny ako redlny HDP na odpracovant
hodinu napriklad klesol z priemeru 2,2 % za obdobie rokov 1990 — 1995 nalen 1,3 % v rokoch
1996 — 2004. V tomto boxe su stru¢ne zhrnuté priciny tohto poklesu.

Do tvahy sa bert dva ukazovatele produktivity. Prvym a najbeznejSie pouzivanym ukazovate-
Tom je produktivita préce, t. j. redlna produkcia na jednotku vynaloZenej prace. VynaloZend
praca sa najcCastejSie vyjadruje celkovym poctom odpracovanych hodin, ale ked iidaje o pocte
odpracovanych hodin nie si k dispozicii, alebo st zlej kvality, mdze sa meraf aj poCtom za-
mestnanych osdb. Druhym ukazovatelom produktivity je celkova produktivita vyrobnych fak-
torov (total factor productivity — TFP), ktord meria efektivnost v§etkych vstupov spolu. Hoci
sa Casto predpokladd, Ze rast TFP odzrkadluje technologicky pokrok, v praxi sa to nepozoruje.
Z toho ddvodu sa odhaduje ako zostatkovy prvok Standardnej produkénej funkcie, takze za-
chytdva aj vplyv mnohych dalSich faktorov, napriklad zlepSeni internej organizdcie firiem
a zmien kvalifikacného profilu pracovnikov. Treba si uvedomit, Ze pri analyze produktivity
existuji znacné fazkosti spojené s meranim, najmi ¢o sa tyka merania TFP.!

Pokles rastu produktivity price eurozény sa
zaznamenava od polovice 90. rokov bez ohla-
du, ¢i sa vynaloZend praca meria podla poctu
odpracovanych hodin alebo zamestnanych

Graf A Rast produktivity prace

(ro¢né percentudlne zmeny)

0s0b (pozri graf A). V ddsledku trendu pokle- —— Priemery na zamestnan( osobu
. sh &t d 2o Tl ««««+ Priemery na odpracovanu hodinu
su priemerného poctu odpracovanych hodin - - - Nazamestnant osobu
v eurozéne vSak priemerny rast produktivity Na odpracovand hodinu
zvykne byf niz§i, ak sa meria podla poctu za- 40 A 40
mestnanych osob. 35 35
3,0 3,0
S,
p p . 25 [tederdfearkaer gl ts 25
Na analyzu bezprostrednych determinantov 20 LI EAAN £ M 20
i\
produktivity prace sa pouziva Standardny uc- 1’5 NEEhSEEEEAvELE 1‘5
tovny rémec rastu.’ V tomto rdmci rast pro- ol ‘T Wtegictr o
P P 2 g v ' L) c a2 1
duktivity prace na odpracovani hodinu moz- 45| 7 N/ |os

LN

LY

no rozdelif na dve zlozky: prehlbovanie kapi-
talu, t. j. rast pomeru kapitdlovych sluzieb

0,0 0,0
1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

k pOétll odpracovan}’/ch hodin, a rast TFP. Ka- Zdroj: “?roéliCnten Growth and Developments Centre (GGDC)
s 2 2 M . . . a vypolty R
pltalove sluzby mozno d’ale] rozdelif na sluz- Pozndmka: Priemery vypocitané za obdobia rokov 1980 — 1989,

p . . . 1990 — 1995 a 1996 — 2004 (odhady GGDC na rok 2004).
by na zdklade ICT kapitdlu (ICT — informac- ¢ — e )

no-komunikacéné technolégie) a sluzby na za-
klade iného kapitdlu ako ICT. Clenenie za eurozénu naznacuje, Ze zniZenie rastu produktivity

! Pri tejto analyze sa pouZili tidaje z Groningen Growth and Developments Centre (GGDC) a zdrojové ddaje si k dispozicii na http://
www.ggdc.net. Udaje GGDC sa zakladajii na zdrojoch OECD, ale obsahujii aj dodato&né v§pocty (najmi na zlep3enie kvality), ktoré
zlepSujii medzindrodnid porovnatelnost. Casové tiseky zahrnuté v grafoch sa li¥ia v dosledku dostupnosti tidajov.

Analyzu tohto rdmca mozno ndjst v Musso, A. a Westermann, T. (2005): ,,Assessing potential output growth in the euro area
— a growth accounting perspective”, ECB Occasional Paper, ¢. 22.
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prace od polovice 90. rokov bolo spdsobené predovsetkym mens$im prehlbovanim kapitdlu iné-
ho ako ICT a v niz§ej miere niz$im rastom TFP (graf B). MenSie prehlbovanie iného kapitdlu
ako ICT moZe byt zas spojené so zvySenim tempa tvorby pracovnych miest od polovice 90.
rokov. Silnejsi rast zamestnanosti mdze byt spojeny so zmiernenim rastu miezd a pokrokom
v reformdch na trhu prace zameranych na zvySenie miery zapojenia do trhu prace. Preto nastal
vyrazny posun k intenzivnejSiemu vyuZivaniu prace.

Vyvoj produktivity v eurozéne vSak moze odzrkadlovaf relativne nizke vyuZzivanie novych
technolégii zvysujicich produktivitu. Predovsetkym, hoci sa rast produktivity prace zvysil
v sektoroch, ktoré vyrdabaji ICT, poklesol v inych sektoroch hospodérstva vratane sektorov,
ktoré intenzivnejsie vyuzivajd ICT (pozri graf C).® To je v protiklade s idajmi za USA, kde
niekolko sektorov, ktoré intenzivnejSie vyuzivaji ICT (napriklad sektor maloobchodu
a sektor velkoobchodu a sluzby sudvisiace s finanénym sprostredkovatel'stvom) zaznamenali
vyrazné zvySenie produktivity, potencidlne v spojitosti s intenzivnejSim vyuzivanim ICT
technoldgii.

Tato analyza naznacuje, Ze rast produktivity eurozéony moze byf scasti sposobeny zvySenim
vyuzitia pracovnych sil. Ked'Ze zvySenie vyuzitia pracovnych sil zvySuje aj redlny HDP na
obyvatela, a tym vedie k vyS$sej Zivotnej drovni, mozZno to povazovat za pozitivny vyvoj. Su-
casne, na dlhodobejsie zvysenie rastu produktivity, by sa hospodarska politika mala zameria-
vaf aj na stimuldciu inovécie a podporu pouZivania technolégii zvySujicich produktivitu. Poli-
tika, ktord prispieva k zvySovaniu konkurencieschopnosti na trhu vyrobkov, podporuje res-
trukturalizdciu a zvySuje Tudsky kapitdl, moZe urychlif rast produktivity vyuzivanim novych
technoldgii.

Graf B Zloiky rastu hodinovej produktivity Graf C Prispevky sektorov k rastu priemernej
prace hodinovej produktivity prace v rokoch
1990 - 1995 a 1996 - 2002
(priemerné ro¢né prispevky v percentudlnych bodoch) (prispevky v percentudlnych bodoch)
mmmm  Prehlbovanie ICT kapitalu w1990 — 1995
mmmm - Prehlbovanie kapitalu iného ako ICT mn 1996 — 2002
=== Rast celkovej produktivity 0.6 ‘ 0.6
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Zdroj: GGDC a vypocty ECB.

Zdroj: GGDC a vypocty ECB. Pozndmka: Sektorové ¢lenenie na vyrdbajice ICT, pouZivajice
Pozndmka: ICT znamend informa¢no-komunikaéné technols- ICT a iné ako ICT je urcené podla podielu ICT kapitdlu na cel-
gie. kovych kapitdlovych sluzbich daného sektora.

3 Tieto vysledky aktualizujd a potvrdzujd vysledky prezentované v minulosti v ¢ldnku ,,New Technologies and Productivity in the Euro
Area®, Mesacny bulletin z jila 2001.
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2004 a na prvé dva mesiace tohto roka. Index zamestnanosti PMI sa v rovnakom obdob{ postupne
zhorsoval, hoci to bolo vyrovnané vyraznym zlepSenim vo februdri. V sektore sluzieb prieskumy
Eurépskej komisie poukazuji na niZsie o¢akdvania v poslednych mesiacoch, kym index zamest-
nanosti Reuters Services signalizuje stabilné podmienky od polovice roku 2004.

Dostupné informdcie celkovo naznacuji v zdsade konStantny rast zamestnanosti na konci roka

2004 a na zaciatku roka 2005.

4.3. VYHLAD HOSPODARSKEJ CINNOSTI

Rast redlneho HDP v S§tvrtom Stvrfroku 2004
bol neuspokojivy a zdd sa, Ze mu branila ko-
rekcia v zmendch stavu zdsob spolu s dal§im
negativnym prispevkom cistého obchodu. Na
rast redlneho HDP v Stvrtom Stvrfroku mohol
maf doCasny negativny dopad odhadovany
vplyv poctu pracovnych dni. ZvySenie domdace-
ho dopytu, a najmé spotreby v§ak modZe nazna-
Covaf oZivenie hospoddrskej ¢innosti v eurozé-
ne, a to opéf na zdklade istého domdceho im-
pulzu.

7d4 sa, ze v priebehu tohto roka nadalej trvaji
ekonomické podmienky pre pokracujici hos-
poddrsky rast, s dalSim zlepSenim v roku 2006.
Tento ndzor v podstate zhodne zastdvaji me-
dzindrodné inStitdcie a prognostici zo sikrom-
nej sféry a potvrdili ho projekcie odbornikov
ECB z marca 2005 (box 10 Makroekonomické
projekcie odbornikov ECB pre eurozénu). Co
sa tyka vonkajSieho prostredia, o¢akdva sa dy-
namicky rast svetového obchodu, ¢o bude pod-
porovat rast vyvozu eurozény napriek zhodno-
teniu eura v minulosti. Vnitri eurozény priaz-
nivé podmienky financovania a vyrazny rast
prijmov podporuju investicie a spotreba sa ma
podla predpokladu vyvijaf v stlade s postup-
nym zvySovanim rastu redlnych disponibilnych
prijmov.

Tento vyhlad vSak obsahuje mnoho rizik. Na
strane vonkajSieho prostredia vysoké a volatil-
né ceny ropy a dlhotrvajica globdlna nerovno-
védha predstavuju rizikd zniZenia rastu. Na stra-
ne eurozdny pretrvava neistota ohladne vyvoja

Graf 43 Vyvoj zamestnanosti
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tel'mi a spotrebitelmi a vypocty ECB.

Pozndmka: Percentudlne odchylky su upravené podla strednej
hodnoty.

spotreby, hoci priaznivé podmienky financovania a oZivenia vynosov spolo¢nosti mézu viest
k vy$Siemu rastu investicii, ako sa predpokladd v sicasnosti.
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Box 10

MAKROEKONOMICKE PROJEKCIE ODBORNIKOV ECB PRE EUROZONU

Na zdklade udajov dostupnych k 18. februdru 2005 odbornici ECB vypracovali projekcie
makroekonomického vyvoja eurozény.'

Projekcie odbornikov ECB vychddzaji z predpokladov o drokovych mierach, vymennych kur-
zoch, cendch ropy, svetovom obchode mimo eurozény a rozpoctovej politike. Zdkladnym
technickym predpokladom je, Ze kratkodobé trhové drokové miery a vzdjomné vymenné kurzy
zostanu pocas sledovaného obdobia nezmenené na drovni prevlddajicej pocas dvoch tyzdiiov
do 8. februdra. Technické predpoklady v oblasti dlhodobych trokovych mier a cien ropy a ne-
energetickych komodit sd postavené na o¢akdvaniach trhu do 8. februdra®. Predpoklady v ob-
lasti rozpoctovej politiky vychddzaji z rozpoétovych planov jednotlivych ¢élenskych Statov
euroz6ny. Do tvahy sa bert vSetky opatrenia rozpoctovej politiky, ktoré uz schvélil parla-
ment, resp. podrobne vypracované opatrenia, ktoré budd pravdepodobne schvalené.

Kvdéli vyjadreniu neistoty spojenej s projekciami sa vysledné hodnoty kazdej premennej uva-
dzaju formou intervalu. Intervaly sa urc¢ujui 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 sa ocakdva aj nad’alej rychly rast svetovej ekonomiky, hoci
tempo rastu by malo byt pomalSie ako v roku 2004. Tempo rastu redlneho HDP v Spojenych
Stitoch by malo tieZ zostaf vyrazné, aj ked niz§ie ako v roku 2004. Rast redlneho HDP v Azii
(bez Japonska) by sa mal stdle pohybovat vyrazne nad celosvetovym priemerom, ale tieZ pod
troviiou hodnét z poslednych rokov. Ocakdva sa, Ze rast ostatnych velkych ekonomik bude
nadalej dynamicky. Vysoké tempo rastu by mali nadalej vykazovat aj krajiny, ktoré sa stali
¢lenmi Eurépskej tnie 1. mdja 2004. Podla projekcii by sa mala s pokracujicim rastom sveto-
vého hospoddrstva v sledovanom obdobi mierne zvysif celosvetova inflacia.

Odhaduje sa, Ze priemerny ro¢ny rast svetového redlneho HDP mimo eurozény dosiahne asi
4,7 % v roku 2005 a 4,6 % v roku 2006. Rast na vonkajsich exportnych trhoch eurozény by
mal dosiahnuf priblizne 8,0 % v roku 2005 a 7,4 % v roku 2006.

! Projekcie ECB dopliiaji makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému, ktoré spolotne zostavujii pracovnici ECB a nérod-
nych centrdlnych bank eurozony dvakrdt ro¢ne. Pouzité postupy si 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 trokové miery merané prostrednictvom trojmesacnej sadzby EURIBOR sa pocas sledovaného obdobia povazuji za ne-
menné, na trovni 2,14 %. Z technického predpokladu stalych kurzov vyplyva, ze kurz EUR/USD zostane pocas sledovaného obdobia
na drovni 1,30 a Ze efektivny kurz eura bude o 1,8 % vyssi ako priemer za rok 2004. Trhové ofakdvania nomindlnych vynosov z de-
safro¢nych Statnych dlhopisov eurozény naznacuji mierny ndrast z priemernych 3,7 % v roku 2005 na v priemere tesne pod 4,0 %
v roku 2006. Predpokladd sa, Ze priemerné ro¢né ceny neenergetickych komodit v USD v roku 2005 stipnu o 3,3 % a v roku 2006
0 1,5 %. Na zdklade vyvoja na terminovanych trhoch sa o¢akdva postupny pokles priemernych roénych cien ropy zo 44,7 USD za ba-
rel v roku 2005 na 42,2 USD za barel v roku 2006.
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Projekcie rasturealneho HDP

Podra predbezného odhadu Eurostatu pre Stvrfro¢nt mieru rastu redlneho HDP eurozény v po-
slednom Stvrfroku 2004° dochddzalo v druhej polovici roka k oslabovaniu hospodarskej akti-
vity. Existujd vSak dovody, na zdklade ktorych moZno predpokladat, Ze toto spomalenie bude
iba docasné. Za danych okolnosti sa o¢akdva, Zze priemerny rocny rast redlneho HDP sa bude
pohybovat v rozpiti od 1,2 % do 2,0 % v roku 2005 a od 1,6 % do 2,6 % v roku 2006. Rast
vyvozu, ktory vyplyva z predpokladu stile vysokého zahrani¢ného dopytu, by mal pocas sle-
dovaného obdobia nad’alej podporovat hospoddrsku ¢innost. Doméci dopyt a zamestnanost by
mali postupne narastaf. Zaroven sa oCakdva, ze viac pracovnych prilezitosti a Strukturdlne re-
formy trhu prace vo viacerych krajinach eurozény povedu k rozsireniu ponuky na trhu prace.
Z projekcii celkovo vyplyva, Ze miera nezamestnanosti by mala tento rok zacat klesat.

V rdmci domdcich vydavkovych komponentov HDP sa o¢akdva zvySovanie miery rastu stk-
romnej spotreby v sulade s rastom redlneho disponibilného déchodku. Rast redlneho disponi-
bilného déchodku bude podporeny vysSim rastom zamestnanosti, niz§ou infldciou a pozitiv-
nym vplyvom inych zloZiek prijmu, napr. rozdeleného zisku. Miera dspor by vSak mala zostat
vysokd aj kvoli pretrvavajicim obavam z vyvoja verejnych financif a dlhodobejsich vyhliadok
systémov verejnej zdravotnej starostlivosti a dochodkového zabezpecenia. Projekcie predpo-
kladaji oZivenie celkového investicného rastu predovsetkym vd’aka podnikovym investiciam,
ktoré by mali fazif z priaznivych dverovych podmienok a vysokych ziskov podnikov. Stikrom-
né investicie do nehnutelnosti by mali pocas sledovaného obdobia aj nadalej rdst miernym
tempom. V dosledku rastu dovozu stimulovaného domdcim dopytom sa neoCakdva, Ze Cisté
saldo obchodnej bilancie pocas sledovaného obdobia prispeje k rastu redlneho HDP.

Projekcie cien a nakladov

Priemerné tempo rastu celkového harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien (HICP) by
malo podla projekcii dosiahnut 1,6 % az 2,2 % v roku 2005 a 1,0 % az 2,2 % v roku 2006.

Tato projekcia vychddza z predpokladu nizsich cien ropy a menSieho vplyvu zvySovania ne-
priamych danf a regulovanych cien v rokoch 2005 a 2006 ako v roku 2004.

* Miera rastu v poslednom §tvrroku 2004 je vyrazne ovplyvnend tatistickou redukciou v désledku nezvy¢ajne vysokého poctu pra-
covnych dni v tomto Stvrfroku.

Tabul'ka A Makroekonomické projekcie pre eurozonu

(priemerné ro¢né zmeny v percentich)"”

‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006
HICP 2,1 1,6-2,2 1,0-2.2
Redlny HDP 1.8 1,2-2,0 1,6-2,6
Stikromnd spotreba 1,1 1,2-1,8 1,2-2,6
Vladna spotreba 1,5 0,7-1,7 0,6-1,6
Tvorba hrubého fixného kapitdlu 1,7 1,6-4,2 2,1-5,3
Vyvoz (tovary a sluzby) 6,1 4,0-7,0 49-8,1
Dovoz (tovary a sluzby) 6,5 4,7-8,1 4,9-8,3

1) Intervaly pre kazdid premennt a obdobie st zaloZené na priemernych absolitnych rozdieloch medzi skuto¢nymi hodnotami a hodno-
tami minulych projekcii centrdlnych bank eurozény. Projekcie redlneho HDP Cerpaju z tdajov, ktoré zohladiiujui skutoény pocet pracov-
nych dni.
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Rast nomindlnej odmeny na zamestnanca by mal pocas sledovaného obdobia zostaf nevyrazny.
Téato projekcia vychddza nielen zo sicasnej Grovne miezd a prognézovaného iba mierneho
zlepSenia podmienok na trhu price, ale aj z predpokladu nepodstatnych sekunddrnych vplyvov
vyS$Sich cien ropy na nomindlnu odmenu. Z projekcif rastu redlneho HDP a zamestnanosti vy-
plyva, Ze tempo rastu produktivity prace sa bude pomaly zvySovat. V dosledku vyvoja v oblas-
ti miezd a produktivity prace by mal rast jednotkovych ndkladov prace v rokoch 2005 i 2006

zostaf pomerne nevyrazny.
Porovnanie s projekciamiz decembra 2004

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému uverejnenymi v de-
cembrovom ¢isle mesacného bulletinu z roku 2004 boli intervaly projekcii rastu redlneho HDP
euroz6ny na rok 2005 a 2006 mierne upravené smerom nadol. Upravy technickych predpokla-
dov v porovnani s decembrovymi projekciami st iba mierne a ich vplyv je obmedzeny. ZniZe-
nie projekcii na rok 2005 vyplyva najmi z rastu v poslednom $tvréroku 2004, ktory bol nizsi,
ako sa ocakdvalo.

Interval projekcie ro¢ného prirastku celkovej inflacie HICP pre rok 2005 sa nachddza vo vnut-
ri intervalu makroekonomickych projekcii z decembra 2004. Interval projekcie HICP pre rok
2006 zostdva nezmeneny.

Tabul'ka B Porovnanie makroekonomickych projekcii pre evrozonu

(priemerné ro¢né zmeny v percentich)

‘ 2004 ‘ 2005 2006
HICP — marec 2005 2,1 1,6-2,2 1,0-2,2
HICP - december 2004 2,1-23 1,5-25 1,0-2,2
Redlny HDP — marec 2005 1,8 1,2-2,0 1,6-2,6
Redlny HDP — december 2004 1,6-2,0 1,4-24 1,7-2,7
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5 FISKALNY VYVO)

Zatial ¢o v roku 2004 bol fiskdlny vyvoj v mnohych krajindch neuspokojivy, dd sa podla aktualizova-
nych programov stability ocakdvat mierny pokrok v konsoliddcii rozpoctov v roku 2005 a v rokoch
dalsich . Na zdklade tychto programov by fiskdlny deficit eurozony mal poklesniif 7 takmer 3 % HDP
v roku 2004 na 1,3 % v roku 2007. Pomer dlhu eurozony bude nadalej vykazovat klesajiicu tendenciu,
aj ked's velmi nizkym tempom. Pldnovany pokrok v konsoliddcii rozpoctu je z vicsej asti zaloZeny na
obmedzovani vydavkov, ¢o bude viac neZ kompenzovat dalSie zniZovania dani. Vsetky Stdty eurozony
az na jednu vynimku predpokladajii zniZenie svojich deficitov pod 3 % HDP v roku 2005. Viaceré
krajiny so znacnou resp. s miernou nerovnovdhou majii svoje konsolidacné stratégie napldinované
mdlo ambiciozne, s vysledkom, Ze vicsina z nich nedosiahne vyrovnani alebo prebytkovii poziciu
pocas doby realizdcie programu. Okrem toho existuju rizikd vyplyvajiice z optimistickych predpo-
kladov rastu, neSpecifikovanych strategickych opatreni a z odsiivania tsilia o ndpravu. Chybaju
tieZ komplexné Strukturdlne reformy smerom k daniam a tirovniam rozpoctovych vydavkov a ich
Struktiire, ktoré by podporovali hospoddrsky rast, ako aj udrZatelné systémy socidlneho poistenia.

FISKALNY VYVOJ V ROKU 2004

Podrla ddajov zahrnutych v aktualizovanych programoch stability, ktoré predlozili ¢lenské Staty
eurozény ku koncu roka 2004, bol fiskdlny vyvoj v tychto krajindch v roku 2004 sklamanim.
Pomer deficitu verejnej spravy v eurozéne v roku 2004 ostal v zdsade stabilny na 2,8 % HDP
(tabuTka 9). Uvedeny vysledok vo vSeobecnosti potvrdzuje jesennt prognézu Eurdpskej komisie
pre vyvoj eurozény v roku 2004 (tabulka 11 v Mesa¢nom bulletine z decembra 2004). Rozpoctovy
deficit eurozony by mal podla predpokladov byt asi o 0,5 percentudlneho bodu HDP vyssi nez prie-
merny cielovy deficit planovany v predchddzajicich aktualizovanych programoch stability.

Vyvoj situdcie na drovni eurozény odrdza pretrvavanie fiSkdlnej nerovnovahy v mnohych ¢len-
skych Statoch. Polovica Stitov eurozény bude pravdepodobne vykazovaf dost velké odchylky
—viac nez 0,5 percentudlneho bodu HDP — od p6vodnych rozpoétovych cielov. Tri krajiny zazna-
menali pomer deficitu vys$si nez limit 3 % a pri d'alSich troch krajinich si odhadované deficity
velmi blizko alebo na maximaélne povolenej drovni.

Negativny vyvoj verejnych financii v roku 2004 v porovnani s rokom 2003 v eurozdne ako celku
bol spdsobeny hlavne tym, Ze sa nezrealizovalo mierne sprisnenie rozpoctu, ktoré sa predpokla-
dalo v poc¢iatocnych rozpoctovych planoch c¢lenskych §tatov. Hoci rast bol zhruba v silade so
skor§imi prognézami, vyvoj prijmov bol negativne ovplyvneny slabou stikromnou spotrebou.
Nedostato¢nd konsoliddcia rozpoctu vSak bola spdsobend najmi zniZovanim dani a postupnym ru-
Senim docasnych ndpravnych opatreni, ktoré neboli dostato¢ne kompenzované inymi konsolida¢ny-
mi opatreniami. Napriek tomu tdaje za rok 2004 uvedené v programoch stability ukazujd, Ze bol
dosiahnuty urcity pokrok v obmedzovani vydavkov, prvykrat za poslednych niekolko rokov.

Podrla neddvno aktualizovanych programov stability sa priemerny pomer dlhu v eurozéne v roku
2004 mierne zvysil na 71,1 % HDP — namiesto toho aby klesol, tak ako bolo pldnované. Sedem
krajin vykazalo pomer dlhu nad 60 % HDP, z ¢oho tri $taty boli blizko alebo nad 100 %.

FISKALNE PLANY NA OBDOBIE ROKOV 2005 AZ 2007-08

Aktualizované programy stability projektuji na rok 2005 a dalSie roky v priemere stabilné, aj
ked iba mierne zlepSovanie rozpoc¢tovych bilancii v eurozéne. Tieto progndzy sa opieraji o po-
silnenie ekonomickych aktivit a o obnovené konsolida¢né dsilie. Pomer deficitu eurozény by mal
v roku 2005 klesnif asi 0 0,5 % aZ na hodnotu 2,2 % HDP, zatial ¢o dlh verejnej spravy eurozény
by mal v roku 2005 podl'a progn6z mierne klesnif na hodnotu 70,7 % HDP.
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Tabul'ka 9 Aktualizované programy stability krajin evrozony

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

Miera rastu reidlneho HDP Rozpoctové saldo Pomer dlhu
(%) (v % HDP) (v % HDP)
2004 2005 2006 2007 2008 | 2004 2005 2006 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008

Belgicko

Aktualizovany program (nov. 2003) 1,8 28 25 21 0,0 00 00 03 97,6 93,6 90,1 87,0
Aktualizovany program (dec. 2004) 24 25 25 21 20 00 00 00 03 06 966 955 91,7 83,0 842
Nemecko

Aktualizovany program (jan. 2004)" 1,7 225 2,25 225 -3,25 -25 20 -15 65,0 65,5 655 65,0
Aktualizovany program (dec. 2004) L,8 1,7 1,75 2,0 20-375 -29 -2,5 -20 -1,5 655 66,0 66,0 655 65,0
Grécko

Aktualizovany program (dec. 2003) 42 40 338 -1,2 -0,5 0,0 98,5 94,6 90,5
Aktualizovany program (dec. 2004) 37 39 40 42 -5,3 282 -2,6 -2,5 112,1 109,5 106 102,5
gpanielsko

Aktualizovany program (jan. 2004) 30 3,0 3,0 30 0,0 01 02 03 49,6 47,7 45,7 438
Aktualizovany program (dec. 2004) 26 29 30 30 30 -08 01 02 04 04 49,1 46,7 44,3 42,0 40,0
Francizsko

Aktualizovany program (dec. 2003) 1,7 25 25 25 -3,6 29 -22 -15 62,8 632 628 61,8
Aktualizovany program (dec. 2004) 25 25 25 25 25 -36 -29 -22 -1,6 -09 648 650 646 63,6 62,0
frsko

Aktualizovany program (dec. 2003) 33 47 52 -1,1 -4 -1,1 33,3 33,5 333
Aktualizovany program (dec. 2004) 53 51 52 54 09 -0,8 -0,6 -0,6 30,5 30,1 30,1 30,0
Taliansko

Aktualizovany program (nov. 2003) 1,9 22 25 26 -22 -15 -0,7 0,0 105,0 103,0 100,9 98,6

Aktualizovany program (nov. 2004) 12 21 22 23 23 -29 -27 -20 -1,4 -0,9106,0 104,1 101,9 99,2 98,0

Luxembursko

Aktualizovany program (nov. 2003) 2,0 3,0 38 -1,8 23 -15 52 50 44
Aktualizovany program (nov. 2004) 44 38 33 43 -4 -1,0 -09 -1,0 50 50 46 45
Holandsko

Aktualizovany program (okt. 2003) 1,0 25 25 25 -23 -1,6 -09 -06 54,5 53,7 53,0 52,2
Aktualizovany program (nov. 2004) 1,25 1,5 25 25 -3,0 2,6 -2,1 -19 56,3 58,1 58,6 583
Rakisko

Aktualizovany program (nov. 2003) 1,9 25 25 24 -0,7 -15 -1,1 -04 65,8 64,1 623 59,9
Aktualizovany program (nov. 2004) 19 25 25 22 24 -13 -19 -1,7 -08 0,0 642 63,6 63,1 61,6 59,1
Portugalsko

Aktualizovany program (dec. 2003) 1,0 25 28 3,0 28 22 -1,6 -1,1 60,0 59,7 58,6 57,0
Aktualizovany program (dec. 2004) 1,0 24 27 28 -29 28 -25 -1.8 62,0 63,1 62,7 614
Finsko

Aktualizovany program (nov. 2003) 2,7 25 24 24 1,7 21 21 22 44,7 449 45,0 44,6
Aktualizovany program (nov. 2004) 32 28 24 22 20 20 1,8 21 22 20 44,6 434 425 41,7 411
Eurozéna®

Aktualizované programy 2003-04 19 25 26 25 24 -1.8 -1,3 -08 70,1 69,5 68,5 67,6
Aktualizované programy 2004-05 20 23 24 24 23 -28 -22 -1,8 -1,3 -0,8 71,1 70,7 69,7 683 68,1

Zdroj: Aktualizované programy stability 2003-04 a 2004-05 a vypocty ECB.

1) Aktualizovany program stability predlozeny v decembri 2003 bol dalej aktualizovany v janudri 2004.

2) 17. februdra 2005 Rada ECOFIN prijala rozhodnutie, v ktorom Ziada Grécko, v siilade s ¢ldnkom 104(9) Zmluvy o zaloZeni Eurép-
skeho spolocenstva, aby predlozZilo spravu obsahujiicu konsolidaény pldn na zniZenie deficitu pod 3 % najneskor do roku 2006 (namies-
to do roku 2005).

3) Agregované udaje za eurozonu si vypocitané ako vazeny priemer dostupnych ddajov za jednotlivé krajiny.

Rozpoctové pldny naznacujd mierne restriktivny fiskdlny postoj na dirovni eurozény v roku 2005,
zatial ¢o ekonomicky cyklus bude maf mierne priaznivy efekt na vyvoj rozpoctovych bilancii.
Planované zniZenie deficitu sa v jednotlivych Statoch znacne liSi a je najvyraznejSie pri Stdtoch,
ktoré su v sicasnosti v nadmernom deficite alebo ktoré vykazovali velTké nerovnovahy.
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Projektovand konsoliddcia rozpoctov je z vicésej Casti zalozend na obmedzen{ primarnych vydav-
kov. Toto obmedzenie sa dosiahne dpravou vysky verejnej spotreby a v dosledku reformy socidl-
naznacuju hlavné ¢isla programu, ked'ze ¢iastoéne kompenzuji téinok docasnych opatrent, ktoré
budd postupne utlmené. Niektoré krajiny cheu tieZ uskutocnif dalSie zniZenie dani, ktoré by vo
vicsine pripadov malo byt plne financované zniZenim verejnych vydavkov.

Bez ohladu na pldnované zlepSenia, na drovni eurozény aj jednotlivych krajin pretrvaji v roku
2005 znacné rozpoctové nerovnovahy. Spomedzi krajin, ktoré si v sicasnosti podrobované proce-
ddre nadmerného deficitu, potvrdili Nemecko, Franctizsko a Holandsko svoj zdvidzok zniZif svoj
rozpoctovy deficit v roku 2005 pod droveni 3 % HDP. Aj Grécko v aktualizacii pdvodného progra-
mu stability naplanovalo na rok 2005 zniZenie deficitu pod 3 %, ale podla rozhodnutia Rady ECO-
FIN bolo Grécko poziadané, aby do 21. marca 2005 predlozilo spravu, v ktorej by nacrtlo svoje kon-
solida¢né plany konzistentné s redukovanim deficitu pod troveii 3 % najneskor v roku 2006. Co sa
tyka krajin s velkymi nerovnovdhami, Taliansko a Portugalsko planuji dosiahnuf také pomery defici-
tu, ktoré by indikovali iba malé Gpravy rozpoctu a pritom zostali velmi blizko k hodnote 3 % HDP.

V porovnani s jesennymi prognézami Eurépskej komisie pre eurozénu na rok 2005 su prognézy
deficitov uvedené v programoch stability viac optimistické. To je velkou mierou sposobené do-
dato¢nymi opatreniami schvdlenymi pre rok 2005 v niekolkych krajindch eurozény od zverejne-
nia jesennych prognéz Komisie. V niektorych krajinach bude malym prispevkom k zlepSeniu fis-
kdlnych bilancii aj priaznivejsi hospodarsky vyvoj, nez sa povodne na jeseni 2004 ocakdvalo.

Po roku 2005 programy stability predpokladaji dal$i mierny pokrok vo fiSkdlnej konsolidacii
v priaznivom ekonomickom prostredi. Sprisnenie rozpoétov formou obmedzovania vydavkov by
malo d’alej pokracdovat hlavne v krajindch s fiskdlnou nerovnovdhou. ZnizZovaniu rozpoc¢tového de-
ficitu napomdZu aj hospodarske aktivity na alebo nad droviiou potencidlneho ekonomického rastu.
Pomer deficitu eurozény by mal klesaf priemernou rychlostou 0,5 percentudlneho bodu HDP za rok
v ¢asovom horizonte programov stability. V roku 2007 vSak napriek niekolkym rokom priaznivého
rastu bude eurozona este stdle prekracovat limit rozpoétového deficitu v priemere o 1 %. Tato hod-
nota bude sposobend predovSetkym tymi spomedzi najvicsich Clenskych Statov eurozény, ktoré
nadalej projektuji znacne vysoké deficity v rdmci prognézovaného obdobia.

Celkovo moZzno konStatovaf, Ze aktualizované programy stability maji menej ambicidézne stred-
nodobé ciele v deficitoch rozpoctu nez boli deficity pldnované v predchddzajicom kole aktuali-
zdcie programov stability. Tieto sklzy voci povodnému pldnu sa vSak dajd plne vysvetlif prekro-
¢enim deficitu v roku 2004. V nasledujicich rokoch by usilie o dpravu deficitu malo zostaf
v hrubych rysoch nezmenené.

HODNOTENIE STREDNODOBYCH PLANOV

Programy stability je potrebné posudzovat s ohfadom na poziadavky Zmluvy o zaloZeni Eurép-
skeho spolocenstva a Paktu stability a rastu. NajdolezitejSim ciefom je vyhnif sa nadmernym
deficitom, resp. tieto dostatocne vcas korigovaf. Okrem toho Pakt stability a rastu vyZaduje, aby
krajiny dosahovali v strednodobom horizonte rozpoctové pozicie bliziace sa vyrovnanému alebo
prebytkovému rozpoctu tak, aby posilnili udrzateInost verejnych financif a vytvorili priestor pre
bezpecné fungovanie automatickych fiskdlnych stabilizadtorov. Podla dohody Euroskupiny z ok-
tébra 2002 bude pre dosiahnutie vyrovnaného alebo prebytkového rozpoctu potrebné minimélne

P

diskové makroekonomické predpoklady pre fiskdlne plany musia byt realistické a opatrenia mu-
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Tabul'ka 10 Stanovisko Rady k aktualizovanym programom stability krajin evrozony,
2005 ai 2007-8"
Krajina Prekrocenie | Priblizne | Makroekonomicky |DodrZanie Riziko prekrocenia Dlhodobé rozpoctové
deficitu vyrovnany | scenar usmerneni BEPG | deficitu 3 % HDP riziko
3 % HDP rozpocet danou krajinou v roku 2005 a neskor
Belgicko  Nie Ano, Splnitelné V zdsade dodrzané V pripade beznych Zdd sa, ze isté rizikd su
(2005 - 2008) kazdyrok  predpoklady rastu cyklickych vykyvov nie pritomné, z dovodu sticas-
nej vysky hrubého dlhu
Nemecko  Cielom je Pred rokom Progndza rastu na Scasti dodrzané. Nezdd sa, ze by rozpoctova  Zdd sa, Ze isté rizikd si
(2005-2008) naprava 2008 nie 2005 sazdd byt skor  Planované zniZzenie pozicia pri beznych makro- pritomné. Dlhodobd udrza-
v roku 2005 pomerne priaznivd;  menSie ako 0,5 ekonomickych vykyvoch  telnostv rozhodujicej
scendr na nasleduji-  percentudlneho mala pred rokom 2008 miere zavisi na dosiahnu-
ce roky sa zdd byt bodu HDP v rokoch dostato¢nii bezpe¢nostni  ti pldnovanej rozpoctovej
splnitelny 2007 -2008; su rezervu konsolidédcie v strednodo-
pritomné rizikd bom horizonte a na znize-
nf irovne dlhu
Spanielsko Nie Ano, Relativne Scasti dodrzané. Pri beznych makroekono-  Relativne priaznivd
(2005 - 2008) kazdyrok  optimisticky Potrebné je imple-  mickych vykyvoch nie pozicia; nad’alej s v§ak
mentovat odpor- potrebné niektoré
¢ant reformu verej- doplnkové opatrenia,
ného dochodkové- najmi reforma
ho systému dochodkového systému
Francizsko Cielom je Nie do Zdd sa, ze Scasti dodrzané. Nezdd sa, Ze rozpoctovd 7d4 sa, ze isté rizikd si
(2005-2008) ndprava roku2008  predpoklady rastu Uplné dosiahnutie  pozicia bude pred rokom pritomné. V dalSich
v roku 2005 st splnitelné priblizne 2007 poskytovat rokoch bude potrebnd
vyrovnanej pozicie dostato¢nid bezpe¢nostni dalSiarozpoctovd
v obdobi pokrytom rezervu pri beznych konsoliddcia a reformy
programom sa makroekonomickych
nepredpokladd vykyvoch
frsko Nie Ano, Zdd sa, ze V zdsade dodrzané  Pri beznych Zdd sa, Ze pozicia je
(2005 -2007) kazdyrok  predpoklady rastu makroekonomickych relativne priaznivd
st splnitelné vykyvoch nie
Taliansko  Nie Nie do Zdd sa, ze Scasti dodrzané. Nezdd sa, Ze rozpoctovd Zdd sa, ze isté rizikd su
(2005 - 2008) roku2008  predpoklady rastu Priblizne vyrovnani pozicia bude v rokoch pritomné. Za
st skor priaznivé alebo prebytkovi 2005 a 2006 poskytovat predpokladu tplnej
poziciu program dostato¢ni bezpec¢nostni implementécie
nepredpokladd rezervu pri beznych rozpoCtovych cielov
makroekonomickych a dochodkovej reformy
vykyvoch mdze byt pozicia
relativne priaznivé
Luxem- Nie Ano, Zdd sa, ze - Zdd sa, Ze rozpoctovd Zdd sa, Ze pozicia je
bursko kazdyrok  predpoklady rastu pozicia bude poskytovaf priazniva
(2005 -2007) st splnitelné dostato¢nii bezpe¢nostni
rezervu pri beznych
cyklickych vykyvoch
Holandsko Nie Nie do V zdsade splnitelny  Scasti dodrzané. Nezda sa, Ze rozpo¢tova Relativne priazniva
(2005 -2007) roku 2007 Bez progresu pozicia bude v rokoch pozicia z hladiska
k priblizne 2006 -2007 poskytovat dlhodobej udrzatelnosti
vyrovnanej pozicii  dostato¢ni bezpe¢nostni
po roku 2005 rezervu pri beznych
makroekonomickych
vykyvoch
Rakisko  Nie Nie, Realisticky, avSak Scasti dodrzané. Pri beznych Zdd sa, ze pozicia je
(2005 -2008) s vynimkou v rokoch 2007 -2008 Pozicia oistend makroekonomickych relativne priaznivé
roku2008  sazddbyfpomerne o cyklické vplyvy  vykyvochnie
priaznivy sa zdvazne zhors{
v roku 2005
Finsko Nie Ano, Zdé sa, ze obsiahnuté V zdsade dodrzané Pri beznych Zda sa, ze z hladiska
(2005 -2008) kazdyrok  predpoklady rastu si makroekonomickych dlhodobej udrzatelnosti
skor opatrné vykyvochnie je pozicia priaznivd
1) Stanoviskd Rady ECOFIN z 18. janudra, 17. februdra a 8. marca 2005 o programoch predloZenych jednotlivymi krajinami koncom
roka 2004.
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sia byt dobre Specifikované. V otdzke charakteru rozpoc¢tovych dprav pozaduji Zasady vseobec-
nej hospodarskej politiky pre obdobie 2003 — 2005 (BEPG) a ich aktualizdcia pre rok 2004 prehi-
benie Strukturdlnej reformy smerom k udrzatelnym a ekonomicky rast podporujicim verejnym
financidm. Cielom takychto instituciondlnych zavizkov a smernic pre fiskalnu politiku je zabez-
pecif doveru v zdravosf verejnych financif a tym aj v makroekonomickd stabilitu.

Na pozadi tychto odportcani predstavuje posledné kolo aktualizovanych programov stability ur-
¢ity pokrok, ale eSte stdle su pritomné dovody na obavy. Projektovany priemerny deficit euroz6-
ny by mal rovnomerne klesaf, ale tempo fiskdlnej konsolidacie je prili§ pomalé, coho vysledkom
bude, Ze na konci programového obdobia, napriek trom rokom ekonomického rastu na alebo nad
uroviiou potencidlneho rastu, bude eurozéna ako celok eSte stdle zaznamendvat znac¢ny deficit.
Okrem toho sa predpoklada, Ze priemerny pomer dlhu bude klesaf iba velmi pomaly a jeho hod-
nota zostane v blizkosti 70 % HDP. Existuje preto riziko, Ze ¢lenské §taty EU nebudi dostato¢ne
vyuzivat ocakdvané dobré hospodarske podmienky na to, aby si dali do poriadku svoje ,.fiskdlne
domy*, ¢im potencidlne zopakuji chyby minulého hospodérskeho rozmachu.

Fiskélne idaje za eurozénu tieZ odhalili vel'mi rozdielny obraz fiskdlneho vyvoja v rdznych ¢len-
skych Statoch (tabulka 10 s prehfadom komentdrov Rady ECOFIN k aktualizovanym programom
stability). Pozitivnou strdnkou veci je, Ze vSetky krajiny okrem jednej by mali korigovat deficity
svojich rozpoctov v priebehu roka 2005. Maly pocet krajin si chce udrzaf resp. chce dosiahnut
zdravi rozpoctovi poziciu v strednodobom horizonte. AvS§ak najmenej polovica Stitov eurozény
nedosiahne vyrovnant rozpoctovu poziciu v programovom obdobi. V mnohych pripadoch vyché-
dza realizdcia rozpoctovych pldnov z dost optimistickych makroekonomickych scendrov. Okrem
toho v Clenskych Stdtoch s fiSkdlnymi nerovnovahami zdvisi dosiahnutie ich strednodobych roz-
poctovych cieTov nielen od makroekonomického prostredia, ale vyzaduje aj tplnt a v€asnd $pe-
cifikdciu a implementaciu konsolida¢nych opatreni.

Co sa tyka udrzateIného rozvoja verejnych financif a perspektiv priaznivého ekonomického pros-
tredia bude potrebné vysporiadaf sa so zna¢nymi problémami. Pomery prijmov a vydavkov, ako
aj zadlZzenost a zdvizky podmienené starnutim populdcie, zostavaji vysoké vo vicsine Stitov eu-
rozény. Aj ked niektoré ¢lenské Staty sa chystaju podniknif dalSie kroky smerom k reformovaniu
systémov socidlneho poistenia, pripravované reformy nie si vzdy dostatocne ambiciézne, kon-
krétne a komplexné. Pre posilnenie rastového potencidlu eurozony a pre jej pripravenost na fis-
kdlne dopady demografickych zmien bude preto potrebny ovela vicsi pokrok v oblasti socidlne-
ho poistenia, ako to stanovuju ciele definované v Lisabonskej stratégii a v zdsadach BEPG.

STRATEGIE CLENSKYCH STATOV A HLAVNE RIZIKA

Ak uvazujeme o Styroch krajindch, ktoré boli v roku 2004 v situdcii nadmerného deficitu, tak
obraz, ktory dostdvame pri posudzovani ich aktualizovanych programov stability, je rdznorody.
Nemecko a Franctzsko planuji zredukovat fiskdlne deficity na referenc¢nu droven 3 % HDP resp.
mierne niz§iu hodnotu, ¢im dosiahnu splnenie prijatych zavizkov. Holandsko pldnuje dostaf fis-
kalny deficit o nieco nizsie nez 3 % HDP. Je to vitana skutoc¢nost, aj ked’ v prvych dvoch pripa-
doch je zrejmé, Ze hoci signifikantné jednorazové opatrenia moéZu pomdct dosiahnut dané ciele,
fiSkdlna situdcia tychto krajin zostane nad’alej veImi zraniteInd. V strednodobom horizonte vset-
ky tri krajiny pldnuju postupne dosiahnut poziciu blizko vyrovnaného alebo prebytkového rozpo-
Ctu, o vSak bude najskor v roku 2007.

V pripade Grécka Rada ECOFIN, v stlade s ¢lankom 104(8) zmluvy, rozhodla, Ze krajina nepod-
nikla d¢inné kroky smerom ku korekcii nadmerného deficitu v roku 2005, ¢o vydustilo do nesplne-
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nia odporicania Rady podla ¢lanku 104(7). Nadvizne na to vydala Rada rozhodnutie podla ¢lan-
ku 104(9) s oficidlnym oznamenim Grécku, aby podniklo opatrenia na ukoncenie situdcie nad-
merného deficitu, aj ked prediZila termin pre napravu z roka 2005 na rok 2006.

Je dolezité a vitané, Ze postup v pripade nadmerného deficitu tykajuici sa Grécka pokrocil dalej. To
odrdza ochotu Komisie a Rady ECOFIN realizovat procedurdlne kroky aj nad predtym stanoveny
ramec. Obavy viak vzbudzuje prediZenie terminu na napravu nadmerného deficitu. Tym sa vytvdra
menej ambiciézny ciel, nez si Grécko napldnovalo vo svojom rozpocte na rok 2005 a redukuje sa
manévrovaci priestor pre interpretdciu pravidiel a postupov. To by mohlo maf negativny dopad na
déveryhodnost fiskalneho ramca s uvdZenim faktu, Ze prediZenie terminu nasleduje po objaveni sa
znaénych problémov s transparentnostou, po revidovani dolezitych tdajov a po neprimerane ex-
panzivnej politike v roku 2004. Treba zabranit, aby takyto krok vytvoril moralne riziko. Stity by to
nemali chdpaf tak, Ze rozpoctova nerovnovaha na vysokej tirovni bude dévodom na ziskanie odkla-
du terminu na ndpravu nadmerného deficitu. To by bolo v priamom rozpore s cielom Paktu stability
arastu odradif $taty od vytvdrania nadmernych deficitov a ak to u niektorého Statu nastane, tak
vyzadovat od neho promptni ndpravu. Okrem toho, ak krajina dostane viac ¢asu na ndpravu nad-
merného deficitu, tak akykol'vek ndznak z jej strany o odloZeni ambiciéznych reforiem bude mat
kontraproduktivny i¢inok a pochybnosti o zdravosti verejnych financif podlomia déveru.

Pre krajiny s nadmernym deficitom je teraz potrebnd prisna implementdcia prijatych zdvizkov.
Neocakdvané zisky z vysSieho neZ oCakdvaného ekonomického rastu alebo inych faktorov by
mali byf pouzité na tcely rychlejSieho zniZzovania deficitu. VSetky clenské Stity by mali tiez
dosiahnuf vyrovnani rozpoctovi poziciu alebo poziciu rozpoctového prebytku do konca obdobia
programu stability. Fi§kdlne pldny musia byt zaloZené na realistickych makroekonomickych sce-
ndroch a dostatocne ambiciéznych a dobre Specifikovanych konsolida¢nych opatreniach pre mi-
nimalizdciu rizika obnovenia alebo pretrvavania vysokych deficitov. Ambiciézna konsolidacia
rozpoc¢tu nemusi nevyhnutne negativne ovplyvnif hospodarske aktivity, ak bude sticasfou kom-
plexnej reformnej stratégie. Takdto stratégia by nemala rieSit len vysoké deficity, ale aj vdZne
deformacie danovych rezimov, neefektivne vynakladanie rozpoctovych vydavkov aich ne-
vhodnt Struktiru a budice velké zavizky Statov podmienené starnutim populacie.

Rad dal$ich krajin zaZiva vyznamné fiSkdlne nerovnovahy, predovSetkym Taliansko a Portu-
galsko. V tychto krajindch existuji plany na postupny ttlm docasnych opatreni, av§ak rozpocto-
vé plany naznacuji nedostato¢nu konsoliddciu, minimdlne pocas niektorych rokov, tak Ze rizi-
ko sposobenia nadmerného deficitu v krdtkodobom horizonte zostdva vysoké. Ak sa tieto krajiny
vObec pribliZia k vyrovnanej pozicii rozpoctu, tak to bude najskor niekedy ku koncu programové-
ho obdobia. Dosiahnutie rozpoctovych cielov podlieha rizikdm, ktoré pochadzajui hlavne z opti-
misticky postavenych predpokladov hospodarskeho rastu a z nedostato¢ného Specifikovania ale-
bo odkladania ndpravnych opatreni. Tieto krajiny by mali vCas realizovaf ndpravné opatrenia a
Cerpat rozpoclty tak, aby si vytvorili dostato¢né bezpecnostné marze umoziujice fungovanie
automatickych stabilizatorov bez prekrodenia limitu pre deficit vo vyske 3 % HDP. Dostato¢ne
rychle napredovanie smerom k zdravym rozpoctovym pozicidm a zniZovaniu verejnej zadlZzenos-
ti bude garantované len spolahlivou a doveryhodnou reformnou stratégiou, v rdmci ktorej bu-
de konsolidacia rozpoctu najlepsie integrovana.

Ostatné Clenské Stdty potrebujd udrzat svoje zdravé rozpoctové pozicie, pricom musia pokracovat
vo fiskdlnej Strukturdlnej reforme tam, kde to bude nevyhnutné. To tieZ napomdZe posilnif udrza-
telnost verejnych financii, zdroven s posilnenim perspektivy pre masivny dlhodoby ekonomicky
rast. V tomto kontexte bude ekonomicka stabilita spolahlivo podporovand posobenim automatic-

kych fiskdlnych stabilizdtorov.
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6 VYVOJVYMENNEHO KURZU A PLATOBNEJ BILANCIE

6.1 VYMENNE KURZY

Na devizovych trhoch zaznamenalo euro vo februdri mierne zhodnocovanie voci vicsine naj-
viac obchodovanych mien, potom ako sa na zaciatku obdobia zaznamenali isté pohyby v opac-
nom smere. VdaZené zahranicnym obchodom bolo zhodnocovanie najvyraznejsie voci japonské-

mu jenu a americkému doldru. Nomindlny efektivny vymenny kurz eura bol 2. marca v porov-
nani s jeho tiroviiou z konca janudra skoro nezmeneny a prekracoval priemerni hodnotu 7 ro-

ku 2004 0 1,3 %.

AMERICKY DOLAR/EURO

Po znehodnocovani voci americkému doldru
v prvej polovici februdra sa euro v druhej polo-
vici mesiaca zhodnotilo a 2. marca uzavrelo
obdobie s nepatrne vysSou droviiou nez malo
na konci janudra (graf 44). Zd4 sa, Ze toto koli-
sanie vymenného kurzu euro/doldr, ktoré odzr-
kadlovalo podobny vyvoj vymenného kurzu
doldra voci ostatnym hlavnym mendm, je spo-
jené so zmenami hodnotenia dcastnikov trhu,
akym spdsobom a do akej miery je moZnd ko-
rekcia amerického bezného ictu. MoZno pove-
daf, Ze posiliovanie amerického doldra voci
euru a ostatnym hlavnym mendm v prvej polo-
vici februdra stviselo s rozptylenim trhovych
obav z vonkajsich nerovnovédh USA. Toto zni-
Zenie obdv bolo sposobené opakujicimi sa
upokojujicimi vyhldseniami vysokych americ-
kych Cinitelov naznacujicich ochotu aktivnej-
Sie pristupovaf k fiskdlnemu deficitu. Zda sa
vSak, Ze v dalSom priebehu mesiaca sa pocia-
tocny optimizmus ohTadom vyhTadu americké-
ho bezného uctu a rozpoctovej politiky u Casti
ucastnikov trhu zmenil a tito zaujali opatrnejsi
postoj. Tieto obnovené obavy v spojeni so
sprdvou, Ze 4zijské centrdlne banky uvaZzuji
o diverzifikdcii svojich devizovych rezerv,
ovplyvnili americkd menu najmé ku koncu feb-
rudra. Diia 2. marca bol vymenny kurz eura
1,31 USD, ¢o je troven o 0,5 % vysSia neZ na
konci janudra a 0 5,3 % vyssia nez jeho prie-
mernd trovenl v roku 2004.

JAPONSKY JEN/EURO

Spociatku sa s japonskym jenom obchodovalo
v relativne dzkych pdsmach, ale od druhého
februdrového tyzdna zacal jen voci euru stracat
pddu pod nohami. Tento vyvoj najprv odzrkad-
Toval vSeobecnejSie oslabovanie japonskej
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Graf 44 Kurzovy vyvoj
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meny, ktoré sa podla pozorovatelov spdjalo so Graf 45 Kurzovy vyvoj v ramci ERM 11
zmenSenymi trhovymi ocakdvaniami o bliZia-
com sa zvySeni kurzovej flexibility éinskeho

(denné udaje, odchylka od centralnej parity v percentudlnych

juanu. Ku koncu sledovaného obdobia sa kle-  podoch)

sanie japonského jenu voci euru este urychlilo, —— EEK/EUR
v stivislosti so sprdvou o zdpornom raste ja- TR
ponského HDP v poslednych troch $tvrrokoch DKK/EUR

2004. Dna 2. marca 2005 sa euro kétovalo na 1,0 1,0

trovni 137,4 JPY, ¢o je o 1,8 % viac neZ na 08 08
konci janudra a o0 2,2 % viac neZ jeho priemer o6 06
v roku 2004. ’ ’
0,4 04
MENY CLENSKYCH STATOV EUROPSKEJ UNIE 02 0.2
V mechanizme ERM II déanska koruna a slo- 0,0 L L L LLELE PP L TR 0,0
vinsky tOl?l'I' kolisali vo vel'mi tzkych pdsmach 02 |02
0}(010 svojich cent‘ralnycﬁl parlt (graf 45). Es- o4 _,\_/\zv——v-/—" s
tonska koruna a litovsky litas sa vo vzfahu
k svojim centrdlnym paritdim v ERM II nezme- %6 06
nili, ¢o je v silade s jednostrannym vyhldse-  -0.8 0.8
nim Esténska a Litvy o dodrziavani rezimu | | ’ -1,0
menovej rady v rdmci Standardnych fluktuac- December fanudr g e
nych pdsiem ERM II. Zdroj: ECB.

Pozndmka: Kladnd odchylka od centrdlnej parity znamend, Ze
. . . . . mena sa nachddza na slabsej strane pdsma, a zapornd, Ze sa na-
Vo vzfahu k menam ostatnych C]enskych statov chddza na silnejSej. Pre dansku korunu plati fluktua¢né pdsmo

EU sa euro vo¢i anglickej libre mierne znehod- I 0 VA GO E88 B

notilo, suréitymi kratkodobymi vykyvmi

v priebehu februdra, ktoré odzrkadlovali na jednej strane najmé zverejnenia tdajov o silnej prie-
myselnej produkcii Spojeného kralovstva v decembri a na druhej strane o stagnujicom spotrebi-
tel'skom dopyte. Diia 2. marca sa euro obchodovalo v kurze 0,69 GBP, ¢o je 0 0,8 % menej nez
jeho droven na konci janudra a o 1,1 % viac nez jeho priemer v roku 2004. Vo februari pokraco-
valo euro vo svojom znehodnocovani voci polskému zlotému (0 4,2 %) a ¢eskej korune (o 1,6 %),
¢o vynieslo obe meny na ich dvojro¢né maximum voci euru, ako aj voc¢i madarskému forintu,
slovenskej korune a §védskej korune (o 1,4 %, resp. 0,8 % a 0,5 %). Voci cyperskej libre, lotys-
skému latsu a maltskej lire zostalo euro zhruba na rovnakej trovni.

OSTATNE MENY

Co sa tyka ostatnych mien, vymenny kurz eura voci §vajéiarskemu franku v obdobi od konca
janudra do 2. marca klesol 0 0,4 %. V tom istom obdobi sa euro zhodnotilo voci kanadskému
doléru (0 0,7 %) a taktieZ voci taiwanskému dolaru a kérejskému wonu (o0 2,3 %, resp. 1,3 %). Aj
ked uvadzany vyvoj je scasti iba pokracovanim celkového apreciacného trendu mien poslednych
dvoch menovanych krajin vo¢i americkému doldru od druhej polovice 2004, bol tieZ ovplyvneny
$pekuldciami o moznej zmene menového zloZenia devizovych rezerv niektorych azijskych cen-
tralnych bank.

EFEKTIVNY VYMENNY KURZ EURA

Diia 2. marca 2005 bol nomindlny efektivny vymenny kurz eura (vo¢i mendm 23 vyznamnych
obchodnych partnerov eurozény) v porovnani so svojou troviiou z konca janudra skoro rovnaky
a0 1,3 % vyssi nez jeho priemer za rok 2004 (graf 46). Zhodnocovanie efektivneho vymenného
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Graf 46 Efektivny vymenny kurz eura a jeho

zloienie"

Graf 47 Nomindlny a redlny efektivny vymenny
kurz evra"

(denné tdaje)
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1) Pohyb indexu nahor znamend aprecidciu eura vo¢i mendm
najdolezitejSich obchodnych partnerov eurozény a vsetkych
dalsich ¢lenskych Statov EU.

2) Prispevky k zmendm EER-23 si vykdzané len vo vzfahu
k mendm hlavnych Siestich obchodnych partnerov eurozény.
Zmeny su kalkulované s pomocou prislusnych obchodnych vih
v indexe EER-23.

(mesacné/stvrirocné tdaje; index: Q1 1999 = 100)
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1) Pohyb indexov nahor znamend aprecidciu eura. Posledné me-
sacné udaje st z februdra 2005. V pripade redlneho EER-23 za-
lozeného na ULCM st posledné tdaje z tretieho Stvrfroka 2004
a sCasti si odhadnuté.

kurzu eura bolo Zivené jeho posiliiovanim voci
japonskému jenu, americkému dolaru a ¢inske-
mu jlianu — menami s relativne vysokymi vaha-
mi v kosi efektivneho vymenného kurzu eura
vazenom zahrani¢cnym obchodom. Toto zhod-
nocovanie iba nepatrne vyvazovalo znehodno-
tenie eura voci anglickej libre a pol'skému zlo-
tému.

Redlny efektivny vymenny kurz eura — zaloZe-
ny na roznych ndkladovych a cenovych inde-
xoch — dzko sleduje vyvoj nomindlneho indexu
(graf 47). NajnovSsie tdaje naznacuju, Ze po ob-
dobi relativnej stability od mdja do septembra

2004 sa pocas poslednych troch mesiacov 2004 indexy redlneho vymenného kurzu eura zvysili,
najméi z dovodu zhodnocovania eura. Vedie to k zniZeniu cenovej konkurencieschopnosti podni-
kov eurozdny. Index redlneho efektivneho vymenného kurzu zaloZeného na spotrebitelskych ce-
néch bol vo februdri 2005 o 1,3 % vyssi nez jeho priemernd droven v roku 2004 a vo vyjadren{
zaloZenom na vyvoji cien vyrobcov bol vyssi nez tento priemer o 1,2 %.
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6.2 PLATOBNA BILANCIA

V Stvrtom Stvrtroku 2004 sa hodnota vyvozu tovarov a sluzZieb mimo eurozonu zvysila o 0,5 %
a hodnota dovozu tovarov a sluZieb sa zvysila o 1,2 %, ¢o naznacuje spomalenie vysokej miery
rastu dovozu zaznamenanej v tretom Stvrtroku. Za cely rok 2004 dosiahol prebytok beZného iictu
eurozony 40,2 mld. EUR, t. j. pribliZzne 0,5 % HDP v porovnani s 22,2 mld. EUR v roku 2003
(priblizne 0,3 % HDP). Toto zvySenie pramenilo z nizSieho deficitu bilancie vynosov a, v mensej
miere, beZnych transferov a tieZ z vysSieho prebytku bilancie sluZieb. Spojené priame a portfo-
liové investicie za eurozonu zaznamenali v roku 2004 Cisty prilev 18,3 mld. EUR v porovnani
s Cistym prilevom 38,3 mld. EUR v roku 2003.

BEZNY UCET A OBCHODNA BILANCIA

BezZny tcet eurozony ocisteny o sezénne vplyvy vykdzal v decembri 2004 prebytok vo vyske 2,7
mld. EUR (¢o zodpovedd prebytku 6,6 mld. EUR bez sezénneho ocistenia). Je to vyjadrenim
prebytku obchodnej bilancie a prebytku bilancie sluzieb, ktoré boli s¢asti kompenzované defici-
tom beznych transferov a vynosov.

V porovnani s revidovanymi tdajmi za november 2004 sa prebytok bezného uctu olisteny o se-
zénne vplyvy zvysil v decembri o 1,0 mld. EUR, v ddsledku zvySenia prebytku obchodnej bilan-
cie (o 1,4 mld. EUR) a zniZenia deficitu beznych transferov, o bolo iba s¢asti kompenzované

Vv,

niz$im prebytkom v bilancii sluZieb a vy§§im deficitom vynosov.

V medzikvartdlnom porovnani sa v Stvrtom Stvrfroku 2004 zvysil vyvoz a dovoz tovarov pribliz-
ne v rovnakej miere (o 1,9 %, resp. 2,1 %), priCom obchod so sluzbami bol podstatne slabsi, ked
vyvoz a dovoz sluzieb fakticky klesol (o 4 %, resp. 1,7 %). Ako vysledok sa za Stvrty Stvrfrok
vyvoz tovarov a sluzieb zvysil 0 0,5 % a dovoz tovarov a sluzieb o 1,2 %.

Pri pohlade na vyvoj zahrani¢ného obchodu
v roku 2004 vidime, Ze 12-mesacny prebytok
obchodnej bilancie a bilancie sluZieb oCisteny
o sezénne vplyvy zaznamenal dva hlavné po-
hyby: zaciato¢né zvySovanie trvajice do jina
a ndsledné zniZovanie do decembra (graf 48).
K zaciato¢nému zvySeniu dochddzalo v do-
sledku vel'mi robustného vyvozu tovarov a slu-
Zieb v prvej polovici roka, Ziveného najmi sil-
nym zahrani¢nym dopytom. V druhej polovici
roka sa rast vyvozu spomalil, scasti v désledku
slabsieho zahrani¢ného dopytu v tomto obdobf,
pricom svoju ulohu mohli zohraf aj oneskorené
efekty predchadzajiceho zhodnotenia eura.
K naslednému poklesu doSlo tiez v dosledku
silného rastu dovozu v druhom a trefom Stvrt-
roku 2004, v stlade s vy$§imi cenami ropy
v tomto obdobf{ a robustnym rastom v dovozne
ndro¢nych kategéridch domdcich vydavkov
(investicie anajmd zdsoby) zaznamenanom
v trefom Stvrfroku (graf 49).

Graf 48 Saldd beiného ¢t a bilancie tovarov

a sluiieb evrozony

(v mld. EUR; o€istené o sezénne vplyvy; 12-mesaéné kumulované
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Graf 49 Vyvoz a dovoz tovarov a sluiieb Graf 50 Tok ¢istych priamych a portféliovych

eurozony investicii
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Za cely rok 2004 dosiahol prebytok bezného tctu 40,2 mld. EUR, t. j. priblizne 0,5 % HDP v po-
rovnani s 22,2 mld. EUR v roku 2003 (priblizne 0,3 % HDP). Toto zvySenie rezultovalo z nizsie-
ho deficitu bilancie vynosov a v mensej miere deficitu beznych transferov a tiez z vysSieho pre-
bytku bilancie sluzieb. K zniZeniu deficitov vynosov doslo najmi v doésledku vyssich prijatych
uverov od zvysku sveta, v porovnani s rokom 2003. Prebytok obchodnej bilancie sa v roku 2004
veelku nezmenil a zostal na drovni 105 mld. EUR, pri¢om sa vyvoz aj dovoz zvysili priblizne

0 90 mld. EUR.

FINANCNY UCET

Spojené priame a portféliové investicie eurozény zaznamenali v decembri 2004 rozsiahly Cisty
prilev 44,4 mld. EUR, ktory odrdZal Cisty prilev portféliovych investicii do akcii (40 mld. EUR)
a v podstatne mengej miere &isty prilev priamych investicii (7,3 mld. EUR). Cisty prilev do dlho-
vych ndstrojov bol v blizkosti vykompenzovaného stavu. Vyvoj v oblasti portféliovych investicii
do akcif bol Ziveny najmi rozsiahlymi ¢istymi ndkupmi akcif eurozény nerezidentmi (28,9 mld.
EUR).

Za cely rok 2004 zaznamenali spojené priame a portféliové investicie Cisty prilev 18,3 mld. EUR
z6ny bol dosledkom najmi zvySeného Cistého odlevu priamych investicii, ktory bol iba scasti
kompenzovany vyssim Cistym prilevom portféliovych investicii (graf 50).

Vyvoj v oblasti priamych investicii bol ovplyviiovany najmi postupnym poklesom prilevu pria-
mych zahrani¢nych investicii do eurozény, ¢oho dovodom bola najmi skuto¢nost, Ze investicie
nerezidentov do majetkového kapitdlu eurozény dosahovali iba jednu tretinu tychto investicii
hrani¢ného majetkového kapitdlu a mdze st scasti na vrub lepSej hospoddrskej vykonnosti ostat-
nych svetovych regiénov v porovnani s eurozénou v roku 2004.
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kovych cennych papierov eurozény nerezidentmi. Prieskumy trhu naznacuji obnoveny zdujem na
strane zahrani¢nych investorov o majetkové cenné papiere eurozény, pricom podla Gcastnikov
trhu sa akcie eurozony stdvaju relativne cenovo atraktivnejsie. K tomuto vyvoju mohli prispief aj
ocakdvania zhodnocovania eura v roku 2004.

Co sa tyka dlhovych ndstrojov, cezhrani¢né toky mali v rokoch 2003 a 2004 podobni velkost
a dosahovali zhruba 200 mld. EUR na strane aktiv aj na strane pasiv. Na strane pasiv nizka tro-
ven kratkodobych tdrokovych mier v eurozéne nepovzbudzovala zahrani¢né investicie do ndstro-
jov peniazného trhu eurozény — v roku 2004 nerezidenti investovali prostriedky skoro vyluéne do
dlhopisov a pokladni¢nych poukaZzok eurozony. Na strane aktiv alokovali investori z eurozony
priblizne 75 % svojich zahrani¢nych portféliovych dlhovych ndstrojov do dlhopisov a pokladnic-
nych poukdzok a 25 % do ndstrojov pefiazného trhu. Toto rozdelenie naznacuje, Ze rezidenti v ro-
ku 2004 prikladali zahrani¢nym dlhopisom a pokladni¢énym poukdzkam mensiu vdhu nez v roku
2003. Moze to byt spojené s anticipovanim straty kapitdlu v désledku o¢akdvani vyssich dlhodo-
bych tdrokovych mier v Spojenych Statoch. V skutoénosti za prvé tri Stvrfroky 2004 poklesol tok
dlhopisov a pokladni¢nych poukdzok z eurozény do Spojenych Stiatov zo 75 mld. EUR v roku
2003 na 29 mld. EUR.
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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 irokové sadzby

M1P M2Y M3 D2 M3 "2 Uvery PFI Cenné papiere 3-mesacna 10-ro¢ny vynos
_ 3-mesacny 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 finanénymi za obdobie) za obdobie)
spravy spolo¢nostami "
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 10,9 8,0 8,1 - 4,9 20,2 2,33 4,16
2004 10,0 6,3 5.8 - 6,0 11,3 2,11 4,14
2004 Q1 11,0 7,2 6,4 - 5,4 15,8 2,06 4,15
Q2 10,2 6,0 5,4 5,6 10,7 2,08 4,36
Q3 9,6 5.8 5,6 - 6,2 10,0 2,12 421
Q4 9,3 6,4 6,0 - 6.8 9,1 2,16 3,84
2004 Sep. 9,7 6,3 6,0 5.8 6,5 8.8 2,12 4,11
OKkt. 9,0 6,3 5.8 6,0 6,7 8,5 2,15 3,98
Nov. 9,8 6,5 6,0 6,1 6,9 9,5 2,17 3,87
Dec. 8.4 6.5 6,4 6,3 7,0 9,5 2,17 3,69
2005 Jan. 9,2 6,9 6,6 7.3 2,15 3,63
Feb. . . . 2,14 3,62
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
2003 2,1 1.4 2,8 0,5 0,3 81,1 0,2 8,9
2004 2,1 2,3 . 1,8 1,9 81,7 8,9
2004 QI 1,7 0,2 2,8 1,6 1,0 81,1 0,2 9,0
Q2 2,3 2,0 2,2 2,2 3,1 81,6 0,3 8.8
Q3 2,2 3,1 1,9 1,9 2,9 82,1 0,4 8,9
Q4 2,3 3.8 . 1,6 0,8 82,1 8.8
2004 Sep. 2,1 33 - - 3,7 - - 8,9
OKkt. 2,4 4,1 - - 1,0 82,1 - 8.8
Nov. 22 3,7 - - 0,4 - - 8,8
Dec. 2,4 3,5 - - 1,0 - - 8.9
2005 Jan. 1,9 39 - - 82,0 -
Feb. 2,0 - - - -
3. Platobna bilancia, rezervné aktiva a vymenné kurzy
(mld. EUR, ak nie je uvedené inak)
Platobna bilancia (Cisté transakcie) Rezervné aktiva Efektivny vymenny Vymenny kurz
(stav ku koncu kurz eura: EER-23" USD/EUR
BeZny Priame Portféliové obdobia) (index: Q11999 =100)
a kapitdlovy ticet Tovar investicie investicie
Nomindlny Redlny (CPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 35,0 105.3 -3.4 41,7 306,5 99,9 101,7 1,1312
2004 57,3 105,7 -36,4 54,7 279.,6 103,8 105,9 1,2439
2004 Q1 17,2 28,6 -23,6 -3,1 308.4 104,7 106,7 1,2497
Q2 9,9 31,5 -12,9 2057 301,4 102,1 104,1 1,2046
Q3 14,0 24,6 53 3,6 2982 102,8 104,9 1,2220
Q4 16,2 21,0 -5,2 32,5 279.6 105,7 107,7 1,2977
2004 Sep. 2,6 5,0 2,5 439 298,2 103,0 105,2 1,2218
OKkt. 1,8 7,7 -11,6 6,2 294,2 104,2 106,3 1,2490
Nov. 5.4 5,9 -0,8 -10,8 291,6 105,6 107,6 1,2991
Dec. 9,0 7.5 73 37,1 279,6 107,1 109,3 1,3408
2005 Jan. 289,0 105,8 107,9 1,3119
Feb. . 105,1 107,2 1,3014

Zdroj: ECB, Eurépska komisia (Eurostat a DG Ekonomické a finan¢né zdlezitosti) a Reuters.
Pozndmka: Podrobnejsie udaje k uvedenym ukazovatefom st v dal§ich tabulkédch tejto Casti.
1) Roc¢né percentudlne zmeny mesaénych tdajov si ku koncu mesiaca; Stvrfrocné a ro¢né tdaje sa uvddzaji ako ro¢nd zmena priemeru obdobia v danom ¢asovom rade
(podrobnejsie v Technickych poznamkach).
2) M3 ajeho 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 pozndmkach.
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1.1 Konsolidovany finanény vykaz Eurosystému

STATISTIKA MENOVEJ POLITIKY

(mil. EUR)
1. Aktiva

4 Feb. 2005 11 Feb. 2005 18 Feb. 2005 25 Feb. 2005

Zlato a pohladavky zo zlata 125477 125420 125327 125228
Pohladavky vo¢i nerezidentom eurozony v cudzej mene 155222 151334 152 586 151081
Pohladavky vodi rezidentom eurozony v cudzej mene 17 141 18758 16 833 17 180
Pohladavky voci nerezidentom eurozény v EUR 6542 7686 8174 8258
Pozi¢ky verovym institiciam eurozény v EUR 357501 355522 356702 369 509
Hlavné refinan¢né operécie 277500 275501 276 500 284 501
Dlhodobejsie refinan¢né operdcie 79999 79999 79999 84 999
Dolad'ovacie reverzné obchody 0 0 0 0
Strukturélne reverzné obchody 0 0 0 0
Jednodiiové refinanéné obchody 0 0 201 1
Uvery stivisiace s vjzvami na dodatoné vyrovnanie 2 22 2 8
Iné pohladavky voci iverovym institticidm eurozény v EUR 3449 3057 3455 3303
Cenné papiere rezidentov eurozéony v EUR 72786 73 500 74776 75393
DIh verejného sektora v EUR 41260 41260 41260 41260
Ostatné aktiva 120 094 120 568 121225 122 637
Aktiva spolu 899 472 897 105 900338 913 849

2. Pasiva

4 Feb. 2005 11 Feb. 2005 18 Feb. 2005 25 Feb. 2005

Bankovky v obehu 490010 489 846 488203 488 195
Zavizky voci dverovym institiciam eurozény v EUR 138 645 142 246 145 086 140 881
Bezné ¢ty (vrdtane povinnych minimdlnych rezerv) 138 556 142198 145 064 140 814
Jednodiiové sterilizané obchody 89 48 10 59
Terminované vklady 0 0 0 0
Dolad'ovacie reverzné obchody 0 0 0 0
Vklady stvisiace s vyzvami na dodato¢né vyrovnanie 0 0 12 8
Ostatné zavizKky voci iverovym institiciam eurozény v EUR 125 125 125 125
Vydané dlhové certifikaty 0 0 0 0
Zavizky voc¢i ostatnym rezidentom eurozény v EUR 71834 68 099 69 868 88013
Zavizky voci nerezidentom eurozony v EUR 8039 8175 8230 8498
Zavizky voli rezidentom eurozény v cudzej mene 254 296 317 303
Zavizky voli nerezidentom eurozony v cudzej mene 11609 9309 8439 7505
Protipolozka zvlastnych prav ¢erpania pridelenych MMF 5573 5573 5573 5573
Ostatné zaviazky 50716 50769 51093 51565
Ijéty precenenia 64 842 64 842 64 842 64 842
Kapital a rezervy 57 825 57825 58562 58349
Pasiva spolu 899 472 897 105 900338 913 849

Zdroj: ECB.
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1.2 Klicové rokové sadzby ECB
(sadzby v % p. a.; zmeny v percentudlnych bodoch)

Jednodiiové refinan¢éné obchody

S dcinnostou od ¥

Jednodiiové steriliza¢né obchody

Hlavné refinan¢né operacie

Tendre s pevnou

Tendre s pohyblivou

sadzbou sadzbou

Pevnd sadzba Minimélna akcepto-

vatelnd trokovd 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 9 3,25 - 4,25 5,25
1 Sep. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6 Okt. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11 Mdj 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31 Aug. 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18 Sep. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9 Nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6 Dec. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7 Mar. 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6 Jin 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50

Zdroj ECB.

1) Od 1. janudra 1999 do 9. marca 2004 sa datum vzfahuje na jednodiiové sterilizaéné 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 G¢innd od toho istého diia. Od 10. marca 2004 sa ddtum tyka jednodiiovych
sterilizanych obchodov, jednodiiovych refinanénych obchodov a hlavnych refinanénych operécii (zmeny su G¢inné od prvej hlavnej refinanénej operdcie po prerokovani Radou
guvernérov), ak nie je uvedené inak.

2

-

3

=

22. decembra 1998 ECB ozndmila, Ze ako vynimoc¢né opatrenie v Case od 4. do 21. janudra 1999 bude pouzity tizky koridor 50 bazickych bodov medzi iirokovymi sadzbami pre
jednodiiové refinan¢né obchody a jednodiiové sterilizaéné obchody, s cielom ulahéenia prechodu na novy menovy rezim tcastnikmi trhu.

8. jina 2000 ECB ozndmila, Ze od operdcie, ktord ma byf zic¢tovand 28. jina 2000, hlavné refinan¢né operécie Eurosystému budi uskuto¢nené ako tendre s pobyblivou sadzbou.
Minimélna akceptovatelnd trokova sadzba zodpovedd minimélnej drokovej sadzbe, s ktorou mozu protistrany predkladat svoje ponuky.
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1.3 Menovopolitické operdcie Eurosystému prostrednictvom tendrov ' %

(mil. EUR; drokové sadzby v % p. a.)

1. Hlavné a dlhodobejSie refinanc¢né operacie®

Datum Dopyt Pocet Umiestnenie Tendre s pohyblivou sadzbou Splatnost
vysporiadania (suma) ucastnékov (suma) (vdnoch)
Minimédlna akcep- Hrani¢nd sadzba® Vizend priemernd
tovatelnd sadzba sadzba
1 2 3 4 5 6 7
Hlavné refinan¢né operacie
2004 3 Nov. 381182 331 264 500 2,00 2,04 2,04 6
9 358101 316 258 000 2,00 2,04 2,04 8
17 384039 341 262 500 2,00 2,05 2,05 7
24 368 690 346 270 000 2,00 2,05 2,06 7
1 Dec. 370 856 323 273 500 2,00 2,05 2,06 7
8 329 144 298 282000 2,00 2,05 2,06 7
15 354121 339 276 000 2,00 2,07 2,08 7
22 350812 340 283 500 2,00 2,07 2,08 8
30 284 027 355 270 000 2,00 2,09 2,17 6
2005 5 Jan. 324 154 321 259 000 2,00 2,06 2,07 7
12 343 644 332 265 000 2,00 2,06 2,07 7
19 362771 364 279 500 2,00 2,06 2,07 7
26 368 794 358 273 000 2,00 2,06 2,07 7
2 Feb. 332198 329 277 500 2,00 2,06 2,06 6
8 327172 305 275500 2,00 2,06 2,06 8
16 352917 341 276 500 2,00 2,05 2,06 7
23 349248 352 284 500 2,00 2,05 2,06 7
2 Mar. 329 036 325 275 000 2,00 2,05 2,06 7
Dlhodobejsie refinanéné operacie
2004 26 Feb. 34597 139 25000 - 2,01 2,03 91
1 Apr. 44153 141 25000 - 1,85 1,90 91
29 54243 180 25000 - 2,01 2,03 91
27 Mij 45594 178 25000 - 2,04 2,05 91
1 Jul 37 698 147 25000 - 2,06 2,08 91
29 40354 167 25000 - 2,07 2,08 91
26 Aug. 37957 152 25000 - 2,06 2,08 91
30 Sep. 37414 138 25000 - 2,06 2,08 84
28 Okt. 46 646 187 25000 - 2,10 2,11 91
25 Nov. 51095 174 25000 - 2,13 2,14 91
23 Dec. 34 466 155 25 000 - 2,12 2,14 98
2005 27 Jan. 58133 164 30 000 - 2,09 2,10 91
24 Feb. 40340 145 30000 - 2,08 2,09 91
2. DalSie tendre

Détum Druh operacie Dopyt Pocet | Umiestnenie Tendre s pevnou Tendres pohyblivou sadzbou Splatnosf
vysporiadania (suma) acastnikov (suma) sadzbou (vdiioch)

Pevnéd sadzba| Mimindlna Hrani¢na Vizend

akceptova- sadzba® priemernd

telnd sadzba sadzba
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2000 5 Jan.® |Prijimanie terminovanych vkladov 14 420 43 14 420 - - 3,00 3,00 7
21 Jin Reverzny obchod 18 845 38 7000 - - 4,26 4,28 1
2001 30 Apr. Reverzny obchod 105377 329 73 000 - 4,75 4,77 4,79 7
12 Sep. Reverzny obchod 69 281 63 69 281 4,25 - - - 1
13 Reverzny obchod 40495 45 40495 4,25 - - - 1
28 Nov. Reverzny obchod 73 096 166 53000 - 3,25 3,28 3,29 7
2002 4 Jan. Reverzny obchod 57 644 61 25000 - 3,25 3,30 3,32 3
10 Reverzny obchod 59377 63 40000 - 3,25 3,28 3,30 1
18 Dec. Reverzny obchod 28 480 50 10 000 - 2,75 2,80 2,82 6
2003 23 Mij Prijimanie terminovanych vkladov 3850 12 3850 2,50 - - - 3
2004 11 Mdj Prijimanie terminovanych vkladov 16 200 24 13000 2,00 - - - 1
8 Nov. Reverzny obchod 33175 42 6500 - 2,00 2,06 2,07 1
7 Dec. Prijimanie terminovanych vkladov 18 185 16 15 000 2,00 - - - 1
2005 18 Jan. Reverzny obchod 33065 28 8000 - 2,00 2,05 2,05 1
7 Feb. Reverzny obchod 17715 24 2500 - 2,00 2,05 2,05 1

Zdroj: ECB.

1) Uvedené sumy sa mo6Zu mierne odliSovaf od sim v tabulke 1.1 vzhladom na operdcie, ktoré boli uskuto¢nené, ale nie vysporiadané.

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

3) Dna 8. jina 2000 ECB oznamila, Ze pocinajic operdciami, ktoré sa maji vysporiadaf 28. jana 2000, sa hlavné refinan¢né operdcie Eurosystému uskutocnia ako tendre
s premenlivou sadzbou. Minimdlna akceptovatelna sadzba zodpovedd minimélnej trokovej sadzbe, za ktord mozu protistrany realizovaf svoj dopyt.

4) V operécidch na dodanie (stiahnutie) likvidity zodpoveda hrani¢nd sadzba najnizsej (najvyssej) sadzbe uskutocnenych obchodov.

5) Tato operécia bola uskuto¢nend s maximdlnou sadzbou 3,00 %.
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1.4 Statistika povinnych minimdlnych rezerv a likvidity

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

1. Zakladna na vypocet povinnych minimalnych rezerv averovych institicii povinnych tvorif rezervy

Zakladna Spolu Zavizky, pre ktoré sa uplatiiuje koeficient tvorby rezerv 2 % Zavizky, pre ktoré sa uplatiiuje koeficient tvorby rezerv 0 %
ku diiu"
Vklady (splatné Dlhové cenné Vklady Repo obchody Dlhové cenné
na poziadanie, s dohodnutou papiere s dohodnutou | (s dohodnutou splat- papiere s dohodnu-
splatnostou a vypovednou splatnostou do 2 rokov | nosfoua vypovednou tou splatnostou
lehotou do dvoch rokov) lehotou nad 2 roky) nad 2 roky
1 2 3 4 5 6
2002 11116,8 61399 409,2 13819 725,5 2460,3
2003 11538,7 6283,8 4129 1459,1 759.5 26235
2004 Q1 11926,7 6404,7 442.5 14832 867,7 2728,6
Q2 12148,5 6524,1 439,1 1515,1 859,0 2811,2
2004 Jdl 12182,0 65174 442,6 1527,7 857,0 28373
Aug. 121675 6470,2 446.4 1531,1 884.,2 28355
Sep. 12209,6 6488,0 4353 15353 880,8 28703
Okt. 12262,1 6496,9 4482 1546,5 888.8 2881,7
Nov. 12371,7 65357 452,7 1551,1 946,6 2885,6
Dec. 124159 6593,7 458,1 1565,2 913,7 2885,3
2. Udrziavanie povinnych minimalnych rezerv
Koniec periédy Povinné minimalne Beiné cty Prebytoc¢né Nesplnené U roéenie povinnych
udrziavania rezervy dverovych institacii rezervy
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 Ql 133,4 134,1 0,7 0,0 2,00
Q2 136,4 137,1 0,7 0,0 2,00
Q3 138,7 139,3 0,6 0,0 2,02
2004 11 Okt. 138,7 139,3 0,6 0,0 2,02
8 Nov. 137,8 138,4 0,7 0,0 2,03
7 Dec. 137,9 138,5 0,6 0,0 2,05
2005 18 Jan. 1384 139,1 0,7 0,0 2,07
7 Feb. 139,3 140,0 0,8 0,0 2,06
8 Mar. 140,5 . . . .
3. Likvidita
Koniec periédy Faktory poskytujice likviditu Fakto ry absorbujuce likviditu Beiné| Pefiaina
udrziavania ucty baza
Menovopolitické operacie Eurosystému tverovych
= = = = in§titdcii
Cisté aktiva Hlavné | Dlhodobejsie |Jednodiiové Dalgie |Jednodiiové Dalsie| Bankovky Vklady Dalgie
Eurosystému | refinan¢né refinancné | refinan¢né operdcie | sterilizané operdcie vobehu tustrednej faktory
v zlate a operdcie operdcie obchody [poskytujice obchody |absorbujiice Stdtnej spravy (Cisté)
cudzej mene likviditu likviditu v Euro-
systéme
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
obchody2003 320,1 2355 45,0 0,6 0,0 0,1 0,0 416,1 57,0 -4,5
132,6548,7
obchody Q2 311,3 2247 75,0 0,1 0,0 0,5 0,0 442,5 52,2 -21,1 137,1
580,1
Q3 299.,4 251,6 75,0 0,1 0,0 0,2 0,0 462.,8 56,3 -32,4 139,3 602,3
2004 11 Okt. 298.8 256,4 75,0 0,3 0,0 0,0 0,0 465,1 58,2 -32,1 139,3 604.,4
8 Nov. 298,3 257,9 75,0 0,1 0,2 0,3 0,0 469,7 55,1 -32,1 138,4 608,4
7 Dec. 298,0 265,7 75,0 0,1 0,0 0,1 0,5 475,4 60,2 -36,0 138,5 614,1
2005 18 Jan. 290,3 2729 75,0 0,2 0,2 0,1 0,0 496,0 453 -41,9 139,1 635,2
7 Feb. 280,6 276,6 78,0 0,1 0,1 0,1 0,0 487,1 63,8 -55,5 140,0 627,2
Zdroj: ECB.

1) Koniec obdobia.

ECB
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MENOVY VYVOJ, BANKOVY SEKTOR A INVESTICNE FONDY

2.1 Agregovand bilancia PFI eurozony

(mld. EUR; stav ku koncu obdobia)

1. Aktiva
Spolu Pozi¢ky rezidentom eurozény Drizba cennych papierov okrem Akcie Drizba | Zahrani¢né Fixné Ostatné
akeii vydanych rezidentmi eurozény apodiely | akcii/inych aktiva aktiva aktiva
podie- | majetkovych
Spolu Verejna Ostatn{ PFI Spolu Verejna | Ostatn{ PFI lovych dcasti
sprava | rezidenti sprava | rezidenti fondov vydanych
eurozény eurozény peiiazného | rezidentmi
trhu? eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystém
2002 1042,8 416,2 24,2 0,6 3913 94,6 86,0 1,0 7,6 - 13,2 374,2 11,9 132,7
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
Q2 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
Q3 11935 5443 22,2 0,6 521,5 150,7 1352 1,9 13,6 - 13,5 309,2 14,2 161,7
2004 Okt. 1224,8 572,6 22,2 0,6 5498 152,9 137,3 1,7 13,9 - 13,8 307,5 14,2 163,9
Nov. 1206,6 550,5 22,2 0,6 527,6 156,6 141,7 13 13,5 - 14,1 305,5 14,3 165,7
Dec. 11973 546,6 21,5 0,6 524,4 154,8 140,0 1,7 13,1 - 14,2 291,6 14,2 176,0
2005 Jan. ®| 1240,6 581,9 21,5 0,6 559.,8 159,3 143,6 1,7 14,0 - 13,8 298,2 14,9 172,5
PFI okrem Eurosystému
2002 18857,9 116114 813,0 6780,6 4017,8 26715 11350 3662 11704 62,4 827,6 2465,5 167.6 1051,8
2003 19800,8 12114,7 819,1 7101,8 4193.8 29440 1242,6  427,7 1273,6 67,3 895,1 2569,9 161,8 1048,2
2004 Q1 203956 12218,0 8233  7170,1 42246 30776 1301,6 4342 13418 78,0 926,4 2836,1 160,0 1099,5
Q2 20757,5 124343 8183 73199 42962 31536 1347,0  447,1 13594 76,8 948,7 2874,0 159,7 11104
Q3 209842 12569,9 812,2 74013 43564 31792 13459 4475 13859 71,5 920,6 2907,3 161,0 1168,7
2004 Okt. |21158,9 126756 812,2 74474 44160 3200,1 13433 4504 14064 71,9 925,0 29137 161,7 1204,8
Nov. |21346,1 12717,6 808,2  7510,7 4398,7 3217,1 1346,0 456,1 14149 78,3 9447 2978.5 161,2 1248.,6
Dec. |21344,6 128249 8149  7549,6 44604 31854 12958 4653 14243 72,5 947,0 29431 160,3 12114
2005 Jan. ™| 21 646,5 12 886,0 820,1 7590,0 44759 32335 1336,6 4685 14284 75,6 962,7 30755 157,1 1256,0
2. Pasiva
Spolu ObeZivo Vklady rezidentov eurozény Akcie Vydané Kapital | Zahrani¢né Ostatné
§ a podiely dlhové a rezervy pasiva pasiva
Spolu Ustrednd Ostatnd PFI| podielovych cenné
Stdtna| verejnd sprava/ fondov papiere ¥
sprava | ostatni rezidenti peiiazného
eurozény trhu ?
1 2 3 4 5 6 1 8 9 10 11
Eurosystém
2002 1042,8 392,9 3284 29,5 15,6 283,3 - 3,6 165,9 32,9 119,1
2003 1086,8 450,5 324,0 21,3 16,9 285,8 - 1,6 143,8 27,5 1394
2004 Q1 1102,7 4399 336,6 43,1 15,8 271,7 - 1,6 155,5 23,6 1453
Q2 1200,0 465,1 4132 67,1 18,4 327,6 - 1,6 145,5 23,5 151,1
Q3 11935 480,6 380,4 57,8 16,3 306,3 - 1,6 148,5 23,6 158.8
2004 Okt. 1224,8 487,0 401,4 64,1 18,2 319,2 - 1,6 147,5 24,2 163,2
Nov. 1206,6 491,9 379,2 53,0 17,9 308,3 - 0,5 145,7 24,9 164,3
Dec. 11973 517,3 346,7 24,7 15,0 306,9 - 0,5 138,0 27,2 167,7
2005 Jan. ® 1240.6 502,4 401,7 57,6 15,7 3284 - 0,5 144,9 25,8 165,3
PFI okrem Eurosystému
2002 18 857,9 0,0 10197,8 106,9 59543 4136,6 532,8 29935 1108,7 25933 14317
2003 19 800,8 0,0 10774,7 132,3 6277,6 43649 648.8 31614 1151,0 2606,5 1458,5
2004 Q1 20395,6 0,0 10 863.,5 140,7 6310,3 44125 680,6 3304,6 1160.,4 2832,6 1553,9
Q2 20757,5 0,0 11087,9 156,6 6408,5 4522,8 686,0 3370,5 1177,6 2870,3 1565,2
Q3 209842 0,0 111742 146,3 6441,3 4586,6 687.0 3447,8 11872 2838,0 1650,0
2004 Okt. 211589 0,0 11291,2 1334 6491,6 4666,2 695,0 34778 1191,2 28233 1680,4
Nov. 21346,1 0,0 11319,3 129,8 65283 4661,2 691,8 34890 1208,8 2880,2 1757,1
Dec. 21 344.6 0,0 11479,6 138,9 6638,4 4702,3 676,3 3498.8 1205,6 2814,7 1669,6
2005 Jan. ® 21 646,5 0,0 11502,9 122,9 6652,3 47278 689,0 35337 1205.3 29674 17482
Zdroj: ECB.

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

ECB
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2.2 Konsolidovand bilancia PFI evrozény

(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{ acasti
sprava rezidenti sprava rezidenti vydanych
eurozony eurozony ostatnymi
rezidentmi
eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2002 13931,2 7618,5 8372 6781,2 1588,1 1221,0 367,1 572,7 2839,7 179.,5 1132,7
2003 145574 79442 841,7 7102,5 1793,1 1364,1 429,0 623,8 2887,8 174,1 11344
2004 Q1 15066,3 8016,8 846,0 7170.,8 1866,2 1430,5 435,7 649,4 3156,8 1739 1203,1
Q2 15333,6 8161,0 840,5 7320,5 1929,6 1480,5 449,0 662,9 31853 173.8 1221,1
Q3 15489,3 8236,4 8345 7401,9 1930,4 1481,1 449,3 643,1 3216,5 175,2 1287,8
2004 Okt. 15585,4 8282,5 834.5 7448,0 19327 1480,6 452,1 647,0 3221,2 1759 1326,1
Nov. 15777,9 8341,8 830,4 75113 19452 1487.,8 4574 660,2 3284,0 175,5 1371,2
Dec. 15704,7 8386,6 836,4 7550,2 1902,8 1435,8 467,0 667,5 3234,8 174,5 1338,5
2005 Jan. ® 15993,2 84323 841,6 7590,6 19504 1480,1 470,3 678,8 3373,7 172,0 1386,0
Transakcie
2002 602,8 299,2 -9,4 308.6 72,2 43,4 28,8 7,7 2452 -1,3 -20,1
2003 767.4 3859 13,7 372,2 170,4 116,2 54,1 19,4 222,0 -3,6 -26,8
2004 Q1 430,6 84,6 5.8 78,8 56,6 52,8 3.8 24,6 214,4 -0,4 51,0
Q2 269,4 150,3 -7,1 1574 64,7 50,3 14,3 8,3 33,1 1,6 11,4
Q3 190,6 87,6 -5,7 93,3 -4,0 -1,8 -2,2 -19,6 60,8 1,6 64,2
2004 Okt. 122,8 49,5 0,2 49,4 1.8 -1,1 2,9 2,9 30,7 0,7 37,2
Nov. 239,2 65,2 -39 69,0 12,4 6,9 5,5 12,2 106,1 -0,4 43,8
Dec. -9.3 55.8 5,7 50,1 -41,6 -52,3 10,7 5,6 -11,6 0,4 -17,8
2005 Jan. ® 2234 448 5,0 39,8 444 41,3 3,1 11,8 82,1 =23 42,6
2. Pasiva
Spolu Obezivo 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 penazného
rezidentov trhu ¥
eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2002 13931,2 3412 136,4 5969,9 470,5 1819,0 1006,4 2626,2 15509 10,8
2003 145574 397,9 153,6 62944 581,5 1878,5 1010,7 26340 15979 8,9
2004 Q1 15 066,3 399,6 183,8 6326,1 602,6 1951,5 1025.,8 2856,2 1699,3 21,4
Q2 15333,6 423,0 223,7 6427,0 609,2 2000,4 1024,1 2893.8 1716,3 16,1
Q3 15489,3 438,0 204,1 6457,6 609,5 2049,9 1044,7 2861,6 1808,8 15,0
2004 Okt. 15 585.4 444.4 197.4 6509,8 617,1 2059,1 1047,0 28474 1843,6 19,6
Nov. 157779 4487 182,8 6546,2 613,5 2061,1 1055.,8 2905,1 19214 432
Dec. 15704,7 468.,4 163,6 66534 603,8 2062,0 1049.,8 28419 18373 24,4
2005 Jan. ® 15993,2 459,9 180,5 6667,9 613,3 2091,8 1052,5 29932 1913,5 20,6
Transakcie
2002 602,8 101,4 -5.8 222,0 70,0 106,1 39,7 75,1 -92,3 86,5
2003 7674 79,0 12,9 315.8 57,2 1334 40,1 130,3 -61,0 59,8
2004 Q1 430,6 1,7 30,2 25,2 22,4 61,3 8,2 174,7 117,7 -10,7
Q2 269,4 23,4 39,4 102,4 2,2 48,7 10,0 32,3 13,2 =23
Q3 190,6 15,1 -19,7 35,5 1,6 54,8 19,2 -3,7 79,5 8,3
2004 Okt. 122,8 6.4 -6,7 55,2 7.4 14,1 1,8 10,4 22,9 11,4
Nov. 239,2 4,4 -14,6 41,7 -3,1 11,1 5,9 96,0 63,4 34,3
Dec. -9.3 19,7 -19,2 111,3 -9.2 8,9 0,1 -34.4 -73.4 -13,1
2005 Jan. ® 2234 -85 16,8 8,2 9.8 10,0 6,6 104,6 88,7 -12,9
Zdroj: ECB.

1) Objem prostriedkov v drzbe rezidentov eurozdny.
2) 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

Menovd Statistika

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

1. Menové agregaty? a protipolozky

M3 M3 | Dlhodobejsie Uvery Uvery poskytnuté Cisté
3-mesacny finan¢né poskytnuté ostatnym rezidentom zahrani¢né
M2 M3-M2 klzavy pasiva verejnej eurozény - aktiva?
priemer sprave Pozicky
M1 M2-M1 (centrovany)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2002 2441,7 24759 4917,6 853,5 5771,1 - 3989,2 2072,2 77233 6778,9 189,3
2003 2676,1 2559,6 5235,7 912,3 6148,1 - 4142,6 22223 8158,0 7100,9 231,3
2004 Q1 2769,2 25522 5321,4 905,9 6227,2 - 4240,8 2259,5 8241,7 7165,0 316,9
Q2 2790,3 25819 53722 931,8 6304,0 - 4307,3 2306,9 8403,2 72933 290,2
Q3 28689 2621,1 5490,0 941,3 6431,3 - 4395,1 23249 85234 74152 3448
2004 Okt. 2881,6 2642,6 55242 946,2 6470,3 - 4416,0 2326,6 857173 7465,0 355,9
Nov. 2907,3 2637,7 55449 945,7 6490,6 - 44434 2316,7 8 646,2 7518,0 355,5
Dec. 28923 26723 5564,6 963,8 6528,5 - 44593 2290,0 8687,4 7548,7 372,4
2005 Jan. ® 2956,1 26649 5621,0 949,3 6570,4 - 44934 23247 8 746,5 7596,9 378,3
Transakcie
2002 217,3 89,3 306,5 68,8 3753 - 189,1 35,1 3472 311,9 173,1
2003 258,1 114,6 372,7 34,8 407,5 - 238,6 132,3 446,1 373,0 93,5
2004 Q1 92,3 -13,2 79,1 -1,6 71,5 - 76,0 25,0 90,2 74,5 78,4
Q2 20,6 31,8 52,4 22,8 75,2 - 76,9 46,1 165,1 136,1 -16,7
Q3 80,6 40,7 121,3 9,0 130,3 - 94,7 16,1 129,8 133,9 55,8
2004 Okt. 14,0 23,0 36,9 42 41,1 - 26,1 17 56,3 53,0 12,5
Nov. 28,5 -2,5 26,0 -0,2 25,8 - 34,0 -10,0 73,7 58,7 4,5
Dec. -11,4 35,0 23,6 18,3 41,9 - 30,4 -27.4 51,9 42,0 25,8
2005 Jan. ® 61,3 -10,3 51,0 -14,3 36,7 - 17,4 31,4 58,8 47,6 -4,2
Miera rastu
2002 Dec. 9,8 3,7 6,6 8,8 7,0 7,1 4,9 1,7 4,7 4,8 173,1
2003 Dec. 10,6 4,7 7,6 4,1 7,1 7,0 6,0 6,3 5,8 5,5 93,5
2004 Mar. 11,4 2,1 6,7 32 6,2 59 7,0 6,6 5,7 53 93,1
Jin 9,5 1,7 5,6 3,5 53 5,2 7,7 7.4 6,1 6,0 0,7
Sep. 9,7 2,7 6,3 4,7 6,0 5.8 7,9 5,2 6,3 6,5 1243
Okt. 9,0 3,6 6,3 3,0 5.8 6,0 7.8 42 6,5 6,7 132,3
Nov. 9.8 32 6,5 3,1 6,0 6,1 7,7 33 6,7 6,9 125,9
Dec. 8,4 4,5 6,5 5.8 6,4 6,3 8,1 2,3 7,0 7,0 160,4
2005 Jan. ® 9,2 4.4 6,9 4,8 6,6 8,1 3,7 7,3 73 111,9

61

Menové agregaty

(ro¢nd miera rastu; sezénne olistené)

62

Protipolozky

(ro¢nd miera rastu; sezonne oCistené)

=== Dlhodobejsie finan¢né pasiva

: x; = === Pozicky verejnému sektoru
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Zdroj: ECB.

1) Menové pasiva PFI a ustrednej Sttnej spravy (postové trady, Stitna pokladnica) voci rezidentom eurozdény, ktori nie st PFI, bez ustrednej Stdtnej spravy (M1, M2, M3:

pozri Slovnik).

2) Hodnoty miery rastu su sihrnom transakcif za 12 mesiacov konciacich v uvadzanom obdobi.
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2.3

Menova Statistka

(mld. EUR a ro¢nd miera rastu; sezénne ocistené; stav a miera rastu ku koncu obdobia; transakcie po¢as 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 vipovednou| obchody | diely podiel. cenné cenné | s vypovednou |s dohodnutou | arezervy
poziadanie| splatnosfou lehotou do fondov pe- papiere papiere lehotounad | splatnosfou
do 2 rokov 3 mesiacov naznéhotrhu | do 2 rokov| nad2roky 3 mesiace nad 2 roky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2002 3323 21094 1077,0 1399,0 240,5 484,5 128,5 1694,0 103,8 1186,6 1004,8
2003 387,6 2288,6 1037,0 1522,6 2225 597,1 92,7 1790,2 90,6 1253,1 1008,7
2004 Q1 406,2 2363,1 1003,9 15483 2143 597.1 94,5 18558 90,1 1268,3 1026,6
Q2 420,5 2369,8 995,2 1586,7 220,2 611,5 100,1 1899,0 89,1 1298,6 1020,6
Q3 4399 2429,0 1002,6 1618,5 225,3 615.,6 100,4 19472 88,4 1318,7 1040,8
2004 Okt. 446,3 24352 1020,2 1622,4 224,5 6227 99,0 1953,5 89,4 1327,8 1045,3
Nov. 4533 24539 1006,8 1630,9 2253 617,3 103,1 1949,7 89,7 13434 1060,5
Dec. 4533 2439,0 1037,4 16349 2432 619,4 101,2 1964,7 89,5 1357,6 1047,5
2005 Jan. ® 468,2 2488,0 1030,3 1634,6 229,9 6154 104,0 19924 90,1 1363,4 1047,5
Transakcie
2002 99.3 118,0 -1,1 90,3 10,7 70,6 -12,5 118,7 -10,0 41,0 39.4
2003 77,8 180,3 -28.,8 143, -8,8 58,6 -15,1 149.4 -13,2 62,7 39,7
2004 Q1 18,6 73,7 -38,8 25,5 21,2 1,2 4,5 51,2 -0,5 14,4 10,9
Q2 14,4 6,2 -6,7 38,5 5,5 10,0 7,3 41,3 -1,0 30,7 5,9
Q3 19,3 61,3 8,7 32,0 5.1 5.3 -1,5 55,2 -0,7 21,4 18,7
2004 Okt. 6.5 7.5 19,0 3,9 -0,7 6.9 -2,0 11,8 1,0 9.4 4,0
Nov. 7,0 21,5 -11,1 8,6 0,9 -4.8 3,7 5,7 0,3 15,6 12,3
Dec. 0,0 -11,4 31,0 4,1 18,0 2,5 -2,2 23,3 -0,2 14,3 -6,9
2005 Jan. ® 14,9 46,5 -9,8 -0,5 -13,5 -3,6 2,7 7,9 0,6 5,0 3,9
Miera rastu
2002 Dec. 42,6 5,9 -0,1 6,9 4,7 17,1 -9,0 7.4 -8,8 35 4,0
2003 Dec. 24,9 8,5 -2,7 10,4 -3,9 11,2 -14,9 8,9 -12,7 5.3 4,0
2004 Mar. 22,7 9,7 -6,1 8,2 -1,2 6.9 -1,3 10,5 -9,9 5,4 4,6
Jin 21,1 7,7 -6,9 8,0 2,0 4,7 0,5 10,4 -7,1 7,0 52
Sep. 19,9 8,1 -4,3 7,6 32 4,2 11,7 10,9 -3,0 7,2 4,5
OKkt. 19,6 7,2 -2,0 7.4 1,9 4,4 -3,0 10,5 -2,1 7,4 4,5
Nov. 19,2 8,2 -3,1 7,5 0,2 4,7 0,5 9,8 -1.4 7,9 4,6
Dec. 17,0 6.9 0,2 7.4 9,8 35 10,7 10,5 -1,2 8,4 4.4
2005 Jan. ® 18,5 7,7 0,6 7,0 6.3 3,6 8,2 9,9 -0,3 8,6 5,0

63

Lloienie menovych agregdtov

(ro¢nd miera rastu; sezénne ocistené)

= Obezivo

Vklady splatné na poziadanie

Vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov

64

(ro¢nd miera rastu; sezénne oCistené)

=== Dlhové cenné papiere nad 2 roky

Lloienie dlhodobejsich finanénych pasiv

Vklady s dohodnutou splatnost'ou nad 2 roky
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 po¢as obdobia)

1. P6zicky finan¢nym sprostredkovatefom a nefinanénym spolo¢nostiam

Poisfovne a penzijné fondy Ostatni finanéni Nefinanéné 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 4555 289.3 2965,1 980,2 514,8 1470,1
2003 354 22,1 511,6 321,9 3034,2 958.,7 527,0 1548,5
2004 Q1 46,3 32,2 503,8 303.8 30553 955,1 526,2 1574,0
Q2 53,7 39,8 509,7 305,7 30934 966,4 537,3 1589.,7
Q3 52,5 37,6 508,3 301,2 3104,2 952,5 545,9 1605,8
2004 Okt. 54,8 39,1 511,9 305,2 3123,1 961,1 546,8 16152
Nov. 54,0 37,8 534,6 328,5 31427 9753 549,1 16183
Dec. 48,7 30,8 541,6 332,3 3154,8 974,4 548.,6 1631,8
2005 Jan. ® 55,6 38,6 542,1 337.4 3170,8 979,5 557,8 16335
Transakcie
2002 -4,1 -8,0 23,9 14,2 103,7 -26,6 31,8 98,5
2003 42 2,2 53,8 26,1 102,4 -8,0 15,5 94,8
2004 Q1 10,8 10,0 -2,8 -11,6 22,5 -3,5 4,0 22,1
Q2 7,0 73 8.5 4,5 59,9 16,1 11,7 32,1
Q3 -1,1 -2,2 2,4 -0,8 16,4 -12,0 9,5 18,9
2004 Okt. 2,4 1,6 52 4,5 20,2 9,2 1,2 9,8
Nov. -0,7 -1,3 23,9 24,4 233 15,3 2,8 5,1
Dec. -5,2 -6,9 8.7 3,6 20,8 -1,5 33 19,0
2005 Jan. ® 6,5 7,5 -1,5 3,9 16,1 5,1 9,1 1,8
Miera rastu
2002 Dec. -10,3 -28,4 55 5,1 3,6 -2,6 6,5 7,1
2003 Dec. 11,8 11,6 11,7 8.8 3,5 -0,8 3,0 6,5
2004 Jin 18,8 25,6 8,5 3,0 4,0 -2,1 6,4 7,2
Sep. 17,5 31,5 8.5 5,6 4,5 -0,5 6,1 7,2
Okt. 9,4 14,7 9,2 7,5 5,1 1,5 5,6 72
Nov. 10,0 14,0 10,1 8,5 52 2,6 5,5 6,7
Dec. 37,1 39,1 9,2 8,1 5,4 2,5 6,2 6,9
2005 Jan. ® 16,4 11,9 9,5 10,6 5,7 2,8 7,6 6.8
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STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

1.4

Pozicky PFI - podrobne clenené”

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

2. Pozi¢ky domacnostiam?

Spolu Spotrebitel'sky dver Pozicky na byvanie Ostatné pozicky
Spolu | Do I roka| Nad1ado Nad Spolu| Do I roka| Nad1lado Nad Spolu| Do I roka| Nad1ado Nad
5 rokov 5 rokov 5 rokov 5 rokov 5rokov | 5rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Stav
2002 3327,0 5189 105,9 178,3 2347 21885 22,3 65,1 2101,1 619,6 1539 99,7 366,0
2003 3520,6 4845 112,0 181,0 191.,5 2360,4 14,4 63,3 22827 675,6 145,0 95,5 435,1
2004 Q1 3564,7 484,5 109,9 182,3 192,3 2400,2 14,2 61,6 23244 679,9 141,8 95,1 4430
Q2 3663,2 502,2 115,1 187,1 199,9 2463,7 15,2 64,7 23838 697,2 147,5 99,2 450,5
Q3 37363 507,5 115,2 188.,4 203,9 2534,1 14,9 65,8 24533 694,7 144,6 99,0 451,0
2004 Okt. 3757,6 509,4 1149 189.5 205,0 25535 15,5 66,5 24715 694,8 143.,6 99,7 451,5
Nov. 3779.4 509,9 114,8 189.7 205,4 25719 15,3 65,7 2491,0 697,6 146,5 99,4 451,7
Dec. 3804,5 513,8 117,3 191,0 205,5 25923 15,5 65,8 2511,0 698.,4 144,5 99,7 4543
2005 Jan. ® 3821,5 5153 118,6 190,7 205,9 2607,2 15,0 65,5 2526,7 699,1 144,1 98,8 456,2
Transakcie
2002 183,2 21,9 7,1 53 9,4 157,9 -0,4 2,3 156,0 3,5 -3,1 2,2 4.4
2003 211,8 13,3 8,4 6,3 -1,4 177,4 -5,9 1,7 181,5 21,1 -6,3 -4,9 32,3
2004 Q1 48,2 2,1 -1,6 1,8 2,0 449 -0,1 -0,8 45,7 1.3 -23 0,4 32
Q2 82,0 13,6 4,8 3,7 5.1 59,9 0,9 2,6 56,5 8,5 3,1 1,0 45
Q3 75,6 5,4 0,2 1,3 3,9 71,4 -0,2 1,2 70,4 -1,1 -2,6 -0,4 2,0
2004 Okt. 21,6 1,7 -0,3 0,7 1,2 19,9 0,5 0,3 19,1 0,0 -0,9 0,9 0,0
Nov. 22,5 0,8 -0,1 0,3 0,7 18,7 -0,4 -0,6 19,7 3,0 3,2 -0,2 -0,1
Dec. 25,9 4,5 2,8 1.5 0,2 21,7 0,3 0,2 21,2 -0,3 -1,2 0,4 0,5
2005 Jan. ® 18,7 1,7 0,8 0,0 0,9 15,0 -0,4 -0,3 15,7 1,9 0,0 -0,9 2,8
Miera rastu
2002 Dec. 5.8 4.4 6,9 3,1 4,2 7.8 -1,8 3,7 8,1 0,6 -2,0 2,2 1,2
2003 Dec. 6,4 2,8 8,1 3,6 -0,2 8,1 -26,2 2,6 8,7 33 -4,2 -5,0 8.5
2004 Mar. 6,6 43 -0,1 6,1 53 8.4 4,6 -3.3 8.8 2,4 -1,0 -1,8 4.4
Jin 73 5,7 33 5.8 7,0 9,0 9,1 1,0 9.3 2,3 -1,4 1,7 3.8
Sep. 7.8 6,2 4.4 5.4 8,0 9,8 43 0,6 10,2 1,8 -0,1 -0,1 2,8
Okt. 7.8 5.9 3,7 52 7,9 9,8 9.1 -0,2 10,2 2,1 1,0 1,1 2,6
Nov. 79 6,5 7,0 4,6 8.1 10,0 6,2 -0,9 10,3 1,9 1,2 1,2 2,3
Dec. 7.8 5.8 52 5,1 6.8 10,0 6,6 4,6 10,2 1,7 -0,5 2,2 2,3
2005 Jan. ® 8,1 6.8 73 6,0 7,1 10,1 58 5.8 10,2 23 0,9 2,1 2,9
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1.4

Pozicky PFI - podrobne clenené”

(mld. EUR a ro¢nd miera rastu; stav a miera rastu ku koncu obdobia, transakcie po¢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 Verejna Ostatné
§tatna sprava samosprava socidlneho spriva
zabezpecenia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2002 813,0 1327 271,71 382,8 19,7 1730,1 1146,2 5839 64,6 5193
2003 819,1 130,0 265,1 388,9 35,0 1762,7 11822 580,6 59.3 521,2
2004 Q1 8233 134,6 261,3 388,5 38,9 1955,5 1308,6 646,9 61,1 585,8
Q2 818,3 129,7 2534 3914 43,7 1965,3 1322,7 642,6 60,8 581.8
Q3 812,2 126,5 252,3 394,6 38,8 1965,9 13173 648.,6 60,9 587,7
Q4 ® 814,9 1295 2524 395,7 37,3 1978.,4 1336,6 641,8 61,5 580,4
Transakcie
2002 -7,9 -11,3 -21,1 19,9 4,6 169,1 1352 34,5 -1,2 35,7
2003 15,3 -4,3 -12,2 16,6 15,3 159.,6 109,2 50,3 -5,0 55,3
2004 Q1 5,8 5,7 -3,9 0,1 39 164,1 107,4 56,6 1,8 54,8
Q2 -6,7 -5,9 -8,5 2,9 4,8 6,2 11,4 -5,3 -0,5 -4,8
Q3 -5,7 -3,0 -1,0 32 -5,0 22,5 7,7 14,8 0,1 14,7
Q4 ® 2,7 3,5 -0,5 1,2 -1,5 80,8 61,4 19,4 0,6 18,8
Miera rastu
2002 Dec. -1,0 -7,8 7,1 5.5 30,0 10,3 12,9 5.7 -1,9 6,7
2003 Dec. 1,9 -3,2 -4.4 4.4 71,5 9,3 9,6 8.8 -1,7 10,9
2004 Mar. 2,7 0,9 -2,2 3,0 63,2 15,1 15,1 15,0 4,0 16,3
Jin 2,9 2,0 -4,0 4,2 54,4 9,0 7,6 11,9 2,9 12,9
Sep. 1,8 -1,4 -4,1 49 26,9 15,7 16,0 15,1 1,9 16,6
Dec. ® -0,5 0,3 -5,2 1,9 6,4 15,5 15,8 14,7 33 16,0
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2.5

Vklady v PFI - podrobne clenené"

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

1. Vklady finan¢nych sprostredkovatelov

STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

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 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 523,1 55,8 - - - - 17,8 493.,6 152,7 - - - - 97,1
2003 5424 58,9 41,7 420,5 1,3 0,8 19,1 567,6 183,1 130,6 1433 6,1 0,1 104,4
2004 Q1 557,3 64,7 42,2 426,2 1,3 1,0 22,0 586.,4 197,0 119,7 1457 7.8 0,1 116,1
Q2 565.4 59,9 42,1 439,8 1,3 1,0 27 5959 194,3 122,3 153,7 83 0,1 117,2
Q3 573,6 61,5 47,3 442,5 1,2 1,0 20,0 598,0 189,9 120,2 164,9 8,1 0,1 114,8
2004 Okt. 579,1 58,6 49,1 446,1 1,3 1.3 22,8 620,8 187,3 133,6 166,9 8,4 0,1 124,5
Nov. 5844 63,2 47,1 450,0 1,3 1.3 20,8 631,8 197.4 126,4 177,0 9,7 0,1 121,3
Dec. 583,1 59,0 51,4 4495 1,2 1,3 20,8 635,1 180,7 138.,8 186,9 10,1 0,1 118.,6
2005 Jan. 595,3 66,9 50,8 451,2 1,4 1,3 23,6 659,1 208,3 129,9 185,1 11,6 0,1 124,2
Transakcie
2002 27,6 7.8 - - - - 1,4 26,6 -4,7 - - - - 12,8
2003 19,0 1,6 -3,1 18,8 0,3 0,4 1,1 84,8 27,5 -0,7 38,8 32 0,0 16,0
2004 Q1 14,6 5.7 0,3 5,6 0,0 0,2 2,8 15,2 14,0 -14,7 1.5 1,6 0,0 12,7
Q2 72 -4,9 0,0 13,7 0,0 -0,6 -0,9 12,2 -1,3 3,9 83 0,6 0,0 0,8
Q3 8,2 1,6 53 2,6 -0,1 0,0 -1,1 2,5 -4,0 -2.3 11,4 -0,2 0,0 -2,4
2004 Okt. 5,4 -2,9 1,9 33 0,0 0,3 2,8 23,8 -2,2 13,6 2,2 0,4 0,0 9,8
Nov. 5,5 5,1 -1,2 3,5 0,1 0,0 -2,0 12,8 10,9 -6,7 10,5 1,3 0,0 =32
Dec. -1,2 -4,1 3,7 -0,5 -0,1 0,0 -0,1 4,3 -15,2 11,9 9,7 0,5 0,0 -2,6
2005 Jan. ® 11,9 7,8 -0,7 1,7 0,2 0,0 2,9 21,9 26,7 -9.5 -2,3 1,5 0,0 5,5
Miera rastu
2002 Dec. 5,6 16,3 - - - - 8,5 5,7 -3,0 - - - - 14,9
2003 Dec. 3,6 2,8 -6,7 4,7 40,9 60,8 6,0 17,4 17,8 -0,6 36,8 70,6 - 17,1
2004 Mar. 39 5,1 9,9 2,4 40,8 52,8 18,6 11,0 17,1 -13,2 22,3 47,6 - 17,8
Jin 4,8 -6,4 12,7 6,4 40,0 -44,0 -6,3 8,6 7,8 -10,2 18,6 44,5 - 20,5
Sep. 7,6 6,9 46,4 4.8 13,6 -52,5 6,9 10,5 7.4 -6,2 28,3 63,5 - 11,7
Okt. 8,3 10,3 32,9 5,1 33 38,3 242 11,2 75 1,7 27,0 48,4 - 7.8
Nov. 9,4 22,7 333 59 3.8 -37,9 7.2 11,8 12,7 -4,2 29,3 73,6 - 4,9
Dec. 7,3 1,0 23,5 6,7 -8,2 -43,1 8,0 12,5 1,1 4,3 30,3 67,6 - 14,6
2005 Jan. ® 72 2,9 17,8 6,7 6,6 37,1 8,3 16,1 16,7 -1,0 31,8 69,9 - 12,0
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2.5

Vklady v PFI - podrobne clenené”

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

2. Vklady nefinan¢nych spolo¢nosti a domacnosti

Nefinanéné spolo¢nosti Domacnosti?
Spolu | Splatné S dohodnutou S vypovednou Repo Spolu Splatné S dohodnutou S vypovednou Repo
na poZzia- splatnosfou lehotou obchody na pozia- splatnostou Iehotou obchody
danie danie
Do 2 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 990,0 595.,6 - - - - 347 3806,3 11730 - - - - 74,1
2003 1050,2 633,3 280,2 67,6 38,1 1,0 30,0 39785 13118 544,0 600,8 1379,2 89,9 52,9
2004 Q1 1036,7 6242 2759 69,9 39,9 1,0 258 3997,9 13207 5274 608,6 1401,2 88,2 51,9
Q2 1054,0 650,6 265,6 70,3 41,0 1,0 25,5 40555 13675 517,0 612,4 14223 85,8 50,4
Q3 1067,1 657,6 269,7 70,6 42,6 1,1 25,6 4060,8 13632 511,4 615,0 14319 85,5 53,7
2004 Okt. 1071,7 648.,6 283,9 69,6 42,5 1,1 259 40785 13769 509,1 617,6 14344 86,0 54,4
Nov. 1077,8 660,5 279,7 69,7 41,2 1,1 25,5 4089,8 13810 509,1 618,7 1439.8 86,8 54,4
Dec. 1115,6 674,1 295,0 72,0 437 1,1 29,8  4160,0 14027 514,3 632,9 1466,5 88,0 55,6
2005 Jan. ® 1080,1 657,3 279,0 74,8 43,0 1,1 249  4167,0 1400,7 514,7 6343 14774 87,8 52,2
Transakcie
2002 54,3 28,9 - - - - -1,3 120,5 65,3 - - - - -1,9
2003 70,5 40,9 53,5 -29,8 10,2 0,0 -4,2 141,8 95,2 -71,2 35,9 117,4 -13,7 -21,8
2004 Q1 -14,5 -9,5 -5,3 2,6 1,9 0,0 -4,2 18,0 8,5 -17,4 7,7 21,9 -1,7 -1,0
Q2 21,1 27,8 -8,9 0,9 1,1 0,6 -0,3 53,5 43,8 -11,0 33 21,1 -2,4 -1,5
Q3 15,5 7,9 5,4 0,4 1,6 0,0 0,2 6,0 -3,7 -5.3 2,4 9,6 -0,3 33
2004 Okt. 6,0 -8,3 14,7 -0,7 0,0 0,0 0,3 18,4 13,9 -1,8 2,7 2,5 0,5 0,7
Nov. 10,8 13,1 -3,2 0,1 1,2 0,0 -0,4 9,9 4.4 0,7 1,1 3,0 0,8 0,0
Dec. 38,5 14,3 15,9 1,6 2,5 0,0 4,2 71,2 22,9 5,4 13,7 26,7 1,2 1,3
2005 Jan. ® -38,0 -17,9 -17,1 2,5 -0,7 0,0 -4,8 5,6 -2,4 -0,4 1.4 10,8 -0,2 -3,5
Miera rastu
2002 Dec. 5,7 5,1 - - - -3,5 3,3 6,0 - - - - -2,5
2003 Dec. 72 6,7 23,1 -30,7 41,5 -3,5 -12,4 3,7 7,9 -11,5 6,4 9,3 -13,2 -29,2
2004 Mar. 8.8 11,9 3,1 13,2 23,1 -39 -19,1 35 7,1 -8,7 3,7 7,4 -10,5 -26,5
Jin 6,2 10,1 -3,5 14,8 17,1 52,2 -13,5 39 7,6 -8,0 4,5 7,0 -1,7 -18,6
Sep. 5,7 9,8 -2,7 7,1 18,8 64,7 -16,0 4,0 7,1 -1,7 4,8 6,4 -3,5 -4,5
2004 Okt. 5,6 8,7 -0,2 7,4 17,3 21,3 -17,6 4,4 7.9 K 5,1 6,3 -3,0 -2,9
Nov. 5,1 8,1 -1,3 4,7 18,1 73,8 -12,8 4,0 6,3 -6,7 5.3 6,2 2,4 -2,1
Dec. 7,4 72 6,7 7,3 21,8 72,2 -0,8 4,4 6,8 -5,4 5,2 6,2 -2,1 5,2
2005 Jan. ® 79 8,3 ,0 10,0 16,8 17,0 -1,7 4,2 6,4 -4,5 4,7 59 -1,2 -3,5
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STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

2.5 Vklady v PFI - podrobne ¢lenens”

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

3. Vklady verejného sektora a rezidentov mimo eurozény

Verejna sprava Nerezidenti eurozony
Spolu Ustredna Ostatnd verejnd sprava Spolu Banky? Iné ako banky
Stdtna
sprava Regiondlna Miestna Fondy Spolu Verejnd Ostatné
§tdtna 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 2271,0 15853 685,7 97,4 5883
2003 271,2 132,3 31,1 66,9 40,9 2245,1 1580,9 664,3 96,1 568,2
2004 Q1 2727 140,7 30,0 62,4 39,6 24442 1742,7 701,5 100,8 600,7
Q2 294.,4 156,6 31,6 64,5 41,7 2471,5 17889 682,6 102,0 580,6
Q3 288,2 146,3 33,0 66,3 42,6 2452,1 1764.8 687.4 105,1 582,3
Q4 ™ 283,4 138,9 30,6 69,6 44,4 2429,6 17474 682,3 103,8 578.5
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 21,1 -0,5 -2,3 1,0 138,7 117,6 21,1 -1,3 22,4
2004 Q1 1,5 8,4 -1,1 -4,5 -1,3 155,3 129,6 25,8 48 21,0
Q2 21,2 15,4 1,6 2,1 2,1 21,3 41,3 -20,1 1,2 -21,3
Q3 -4,9 -10,3 2,3 1,9 1,2 6,9 -4,6 11,5 3,1 8,4
Q4 ™ -3,4 -7,4 -1,0 32 1,8 63,0 46,4 16,4 -1,7 18,1
Miera rastu
2002 Dec. -33 -0,2 5,9 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 6,2 7,6 3,0 -1,3 3,7
2004 Mar. 4,7 14,4 -6,2 -4,7 -1,4 10,6 14,3 2,3 3,1 2,2
Jin 2,4 7,9 -7,6 -0,1 -4,4 10,1 15,0 -1,0 7,9 -2,4
Sep. 9,5 13,2 5,1 33 11,4 10,7 15,3 0,4 12,5 -1,5
Dec. P 5.3 4,6 5,7 4,0 9.3 10,9 13,4 5,0 7,6 4,6

G10 Vklady verejnej sprdvy a nerezidentov eurozony
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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 eurozdny.
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2.6

Driba cennych papierov PFI - podrobné clenenie"

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

Cenné papiere iné ako akcie Akcie a iné majetkové ucasti
Spolu PFI Verejnd spréva Ostatn{ 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 3228,2 1122,2 48,2 11195 15,5 349,5 16,7 556,6 1004,9 263,3 564,3 1773
2003 3576,3 1216,2 57,4  1227,1 15,6 409,1 18,6 632,3 1068,7 279,7 615,4 173,7
2004 Q1 3767,6 1280,9 60,9 12838 17,8 416,2 18,0 690,0 11158 2857 640,7 189.5
Q2 38547 1296,7 62,8 13295 17,6 429,0 18,1 701,2 11548 2947 654,0 206,0
Q3 3912,6 1323,0 62,9 13300 15,9 430,0 17,5 733,4 11272 286,6 634,0 206,6
2004 Okt. 3941,0 13442 62,2 13230 20,3 4328 17,6 740,9 1134,8 287,4 637,6 209,8
Nov. 3970,1 1353,6 61,3 13276 18,4 4389 17,2 753,0 1176,2 294,2 650,5 231,5
Dec. 3935,2 1364,8 59,5  1280,0 15,8 449,0 16,3 749.8 1160,7 289,3 657,71 213,8
2005 Jan. ® 4029,7 1363,1 652 1317,6 18,9 4522 16,3 796,3 11933 2933 669,4 230,6
Transakcie
2002 167,0 47,2 -0,5 38,6 -0,8 25,9 32 53,4 42,7 14,0 7,0 21,8
2003 3247 90,9 4,1 78,9 0,8 52,3 1,7 95,9 16,1 72 19.5 -10,5
2004 Q1 156,7 61,3 1,3 45,1 1,4 4,8 -1,1 439 44,7 6,1 24,6 14,0
Q2 89,4 15,2 1,7 44,2 0,0 13,9 0,1 14,3 26,1 6,3 8,3 11,5
Q3 67,7 30,8 1,5 -1,0 -1,2 -1,9 -0,2 39,8 -26,3 -7,9 -19,7 1,4
2004 Okt. 35,7 20,9 0,2 -7.4 4,7 2,7 0,3 14,3 5,6 0,4 2,8 2,5
Nov. 41,6 9,1 0,4 43 -1,4 Ni 0,2 232 38,7 5,8 12,1 20,8
Dec. -25,3 11,4 -0,6 -48,3 -2,2 10,8 -0,5 42 -17,8 -5.4 5,8 -18,2
2005 Jan. ® 79,6 1,6 3,9 36,5 2,5 3,6 -0,6 32,1 31,4 3,5 12,4 15,5
Miera rastu
2002 Dec. 5,4 4,4 -1,8 3,7 -4,3 8,1 21,9 10,1 4,4 5,5 1,3 13,6
2003 Dec. 9,9 8,1 8,7 6,9 5,0 14,8 8,2 17,2 1,6 2,7 3,5 -5,7
2004 Mar. 10,3 9,6 53 7,2 5.1 10,8 3.8 18,8 5.8 6,3 15 -0,2
Jin 10,1 9,5 6,6 8,5 9,7 0,2 L5 15,3 6,5 6,4 53 11,1
Sep. 10,3 10,7 12,5 6,1 -0,4 8,1 -4,2 19,6 4,2 2,7 32 9,8
2004 Okt. 9,9 11,4 11,1 4,1 332 6,7 -2,7 20,2 5,0 2,2 4,4 11,1
Nov. 9,9 11,5 9,9 35 21,5 6,8 =32 21,7 79 4,6 4,8 23,4
Dec. 10,2 12,2 7,6 3,0 8,0 8,7 -7,0 21,9 6,6 1,9 5.5 18,2
2005 Jan. ® 10,4 11,1 10,2 4,7 24,0 9,6 -39 20,8 7.8 1,7 6,3 22,6
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1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zaloZend na ESA 95.
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2.7

Precenenia vybranych poloiiek sovahy PFI"
(mld. EUR)

1. Odpisy/zniZenia pozi¢iek domacnostiam?

STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

Spotrebitel'ské uvery Po6zicky na byvanie Ostatné pozicky
Spolu| Do lroka| 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 - - - -1,0 - - - -5,3 - - -
2003 -2,7 -1,1 -0,5 -1,1 -3,2 -0,3 -0,1 -2,8 -7.4 -2,8 -0,3 -4,3
2004 Q1 -1,3 -0,5 -0,2 -0,6 -1,3 -0,1 0,0 -1,1 -2,5 -1,0 -0,1 -1,4
Q2 -0,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,6 0,0 0,0 -0,5 -1,0 -0,4 0,0 -0,7
Q3 -0,4 -0,2 -0,1 -0,1 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -0,8 -0,2 0,0 -0,6
2004 Okt. -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,4 -0,1 0,0 -0,3
Nov. -0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,1 0,0 -0,3
Dec. -0,6 -0,3 -0,1 -0,2 -0,8 -0,1 0,0 -0,7 -1,5 -0,6 -0,1 -0,8
2005 Jan. ® -0,6 -0,3 -0,1 -0,2 -0,6 -0,1 0,0 -0,5 -1,2 -0,5 -0,1 -0,7
2. Odpisy/zniZenia poziciek nefinancnym spolo¢nostiam a nerezidentom eurozény
Nefinan¢né spolo¢nosti Nerezidenti eurozény
Spolu Do 1 roka Nad 1 Nad 5 rokov Spolu Do 1 roka Nad 1 rok
a do 5 rokov
1 2 3 4 5 6 7
2002 -9,7 -2,1 -2,7 -4,9 -7,2 - -
2003 -17,7 -8,8 -1,3 -7,6 -1,1 -0,3 -0,7
2004 Q1 -6,2 -3,3 -0,6 -2,3 -1,0 -0,4 -0,6
Q2 -2,9 -2,0 0,2 -1,1 -0,1 0,0 -0,1
Q3 -1,7 -0,9 -0,2 -0,7 -0,1 -0,1 -0,1
2004 Okt. -0,6 -0,3 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0
Nov. -0,8 -0,4 -0,1 -0,3 -0,2 0,0 -0,2
Dec. -3,8 -1,9 -0,2 -1,7 -0,2 0,0 -0,2
2005 Jan. ® -2,9 -1,3 -0,3 -1,2 -0,1 0,0 -0,1
3. Precenenia cennych papierov v drzbe PFI
Cenné papiere iné ako akcie Akcie a iné majetkové acasti
Spolu PFI Verejnd sprava Ostatn{ rezidenti Nerezidenti Spolu PFI Iné ako Nerezidenti
eurozoény 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 5.8 0,2 9,9 -12,3 -5,0 -1,5 -5.8
2003 -1,2 -0,9 -0,3 3,0 0,0 -1,2 -0,1 -1,8 19,4 8,0 5,0 6,4
2004 Q1 16,6 2,5 0,3 11,1 0,1 1,5 0,0 1,0 2,3 -0,3 1,0 1,7
Q2 -8,5 -0,8 0,0 -5,0 -0,1 -0,8 0,0 -2,0 0,1 -0,7 0,1 0,7
Q3 2,2 -0,6 -0,1 1,5 0,0 0,7 0,0 0,6 -1,5 -0,1 -0,5 -0,9
2004 Okt. 0,5 0,1 0,0 0,4 -0,1 0,1 0,0 0,0 2,2 0,7 0,8 0,7
Nov. 0,7 0,5 -0,1 0,5 -0,1 0,4 -0,1 -0,5 2,7 1,0 0,8 0,9
Dec. 0,3 0,0 -0,1 1.4 -0,1 -1,2 0,0 0,3 2,4 0,6 1.4 0,5
2005 Jan. ® 2,5 0,3 0,1 1,1 0,1 -0,2 0,1 1,1 2,9 0,6 1,0 1,3
Zdroj: ECB.

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

2) Vrétane neziskovych institicif sliziacich domdcnostiam.
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2.8 Vybrané poloiky bilancie PFI podla mien"

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

1. Vklady
PFI? Iné ako PFI
Stav vo EURY Iné meny Stav vo EURY Iné meny
vietkych vietkych
mendch Spolu mendch Spolu
USD JPY CHF USD JPY
1 2 3 4 5 6 8 9 10 11
Rezidenti eurozony
2002 4136,6 90,2 9,8 6,1 0,8 1BS 6061,2 97,1 2,9 1,8
2003 4364,9 91,3 8,7 5,4 0,5 135 6409,8 97,3 2,7 1,7
2004 Q1 44125 90,4 9,6 5,7 0,5 1.5 6451,0 97, 2,9 1,7
Q2 45228 90,3 9,7 5,7 0,5 1.5 65652 97,1 2,9 1,7
Q3 4586,6 90,5 9,5 5,7 0,5 1.5 6587,6 97,1 2,9 1.8
Q4™ 4702,3 91,4 8,6 5,1 0,4 1.4 67713 97,3 2,7 1,7
Nerezidenti eurozony
2002 15853 43,7 56,3 39,2 2,1 43 685,7 48,3 51,7 35,0
2003 1580,9 46,9 53,1 35,6 1,8 3,6 664,3 51,0 o 32,1
2004 Q1 17427 46,3 53,7 35,1 2,0 3.3 701,5 53,2 46,8 30,0
Q2 17889 45,1 54,9 36,8 1,7 33 682,6 52,5 47,5 30,5
Q3 17648 46,7 5353 35,5 1,8 3,1 687,4 53,1 46,9 29,8
Q4™ 17474 46,8 53,2 353 2,0 33 682,3 55,1 449 29,1
2. Dlhové cenné papiere emitované PFI eurozony
EURY Iné meny
vo vSetkych
menich Spolu
USD JPY CHF
2 3 4 5 6
2002 3138,7 85,4 14,6 7,7 1.8 1,6
2003 3304, 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 35338 84,0 16,0 8,2 1,7 2,0
Q3 3597,2 84,2 15,8 8,0 1,8 2,0
Q4 ® 36549 84,6 15.4 7.8 1,6 1.9
Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zaloZend na ESA 95.
2) Pre nerezidentov eurozény sa pojem ,,PFI“ tyka institicii podobného typu ako si PFI eurozény.

3) Vrdtane poloZiek vyjadrenych v ndrodnych denomindciach eura.

ECB
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STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

Vybrané polozky bilancie PFI podla mien"

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

PFI? Iné ako PFI
Stav vo EURY Iné meny Stav vo EURY Iné meny
vietkych vietkych
mendch Spolu mendch Spolu
usD JPY CHF GBP UsDh IPY 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 38 1,8 0,5 1,1 0,3
2003 41938 - - - - - - 7920,9 96,5 35 1,6 0,3 1,2 0,3
2004 Q1 4224,6 - - - - - - 79934 96,4 3,6 1,6 0,3 1,2 0,4
Q2 4296,2 - - - - - - 8138,1 96,4 3,6 1,6 0,2 1,3 0,4
Q3 4356,4 - - - - - - 82135 96,5 3,5 RS 0,2 1,3 0,4
Q4™ 4460,4 - - - - - - 8364.,5 96,6 3.4 1,4 0,2 1,3 0,4
Nerezidenti eurozény
2002 1146,2 48,3 51,7 324 45 2,6 9,1 583,9 36,2 63,8 47,6 2,3 4,7 5,6
2003 11822 50,2 49,8 29,3 4,7 2,5 9,2 580.,6 38,7 61,3 439 2,4 4,6 7,0
2004 Q1 1308.6 49,1 50,9 30,4 4,7 2,7 9,4 646,9 40,0 60,0 41,9 2,5 4.4 8,0
Q2 13227 49,2 50,8 30,9 4,7 2,4 9,2 642,6 38,6 61,4 42,6 2,4 4.4 8.8
Q3 13173 51,2 48,8 30,0 3,7 2,2 9,0 648.,6 40,2 59,8 422 2,5 4.4 7,4
Q4™ 1336,6 51,3 48,7 30,1 3,6 2,2 8.6 641,8 42,2 57,8 40,5 2,5 43 7,0
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 eurozény
2002 11704 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 1273.6 95,5 4,5 1,7 0,3 0,9 1,3 1670,3 98,0 2,0 1,0 0,5 0,3 0,2
2004 Q1 1341,8 95,5 4,5 1,6 0,3 0,9 1.4 1735.8 97,9 2,1 1,0 0,5 0,2 0,2
Q2 13594 95,4 4,6 2,2 0,4 0,4 1.4 1794,1 98,0 2,0 1,1 0,5 0,1 0,2
Q3 13859 95,5 4,5 2,1 0,3 0,5 1,3 17933 98,1 1,9 1,0 0,5 0,1 0,2
Q4 ™ 14243 95,8 4,2 1,8 0,3 0,5 1,3 1761,1 98,2 1,8 0,9 0,4 0,1 0,3
Nerezidenti 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 276.9 45,1 54,9 30,6 1,2 4,9 15,4 355,5 45,8 54,2 31,1 5.8 5.8 6,4
2004 Q1 309,2 44,7 55,3 29,6 1,2 5,0 16,6 380,8 444 55,6 31,1 6,1 5.4 7,1
Q2 312,7 46,3 53,7 32,8 1,1 0,6 16,8 388.4 45,2 54,8 33,6 6,7 1,0 7.4
Q3 322,3 47,7 52,3 32,2 1,0 0,5 16,2 411,1 442 55,8 32,3 7,6 0,8 8,4
Q4™ 344,1 49,9 50,1 28,9 1,0 0,6 17,1 405,7 44,9 55,1 30,5 8.1 0.8 9,3
Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdciasektorov je zaloZzend na ESA 95.
2) Pre nerezidentov eurozény sa pojem ,,PFI“ tyka inStiticii podobného typu ako st PFI eurozény.
3) Vratane poloZiek vyjadrenych v narodnych denomindcidch eura.
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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 1 roka Nad 1 rok Géasti
1 2 3 4 6 7 8 9
2003 Q2 2959,5 232,6 13827 67,1 1315,6 880,9 224,5 120,7 118,1
Q3 3085.,6 248,3 1405,3 65,3 1.340,0 932,3 234,6 126,3 138.8
Q4 3175,0 235,2 13894 67,4 1322,0 1033,7 2439 133,7 139,1
2004 Q1 3353,6 266,5 14339 70,3 1363,6 1102,8 262,6 136,7 151,2
Q2 3366,1 2448 14294 69,2 1360,2 1117,1 2717,1 139,7 157,9
Q3® 33852 246,4 1471,6 71,7 1399.8 1090.,6 280,4 143,5 152,7
2. Pasiva
Spolu Prijaté vklady Akcie investi¢nych Ostatné
a pozicky fondov pasiva
1 2 3 4
2003 Q2 2959,5 41,8 2825,8 91,9
Q3 3085,6 43,2 2917,7 124,8
Q4 31750 44,2 3011,7 119,1
2004 Q1 3353,6 49,6 3171,2 132,8
Q2 3366,1 50,3 3189,0 126,7
Q3™ 3385,2 48,7 3209,0 1274

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 Vieobecné Specidlne
fondy fondy fondy investujice do fondy verejné fondy fondy

nehnutelnosti

1 2 3 4 5 6 7 8
2003 Q2 2959,5 603,3 1099.6 720,8 1614 3744 2140,5 819,0
Q3 3085,6 635.4 1127,0 7542 167,7 401,4 2249,1 836,5
Q4 3175,0 697,8 1086,6 783,4 171,7 435,6 23184 856,6
2004 Q1 33536 750,5 1116,6 821,2 1759 489.5 24704 883,2
Q2 3366,1 756,5 1094.4 830,2 179,1 505,8 2479,1 887.,0
Q3® 33852 732,3 1117,2 825.5 181,5 528,7 2484.,6 900,6

612 Celkové aktiva investitnych fondov
(mld. EUR)

= Akciové fondy

= === Dlhopisové fondy

= = Zmiesané fondy

—— Fondy investujiice do nehnutelnosti
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Zdroj: ECB.

1) Iné ako podielové fondy pefiazného trhu. Udaje sa tykaji krajin eurozény okrem Irska. DalSie podrobnosti vo Vieobecnych poznamkach.
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STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor
a investicné fondy

2.10 Aktiva investiénych fondov eurozény v cleneni podla investinej stratégie a typu investora

(mld. EUR; stav ku koncu obdobia)

1. Fondy podra investi¢nej stratégie

Spolu Vklady Drizba 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
Akciové fondy

2003 Q2 603,3 27,9 31,6 2,9 28,7 506,5 18,5 - 18,8
Q3 6354 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 750,5 32,8 32,2 3,0 29,2 635,7 234 - 26,5
2 756,5 31,5 31,6 32 28,3 642,8 25,3 - 25,3
Q3™ 7323 31,5 32,8 3,5 29,3 618,7 24,4 - 25,0

Dlhopisové fondy
2003 Q2 1099.6 82,4 927,9 33,0 894,9 31,1 20,9 - 37,3
Q3 1127,0 93,6 934,7 30,7 904,1 RINI| 2057/ - 47,9
Q4 1086,6 82,5 905,9 31,6 874.,3 31,0 21,6 - 45,5
2004 Q1 1116,6 97,3 918.4 353 883,1 32,9 21,4 - 46,6
Q2 1094,4 79,1 910,0 36,3 873,7 33,0 21,8 - 50,5
Q3™ 11172 80,5 930,9 38,6 892,3 31,9 23,4 - 50,4

Zmiesané fondy
2003 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 2484 95,4 0,3 35,6
Q4 7834 49,5 324,0 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
2 830,2 52,2 340,1 22,3 317,8 279,0 114,9 0,3 43,6
Q3™ 825,5 52,3 347,7 21,8 325,8 270,6 1153 0,3 39,4

Fondy investujiice do nehnutelnosti

2003 Q2 161,4 16,5 9,0 0,6 8.5 0,7 9.1 119,8 6,3
Q3 1677 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 175,9 14,7 9,1 0,6 8.5 0.8 7,7 135.6 8,0
Q2 179,1 15,0 8,5 0,6 79 0,7 7,7 138,6 8,7
Q3™ 181,5 14,4 8.5 0,6 79 0,7 75 1423 8,0

2. Fondy podTla typu investora

Spolu Vklady Drizba cennych | Drzba akcii/ inych Driba akeii Fixné Ostatné
papierov inych majetkovych investi¢nych aktiva aktiva
ako akeif acasti fondov
1 2 3 4 5 6 7
Vseobecné verejné fondy
2003 Q2 2140,5 181,6 912,4 691,7 168.3 104,2 82,2
Q3 2249,1 199,0 927,71 736,5 176.,6 108,9 100.,4
Q4 23184 191,7 913,6 815,8 183,8 115,5 98,0
2004 QI 24704 219,3 948.,8 8782 198.8 117,5 107.8
Q2 2479,1 202,0 9459 890,3 210,9 119,9 110,1
Q3™ 2484.,6 205,5 972,6 866,0 212,3 123,1 105,2
Specialne fondy
2003 Q2 819,0 51,0 470,3 189,2 56,1 16,5 36,0
Q3 836,5 49,3 477,6 195,8 58,0 17,4 38,4
Q4 856,6 434 475,8 217,9 60,1 18,3 41,2
2004 Q1 883,2 47,2 485,1 224,6 63,8 19,1 433
Q2 887.,0 42,7 483,6 226,9 66,2 19,8 47,8
Q3™ 900,6 40,9 499,0 224,6 68,2 20,4 47,5

Zdroj: ECB.
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3.1

Hlavné finanéné aktiva nefinanénych sektorov

FINANCNE A NEFINANCNE

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

UcTy

Spolu Obezivo a vklady Memo:
vklady
Spolu Obezivo Vklady nefinan¢nych sektorov inych ako Vklady | Vklady v spo- subjektov
dstrednd $tatna sprava v PFI tustrednej lo¢nostiach inych ako
Stdtnej inych ako banky
Spolu Splatné | S dohodnutou | S vypovednou Repo | sprivy v PFI PFIV vbankéch
na poziadanie splatnostou lehotou obchody eurozony mimo
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2003 Q2 15 050,0 5758,1 311,9 5029,4 1918,4 1560,2 1456,1 94,7 200,3 216,5 329,8
Q3 15150,6 57629 3227 5070,8 1956,6 15558 1469,0 89,3 183,9 185,5 3454
Q4 15553,8 5882,0 352,4 51833 2027,5 1559,2 1511,4 85,2 153,6 192,8 348,4
2004 Q1 157517 59158 350,8 5181,1 2021,0 1545,0 15339 81,2 183,8 200,1 395,0
Q2 16 025,4 6053,0 372,0 5264,5 2101,6 1529,7 15539 79,4 2237 192,7 396,3
Q3 16 081,0 6078,5 383,5 52849 2104,7 1532,3 1565,1 82,8 204,1 206,0 -
Transakcie
2003 Q2 206,8 1314 21,3 85,7 3.8 -8.8 22,2 -11,4 24,1 0,3 11,4
Q3 129,7 12,4 11,4 12,0 6,8 -3,8 12,9 -3,9 -13,7 2,7 17,2
Q4 150,5 124,7 29,7 118,0 9,0 7,9 36,3 -5,2 -30,3 7.3 10,9
2004 Q1 133,1 31,3 -1,6 -4,6 -7,2 -15,8 22,4 -3,9 30,2 7,3 40,7
Q2 285,9 136,4 21,2 83,1 78,8 -14.,5 20,7 -1,9 39,4 -7.4 0,8
Q3 108,5 30,0 11,5 24,8 4,7 5.4 11,3 34 -19,7 13,3 -
Miera rastu
2003 Q2 45 6,4 27,6 45 7,6 -1,0 8,9 -19,0 22,3 13,6 22,6
Q3 4,7 6,5 23,9 4,7 8,2 -0,7 9,1 -23,5 22,8 13,3 24,5
Q4 4,4 5,5 21,2 4,3 7,6 -1,0 8,1 -23,4 9,5 9,0 24,5
2004 Q1 43 53 20,9 43 8,8 -1,3 6,5 -23,0 59 7,7 24,8
Q2 4,6 53 19,5 4,1 82 -1,7 6,3 -15,7 12,8 4,6 21,1
Q3 45 5,6 18,8 4.4 7,9 -1,1 6,2 -8,5 10,7 11,1 -
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
peiiazného Zivotného poistenia arezervy na
trhu avrezervich neuhradené
penzijnych fondov ndroky
12 13 15 16 17 18 19 20 21
Stav
2003 Q2 1936,3 165,6 177 35879 17515 1836,4 404,6 37671 33995 368,1
Q3 1927,6 166,6 176 3624,6 1764,0 1860,6 408,7 3835,6 34642 3714
Q4 1900,4 178,6 172 38872 2006,9 1880,2 406,5 38842 35094 374,8
2004 Q1 19152 179,7 173 3976,2 2047,5 1928,7 420,8 3944,5 3562,0 382,5
Q2 1954,7 197.5 1757, 40249 2109,3 1915,6 4239 3992,8 3607,7 385,1
Q3 1958,7 191,9 1766, 3995,0 2087,6 1907,4 4243 4048,8 3660,8 388,0
Transakcie
2003 Q2 -40,4 -18,3 54,9 17,1 37.8 3.8 60,9 57,4 3,5
Q3 10,1 0,0 47,7 29,9 17,8 2,7 59,4 57,1 2,3
Q4 7,1 8,6 -24,6 -24,2 -0,4 -10,2 43,3 41,5 1,8
2004 Q1 11,3 0,7 22,0 -3,5 25,5 15,0 68, 60,7 7,7
Q2 438 16,3 54,6 56,2 -1,6 -0,5 51,1 48,5 2,7
Q3 0,3 -5,8 19,1 17,7 1.4 -2,2 59,1 56,2 2,9
Miera rastu
2003 Q2 -2,5 -15,7 3.4 0,5 7,1 13,6 6,3 6,7 2,6
Q3 -3,5 -25,3 4,5 0 6,9 9,3 6,4 6,9 2,4
Q4 -2,4 -16,1 4,0 1,1 6,9 8,5 6,6 6,9 3,7
2004 Q1 -0,6 -4,7 3,1 1,3 4,6 2,8 6,3 6,5 42
Q2 3,7 15,4 2,8 33 2,3 1,7 5,9 6,1 3,9
Q3 3.2 11,9 2,0 2,6 1,3 0,5 5.8 6,0 4,1
Zdroj: ECB.

1) Zahfna vklady dstrednej Stdtnej spravy eurozony (S.1311 v ESA), ostatnych finan¢nych sprostredkovatelov (S.123 v ESA) a poisfovni a penzijnych fondov (S.125 v ESA 95).
2) Bez nekdtovanych akcif.

ECB
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STATISTIKA
EUROZONY

Financné
a nefinantné
ity

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 finan¢nych spolo¢nosti eurozény Memo:
pozicky prijaté
Spolu Verejnd sprava Nefinanéné spolo¢nosti Domdcnosti” od bank mimo
eurozény
Prijaté Spolu | Krdtkodobé | Dlhodobé Spolu | Krdtkodobé | Dlhodobé Spolu | Krdtkodobé | Dlhodobé subjektmi
od PFI inymi ako
eurozony banky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Stav
2003 Q2 16 188.,4 8243,6 7236,1 877,7 70,0 807,7 3651,8 12132 2438,6 3714,1 291,4 3422,6 253,8
Q3 16257.4 8328,4 7293,7 886.,5 71,1 8154 36576 1184,8 24729 37842 286,0 34982 275,6
Q4 16 586,7 8469,2 7397,1 957,2 81,0 876,2 3660,7 1164,7 2496,0 38512 2874 3563,8 266,5
2004 Q1 16 931,0 85224 7 466,6 961,8 85,0 876,8 36556 1161,5 2494,1 39050 281,7 36233 305,5
Q2 17 148,0 8670,6 75971 954,6 90,5 864,1 3699,6 1168,9 2530,7 40164 294,0 37225 303,8
Q3 17226,3 8749,0 7675,6 949,8 89,1 860,7 3702,6 1150,9 2551,7 4096,6 290,7 3805,9 -
Transakcie
2003 Q2 238,7 116,3 84,1 -4,6 33 -7,9 51,5 242 27,3 69,4 5.3 64,2 2,6
Q3 137,4 81,9 58,8 8,9 1,1 7.8 1,9 -25,9 27,8 71,1 -4,7 75,8 22,9
Q4 119,0 113,0 118,4 22,3 9,9 12,4 17,1 -16,1 332 73,6 4,6 69,0 -1,4
2004 Q1 199,5 50,3 76,5 6,0 4,0 2,1 -13,6 -6,2 -7,4 57,9 -4,2 62,1 33,5
Q2 264,9 153,7 134,8 -8,8 S -14,3 67,5 13,5 54,1 95,0 8,9 86,1 -2,0
Q3 1377 83,1 86,3 -4,4 -1,4 -3,0 4.8 -15,4 20,3 82,7 -2,7 85,5 -
Miera rastu
2003 Q2 49 4,9 4,0 0,9 34,4 -1,3 42 1,4 5,7 6,5 -1,5 73 3,7
Q3 52 5,4 43 2,8 33,1 0.8 4.4 1,0 6,1 7,1 -1.4 7,9 16,1
Q4 48 5,0 4,6 3,6 36,4 1,2 3,2 0,1 4,7 7,1 -0,8 7.8 12,9
2004 Q1 4.4 4.4 47 3,7 26,5 1,8 1,6 -2,0 33 7.5 0,4 8,1 22,5
Q2 45 4.8 5.4 32 29,1 1,0 2,0 -2,9 4,4 8,0 1,6 8,6 20,9
Q3 4.4 4.8 5,7 1,7 25,1 -0,3 2,1 -2,0 4,0 82 2,3 8,6 -
Cenné papiere iné ako akcie emitované Kotované Vklady Rezervy
akcie dstrednej penzijnych
Spolu Verejnd sprava Nefinanéné spolo¢nosti vydané Statnej fondov
nefinanénymi spravy nefinanénych
Spolu Kréitkodobé Dlhodobé Spolu Kritkodobé Dlhodobé | spolo¢nostami spolo¢nosti
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Stav
2003 Q2 5003.,8 44154 564,2 3851,2 5884 166.4 422,0 24498 205,7 285,6
Q3 4991,9 4407,3 5583 3849,0 584,6 165,2 4194 2473,0 174,3 289,8
Q4 4919,2 43282 539,7 3788.,5 591,0 164,3 426,7 2726,3 181,7 290,4
2004 Q1 5091,1 4494,8 5772 3917,6 596.3 180,7 415,6 28342 189,0 294,4
Q2 51539 45440 5945 39495 609,9 192,3 417,6 2843,0 181,9 298,7
Q3 5216,0 4602,6 588.4 4014,1 613.4 188,2 4252 2763,5 195,0 302,9
Transakcie
2003 Q2 103,8 88,0 34,1 539 15,9 -0,6 16,5 149 -0,6 42
Q3 45,0 42,6 -5,7 48,3 2,4 -0,9 3.4 3,9 2,4 42
Q4 -5,5 -13,5 -18,3 4.8 8,0 -0,8 8.8 0,0 7.4 4,1
2004 Q1 1357 136,6 36,1 100,5 -0,8 16,2 -17,0 2,1 7.3 4,0
Q2 109,7 94,4 17,1 77,3 15,3 11,7 3,6 45 7,1 43
Q3 31,8 26,2 -5,7 31,9 5,6 -3,9 9.5 5.4 13,1 43
Miera rastu
2003 Q2 73 6,7 15,6 55 11,8 21,7 6,4 0,6 13,4 5.8
Q3 6,7 6,3 14,6 52 9.8 20,0 6,2 0,7 13,2 5.8
Q4 6,2 5,7 12,5 4.8 10,4 13,7 9,1 0,8 8,9 6,0
2004 Q1 5,7 59 8,7 5,5 45 83 2,9 1,0 7.5 59
Q2 5.7 5,9 52 6,0 42 15,7 -0,3 0,4 4.8 5.8
Q3 5.4 55 52 5,6 4.8 14,1 1,2 0,5 11,8 5.8
Zdroj: ECB.

1) Vréitane neziskovych institicif sliziacich domédcnostiam.

ECB
Mesaény bulletin
Marec 2005



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 financné aktiva
Spolu Vklady v PFI eurozény Pozicky Cenné papiere iné ako akcie
Spolu|  Splatné na S dohod-| S vypoved- Repo Spolu | Kritkodobé | Dlhodobé Spolu | Kritkodobé | Dlhodobé
poziadanie nutou | nou lehotou obchody
splatnostou
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav
2003 Q2 3460,3 538,1 63,8 450,5 1,6 22,3 337,5 65,1 272,4 1398,3 55,8 13424
Q3 35138 5333 57,5 455,3 1,8 18,7 339,5 65,8 273,6 1419,8 58,7 1361,2
Q4 3623,6 5424 58,9 462,3 2,1 19,1 328,2 66,7 261,5 14477 59,9 1387,8
2004 Q1 37721 557,3 64,7 468.,3 2,3 22,0 3383 69,4 268,9 1516,2 57, 1458,5
Q2 37983 565,4 59,9 482,0 2,3 21,2 3355 71,0 264,5 15233 54,1 14692
Q3 3860,4 573,6 61,5 489.8 2,3 20,0 338,0 71,7 266,3 1579.8 62,9 1516.8
Transakcie
2003 Q2 432 2,3 2,2 -3,9 0,0 3,9 4,4 1,4 3,0 18,9 -2,2 21,1
Q3 34,1 -6,2 -6,4 3.8 0,3 -3,8 2,0 0,7 1,2 22,8 2,8 19,9
Q4 60,5 10,2 1.5 7,9 0,3 0,5 -11,3 0,9 -12,2 37,4 1,2 36,2
2004 Q1 95,5 14,6 5.7 59 0,2 2,8 10,0 2,7 7.3 44,0 -1,8 45,8
Q2 31,1 72 -4,9 13,7 -0,6 -0,9 -2,8 1,6 -4,4 25,1 -3,6 28,7
Q3 51,1 8,2 1,6 7,8 -0,1 -1,1 2,5 0,7 1,8 37,9 8,8 29,1
Miera rastu
2003 Q2 6,7 6,8 28,9 3,9 -1,6 17,4 -0,6 -11,9 2,6 11,7 40,3 10,8
Q3 6,5 5,0 11,7 3,6 -1,6 28,2 0,8 -11,6 4,4 10,0 21,3 9,6
Q4 6,2 3,6 2,9 3,5 17,9 6,1 -4,0 -4,7 -3,8 10,0 17,4 9,7
2004 Q1 7,0 39 5,0 3,0 38,5 18,7 1.5 9,0 -0,2 9,0 0,1 9,4
Q2 6,4 4,8 -6,4 6,9 6,5 -6,3 -0,6 9,1 -3,0 9,2 -2,5 9,7
Q3 6,8 7,5 6,9 7,7 -12,8 6,7 -0,5 8,9 -2,7 10,2 7,8 10,3
Hlavné financ¢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 arezervy spolo¢nosti akcie domdcnosti zaplatené
fondov | podielovych | na neuhradené v rezervich poistné
fondov naroky Spolu Zivotného pois-| arezervy na
pefiazného Od PFI tenia a v rezer- neuhradené
trhu eurozony véach penzijnych naroky
fondov
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Stav
2003 Q2 2,7 4729 599,7 64,4 113.8 37343 60,6 44,8 18,4 163,7 3491,6 2970,8 520,8
Q3| 1106,0 490,4 615,6 60,6 1152 3801,7 62,7 443 19,0 1652 35549 3029,2 5257
Q4| 118838 542,0 646,8 64,1 116,5  3863,2 51,9 35,4 20,9 190,5 3600,0 3069,7 530,3
2004 Q1 | 1241,1 558,7 682,4 63,5 119,8 39309 61,6 46,3 21,7 191,5 3656,1 3115,0 541,1
Q2| 12534 556,4 697,1 63,8 120,7 39842 69,6 53,7 22,1 1939  3698,6 31543 5442
Q3| 1246,5 5473 699,2 63,4 122,6 40259 69,5 52,5 20,5 186,4 37495 3200,9 548,6
Transakcie
2003 Q2 15,6 39 11,6 4,6 2,1 62,1 -0,3 2,3 0,1 4,5 57,8 51,1 6,6
Q3 14,1 4,9 9,2 -4,2 1,4 58,2 2,0 -0,5 0,5 0,0 55,7 50,9 4.8
Q4 22,8 7,0 15,8 4,2 1,5 33,9 -10,8 -8,9 1,8 5,0 37,9 33,9 4,0
2004 Q1 23,6 2,0 21,7 -0,6 32 76,8 9,6 10,8 0,4 0,8 66,0 54,1 11,9
Q2 0,8 -8,5 9,2 0,1 0,9 54,8 7,6 7,0 0,5 0,1 46,6 42,4 42
Q3 0,6 2,4 -1,7 -0,3 1,9 56,2 -0,1 -1,1 -1,2 2,1 55,4 50,0 5.4
Miera rastu
2003 Q2 35 -0,5 7,1 23,0 5.8 5,9 0,8 45 -0,8 L5 6,4 6,9 4,0
Q3 4,9 0,1 8,7 18,1 4,6 6,3 6,7 9.4 2,8 2,8 6,5 7,0 3,6
Q4 5,8 2,6 8,3 11,6 6,9 6,7 12,9 12,7 12,6 6,2 6,6 6,9 4,9
2004 Q1 7.8 43 10,3 6,5 73 6,4 0,9 8,5 15,4 8,3 6,4 6,5 5,3
Q2 5,7 1,1 9,3 -1,0 6,2 6,0 14,0 18,8 17,6 3,6 5,9 6,1 4,8
Q3 43 0,6 73 5.4 6,5 5.8 10,2 17,5 8,1 4.8 5.8 6,0 4.8
Zdroj: ECB.

1) Bez nekétovanych akcii.

ECB
1) Mesaény bulletin
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STATISTIKA
EUROZONY

Financné
a nefinantné
ity

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 |  kapitdlu (-) a SDR ako akcie? ticasti rezervy (Cisté)?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 350,5 11377 -797,1 9,9 0,0 19389 -0,2 390,9 330,7 464,6 4914 2241 37,4
1998 411,5 1201,7 -823,6 33,2 0,2 2412,5 11,0 419,6 360,1 5153 845,0 213,7 47,9
1999 448,6 1290,5 -863,7 21,6 0,2 3113,7 193 559,2 429,1 878.8 9422 259,2 43,8
2000 485,7 1389,6 -913,1 25,9 -16,7 2911,6 i3 350,9 264.,6 829.9 1189,1 251,3 24,4
2001 459,8 14413 -973,6 -10,0 2,0 2597,0 -0,5 579,0 449,1 731,2 602,3 2488 -12,9
2002 389,0 1428,1 -1021,8 -18,3 1,1 23119 0,9 656,6 279,7 632,8 468.,4 220,8 52,6
2003 391,8 1440,3 -1054,5 5.6 0,5 24204 1,7 678.6 426,8 578.8 456.,6 240,7 37,1
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
kapitédlu (-) transfery ako akcie? dcasti rezervy
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1997 4557 1241,8 -797,1 11,0 18337 509,7 318,0 393,1 382,5 230,3
1998 486,5 1299,1 -823,6 11,1 23374 648.,8 3232 484,6 659,8 221,0
1999 498,0 1352,0 -863,7 9,7 3064,3 934,9 5034 765,2 597,1 263,7
2000 515,1 14194 -913,1 8,8 2882,2 5395 416,9 882,9 788,7 254,1
2001 486,0 14494 -973,6 10,2 2570,8 668,9 489,9 634,3 521,6 256,0
2002 467,2 1479,1 -1021.,8 9,9 22337 572,9 4420 618,0 376,2 224,71
2003 419.,5 1469,0 -1054,5 5,0 23927 676,2 514,0 5393 420,3 242,83
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 dspory papiere iné majetkové
kapitdlu | kapitdlu (-) ako akcie? Ucasti ako akcie? lcasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 150,3 591,9 -4532 2723 26,0 -12,1 65,8 100,8 104,8 5213 317,8 12,1 1759 120,1
1998 193,7 635,1 -470,6  439,8 45,7 -11,5 110,9 204,5 147,6 569,1 485,9 22,8 2572 194,9
1999 212,0 683,1 -490,7  654,0 24,5 93,6  186,0 336,3 106,7 547,6 759,3 47,5  434,1 261,1
2000 306,1 751,6 -522,4  921,0 74,2 87,4 2304 511,4 79,9 5549 11472 61,0 597,1 480,7
2001 215,7 778,9 -558,8 6382 101,6 44,6 169,2 232,1 91,3 590,5 762,6 99,7 3555 295,9
2002 172,0 757,6 -580,9 5157 31,8 -55,7 174,2 253,1 108,7 6332 579,0 21,0 352,0 190,8
2003 157,4 745.,6 -597.4 3546 69,3 -57,9 107,6 191,3 74,9 6447 437,1 55,0 174,1 1949
3. Domacnosti®
Cisté tvorba nefinanénych aktiv Cisté tvorba finanénych aktiv Zmeny Cistého 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 uspor®
kapitdlu | kapitdlu (-) ako akcie? ucasti rezervy
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 164,9 376,0 -211,5 4294 69,3 -20,8 192,5 217,6 424,6 615,6 169,7 168,3 38183 16,1
1998 176,8 388.,0 -216,2 446,3 92,9 -119,0 287,4 209,3 408,4 593,5 214,6 2133 39247 15,1
1999 188,1 417,6 -231,5 475,0 122,6 -28,5 195,8 2452 3947 580,0 2684 266,9  4086,0 14,2
2000 197,9 438,1 -241,6 4348 66,2 35,3 122,6 2459 406,2 607,7 2264 224,7  4290,6 14,2
2001 184,5 4457 -259,0 415,6 180,7 82,7 454 229,1 4239 649,7 176,2 1743 45764 14,2
2002 161,1 4542 -279.4 483,2 220,6 83,1 -1,0 211,3 431,2 672,3 213,2 211,11 47128 14,3
2003 166,1 462,2 -291,1 530,5 2242 16,6 83,6 229,8 436,4 6938  260,2 2579 48536 14,3
Zdroj: ECB.

1) Vrétane ¢istého prirastku cennosti.

2) Bez finan¢nych derivatov.

3) Finan¢né derivity, ostatné pohladdvky/zdvizky a Statistické diskrepancie.

4) Vznikaju z tspor a ¢istych prijatych kapitalovych transferov, po zrdzke spotreby fixného kapitdlu (-).
5) Vritane neziskovych institdcii sliziacich domdcnostiam.

6) Hrubé tspory v % disponibilného prijmu.

ECB
Mesaény bulletin
Marec 2005



FINANCNE TRHY

4.1  Emisie cennych papierov inych ako akcii podla pdvodnej splatnosti, sidla emitenta a meny

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

Emisie rezidentov eurozény
Spolu v EUR"
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 Dec. 9206,7 521,0 553,5 -32,5 8698,3 503,0 5574 -54,3 91,6 93,8 94,6 -55.4
2004 Jan. 9277,5 738,5 665,4 73,2 8789,7 730,8 644,71 86,1 91,5 94,2 94,8 71,1
Feb. 93535 698,5 6227 75,8 8865,9 685,5 605,6 79,9 91,6 94,6 94,2 77,6
Mar. 9462,1 717,6 608,8 108,8 8951,5 672,8 597,1 75,8 91,3 92,7 95,3 54,9
Apr. 94883 649,0 624,6 24,4 9019,3 648,7 587,0 61,7 91,2 93,3 95,0 47,2
Mij 9588,4 649,6 549,7 99,8 9102,2 631,2 5437 87,5 91,2 93,9 94,9 76,6
Jin 9696,6 711,0 601,8 109,3 9169,0 664,4 597,6 66,7 91,2 94,3 94,7 60,4
Tl 9716,7 707,8 685,9 21,9 9211,1 695,1 653,5 41,6 91,1 94,1 94,6 35,8
Aug. 9747,6 619,7 588,7 30,9 9223,6 603,6 588,4 15,1 91,2 94,7 94,7 14,4
Sep. 9858,1 723,71 613,4 110,3 92552 659,6 618,5 41,0 91,3 94,9 94,4 41,8
Okt. 9880,4 11,7 690,6 21,0 9289,5 696,2 656,6 39,6 91,3 93,7 94,9 29,6
Nov. 99713 702,6 616,9 85,7 93418 6727 613,6 59,1 91,5 94,3 94,3 56,3
Dec. 9985,2 704,2 691,3 12,9 9321,1 677,6 692,1 -14,5 91,5 95,3 95,2 -13,3
Dlhodobé
2003 Dec. 83483 119,3 120,5 -1,2 7867,6 112,1 114,6 -2,5 91,7 90,4 93,1 -5,3
2004 Jan. 8405,8 195,8 137,6 58,2 79152 178,4 139,1 39,3 91,6 92,9 90,9 39,2
Feb. 8491,2 193,5 109,1 84,3 79979 182,7 98,8 84,0 91,7 92,2 88,0 81,6
Mar. 85532 213,5 150,8 62,7 8063,5 189,6 132,7 56,9 91,4 86,8 94,1 39,7
Apr. 8594,6 163.8 124,1 39,6 81143 155,5 110,2 453 91,3 88,5 94,7 333
Mij 8696,6 175,0 72,3 102,7 8198,5 156,7 67,9 88,8 91,3 89,3 90,9 78,2
Jin 8782,8 204,2 120,0 84,1 8270,9 181,0 112,3 68,7 91,3 92,9 92,2 64,6
Tl 8818,8 190,3 152,7 37,6 8306,7 173,4 138,6 34,8 91,2 91,8 93,7 29,3
Aug. 8846,2 87,2 60,2 26,9 83223 75,3 58,2 17,1 91,2 86,9 91,4 12,2
Sep. 8939,1 191,1 99,5 91,6 8370,1 156,4 102,2 54,2 91,3 91,6 88,8 52,5
Okt. 89733 1739 140,1 33,8 8388,6 158,1 132,2 25,9 91,3 88,1 93,7 15,4
Nov. 90482 167,8 96,7 71,1 84412 154,2 93,9 60,3 91,4 89,1 92,1 50,9
Dec. 9082,4 147,5 114,0 33,5 8458,0 134,7 109,9 24,8 91,5 91,7 89,8 24,8

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

(mld. EUR)

== (Celkové hrubé emisie (prava stupnica)
Celkovy stav (I'ava stupnica)
Stav v EUR (I'ava stupnica)
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Zdroj: ECB a BIS (pre emisie nerezidentov eurozoény).
1) Cenné papiere iné ako akcie denominované v eurdch vydané rezidentmi eurozény a nerezidentmi eurozony.

800

700

600

500

400

300

200

100

ECB
. Mesaény bulletin
Marec 2005



STATISTIKA
EUROZONY

Financné
trhy

4.2 Cenné papiere iné ako akcie vydané rezidentmi eurozany podla sektora emitenta a typu néstroja

(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 Spoloc¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
(vritane _ (vritane _
Eurosystému) Nepefiazné | Nefinan¢né | Ustrednd Ostatnd Eurosystému) Nepefiazné | Nefinan¢né | Ustrednd Ostatnd
finan¢né | spolocnosti Statna verejnd finan¢né | spolocnosti Stdtna verejnd
spolo¢nosti spriva sprava spolo¢nosti sprava sprava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2003 8698 3288 678 592 3922 219 91,6 85,5 87,8 88,4 97,7 95,4
2004 9321 3593 764 601 4113 249 91,5 84,9 90,8 87,9 97,7 95,7
2004 Q1 8952 3403 680 592 4045 232 91,3 85,2 87,7 87,8 97,4 95,5
Q2 9169 3476 708 608 4138 239 91,2 84,7 88,5 87,6 97,4 95,5
Q3 9255 3533 714 604 4162 242 91,3 84,7 89,4 87,5 97,6 95,7
Q4 9321 3593 764 601 4113 249 91,5 84,9 90,8 87,9 97,7 95,7
2004 Sep. 9255 3533 714 604 4162 242 91,3 84,7 89,4 87,5 97,6 95,7
Okt. 9290 3565 723 606 4152 243 91,3 84,6 89,7 87,6 97,6 95,7
Nov. 9342 3578 742 608 4166 248 91,5 84,8 90,3 87,8 97,6 95,7
Dec. 9321 3593 764 601 4113 249 91,5 84,9 90,8 87,9 97,7 95,7
Kratkodobé
2003 831 360 6 94 367 3 91,2 81,8 100,0 94,1 99,6 87,6
2004 863 400 7 90 362 4 91,7 83,8 93,9 95,8 99,5 85,1
2004 Q1 888 374 5 102 403 4 90,7 81,4 100,0 94,7 98,3 83,7
Q2 898 378 5 108 402 5 90,3 80,5 100,0 95,2 98,2 83,2
Q3 885 370 6 100 405 5 91,2 82,1 96,1 95,7 98,5 82,8
Q4 863 400 7 90 362 4 91,7 83,8 93,9 95.8 99,5 85,1
2004 Sep. 885 370 6 100 405 5 o122 82,1 96,1 95,7 98,5 82,8
Okt. 901 384 6 99 407 4 91,3 82,5 96,0 95,4 98,6 83,4
Nov. 901 391 [ 98 400 5 92,1 84,2 95,1 95,6 99,0 89,9
Dec. 863 400 7 90 362 4 91,7 83,8 93,9 95,8 99.5 85,1
Dlhodobé spolu”
2003 7868 2927 672 498 3555 215 91,7 86,0 87,6 87,3 97.5 95,5
2004 8458 3194 757 511 3751 245 91,5 85,0 90,8 86,5 97,6 95,8
2004 Q1 8063 3029 675 490 3642 228 91,4 85,7 87,6 86,3 97,3 95,7
Q2 8271 3098 703 500 3737 234 91,3 85,2 88,4 85,9 97,3 95,8
Q3 8370 3163 708 505 3757 237 91,3 85,0 89,3 85,9 97,5 95,9
Q4 8458 3194 757 511 3751 245 91,5 85,0 90,8 86,5 97,6 95,8
2004 Sep. 8370 3163 708 505 3757 237 91,3 85,0 89,3 85,9 97.5 95,9
Okt. 8389 3181 717 507 3745 239 91,3 84,9 89,7 86,0 97.5 96,0
Nov. 8441 3187 735 509 3767 243 91,4 84,9 90,3 86,3 97,5 95,8
Dec. 8458 3194 757 511 3751 245 91,5 85,0 90,8 86,5 97,6 95,8
Z toho dlhodobé s pevnou iirokovou sadzbou
2003 6120 1885 407 423 3240 165 91,8 85,4 80,4 86,8 97.4 95,4
2004 6389 1931 425 418 3430 186 91,8 84,1 84,3 85,9 97,5 95,6
2004 Q1 6249 1926 412 414 3324 173 91,6 84,9 80,4 85,7 97,3 95,5
Q2 6366 1943 419 419 3409 177 91,5 84,5 81,3 85,1 97,3 95,6
Q3 6393 1950 414 417 3431 181 91,6 84,1 82,5 85,4 97,4 95,8
Q4 6389 1931 425 418 3430 186 91,8 84,1 843 85,9 97,5 95,6
2004 Sep. 6393 1950 414 417 3431 181 91,6 84,1 82,5 85,4 97,4 95,8
Okt. 6372 1944 415 418 3414 181 91,6 84,0 82,9 85,5 97.4 95.8
Nov. 6393 1937 422 418 3432 185 91,6 83,9 83,7 85,7 97.4 95,6
Dec. 6389 1931 425 418 3430 186 91,8 84,1 84,3 85,9 97.5 95,6
Z toho dlhodobé s pohyblivou tirokovou sadzbou
2003 1591 959 261 58 261 51 91,3 87,5 98,8 89,5 97,5 95,8
2004 1886 1145 328 80 274 59 90,9 86,8 99,1 88,9 97,1 96,6
2004 Q1 1650 1008 259 63 265 55 91,2 87,5 98,7 89,4 97,5 96,0
Q2 1728 1048 281 67 276 57 90,8 86,7 98,9 89,9 97,5 96,2
Q3 1788 1100 291 74 267 56 90,7 86,7 99,0 87,8 97,5 96,3
Q4 1886 1145 328 80 274 59 90,9 86,8 99,1 88,9 97,7 96,6
2004 Sep. 1788 1100 291 74 267 56 90,7 86,7 99,0 87,8 97,5 96,3
Okt. 1826 1123 299 75 272 57 90,6 86,6 99,0 88,1 97,6 96,4
Nov. 1857 1136 310 77 275 59 90,8 86,7 99,1 88,5 97,6 96,5
Dec. 1886 1145 328 80 274 59 90,9 86,8 99,1 88,9 97,7 96,6
Zdroj: ECB.

1) Zostatkovy rozdiel medzi dlhodobymi dlhovymi cennymi papiermi spolu a s pevnou resp. pohyblivou tirokovou sadzbou pozostiva z dlhopisov s nulovym kupénom a z precenenia.
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4.2 Cenné papiere iné ako akcie vydané rezidentmi eurozany podla sektora emitenta a typu ndstroja

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

2. Hrubé emisie
(transakcie pocas mesiaca)

Spolu Dlhodobé "
Spolu PFI Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava Spolu PFI Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
(vritane . (vrdtane .
Eurosystému) Nepefiazné | Nefinan¢né | Ustrednd Ostatnd Eurosystému) Nepenazné| Nefinan¢né| Ustrednd Ostatnd
finan¢né | spolocnosti Stdtna verejnd finanéné | spolo¢nosti Stdtna verejnd
spolo¢nosti spriva spriava spolo¢nosti sprava sprava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu Dlhodobé pevnou irokovou sadzbou
2003 7205,1 4485,6 244,7 909.4 1478,8 86,5 | 12847 414,3 113,7 88,9 626,4 41,4
2004 8038,1 5248,3 226,4 1026,1 1457,1 80,2 | 11947 407,8 78,0 59,4 614,0 354
2004 Q1 2089,2 1328,5 38,1 2434 453,0 26,2 376.8 135,6 16,8 11,7 199.,7 13,2
Q2 19442 1173,1 64,0 300,3 3875 19,3 307,6 91,3 21,8 19,5 166,8 8,1
Q3 1958,2 13133 41,5 2549 3332 15,2 2478 86,6 10,3 14,0 130,9 6,1
Q4 2 046,5 14334 82,8 227,5 283,4 19,4 262,4 94,4 29,1 14,3 116,6 8,0
2004 Sep. 659,6 443,8 12,1 75,8 120,4 7,4 99,5 39,4 2,7 34 49,8 42
Okt. 696,2 4648 20,9 85,9 119,1 5,6 93,8 28,4 6,4 8,2 49,0 1,8
Nov.| 6727 4637 30,3 74,6 95,4 8.8 94,3 32,9 13,4 33 40,3 43
Dec. 677,6 504,9 31,6 67,1 68,9 5,1 74,3 33,1 9,2 2,8 27,3 1,9
Z toho kratkodobé Dlhodobé s pohyblivou iirokovou sadzbou
2003 53319 36982 41,3 796,1 767,6 28,6 507,6 336,7 89,6 11,7 533 16,4
2004 6142,0 43819 42,9 930,3 755,6 31,3 611,2 401,0 105,3 31,6 59,7 13,5
2004 Q1 1538,4 1071,9 10,0 2247 2237 8,1 146,6 105,5 11,3 6,6 18,4 4,9
Q2 1451,0 969,0 11,1 271,0 191,3 8,5 159.4 96,9 30,9 7.8 21,1 2,7
Q3 15531 11189 10,6 230,1 1859 7,6 136,0 95,2 20,6 10,0 8,6 1,6
Q4 1599.,5 12222 11,2 204,4 154,7 7,0 169,1 103,3 42,5 7,3 11,7 4.4
2004 Sep. 503,1 361,5 32 71,2 64,5 2,6 51,9 40,1 6,2 1,1 4,0 0,6
Okt. 538,1 393,6 4,2 75,1 63,1 2,1 59,4 38,7 10,3 1,9 7,0 1,6
Nov. 518,5 393,0 4,3 68,1 50,4 2,7 55,6 342 12,5 2,5 4,7 1,7
Dec. 5429 435,6 2,7 61,3 41,2 2,2 54,1 30,5 19,7 2,9 0,0 1,0

614 Stav cennych papierov inych ako akcii podla sektora

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

= Verejna sprava
=== PFI (vratane Eurosystému)

= = Spolo¢nosti iné ako PFI
600 . 600

500 ; <] 500
| : Lo
400 i % 400
' FF% 5 858 5G 9883
. LR . e
N R P P
300 o= b - Y 300
52 8
e
200 _— : 200

100 100

L i R gt Rl e

T i T T T i T T i T T T § T T i T T T i T T T § T T § T T T § T T § T T § T
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Zdroj: ECB.

1) Zostatkovy rozdiel medzi dlhodobymi dlhovymi cennymi papiermi spolu a s pevnou resp. pohyblivou drokovou sadzbou pozostdva z dlhopisov s nulovym kupénom a z precenenia.

ECB
Mesaény bulletin
Marec 2005




STATISTIKA
EUROZONY

Financné
trhy

4.3  Rocnd miera rastu cennych papierov inych ako akcii vydanych rezidentmi evrozény"

(percentudlne zmeny)

Spolu Kratkodobé
Spolu PFIL Spolocnisti iné ako PFI Verejnd sprava Spolu PFI | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
(vratane (vratane
Euro- Nepenazné | Nefinan¢né Ustrednd Ostatnd Euro- Nepenazné | Nefinancné Ustredna Ostatnd
systému) finan¢né | spolo¢nosti Statna verejnd systému) finan¢né | spolo¢nosti Stdtna verejnd
spolo¢nosti sprava prava spolo¢nosti sprava prava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Vo vSetkych menach
2003 6,8 5,1 26,2 9,0 4,6 26,0 14,1 12,1 1,1 5,7 19,2 -2,0
2004 7,1 8,0 15,1 4,3 4,9 17,5 32 2,2 -10,5 0,7 4,9 22,1
2004 Q1 7,0 6,3 20,7 6,9 4.8 21,4 3,5 -1,8 -17,9 -1,8 11,4 6,8
Q2 7,0 8,0 15,4 32 5,0 18,5 1,7 -1,7 -16,6 2,1 52 15,4
Q3 73 8,7 13,2 39 52 16,4 4,0 4,9 -11,1 3,9 3,1 27,2
Q4 6,9 9,0 11,8 33 4,6 14,3 3,6 8,0 5,7 -1,4 0,5 41,3
2004 Jdl 72 8,4 13,4 4,5 52 16,0 3,7 4,0 -17.4 4,8 33 17,3
Aug. 7.4 8,9 12,9 3,7 54 16,8 4.8 73 -8,6 3,6 2,8 35,1
Sep. 7,1 9,1 11,0 3,8 4,9 15,3 4,1 6,0 3.4 0,7 2,8 41,7
Okt. 6,7 8,9 10,9 33 4,4 14,1 33 72 1,6 -2,4 0,9 38,6
Nov. 6,9 8,7 12,4 3.4 4,5 14,2 3,1 7,1 5,0 -0,2 -0,2 53,1
Dec. 7,3 9,6 13,2 2.4 4,9 14,0 4,8 13,2 16,9 -4,3 -1,3 22,8
V eurach
2003 6,5 39 32,0 10,0 4.4 24,9 15,7 15,8 0,9 4,8 19,3 -8,0
2004 6,7 6,7 18,7 3,6 5,0 17,2 3,0 1,7 -11,9 0,9 4,8 20,6
2004 Q1 6,8 5,3 24,7 7,0 4,9 20,6 43 -1,0 -17,9 -2,5 11,3 7,4
Q2 6,7 6,7 19,0 2,6 5,0 18,1 1,5 -2,5 -15,5 1,7 5,0 12,8
Q3 6,9 7,1 17,0 2,8 53 16,3 3,0 2,5 -13,7 4,4 3,0 22,6
Q4 6,6 7,7 15,3 2,2 4,6 14,4 3,4 7,9 0,7 -0,1 0,6 43,1
2004 Jal 6,8 6,9 17,4 34 53 15,9 2,7 1,7 -20,6 4,8 33 12,5
Aug. 7,0 72 16,9 2,5 5,5 16,8 33 3,9 -11,0 4,2 2,6 30,7
Sep. 6,8 7,8 14,5 2,7 5,0 15,4 3,4 4,3 -0,6 2,0 2,8 38,0
Okt. 6,4 7,6 14,2 2,3 4,4 14,3 3,0 6,7 -2,5 -1,2 1,1 38,6
Nov. 6,4 7,4 16,0 2,4 4,5 14,1 3,1 7,5 -0,2 1,2 -0,1 62,6
Dec. 7,0 8,5 16,5 1.5 4.8 14,3 4,9 149 9.7 -2,5 -1.4 18,9

G15 Hrubé emisie cennych papierov inych ako

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

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

= = Spolo¢nosti iné ako PFI
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Zdroj: ECB.
1) Vypocet miery rastu je v Technickych poznamkach.
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4.3

Roénd miera rastu cennych papierov inych ako akcii vydanych rezidentmi eurozony" (pokracovanie)

(percentudlne zmeny)

Dlhodobé s pevnou iirokovou sadzbou Dlhodobé s pohyblivou iirokovou sadzbou
Spolu PFIL Spoloc¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava Spolu PFI | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
(vritane (vritane
Euro- Nepenazné | Nefinancéné Ustrednd Ostatnd Euro- Nepenazné | Nefinanéné Ustrednd Ostatnd
systému) finan¢né | spolo¢nosti Stdtna verejnd systému) finan¢né | spolo¢nosti Stdtna verejnd
spolo¢nosti sprava prava spolo¢nosti sprava prava
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Vo vSetkych menach
2003 52 2,1 15,4 12,6 4.4 22,6 8,9 83 54,7 -13.4 -9,2 432
2004 5,1 3,0 7,6 3.8 5,7 14,8 16,6 18,3 29,4 10,1 0,4 26,5
2004 Q1 5,7 3,0 12,6 9,9 53 18,4 13,9 15,2 37,9 -8,5 -4.3 33,4
Q2 5,5 3,8 9,5 3,6 5,8 15,2 16,2 18,8 27,4 -0,1 0,9 30,1
Q3 49 3,0 4,8 1,3 6,1 13,6 17,9 19,0 28,9 20,7 3,0 25,2
Q4 4,3 2,3 4,1 0,8 5,6 12,5 18,1 20,0 24,8 32,0 2,1 18,8
2004 Jal 4.8 3,0 4.8 1,5 6,0 13,0 18,0 18,6 29,9 22,8 4,0 26,3
Aug. 4,8 2,7 3,9 0,7 6,3 14,4 18,5 19,4 30,1 22,7 43 23,7
Sep. 4,7 32 32 1,1 5,7 13,4 17,3 19,6 24,7 27,5 0,3 20,1
Okt. 4,2 2,2 33 1,6 54 12,3 17,7 20,4 24,0 29,3 0,1 18,7
Nov. 4,1 1,8 4,7 0,3 5,5 12,0 18,8 20,4 25,2 35,0 3,6 19,1
Dec. 4,6 2,6 5,2 -0,3 5,9 13,0 18,3 18,9 25,5 36,0 4,8 17,2
V eurach
2003 4,6 0,1 20,7 13,1 42 21,3 9,1 7,7 54,7 -8,9 -9,2 43,7
2004 4.8 1.3 11,9 2,6 5,8 14,8 16,1 17,6 29,5 10,6 0,3 25,4
2004 Q1 5,5 1,6 17,1 9,7 5,4 17,7 13,5 14,4 37,7 -5,7 -4,5 31,9
Q2 52 2,0 13,9 2,3 5,8 15,0 15,8 18,2 27,4 2,2 0,9 28,8
Q3 4,7 1,2 9,1 -0,2 6,2 13,9 17,2 18,1 29,2 18,6 3,0 24,1
Q4 4,0 0,3 82 -0,8 5,6 12,8 17,5 19,4 25,1 29,8 2,0 18,2
2004 Jal 4,7 1.3 9.3 0,3 6,2 13,3 17,3 17,5 30,2 19,8 4,0 25,2
Aug. 4,7 0,8 8,2 -0,8 6,4 14,8 17,8 18,4 30,3 19,7 4.4 22,6
Sep. 4,4 1,3 7,3 -0,6 5,9 13,9 16,8 19,2 24,9 25,1 0,2 19,0
Okt. 39 0,3 7,0 0,3 55 12,8 17,1 19,9 24,3 26,8 0,1 17,8
Nov. 37 -0,3 9,1 -1,2 5.4 12,1 18,2 19,7 25,6 32,6 3,6 18,2
Dec. 43 0.8 9,4 -1,9 59 13,1 17,7 18,0 25,8 349 4,9 18,0

616 Roénd miera rastu kratkodobych dlhovych cennych papierov podla

(percentudlne zmeny)

= Verejna sprava

PFI (vratane Eurosystému)

= = Spoloc¢nosti iné ako PFI
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1) Vypocet miery rastu je v Technickych pozndmkach.
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4.4

Kotované akcie emitované rezidentmi evrozény"

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

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

Spolu PFI Nepeiiazné finan¢né spolo¢nosti Nefinan¢né spolo¢nosti
Spolu Index Roc¢nd Spolu Ro¢nd Spolu Rocnd Spolu Ro¢nd
dec. 2001 | miera rastu miera rastu miera rastu miera rastu
=100 % (%) (%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 3 9
2002 Dec. 31183 100,3 0,3 450,7 0,7 283,6 -0,1 2384,0 0,3
2003 Jan. 2978,4 100,3 0,7 425,8 0,6 261,1 0,0 2291,5 0,8
Feb. 2885,0 100,3 0,4 4253 0,6 270,8 -0,4 2189,0 0,5
Mar. 2763,5 100,3 0,5 413,0 0,6 236,2 0,2 21143 0,5
Apr. 3113,0 100,9 1,1 471,4 1,1 291,8 2,2 2349,8 1,0
Mij 31457 100,9 1,0 476,71 0,8 291,3 2,1 23771 0,9
Jin 3256,2 100,9 0,9 504,2 0,2 300,6 1,9 24514 1,0
Jal 3366,5 101,1 1,1 528,0 0,9 330,9 2,1 2507,6 1,0
Aug. 34134 101,1 1,1 506,5 1,0 325,5 2,4 2581,5 0,9
Sep. 3276,7 101,1 1,0 494.8 1,0 307,1 1,9 24747 0,9
Okt. 3484,0 101,2 1,0 5352 1,0 333,2 2,0 2615,6 0,9
Nov. 3546,9 101,3 1,0 549,5 1,6 337,9 3,0 2659,6 0,6
Dec. 36474 101,4 1,1 569,5 1,7 348,6 2,8 27293 0,7
2004 Jan. 3788,6 101,4 1,1 584,1 1,7 3723 3,0 28322 0,8
Feb. 3852,1 101,5 1,2 587,9 2,0 3743 32 2889,9 0.8
Mar. 3766,5 101,8 1,5 571,9 2,1 355,0 3.1 2839,6 1,2
Apr. 3748,5 101,9 1,0 579.,4 2,3 361,1 1,3 2808,0 0,7
Mij 36879 101,9 1,0 568,1 2,4 350,6 1,3 2769,2 0,7
Jin 3790,1 102,0 1,0 582,5 2,7 362,0 1,3 28457 0,7
Jal 3679,8 102,0 0,9 562,3 1,8 354,0 1,9 2763,5 0,6
Aug. 3621,2 102,0 0,9 562,5 1.4 353,1 1,6 2705,6 0,7
Sep. 3707,9 102,1 0,9 579,6 1,3 362,3 2,1 2766,1 0,7
Okt. 3787,6 102,2 1,0 598,0 1,2 372,6 2,0 2817,0 0,8
Nov. 3906,5 102,5 1,2 623,9 2,8 386,5 0,8 2896,2 0,9
Dec. 4034,5 102,6 1,2 643,7 2,9 406,4 1,1 2984,4 0,9

G17 Rocnd miera rastu kétovanych akcii vydanych rezidentmi eurozany

(ro¢né percentudlne zmeny)

m—  PFI

= = Nefinan¢né spolo¢nosti
.

Nepetiazné finan¢né spolo¢nosti

5,0 5,0
4,0 4,0
3.0 e 3,0
o .: M
2,0 N 3 S i X
1,0 A = o 10
- i Spe = tra - -
- \ .
0,0 ‘ - R 0,0
\ o
AT T T } T T T T ] ] P T T T ——T 71— -1,0
Ql " "3 ' 4 Tol " "o o4l qf Q3 4 T QI 2 3 4 T ol T Q3 | o4
2000 2001 2002 2003 2004
Zdroj: ECB.

1) Vypocet indexu a miery rastu je v Technickych pozndmkach.
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1) Vypocet indexu a miery rastu je v Technickych pozndmkach.
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STATISTIKA
EUROZONY

Financné
trhy

4.5

Urokové sadzby PFI z vkladov a péiiciek denominovanych v eurdch podla rezidentov eurozony

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

1. Urokové sadzby z vkladov (nové obchody)

Vklady od domécnosti Vklady od nefinanénych spolo¢nosti Repo
obchody
Jedno- S dohodnutou splatnostou S vypovednou lehotou?? Jedno- S dohodnutou splatnosfou
diiové? diiové?
Do 1 roka Nad 1| Nad2roky| Do 3 mesiacov| Nad 3 mesiace Do 1 roka Nad 1| Nad2roky
ado 2 rokov a do 2 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2004 Jan. 0,69 1,90 2,38 2,74 2,03 2,65 0,93 1,99 2,08 3,10 1,95
Feb. 0,69 1,89 2,16 2,45 2,02 2,63 0,86 1,98 2,22 3,60 1,98
Mar. 0,70 1,91 2,13 2,31 2,00 2,60 0,86 1,96 2,16 3,35 1,98
Apr. 0,70 1,96 2,13 2,41 2,02 2,57 0,85 1,97 2,04 3,46 1,95
Mij 0,70 1,86 2,15 2,43 2,00 2,56 0,86 1,96 2,06 3,74 1,95
Jin 0,70 1,87 2,21 2,42 2,00 2,55 0,87 1,98 2,27 3,76 1,98
Jal 0,70 1,90 2,21 2,54 1,99 2,55 0,86 1,99 2,59 4,00 1,99
Aug. 0,71 1,91 2,18 2,67 2,00 2,53 0,87 1,98 2,36 3,99 1,98
Sep. 0,72 1,90 2,20 2,48 2,00 2,52 0,90 2,00 2,31 3,68 1,99
OKkt. 0,72 1,92 2,29 2,48 2,00 2,52 0,89 2,04 2,32 3,56 2,00
Nov. 0,73 1,94 2,20 2,50 2,01 2,51 0,90 2,04 2,22 3,39 2,02
Dec. 0,73 1,95 2,19 2,32 2,00 2,52 0,90 2,08 2,68 3,52 2,02
2. Urokové sadzby z poézi¢iek domacnostiam (nové obchody)
Bankové Spotrebitel'ské dvery Pozi¢ky na byvanie Ostatné pozicky podla
precer- § _ stanovenej pociatocnej sadzby
panie” [Podla stanovenej po¢iato¢nej sadzby| Uc&tovand Podra stanovenej pociato¢nej sadzby Uctovand
ro¢nd roénd
Pohybliva Nad 1 Nad 5 sadzba¥ Pohyblivé Nad 1| Nad5ado| Nad 10 sadzba? Pohybliva Nad 1 Nad 5
sadzba ados rokov sadzba ado5 10 rokov rokov sadzba ado$s rokov
do 1 roka rokov do I roka rokov do I roka rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 Jan. 9,87 7,63 7,22 8,56 8,35 3,61 4,30 5,02 4,85 4,47 4,08 5,10 5,18
Feb. 9,81 7,45 7,06 8,49 8,20 3,54 4,22 4,96 4,86 4,31 4,13 5,07 5,04
Mar. 9,71 7,38 6,90 8,37 8,05 3,47 4,14 4,87 4,71 4,28 3,96 5,06 4,96
Apr. 9,73 7,35 6,64 8,30 7,86 3,42 4,06 4,77 4,69 4,24 3,89 4,97 4,95
Mij 9,68 7,33 6,77 8,27 7,96 3,40 4,05 4,75 4,61 4,17 4,14 4,87 4,94
Jin 9,55 7,12 6,74 8,42 7,96 3,42 4,12 4,82 4,69 4,17 3,93 4,97 5,01
Jal 9,57 7,18 6,86 8,52 8,07 3,47 4,16 4,81 4,69 4,20 4,04 4,94 5,01
Aug. 9,62 7,67 6,89 8,58 8,26 3,50 4,19 4,87 4,65 4,29 3,91 5,07 5,02
Sep. 9,59 7,45 6,96 8,45 8,18 3,49 4,14 4,82 4,66 4,24 3,90 4,98 5,00
Okt. 9,53 7,37 6,87 8,34 7,98 3,50 4,12 4,77 4,64 4,18 4,08 4,87 4,92
Nov. 9,47 7,42 6,85 8,23 7,97 3,45 4,07 4,66 4,58 4,09 3,96 4,89 4,82
Dec. 9,51 7,24 6,60 7,67 7,71 3,43 3,95 4,49 4,41 4,07 3,82 4,59 4,66
3. Urokové sadzby z poziciek nefinanénym spolo¢nostiam (nové obchody)
Bankové Ostatné pozicky do 1 mil. EUR podla Ostatné pozicky nad 1 mil. EUR podTa
precerpanie” stanovenej pociato¢nej sadzby stanovenej pociato¢nej sadzby
Pohybliva sadzba Nad 1 a do Nad 5 rokov Pohybliva sadzba Nad 1 a do Nad 5 rokov
a do 1 roka 5 rokov a do 1 roka 5 rokov
1 2 3 4 5 6 7
2004 Jan. 5,67 4,01 4,88 4,87 3,02 3,39 4,29
Feb. 5,63 4,00 4,93 4,78 3,00 3,19 4,30
Mar. 5,56 3,95 4,81 4,73 2,95 3,27 4,37
Apr. 5,51 3,88 4,75 4,69 3,00 3,28 4,21
Mij 5,46 4,00 4,62 4,59 3,00 3,30 4,21
Jin 5,46 3,97 4,81 4,71 2,99 3,26 4,08
Tl 5,36 4,02 4,85 4,65 3,02 3,28 4,27
Aug. 5,37 4,06 4,89 4,73 2,99 3,12 4,30
Sep. 5,37 4,00 4,85 4,68 2,99 3,37 4,45
Okt. 5,39 4,02 4,87 4,64 2,98 3,30 4,27
Nov. 5,37 4,02 4,79 4,55 2,95 3,35 4,31
Dec. 5,26 3,98 4,67 4,46 3,05 3,55 4,10
Zdroj: ECB.

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

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

3) Ro¢nd percentudlna sadzba poplatku zahfiia celkové ndklady p6zicky. Celkové ndklady zahfnaji zlozku trokovej sadzby a zlozku ostatnych (sdvisiacich) poplatkov, ako si

ndklady na informovanie, spravu, spracovanie dokumentov, zaruky atd.
ECB
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4.5 Urokové sadzby PFI z depozitov a poiitiek 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 splatnostou
na poZiadanie? na poziadanie!
Do 2 rokov Nad 2roky | Do 3 mesiacov| Nad 3 mesiace Do 2 rokov Nad 2 roky
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2004 Jan. 0,69 1,94 3,36 2,03 2,65 0,93 2,08 4,28 1,95
Feb. 0,69 1,93 3,42 2,02 2,63 0,86 2,08 4,22 1,97
Mar. 0,70 1,92 3,32 2,00 2,60 0,86 2,07 4,17 1,93
Apr. 0,70 1,90 3,35 2,02 2,57 0,85 2,08 4,17 1,92
Mij 0,70 1,89 3,28 2,00 2,56 0,86 2,07 4,15 1,93
Jin 0,70 1,88 3,27 2,00 2,55 0,87 2,08 4,12 1,94
Jal 0,70 1,89 3,25 1,99 2,55 0,86 2,09 4,11 1,96
Aug. 0,71 1,89 3,22 2,00 2,53 0,87 2,12 4,03 1,97
Sep. 0,72 1,90 3,22 2,00 2,52 0,90 2,12 3,97 1,97
Okt. 0,72 1,90 3,27 2,00 2,52 0,89 2,11 3,89 1,98
Nov. 0,73 1,90 3,26 2,01 2,51 0,90 2,12 3,86 2,00
Dec. 0,73 1,92 3,24 2,00 2,52 0,90 2,16 3,76 2,02
5. Urokové sadzby z poziciek (stav)
Uvery domacnostiam Pozicky nefinanénym spolo¢nostiam
Pozicky na byvanie Spotrebitel'ské dvery a dalsie So splatnosfou
so splatnostou pozicky so splatnosfou
Do I roka Nad 1 a do Nad 5 rokov Do I roka Nad 1 a do Nad 5 rokov Do I roka Nad 1 a do Nad 5 rokov
5 rokov 5 rokov 5 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9
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 7,16 5,89 4,56 3,96 4,61
Apr. 4,90 4,75 5,01 8,03 7,08 5,85 4,51 391 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 4,47 3,89 4,53
Jal 491 4,63 4,94 7,93 6,98 5,76 4,48 3,88 4,50
Aug. 4,88 4,58 4,91 7,93 6,95 5,71 4,45 3,84 4,48
Sep. 4,82 4,58 4,90 8,06 7,14 5,85 4,46 3,99 4,52
Okt. 4,69 4,53 4,88 8,05 7,08 5,80 4,42 3,97 4,48
Nov. 4,67 4,52 4,86 7,93 6,99 5,82 4,41 3,96 4,48
Dec. 4,72 4,49 4,83 7,94 7,02 5,80 4,35 3,97 4,44

619 Nové vklady s dohodnutou splatnostou 620 Nové poiicky s pohyblivou sadzhou

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

a pociatoénym stanovenim sadzby do 1 roka
(% p. a. bez poplatkov; priemer obdobia)

= Domacnostiam do | 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

—— Nefinanénym spolo¢nostiam nad 2 roky —— Nefinanénym spolo¢nostiam nad 1 mil. EUR
4,50 4,50 8,00 8,00
26 \\ A6 /\/\N\/\—\ 7,00

/\ A /—\
3,50 N 3,50 6,00 6,00
3,00 3,00 5,00 5,00
~
- - - R -
2,50 o T Y= =250 4,00 = T =S - -- 4,00
- . L. CEEEL R I e,

2,00 e are=*" 1200 3,00 3,00
B L B T S R S ™ B LT ¥ B ST ST BT SO Q2
2003 2004 2003 2004

Zdroj: ECB.
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4.6

Urokové sadzby pefiazného trhu

(percentudlne sadzby ro¢ne; priemery za obdobie)

Eurozéna" Spojené Staty Japonsko

Jednodiiové 1-mesac¢né vklady 3-mesacné vklady 6-mesacné vklady 12-mesac¢né vklady 3-mesacné vklady 3-mesacné vklady

vklady (EONTA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5 6 7

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
2004 2,05 2,08 2,11 2,15 A 1,62 0,05
2003 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 2,29 1,30 0,05

Q3 2,05 2,08 2,12 2,19 2,35 1,75 0,05

Q4 2,08 2,12 2,16 2,20 2,32 2,30 0,05

2004 Feb. 2,03 2,06 2,07 2,09 2,16 1817; 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

Sep. 2,05 2,08 2,12 2,20 2,38 1,90 0,05

OKkt. 2,11 2,09 2,15 2,19 2,32 2,08 0,05

Nov. 2,09 2,11 2,17 2,22 2,33 2,31 0,05

Dec. 2,05 2,17 2,17 2,21 2,30 2,50 0,05

2005 Jan. 2,08 2,11 2,15 2,19 2,31 2,66 0,05
Feb. 2,06 2,10 2,14 2,18 2,31 2,82 0,05

621 622 3-mesacné drokové sadzhy peiainého trhu

Urokové sadzby pefiainého trhu evrozony

(mesacné; % p. a.) (mesacné; % p. a.)

== Eurozona
Japonsko

1-mesa¢né sadzba

12-mesa¢na sadzba

= = 3-mesacna sadzba = = Spojené Staty
9,00 9,00 9,00 9,00
8,00 f 8,00 8,00 f 8,00
.
4 ‘ \ |
7,00 [y~ S : 7,00 7,00 : 7,00
A\ \ [ \’{l \\ Iy
o 0 - / f
' - 1
6,00 ‘ 6,00 6,00 ;o — i ' 6,00
. P v A 7 .
- \d i
5,00 4 500 500 ¢ ! A 5,00
. i/»\‘ - \'\’,\ / \\\
400 o 400 400" } 400

) _.' ' B 1
3 s !
1 ‘ 3,00 3,00

3,00 : : 3,00
\;J | g u | 1 \' /|
. \ ." REXX RIS "- . \
2,00 ‘ == 200 2,00 : ‘ v s 5] 2:00
B j ~a !
1,00 1,00 1,00 " M : =o 1,00
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 vypocitavali na zdklade narodnych sadzieb vazenych HDP. Dalsie informacie vo Vieobecnych poznamkach.
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4.7 Vynosy Statnych 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

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
2004 2,47 2,77 3,29 3,70 4,14 4,26 1,50
2003 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

Q3 2,61 2,89 3,39 3,80 421 4,29 1,64

Q4 2,41 2,62 3,06 3,51 3,84 4,17 1,45

2004 Feb. 2,38 2,71 3,28 3,69 4,18 4,06 1,25
Mar. 2,16 2,48 3,06 3,51 4,02 3.81 1,35

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

Mij 2,55 2,94 3,50 3,87 4,39 4,70 1,49

Jiin 2,74 3,06 3,60 3,89 4,44 4,73 1,77

Jil 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

Sep. 2,60 2,87 3,35 3,79 4,11 4,13 1,50

OKkt. 2,47 2,71 3,18 3,66 3,98 4,08 1,49

Nov. 2,41 2,62 3,08 3,53 3,87 4,19 1,46

Dec. 2,36 2,53 2,93 3,35 3,69 4,23 1,40

2005 Jan. 2,39 2,57 2,92 3,31 3,63 421 1,37
Feb. 2,45 2,67 2,97 3,32 3,62 4,16 1,40

623 Vynosy Statnych dlhopisov eurozdny

624 Vynosy 10-roénych Statnych dlhopisov

(mesacne; % p. a.)

s 2-roény vynos
=== 5-rofny vynos
= = 7-rofny vynos

(mesacne; % p. a.)

=== Eurozéna
===+ Spojené Staty
= = Japonsko
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1) Do decembra 1998 si vynosy eurozény pocitané na zdklade harmonizovanych vynosov ndrodnych Stitnych dlhopisov vdzenych HDP. Odvtedy st vahami nomindlne objemy
vlddnych dlhopisov v jednotlivom pdsme splatnosti.
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STATISTIKA

EUROZONY
Finanéné
trhy
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| Finan¢ny | 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
2002 260,0 30525 267,5 194.8 239,0 309,0 2434 2524 3452 255,5 349,2 4119 995,3 10119,3
2003 2133 24227 212,5 144.9 193,8 259,5 199,3 213,5 275,2 210,7 337,5 304,5 964.9 93129
2004 251,1 2804.,8 251,4 163.,4 219,9 300,5 238,2 258.,6 298,3 266,3 399,2 3959 1131,1 11 180,9
2003 Q4 233,0 26143 2337 160,2 211,2 266,7 2219 240,2 3175 219,7 360,6 3202 1057.1 104233
2004 Q1 251,6  2846,5 245,0 166,9 222,1 279,9 240,5 257,1 353,0 248,71 405,3 366,6 11327 10996,9
Q2 249.8 27947 2447 164,7 226,3 300,9 234.,6 256,1 299.,4 262,1 3883 3949 11236 11 550,0
Q3 244,0 2708,7 246,8 159,3 216,4 305,0 228,7 253,1 259,9 266,8 379,8 402,6 11044 111523
Q4 259,2  2869,7 268,9 162,7 215,0 3157 249,1 268,0 281,8 2873 423,5 419,1  1163,7 11027,1
2004 Feb. 2539 28748 244,7 168.4 224,1 275,6 243,7 260,1 359,0 252,1 412,3 370,0 11435 10618,6
Mar. 250,5 28290 240,3 166,7 220,9 286,3 236,1 254,1 3514 254,5 399,3 3793 11240 11441,1
Apr. 255,0 2860,9 247,6 168.,3 2278 300,2 241,0 262,6 321,3 264,71 402,0 389,3 11334 11962.,8
Mij 2444 27280 240,2 160,8 223,0 297,1 2287 250,9 2848 256,6 378,0 3953 1103,6 11141,0
Jin 249.8 27922 246,1 164,9 R4, 304,7 233,9 254,5 291,4 264,9 384,3 400,0 11329 11527,7
Jal 2452 27304 245,5 162,1 221,6 302,8 227,8 251,4 272,3 267,5 382,1 397,7  1106,7 11390,8
Aug. 2389 2646,9 243,7 155,7 212,5 300,2 223,9 248,1 2453 262,6 372,8 396,4 10889 10989,3
Sep. 248,0 27486 251,1 160,0 215,1 311,8 234.,6 259.9 261,9 270,1 3844 413,7 11175 11076,8
Okt. 252,1 27944 259,1 157.4 211,5 315.,5 240,4 262,5 2733 278.,8 401,2 415,1  1118,1 11028,9
Nov. 260,0 28827 269,5 163.8 215,6 3173 2494 267,71 290,3 287,4 421,1 422,3 11695 10963,5
Dec. 264,8 2926,0 277,2 166,5 217,7 3144 256,8 273,2 281,3 295,0 446,2 419,6  1199,7 11 086,3
2005 Jan. 2694 29570 2717,0 172,0 221,6 318,1 262,8 284,2 270,4 302,9 450,6 4238 1181,6 11401,2
Feb. 279,0 30504 294,2 179.5 230,0 3385 270,1 295,1 2714 317,5 453,8 428,7  1199,7 115457

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

(Janudr 1994 =100; mesacné priemery)

=== Dow Jones EURO STOXX Broad

===+« Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225
350 : 350
|
300 300
250 *+] 250
200 200
150 150
-~ "“‘
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Zdroj: ECB.
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5.1 HICP, ostatné

y o ndklady

CENY, PRODUKCIA, DOPYT A TRH PRACE

(ro¢né percentudlne zmeny; ak n

uvedené inak)

1. Harmonizovany index spotrebitelskych cien

Spolu Spolu (s. 0., percentudlna zmena oproti predchadzajicemu obdobiu)
Index: 1996=100 Spolu Tovary Sluzby Spolu Spracované | Nespracované Priemyselné Energie Sluzby
potraviny potraviny tovary bez (s.n.)
energif
Podiel v %" 100,0 100,0 59,0 41,0 100,0 12,0 7,6 30,8 8,5 41,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 108,5 2,3 2,3 2,5 - - - - - -
2002 110,9 2,3 1,7 3,1 - - - - -
2003 1132 2,1 1,8 2,5 - - - - -
2004 115,7 2,1 1,8 2,6 - - - - - -
2003 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
Q3 1159 22 2,0 2,6 0,5 0,4 -0,3 0,1 1,9 0,7
Q4 116,6 2,3 2,1 2,7 0,5 0,3 0,2 0,2 1,8 0,6
2004 Sep. 116,1 2,1 1,8 2,6 0,0 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,1
Okt. 116,5 2,4 2,2 2,6 0,3 0,0 -0,1 0,1 2,9 0,2
Nov. 116,4 22 2,0 2,7 0,0 -0,1 0,3 0,1 -1,2 0,2
Dec. 116,9 2,4 2,0 2,7 0,1 1,1 0,7 0,0 -1,8 0,3
2005 Jan. 116,2 1,9 1,6 2.4 -0,2 -0,2 -0,7 -0,2 0,3 -0,1
Feb. ? . 2,0
Tovar Sluzby
Potraviny Priemyselné tovary Byvanie[| Doprava Posty|  Rekredcia Rozne
(vrét. alkoholickych napojov a tabaku) a telekomu- aosobné
nikdcie sluzby

Spolu Spracované| Nespracované Spolu|  Priemyselné Energie Nié-

potraviny potraviny tovary jom-

bez energif né
Podiel v %" 19,6 12,0 7,6 39,4 30,8 8,5 10,4 6,4 6,4 2,8 14,8 6,6
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2001 4,5 2,9 7,0 1,2 0,9 22 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 42 34
2003 2,8 33 2,1 1,2 0,8 3,0 2,3 2,0 2,9 -0,6 2,7 34
2004 2,3 3,4 0,6 1,6 0,8 4,5 2,4 1,9 2,8 -2,0 2,4 5,1
2003 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 QI 3,0 3,5 22 0,2 0,7 -1,5 2,3 1,9 2,5 -1,0 2,4 4,9
Q2 2,9 39 1,5 1,7 0,9 4,8 2,3 1,8 3,0 -1,9 2.4 4,9
Q3 2,0 3,6 -0,3 2,0 0,8 6,3 2,5 2,0 2,8 -2,6 2,5 53
Q4 1.4 2,8 -0,7 2,4 0,8 8,5 2,6 2,1 3,0 -2,6 2.4 53
2004 Sep. 1,4 33 -1,5 2,0 0,8 6,4 2,5 1,9 2,7 -2,8 2,5 52
Okt. 1,2 2,8 -1,2 2,7 0,8 9,8 2,6 2,1 2,7 -2,5 2,4 52
Nov. 1,0 2,3 -1,0 2,5 0,8 8,7 2,6 2,1 2,8 -2,6 2,4 5.4
Dec. 2,0 32 0,0 2,0 0,8 6,9 2,7 2,1 33 -2,6 2,4 5.4
2005 Jan. 1.5 2,8 -0,6 1,7 0,5 6,2 2,6 2,1 32 24 2,3 35

Zdroj: vypocty Eurostat a vypocty ECB.
1) Vztfahuje sa k indexovému obdobiu 2005.
2) Odhad zaloZeny na prvych podkladoch z Nemecka a Talianska (ak boli k dispozicii, aj z ostatnych ¢lenskych §tdtov) ako aj na predbeznych informacidch o cendch energii.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ceny, produkcia,
dopyt a trh prace

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
2001 102,0 2,0 1,7 1,1 0,9 3,0 1,9 3,1 2,6 2,4 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 2,8 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 2,2 0,9 -4,0 -4,5 25,1
2004 105,7 2,3 1,9 3,5 0,7 1,3 0,7 1,4 3,7 . 2,5 18,4 10,8 30,5
2003 Q4 103,4 1,0 0,6 0,3 0,3 1,2 0,5 1,3 2,0 1,7 0,5 -4,2 -1,2 24,5
2004 Q1 103,9 0,2 0,9 1,0 0,3 1,1 0,4 1,3 -2,6 1,8 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 2,1 2,5 28,8 20,9 29,3
Q3 106,4 3,1 2,4 4,7 0,9 1.3 0,8 1,4 5.9 2,8 3,5 26,9 11,9 333
Q4 107,2 3,8 2,7 5,5 1,1 1,2 1,1 1,2 8,1 4,0 22,9 1,3 34,5
2004 Sep. 106,7 33 2,5 5,0 0,9 1,1 0,8 1,1 7,0 - 3.8 30,5 6,9 35,0
OKkt. 107,5 4,1 2,7 5,5 1,1 1,1 1,0 1,1 9,7 - 43 35,1 3,7 39,4
Nov. 107.,3 3,7 2,7 5,5 1,1 0,9 1,1 0,9 8,0 - 3,9 21,0 0,4 34,5
Dec. 107,0 3,5 2,9 5.5 1,2 1.5 1,1 1,5 6,6 - 3,8 12,8 -0,2 30,0
2005 Jan. 107,6 39 2,9 5.5 1.5 1.3 1.3 1,3 8,0 - 3,7 18,9 -1,9 33,6
Feb. . . . - . 22,0 -1,8 35,2

3. Hodinové naklady prace®
Spolu (s. o. Spolu Podla komponentov Podl'a 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
2001 103.,5 3,6 3,7 2,9 3.4 4,0 32 2,6
2002 107,4 3,7 3,6 42 3,8 4,0 35 2,7
2003 110,5 2,8 2,7 32 2,9 34 2,7 2.4
2004 . . . . . . . 2,2
2003 Q4 111,4 2,3 2,2 2,5 2,2 2,8 2,4 2,2
2004 Q1 112,2 2,8 2,9 2,7 32 32 2,8 2,3
Q2 112,7 2,2 2,3 2,0 2,4 2,2 2,2 2,3
Q3 1132 1,9 2,0 1.8 1.9 2,4 1,9 2,0
Q4 . . . . 2,2

Zdroj: Eurostat, HWWA (stipce 12 a 13), Thomson Financial Datastream (stipec 14), vypocty ECB na zdklade tidajov Eurostatu (stipec 6 v tabulke 2 v Gasti 5.1 a stipec 7 v tabulke
3 v &asti 5.1) a v§poéty ECB (stlpec 8 v tabulke 3 v &asti 5.1).

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 priace za celé hospodérstvo okrem polnohospodérstva, verejnej spravy, Skolstva, zdravotnictva a sluzieb, ktoré nie su klasifikované inde. Vzhladom na
rozdielne pokrytie komponenty nezodpovedaji thrnu.
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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 Podla ekonomickej aktivity
2000 =100)
Polnohospodarstvo, Tazba nerastnych| Stavebnictvo Obchod, opravy, Finan¢né Verejnd spréva,
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 niaklady prace?
2000 100,0 1,2 1,3 -0,7 1,1 0,0 3,0 1,8
2001 102,5 2,5 3,9 2,4 3,5 0,9 3,6 3,0
2002 104,8 2,2 0,2 0,7 2,4 1,8 38 2,4
2003 106,9 2,0 42 1,0 4,7 2,2 1,6 2,9
2003 Q3 1073 2,3 6,2 1,6 5,0 1,7 0,9 3.8
Q4 107,1 1.5 32 0,1 4.4 2,1 1,6 2,0
2004 Q1 107,2 1,0 -3,8 0,1 1,8 0,8 1,9 2,0
Q2 107,5 0,4 -4,5 -2,4 1,3 -0,7 1,3 2,4
Q3 107,4 0,1 -3,1 -1,8 2,7 0,0 2,1 0,3
Odmena na zamentnanca
2000 100,0 2,7 2,1 3.4 2,6 1,7 2,4 2,8
2001 102,9 2,9 2,1 2,7 3,0 2,7 2,5 3,1
2002 105.,5 2,5 2,9 2.4 3,0 2,6 2,1 2,8
2003 108,0 2,4 3,1 3,3 3,3 2,0 1,6 2,3
2003 Q3 108,5 2,5 2,7 33 3,5 1,5 1,2 32
Q4 108,7 22 2,8 33 33 1,6 1,5 2,1
2004 Q1 109.5 2,3 -0,2 3,9 2,8 1,5 1,0 2,5
Q2 110,1 22 0,7 3,0 1.8 1,1 1,2 33
Q3 110,1 1,5 42 2,2 2,5 1.4 1,3 0,9
Produktivita prace”
2000 100,0 1,5 0,8 4,1 1,5 1,7 -0,6 1,0
2001 100,3 0,3 -1,7 0,3 -0,5 1,8 -1,1 0,2
2002 100,6 0,3 2,7 1,7 0,6 0,8 -1,6 0,4
2003 101,0 0,4 -1,0 2,3 -1.4 -0,1 0,0 -0,5
2003 Q3 101,1 0,2 -33 1,7 -1.4 -0,2 0,2 -0,5
Q4 101,5 0,7 -0,4 32 -1,1 -0,5 -0,1 0,1
2004 Q1 102,1 1,3 3,7 3.8 1,0 0,8 -0,9 0,5
Q2 102,4 1,9 5,4 5,6 0,6 1,8 -0,1 0,9
Q3 102,5 1.4 75 4,1 -0,2 1.4 -0,8 0,6
5. Deflatory hrubého domaceho produktu
Spolu Spolu Domaci dopyt Export? Import®
(index
2000 Spolu Stkromnd Spotreba Tvorba hrubého
=100) spotreba verejnej fixného kapitdlu
spravy

1 2 3 4 5 6 7 8
2001 102,4 2,4 2,2 2,3 2.4 2,0 1.4 0,8
2002 105,0 2,5 2,2 22 2,1 1,8 -0,4 -1,6
2003 107,2 2,1 1,9 2,0 2,2 1.4 -0,6 -1,3
2004 109,2 1,8 2,0 1,8 1,6 2,6 0,8 1,1
2003 Q4 107,9 2,0 1,6 1,9 1,7 1,2 -0,8 -2,0
2004 Q1 108,5 1,9 1,6 1,5 1,7 1,8 -1,1 -2,2
Q2 109,2 2,1 2,2 1,9 2,0 2,5 0,9 1,1
Q3 109,4 1,7 1,9 2,0 0,8 3,0 1,9 2,5
Q4 109,8 1,7 2,2 1,8 2,1 3,1 1,6 3,0

Zdroj: Vypocty ECB na zdklade ddt Eurostatu.
1) Odmena na zamestnanca (v beznych cendch) delend pridanou hodnotou (v stalych cendch) na zamestnani osobu.
2) Pridand hodnota (v stdlych cendch) na zamestnani osobu.
3) Deflatory pre export a import sa tykaju tovaru a sluZieb a zahfiiaji cezhraniény obchod v rdimci eurozény.

ECB
11| Mesaény bulletin
Marec 2005



STATISTIKA
EUROZONY

Ceny, produkcia,
dopyt a trh prace

5.2 Ponuka a dopyt

1. HDP z hladiska pouzitia

HDP
Spolu Domici dopyt Zahrani¢nd bilancia®
Spolu Stkromnd Spotreba Tvorba Zmeny Spolu Export! Import?
spotreba verejnej | hrubého fixného zdsob?
spravy kapitdlu
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Beiné ceny (mld. EUR, sezénne o¢istené)
2001 6850,3 6728,0 39273 13734 1442,1 -14.8 122,4 2559,5 2437,1
2002 7085,5 6897,8 4041,7 1445,1 1430,9 -20,0 187.6 2598,0 2410,3
2003 7271,6 7111,1 41653 1500.4 1442,1 3,2 160,5 25884 24278
2004 7542,8 73873 42884 1549.0 1504.4 45,6 155,5 2756,6 2601,1
2003 Q4 1.840.6 1798,1 1049,9 378,9 365,8 3.4 42,5 654,3 611,8
2004 Q1 18634 18172 1061,9 382,5 368.,6 43 46,2 662,8 616,6
Q2 1883,8 1839,2 1067,9 387.4 373.8 10,0 44,6 687.4 642,8
Q3 18931 1858,5 1075,2 387.6 378,9 16,8 34,5 701,5 667,0
Q4 1902.6 18724 1083.3 391,5 383.1 14,5 30,2 704,9 674,7
Percento pridanej hodnoty
2004 100,0 97,9 56,9 20,5 19,9 0,6 2,1 - -
Stéle ceny (v mld. ECU v cendch roku 1995, sezénne ocistené)
Zmena oproti predchddzajiicemu §tvrtroku v %
2003 Q4 0,4 1,0 0,0 0,5 1,1 - - 0,1 1,7
2004 Q1 0,7 0,3 0,8 0,2 -0,1 - - 1,4 0,4
Q2 0,5 0,3 0,0 0,4 0,5 - - 2,7 2,4
Q3 0,2 0,9 0,1 0,4 0,6 - - 1,3 3,1
Q4 0,2 0,3 0,5 0,2 0,6 - - 0,5 1,0
Medzirocnd zmena v %
2001 1,6 1,0 1,9 2,4 -0,2 - - 3,5 1.8
2002 0,9 0,4 0,7 3,1 -2,5 - - 1,9 0,5
2003 0,5 1,2 1,0 1,6 -0,6 - - 0,2 2,0
2004 1,8 1,9 1,1 1,6 1,7 - - 5,6 59
2003 Q4 0,8 1,5 0,6 1.4 0,2 - - 0,2 2,0
2004 Q1 1,6 1,2 1,2 1,9 1,2 - - 3,6 2,8
Q2 2,2 1,7 1,2 1,8 1,9 - - 7,2 6,0
Q3 1,9 2,6 0,9 1.5 2,1 - - 5,6 7.8
Q4 1,6 1,9 1,3 1,2 1,6 - - 6,0 7,1
Prispevky k medzirocnym percentudlnym zmendm pridanej hodnoty v percentudlnych bodoch
2001 1,6 0,9 1,1 0,5 0,0 -0,6 0,7 - -
2002 0,9 0,4 0,4 0,6 -0,5 -0,1 0.5 - -
2003 0,5 1,2 0,6 0,3 -0,1 0,4 -0,6 - -
2004 1,8 1,8 0,6 0,3 0,3 0,5 0,0 - -
2003 Q4 0.8 1,5 0,3 0,3 0,0 0,8 -0,6 - -
2004 Q1 1,6 1,2 0,7 0,4 0,2 -0,1 0,4 - -
Q2 2,2 1,6 0,7 0,4 0,4 0,2 0,6 - -
Q3 1,9 2,5 0,5 0,3 0,4 1,3 -0,6 - -
Q4 1,6 1,9 0.8 0,2 0,3 0,5 -0,3 - -

Zdroj: Eurostat.

1) Export a import zahffia tovar a sluzby a predstavuje cezhraniény obchod v rdmei eurozény. Udaje nie st plne konzistentné s tabulkou 1 v Gasti 7.3.

2) Vritane akvizicii minus poskytnuté cennosti.
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5.2 Ponuka a dopyt

2. HDP z hladiska tvorby

Hruba pridana hodnota (zakladné ceny) Medzispotreba Dane minus
_ FISIMY dotacie
Spolu Polno- | Tazbanerastnych | Stavebnictvo Obchod, Finan¢né, Verejnd produktov

hospoddrstvo, surovin, opravy, hotely | sprostredkovanie sprdva,

polovnictvo, priemyselnd a reStaurdcie, nehnutelnosti, skolstvo,

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

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

plynu a vody ¢innosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Beiné ceny (mld. EUR, sezénne ocistené)
2001 63453 150,4 1407,3 351,5 1349,9 1721,2 1365,0 212,2 717,2
2002 6569,3 147,5 1432,4 365.5 13934 1796,4 1434,1 222,7 739,0
2003 6734,1 151,1 1440,1 373,0 1419,3 1 866,6 1484,0 231,3 768.,8
2004 6983,1 153,4 1491,2 394.5 1464,7 1950,9 1528,5 240,9 800,6
2003 Q4 1703,3 38,7 363,5 94,8 357,9 473,6 3747 57,9 195,2
2004 Q1 17244 38,7 366,9 96,4 362,9 480,4 379,2 59,2 198,2
Q2 1746,5 38,7 3739 98,5 365.8 486,7 383,0 61,0 198,2
Q3 17514 38,0 375,2 98,9 368,1 490,1 381,1 59,9 201,5
Q4 1760,8 38,0 3753 100,6 367,9 493,8 385,2 60,8 202,6
Percento pridanej hodnoty
2004 100,0 2,2 21,4 5,6 21,0 27,9 21,9 - -
Stale ceny (v mld. ECU v cenich roku 1995, sezénne ocistené)
Zmena oproti predchddzajiicemu §tvrtroku v %
2003 Q4 0,4 1,5 0,8 0,1 0,0 0,2 0,5 -0,7 0,4
2004 Q1 0,7 4,1 0,8 § s 0,4 0,1 0,8 0,9
Q2 0,7 0,4 1,1 0,5 0,8 0,8 0,3 1,3 -1,7
Q3 0,1 0,9 -0,1 -0,7 0,5 -0,1 0,2 -0,6 1,6
Q4 0,2 0,5 -0,6 0,3 0,2 0,4 0,6 0,9 0,3
Medzirocnd zmena v %
2001 1.8 2,4 0,6 -0,1 32 2,7 1.5 4,7 1,3
2002 1,0 0,5 0,4 -0,2 1,2 0,8 2,2 0,7 -0,5
2003 0,5 -3,5 0,2 -1,5 0,4 1,3 0,7 1,5 1,6
2004 1,8 5,0 2,2 0,8 2,4 1,5 1,1 1,6 1,5
2003 Q4 0,7 -2,0 0,9 -1,0 0,4 1,2 0,8 0,2 2,0
2004 Q1 1.4 2,5 1.3 0,8 1.8 1,3 0,9 0,9 33
Q2 2,4 4,8 3,6 1,1 2,8 2,0 1,2 2,1 0,3
Q3 1,9 7,0 2,6 0,6 2,5 1,3 1,1 0,9 1,2
Q4 1,7 5,9 1,2 0,8 2,6 1,5 1,2 2,5 1,1
Prispevky k medziro¢nym percentudlnym zmendm pridanej hodnoty v percentudlnych bodoch

2001 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,7 0,7 0,3 - -
2002 1,0 0,0 0,1 0,0 0,3 0,2 0,5 - -
2003 0,5 -0,1 0,0 -0,1 0,1 0,4 0,1 - -
2004 2,1 0,1 0,5 0,0 0,5 0,4 0,2 - -
2003 Q4 0,7 -0,1 0,2 -0,1 0,1 0,3 0,2 - -
2004 Q1 1,4 0,1 0,3 0,0 0,4 0,4 0,2 - -
Q2 2,4 0,1 0,8 0,1 0,6 0,5 0,2 - -
Q3 1.9 0,2 0,6 0,0 0,6 0,4 0,2 - -
Q4 1,7 0,1 0,3 0,0 0,6 0,4 0,3 - -

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

STATISTIKA
EUROZONY

Ceny, produkcia,
dopyt a trh prace

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
2002 -0,3 99,9 -0,5 -0,7 -0,1 -1,7 -0,3 -5.5 0,7 1,2 0,7 -0,8
2003 0,2 100,2 0,3 -0,1 0,2 -0,1 -0,5 -4,6 0,2 3,0 0,0 0,0
2004 . 102,1 1,9 1,9 1,9 3,0 0,5 -0,3 0,6 2,2 2,0
2004 Q1 1,4 101,3 1,0 1,0 0,8 0,8 0,5 1,0 0,4 2,0 1,3 1,0
Q2 33 102,3 3,1 32 2,7 4,9 1,6 3,0 1,3 2,8 -0,1 33
Q3 2,9 102,6 2,9 3,0 3,1 52 0,5 -0,6 0,7 2,4 -0,3 3,1
Q4 . 102,1 0,8 0,4 1,2 1,3 -0,5 -4,1 0,2 1,7 . 0,6
2004 Jdl 2,6 102,7 2,6 2,8 35 3,9 0,2 0,5 0,1 1,6 0,2 2,8
Aug. 32 102,1 2,1 2.4 2,3 5,0 0,5 -1,2 0,7 1.4 0,7 2,6
Sep. 3,1 102,9 3,7 3,6 33 6,4 0,8 -1.4 1,2 42 -1,6 3,7
Okt. 102,2 1,0 1,0 1,2 4,2 -1,1 -2,9 -0,8 -1,4 . 1,1
Nov. 101,8 0,4 -0,3 0,8 0,3 -0,8 -4,6 -0,1 2,7 -0,1
Dec. 102,3 1,0 0,5 1,7 -0,7 0,7 -5,1 1,7 3,6 0,7
Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu (s. o.)

2004 Jdl 0,4 - 0,3 0,4 0,9 0,1 0,3 0,9 0,2 -0,1 0,4 0,4
Aug. -0,1 - -0,6 -0,6 -0,6 -0,2 -0,6 -3,0 -0,1 0,6 -1,4 -0,6
Sep. -0,1 - 0,7 0,6 0,2 1,0 0,2 0,5 0,1 0,1 -0,9 0,6
Okt. - -0,7 -0,7 -0,4 -0,3 -0,6 -0,7 -0,6 -1,6 . -0,8
Nov. - -0,3 -0,6 0,0 -1,7 -0,2 -1,3 0,0 0,1 -0,6
Dec. - 0,5 0,5 0,8 -0,4 1,0 -0,5 1,2 1,7 0,7

4. Nové objednavky a obrat v priemysle, maloobchodny predaj a registracie osobnych automobilov

Nové objednavky Priemyselny obrat Maloobchodny predaj Registracie novych
v priemysle osobnych
Priemyselnd vyroba? | Priemyselnd vyroba V beznych V stdlych cendch automobilov
(v beznych cenéch) (v beznych cendch) cendch
Spolu Spolu Spolu Spolu Spolu Spolu Potraviny Ostatné tovary bez potravin Spolu (s.0.)| Spolu
(s.0. index (s.0. index| (s.0. index ndpoje, tisice®
2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) tabakové Textil,] Vybavenie
vyrobky odevy,| domadcnosti
obuv

Podiel v %" 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2002 98,0 -0,5 101,4 -0,6 1,9 102,3 0,5 0,9 -0,6 -1,0 -2,0 925 -4,4
2003 98,3 0,5 101,0 -0,3 1,8 102,6 0,3 1,1 -0,3 -2,7 0,2 911 -1,5
2004 106,7 8,8 105,8 4,9 1,0 102,7 0,1 -0,2 0,2 -0,2 1,7 922 il
2004 Q1 100,9 4,6 103,8 2,5 1,0 102,9 0,4 0,4 0,3 -1,9 2,1 911 0,8
Q2 108,0 12,6 105,9 6,3 1,1 102,8 0,0 -0,4 0,3 -0,3 2,4 928 3,1
Q3 106,1 7,9 106,5 5.7 0,9 102,6 0,0 -0,8 0,6 0,8 1,8 903 -3,5
Q4 111,8 10,1 107,0 5,0 0,9 102,7 0,1 0,0 -0,1 0,4 0,6 944 3,6
2004 Aug. 105,3 10,8 105,4 9.5 1,6 102,4 0,0 -1,8 1,3 2,1 2,1 873 -9.4
Sep. 107,1 8,1 108,2 6,1 0,5 102,3 -0,4 -0,9 0,1 -0,7 1,2 927 -0,6
Okt. 107,3 0,5 104,6 1,6 0,1 102,7 -0,6 -1,0 -0,4 -1,8 0,7 948 3,9
Nov. 109,2 12,8 108,3 8,4 1,2 102,7 0,5 0,3 0,4 2,6 0,8 954 4,8
Dec. 118,8 17,4 108,1 5,1 1,0 102,6 0,4 0,6 0,0 0,8 1,0 928 1,9
2005 Jan. . 924 1,6

Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu (s. o.)

2004 Aug. - -0,5 - -0,7 0,0 - -0,6 -1,3 -0,4 -1,8 -0,5 - -4,2
Sep. - 1,8 - 2,7 -0,3 - -0,1 0,2 -0,1 -1,3 0,1 - 6.3
Okt. - 0,2 - -3,3 0,2 - 0,3 0,3 0,2 1,3 -0,1 - 2,3
Nov. - 1,8 - 3,6 0,5 - 0,0 0,4 -0,3 -0,2 -0,6 - 0,6
Dec. - 8,8 - -0,2 -0,2 - -0,1 -0,1 0,1 -0,2 0,4 - -2,7
2005 Jan. - - - - -0,5

Zdroj: Eurostat, okrem stipcov 12 a 13 v tabulke 4 v &asti 5.2 (v§pocty ECB s pouZitim idajov ACEA, ZdruZenia eurépskych vyrobcov automobilov).

1)V roku 2000.

2) Zahrnutd je ast spracovatelského priemyslu, ktord pracuje hlavne na zaklade objednévok, reprezentujiica 62,6 % z celkovej priemyselnej vyroby v roku 2000. Udaje si kalkulované
v stalych cendch.
3) Rocné a stvrfro¢né idaje st priemermi mesacnych ddajov v prisluSnom obdobi.
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5.2

Ponuka a dopyt

(porovnanie percentudlnych bodov", ak nie je uvedené inak; sezénne oCistené)

5. Prieskumy medzi podnikatelmi a spotrebitelmi

Indikétor? Priemysel Indikétor spotrebitelskej 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 najblizsich [ 12 mesiacoch
2000=100) objedndvok hotovych vyroby v %) 12 mesiacov | 12 mesiacov 12 mesiacoch
vyrobkov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 100,9 -9 -15 13 1 82,8 -5 2 -9 14 2
2002 94,4 -11 -25 11 3 81,3 -11 -1 -12 26 -3
2003 93,5 -10 -25 10 3 81,1 -18 -5 -21 38 -9
2004 100,0 -5 -15 8 10 81,7 -14 -4 -14 30 -8
2003 Q4 97,6 -8 -22 9 8 81,3 -16 -5 -17 34 -9
2004 Q1 98,6 -1 221 10 10 81,1 -14 -4 -13 30 -9
Q2 99,9 -5 -17 8 10 81,6 -14 -3 -15 32 -8
Q3 100,6 -4 -12 7 9 82,1 -14 -4 -14 29 -8
Q4 100,9 -3 -12 8 10 82,1 -13 -3 -13 29 -6
2004 Sep. 100,9 -3 -12 8 11 - -13 -3 -12 28 -1
Okt. 101,5 -3 -11 7 11 82,1 -13 -4 -13 29 -8
Nov 100,9 -3 -12 8 10 - -13 -4 -14 29 -5
Dec. 100,2 -4 -12 9 9 - -13 -3 -13 29 -6
2005 Jan. 100,8 -5 -11 9 7 82,0 -13 -3 -13 28 -7
Feb. 98,8 -1 -15 10 6 - -13 -2 -13 30 -8
Indikator dovery v stavebnictve Indikéator dovery v maloobchode Indikator dovery v sluzbach
Spolu? Stav Ocakdvania Spolu? Stdcasnd Objem Ocakdvand Spolu”| Podnikatel'skd Dopyt | Dopyt v nad-
objedndvok| zamestnanosti podnikatel'skd zasob | podnikatelskd klfma| v poslednych | chddzajicich
situdcia situdcia mesiacoch mesiacoch
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2001 -10 -16 -4 -8 -5 17 -1 15 16 8 20
2002 -19 -26 -11 -16 -20 18 -12 1 -4 -6 13
2003 -20 =27 -13 -11 -15 17 -2 2 -6 1 12
2004 -16 -24 -8 -8 -12 14 2 12 7 10 18
2003 Q4 -19 -27 -11 -8 -12 15 3 11 6 11 15
2004 Q1 -19 -28 -9 -8 -12 15 1 11 8 6 20
Q2 -16 -23 -9 -8 -10 15 2 11 6 12 17
Q3 -15 -24 -1 -8 -10 14 0 12 8 11 17
Q4 -14 -21 -6 -8 -14 13 3 11 8 9 16
2004 Sep. -15 =22 -9 -9 -11 16 0 11 6 9 20
Okt. -14 -23 -5 -1 -13 14 7 12 9 12 17
Nov. -14 -20 -1 -10 -17 12 -1 11 8 8 17
Dec. -13 -21 -6 -7 -12 12 2 10 8 8 14
2005 Jan. -13 -19 -7 -6 -8 11 1 13 12 9 18
Feb. -14 -18 -10 -8 -14 12 2 10 6 6 18

Zdroj: Eurépska komisia (DG Ekonomickych a finanénych zdlezitosti).
1) Rozdiel medzi percentudlnym podielom respondentov, ktori poskytuji pozitivne a negativne odpovede.

2)

Indikdtor ekonomického sentimentu pozostdva z indikdtorov dovery v priemysle, spotrebitelskej dovery, dovery v stavebnictve a maloobchode; indikdtor dovery v priemysle ma

vihu 40%, indikdtor dovery v sluzbdach ma vahu 30%, indikator spotrebitelskej dovery ma vdhu 20% a ostatné dva indikdtory maji vdhu po 5%. Hodnoty indikdtora

ekonomického sentimentu znamenaji nadpriemerny (podpriemerny) sentiment, vypocty za obdobie od janudra 1985.
Vzhladom na zmeny dotaznika, ktory sa pouziva pre francizsky prehlad, vysledky eurozony od janudra 2004 nie su plne porovnatelné z predchddzajicimi vysledkami.
Udaje st zhromazdované v janudri, aprili, jili a oktébri kazdého roku. Uvedené Stvrfroéné tdaje si priemermi dvoch po sebe idiicich prieskumov. Ro¢né tidaje si odvodené zo

3)
4)

Stvrfro¢nych priemerov.

5)

(stipec 10) pouzité s opaénymi znamienkami.

Indikatory dovery sd politané ako jednoduché priemery uvedenych komponentov; pre vypolet indikdtorov dovery sii zistenia o zdsobdch (stipce 4 a 17) a nezamestnanosti
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STATISTIKA
EUROZONY

Ceny, produkcia,
dopyt a trh prace

5.3 Trh prace"
(ro¢né percentudlne zmeny, ak nie je uvedené inak)

1. Zamestnanost

Hospodarstvo Podrla postavenia Podrla sektora ekonomiky
v zamestnani

V miliénoch Zamest-| Samostatne | Polnohospo-| TaZzbanerastnych | Stavebnictvo Obchod, | Finan¢né spro- | Verejnd sprava,
(s.0.) nanci| zarobkovo darstvo, surovin, opravy, hotely stredkovanie, Skolstvo,
¢inné| polovnictvo, priemyselnd a reStaurdcie, nehnutelnosti, zdravotnictvo
osoby lesnictvo|  vyrobaa vyroba doprava, posty a prendjom | a ostatné sluzby

arybdrstvo| arozvod eletriny, telekomunikdcie aobchodné

plynu a vody ¢innosti
Podiel v %* 100,0 100,0 84,3 15,7 4,4 18,8 7,1 25,1 14,7 30,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 131,417 2,2 2,5 0,5 -1,5 0,6 1,9 3,0 59 1,5
2001 133,184 1,3 1,6 0,2 -0,5 0,3 0,5 1,4 3,8 1,3
2002 133,960 0,6 0,7 -0,1 -2,0 -1,3 -0,6 0,4 2,4 1.8
2003 134,212 0,2 0,2 0,1 -2,3 -2,0 0,0 0,5 1,3 1,2
2003 Q3 134,148 0,2 0,2 0,2 -2,0 -2,0 0,0 0,8 1,2 1,1
Q4 134,100 0,1 0,1 0,4 -1,6 -2,2 0,0 1,0 1,1 0,7
2004 Q1 134,258 0,2 0,0 1,2 -1,2 -2,4 -0,3 1,1 2,3 0,4
Q2 134,529 0,3 0,1 1,2 -0,4 -1,8 0,7 0,9 2,2 0,2
Q3 134,785 0,4 0,2 1.5 -0,3 -1,5 0,9 0,9 2,1 0,4

Zmeny oproti predchddzajiicemu Stvrtroku (s. o.)
2003 Q3 0,050 0,0 -0,1 0,7 -0,1 -0,5 -0,4 0,4 0,7 -0,1
Q4 -0,048 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,7 0,0 0,1 0,4 0,1
2004 Q1 0,158 0,1 0,1 0,1 -0,4 -0,6 -0,2 0,3 1,0 0,1
Q2 0,271 0,2 0,2 0,4 .1 0,0 1,2 0,3 0,0 0,2
Q3 0,256 0,2 0,1 0,9 -0,1 -0,2 -0,1 0,5 0,6 0,1
2. Nezamestnanost
(sezonne ocistené)
Spolu Podra veku? Podrl'a pohlavia®
V miliénoch % Dospeli Mladi Muzi Zeny
z pracovne;j

sily | Vmilionoch| % z pracovnej | V milionoch | % z pracovnej V miliénoch | % z pracovnej V miliénoch| % z pracovnej
sily sily sily sily

Podiel v %* 100,0 78,6 21,4 50,0 50,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 11,126 8,0 8,570 7,0 2,557 15.8 5,358 6,8 5,768 9,7
2002 11,851 8,4 9,215 7.4 2,636 16,4 5,860 7,3 5,991 9,9
2003 12,589 8,9 9,847 7.8 2,742 17,2 6,310 7,9 6,279 10,2
2004 12,701 8,9 9,985 7,9 2,716 17,1 6,354 7,9 6,347 10,2
2003 Q4 12,673 8,9 9,959 7,9 2,714 17,2 6,340 7,9 6,333 10,2
2004 Q1 12,748 9,0 10,051 8,0 2,697 17,0 6,341 7,9 6,407 10,3
Q2 12,609 8,8 9,877 7.8 2,733 17,2 6,335 7,9 6,274 10,1
Q3 12,644 8,9 9,910 7.8 2,734 17,2 6,347 7,9 6,297 10,1
Q4 12,641 8,8 9,900 7.8 2,741 17,3 6,345 7,9 6,296 10,1
2004 Jal 12,624 8.8 9,900 7.8 2,724 17,2 6,337 7,9 6,288 10,1
Aug. 12,653 8,9 9,914 7.8 2,739 17,2 6,351 7,9 6,302 10,1
Sep. 12,656 8,9 9,916 7.8 2,740 17,2 6,354 7,9 6,302 10,1
Okt. 12,622 8,8 9,888 7.8 2,734 17,2 6,340 7,9 6,282 10,1
Nov. 12,636 8,8 9,897 7.8 2,739 17,2 6,341 7,9 6,295 10,1
Dec. 12,664 8,9 9,916 7.8 2,748 17,3 6,354 7,9 6,310 10,1

Zdroj: Vypocty ECB na zdklade ddajov Eurostat (tabulka 1 v ¢asti 5.3) a Eurostat (tabulka 2 v ¢asti 5.3)
1) Udaje zamestnanosti sa tykajii osob a sii zalozené na ESA 95. Udaje nezamestnanosti sa tykajii 0sob a sii zaloZené na odporicaniach ILO.
2) Zamestnanost — rok 2003; nezamestnanosf — rok 2004.
3) Dospeli: 25 rokov a star$i; mladi: do 25 rokov; miera je vyjadrend ako percentudlny podiel na pracovnej sile pre prislusni vekovi skupinu.
4) Miera je vyjadrend ako percentudlny podiel na pracovnej sile pre prislusné pohlavie.
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6.1

VEREJNE FINANCIE

ijmy, vydavky a defici ytok!

(v % HDP)

1. Eurozéna - prijmy

Spolu Beiné prijmy Kapitilové| Memo:
prijmy | fiskédlne
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 46,9 46,4 11,5 9,1 2,0 13,3 0,9 17,3 8,4 5,5 2.4 0,4 0,3 42,4
1996 47,6 47,3 11,9 9,2 2,3 13,4 0,8 17,5 8,7 5,6 2.4 0,4 0,3 43,1
1997 47,9 47,4 12,1 9,2 2,6 13,6 0,7 17,5 8,7 5,5 2.4 0,5 0,4 43,6
1998 47,3 47,0 12,4 9,7 2,3 14,2 0,7 16,4 8,5 4,9 2,4 0,3 0,3 43,3
1999 47,8 47,5 12,8 9,8 2,6 14,4 0,6 16,4 8,4 5,0 2,3 0,3 0,3 43,8
2000 47,5 472 13,0 10,0 2,7 14,2 0,6 16,2 8,4 4,9 2,3 0,3 0,3 43,6
2001 46,8 46,6 12,6 9,8 2,5 13,9 0,6 16,0 8,4 4.8 2,2 0,3 0,3 42,8
2002 46,3 459 12,2 9,6 2,3 13,8 0,4 16,0 8,4 4,7 2,3 0,3 0,3 42,3
2003 46,3 45,7 11,8 9.3 2,2 13,9 0,4 16,2 8,5 4.8 2,3 0,7 0,5 42,4
2. Eurozéna - vydavky
Spolu Bezné vydavky Kapitalové vydavky Memo:
- primarne
Spolu Odmeny Medzi- | Uroky Bezné Investicie | Kapitdlové vydavky®
zamestnancom| spotreba transfery | Socidlne | Dotdcie transfery Hradené
platby Hradené in§titdciami
inStitdciami U
U
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 52,0 47,6 11,2 4.8 5.8 25,9 22,7 2,3 0,6 4.4 2,7 1,7 0,1 46,2
1996 52,0 48,1 11,2 4,8 5,8 26,3 232 2,3 0,6 39 2,6 1,3 0,0 46,2
1997 50,6 46,9 11,1 4,7 52 26,0 23,1 2,1 0,6 3,6 2,4 1,2 0,1 45,4
1998 49,6 45,8 10,7 4,6 4,8 25,7 22,6 2,1 0,6 3,8 2,5 1,3 0,1 44,8
1999 49,1 452 10,7 47 43 25,6 22,5 2,1 0,5 39 2,5 1.4 0,1 44,8
2000 48,5 44,6 10,6 47 4,1 25,3 222 1,9 0,5 39 2,5 1,3 0,1 44,4
2001 48,6 44,6 10,5 4.8 4,0 25,3 22,3 1,9 0,5 4,0 2,6 1.4 0,0 44,6
2002 48,7 449 10,6 49 3,7 25,6 22,8 1,9 0,5 3,8 2,5 1,3 0,0 45,0
2003 49,1 452 10,7 49 35 26,0 23,1 1,8 0,5 39 2,6 1,3 0,1 45,6
3. Eurozona - deficit/prebytok, primarny deficit/prebytok a spotreba vlady
Deficit (-)/prebytok (+) Primérny| Vladna spotreba®
deficit (-)/
Spolu | Ustrednd | Regio- | Miestna Fondy |prebytok (+)[ Spolu Kolektivna | Individudlna
§titna | ndlna| samo- [ socidlneho Odmeny| Medzi- | Materidlne | Spotreba Predaj spotreba spotreba
sprdva | Stitna| 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 2.4 -0,4 0,1 0,1 2,5 20,2 11,1 4,7 5,0 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 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,9 19,9 10,7 4,7 5,0 1,8 23 8,2 11,6
2000 -1,0 -1,4 -0,1 0,1 0,5 3,1 19,9 10,6 4,7 5,1 1,8 2,3 8,2 11,7
2001 -1,7 -1,6 -0,4 0,0 0,3 2,3 20,1 10,5 4,8 52 1,8 2,2 8,2 11,8
2002 -2,4 -2,0 -0,5 -0,2 0,2 1,3 20,4 10,6 4,9 53 1,8 2,3 8,3 12,1
2003 -2,7 22,2 -0,4 -0,1 0,0 0,7 207 10,7 49 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
| | 2| 5| i 5 6 7] d 5 1o | B
2000 0,2 1,3 -4,1 -0,9 -1,4 4.4 -0,6 6,0 2,2 -1,5 -2,8 7,1
2001 0,6 -2,8 -3,7 -0,4 -1,5 0,9 -2,6 6,4 -0,1 0,3 -4,4 52
2002 0,1 -3,7 -3,7 -0,1 =32 -0,2 -2,3 2,8 -1,9 -0,2 -2,7 4,3
2003 0,4 -3,8 -4,6 0,4 -4,1 0,1 -2,4 0,8 -3,2 -1,1 -2,8 2,3

Zdroj: ECB pre agregované udaje za eurozénu; Eurépska komisia pre déta tykajice sa deficitu/prebytku Statov.

D

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

vynosov je rovny 0,1% HDP). Transakcie medzi krajinami a rozpo&tom EU st zahrnuté a konsolidované. Transakcie medzi viddami ¢lenskych §tatov nie si konsolidované.

Fiskdlne bremeno zahffia dane a socidlne prispevky.
Zahfiia celkové vydavky minus vydavky na droky.

Zodpovedd vydavkom konecnej spotreby (P.3) v ESA 95.
Vritane vynosov z predaja licencii UMTS.
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STATISTIKA
EUROZONY

Verejné
financie

6.2 DIhY
(v % HDP)

1. Eurozona - clenenie podla financénych 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 2,8 16,2 10,7 41,0 56,3 30,2 9,6 16,5 14,4
1995 74,9 2,8 17,9 10,1 44,1 58,6 32,8 8,7 17,1 16,2
1996 76,1 2,8 17,3 10,2 45,8 59,0 32,7 10,2 16,2 17,1
1997 75,5 2,7 16,3 9,0 47,4 56,7 31,0 11,8 13,9 18,7
1998 73,8 2,7 15,1 7.9 48,1 53,1 28,8 12,7 11,6 20,7
1999 72,8 2,9 14,3 6.8 48,9 48,5 21,11 9,7 11,7 24,4
2000 70,4 2,7 13,2 6,1 48,4 442 23,4 9,1 11,7 26,2
2001 69,4 2,7 12,5 6,3 48,0 42,2 22,1 8,3 11,7 27,3
2002 69,4 2,7 11,8 6,6 48,3 39,0 20,5 6,9 11,6 30,4
2003 70,7 2,1 11,8 8,2 48,5 38,8 20,6 7.3 10,8 31,9
2. Eurozoéna - ¢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
Stdtna| na Stdtna | samosprdva | socidlneho 1 roka 1 rok Variabilnd 1 roka do 5 rokov rokov zi¢astnené meny

spréva sprava zabezpe- drokovd meny®

Cenia sadzba
1 2 3 4 6 7 8 9 10 11 12 13
1994 70,7 58,9 53 59 0,6 12,3 58,3 7,2 17,8 27,1 25,7 68,3 2,3
1995 74,9 62,6 5.6 5.9 0,8 12,9 62,0 5.6 18,9 26,8 29,2 72,7 2,2
1996 76,1 63,8 6,0 5,7 0,5 12,2 63,9 53 20,5 25,8 29,7 74,1 2,0
1997 75,5 63,2 6,2 5,5 0,6 11,1 64,3 4,6 19,8 25,9 29,8 73,5 2,0
1998 73,8 62,0 6,2 53 0,4 9.4 64,4 4,8 17,1 26,9 29,8 72,0 1,8
1999 72,8 61,2 6,1 52 0,3 9,2 63,6 32 15,5 27,1 29,7 70,9 2,0
2000 70,4 59,1 6,0 5,0 0,3 8,2 62,2 2,9 15,3 28,3 26,8 68,6 1,8
2001 69,4 58,1 6,2 4,9 0,3 8,7 60,7 1,6 15,9 26,4 27,1 67,9 1,6
2002 69,4 57,8 6.4 4.8 0,3 9,1 60,3 1,6 16,8 25,3 27,3 68,0 1,4
2003 70,7 58,3 6,7 52 0,6 9,2 61,5 1,5 15,6 26,4 28,8 69,7 1,0
3. Krajiny eurozény

BE DE GR ES FR 1IE IT LU NL AT PT F1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 109,1 60,2 114,0 61,1 56,8 38,3 111,2 5.5 55,9 65,8 53,3 44,6
2001 108,0 59,4 114,7 57,5 56,5 35,9 110,6 5.5 52,9 66,1 55,8 43,8
2002 105,4 60,9 112,5 54,4 58,8 32,7 107,9 5,7 52,6 65,7 58,4 42,6
2003 100,0 64,2 109,9 50,7 63,7 32,1 106,2 53 54,1 64,5 60,3 45,6

Zdroj: ECB pre agregované tdaje eurozény; Eurépska komisia pre idaje tykajice sa dlhu Stdtov.

1) Hruby dlh verejnej spravy v nominalnej hodnote a konsolidovany medzi vlddnymi sektormi. Drzby vlad nerezidentov nie si konsolidované. Udaje sii s€asti odhadnuté.
2) Veritelia st rezidentmi v krajine, ktorej vlada emitovala dlh.

3) Zahfna rezidentov inych krajin eurozony, ako krajiny, ktorej vldda emitovala dlh.

4) Nezahffia 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 Statov, ktoré prijali euro.
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6.3  ZImeny dlhy"

(v % HDP)

1. Eurozéna - ¢lenenie podla priciny, financného nastroja a sektora veritela

Spolu Pri¢ina zmeny Finanény nastroj Veritel
Potreba Dosledok Ostatné | Dosledok Mince | P6zi¢ky | Kritkodobé Dlhodobé Tuzemski Ostatn{
p6Zi¢ky? | 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 13
1995 7,7 5,2 0.4 2,4 -0,3 0,1 2,5 0,0 5,1 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 -0,3 -0,8 34 0,0 -0,4 2,0 2,3
1998 1,7 1,9 -0,2 0,0 -0, 0,1 -0,5 -0,7 2.8 -1,1 -0,9 1,4 2.8
1999 1,9 1,5 0,3 0,0 -0,1 0,2 -0,3 -0,8 2,7 -2,6 -0,5 -2,6 4,5
2000 1,0 1,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,4 -0,4 1,8 -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 -0,3 -0,4 -0,5 2,1
2002 2,2 2.4 -0,4 0,2 0,0 0,1 -0,3 0,6 1,9 -1,8 -0,9 -1,1 4,0
2003 3,1 2,9 0,3 -0,1 0,0 -0,5 0,3 1,8 1,4 0,8 0,7 0,5 2,3
2. Eurozoéna - tprava 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
avklady papiere'” majetkové | Privatizdcie Dotécie kurzu
ucasti vlastného
kapitdlu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10| 11 12 13 14
1995 7,7 -5,2 2,5 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 -43 -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 1,9 -1,3 06 -02 0,5 0,1 0,0 -0,7 -0,8 0,1 0,3 0,3 0,0 0,4
2000 1,0 0,1 1,1 0,6 0,7 0,1 0,2 -0,5 -0,4 0,2 0,2 0,1 -0,1 0,4
2001 1,8 -1,7 0,1 -0,5 -0,6 0,0 0,2 0,0 -0,3 0,2 0,1 0,0 0,0 0.4
2002 2,2 -2,4 -0,2 -0,4 0,0 0,1 0,1 -0,5 -0,4 0,2 -0,4 0,0 0,2 0,4
2003 3,1 -2,7 0,3 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,2 -0,4 0,1 0,3 -0,2 -0,1 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 p6zic¢ky je podla definicie rovnd dlhovym transakcidm.
3) Zahfiia, okrem vplyvu pohybu vymennych kurzov, aj a¢inky, ktoré vznikaji z tiprav nomindlnej hodnoty (napr. prémie alebo zlavy z emitovanych cennych papierov).
4) Zahfna predovsetkym dopad reklasifikdcie jednotiek a urcité typy prevzatia dlhu.
5) Rozdiel medzi zmenami agregovaného dlhu, vznikajicich z agregovania dlhu krajin, a agregaciou zmien dlhu krajin stvisi so zmenami vymennych kurzov, ktoré sa pouZili na

agregovanie pred rokom 1999.

6) Rezidenti v krajine, ktorej vlada emitovala dlh.
7) Zahfia rezidentov inych krajin eurozény, ako krajiny, ktorej vldda emitovala dlh.

8) Vrdtane vynosu z predaja licencii UMTS.

9) Rozdiel medzi roénou zmenou hrubého nomindlneho konsolidovaného dlhu a deficitom v % HDP.
10) Pozostdva predovsetkym z transakcii inych aktiv a pasiv (obchodné kredity, ostatné pohladavky/splatné déty a finan¢né derivity).

11) Okrem finanénych derivatov.
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STATISTIKA

EUROZONY
Verejné
financie

6.4 Stvrfrocné prijmy, vydavky a deficit/prebytok”

(v % HDP)
1. Eurozéna - stvrtrocné prijmy
Spolu Bezné 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 44,1 43,6 10,8 13,3 16,0 2,0 0,7 0,5 0,3 40,3
Q2 48,3 47,8 13,7 13,6 16,2 2,2 1,3 0,5 0,3 43,7
Q3 45,2 44,7 11,9 13,1 16,1 2,1 0,7 0,5 0,3 41,3
Q4 52,0 51,4 14,5 14,9 17,1 3,1 0,8 0,7 0,3 46,8
2000 Q1 44,0 43,5 11,2 13,2 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 449 444 12,1 12,8 16,0 2,0 0,8 0,4 0,3 41,1
Q4 51,3 50,7 14,3 14,5 17,0 3,1 0,9 0,5 0,3 46,1
2001 Q1 43,0 42,5 10,7 12,9 15,5 1.8 0.8 0,4 0,2 39,4
Q2 47,7 47,2 13,8 13,2 15,9 2,0 1,5 0,4 0,2 43,0
Q3 44,4 44,0 11,9 12,5 15,8 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 0,5 0,3 45,3
2002 Q1 42,7 422 10,4 13,0 15,7 1,7 0,7 0,4 0,2 39,3
Q2 46,4 45,8 12,9 12,9 15,8 2,1 1,4 0,6 0,4 41,9
Q3 44,5 44,0 11,5 13,0 15,8 2,0 0,7 0,4 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 42,7 422 10,0 13,1 15,9 1,7 0,7 0,5 0,2 39,2
Q2 47,2 45,5 12,4 12,9 16,1 2,1 1,2 1,7 1,4 42,8
Q3 43,9 43,4 11,1 12,9 15,9 1,9 0,7 0,5 0,3 40,2
Q4 51,0 50,0 13,5 14,8 16,8 3,2 0,8 1,1 0,3 45,3
2004 Q1 42,2 41,7 9.8 13,0 15,7 1,7 0,6 0,5 0,3 38,8
Q2 45,6 45,0 12,4 13,1 15,7 2,1 0,9 0,6 0,4 41,7
Q3 43,5 43,1 11,0 12,8 15,7 2,0 0,7 0,4 0,3 39,9
2. Eurozona - Stvrfrocné vydavky a deficit/prebytok
Spolu Beiné vydavky Kapitalové vydavky Deficit (-)/ Primarny
- prebytok (+) deficit (-)/
Spolu Odmeny Medzi-|  Uroky Bezné Investicie| Kapitalové prebytok (+)
zamestnancom spotreba transfery Socidlne Doticie transfery

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 Q1 47,7 44,5 10,5 43 4,7 25,0 21,8 1,3 33 1,9 1.3 -3,6 1,0
Q2 47,9 443 10,6 4,5 43 24,8 21,6 1,5 3,6 2.4 1,2 0,4 4,7
Q3 47,7 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 39 26,5 22,9 1,7 4.8 3,1 1,7 0,3 4,2
2000 Q1 46,6 433 10,3 44 43 24,2 21,2 1,2 33 2,0 1.4 -2,6 1,7
Q2 47,1 43,6 10,5 4,6 4,0 24,5 21,3 1,4 3.4 2,4 1,1 1,2 52
Q3 43,7 43,4 10,2 4,5 4,1 24,5 21,4 1,5 0,3 2,5 1,1 1,2 53
Q4 50,8 46,9 11,2 5,3 39 26,5 22,7 1,6 3,9 3,2 1,5 0,4 43
2001 Q1 45,9 425 10,2 4,1 4,1 24,1 21,2 1,2 33 2,0 1,4 -2,9 1,2
Q2 47,1 43,6 10,5 4,7 4,0 24,5 21,3 1,4 3.4 2.4 1,1 0,6 4,6
Q3 47,1 433 10,2 4,6 4,0 24,6 21,5 1,5 3,7 2,5 1,2 -2,7 1,3
Q4 52,5 47,4 11,3 5,6 3.8 26,7 23,0 1,6 5,1 3,2 1,8 -1,8 1,9
2002 QI 46,5 43,0 10,5 42 3.8 24,6 21,6 1,2 3.4 2,0 1.4 -3.8 0,0
Q2 47,6 44,1 10,5 4,9 3,7 24,9 21,7 1,3 35 2.4 1,1 -1,1 2,6
Q3 47,7 44,0 10,2 4,7 3,7 25,4 21,9 1,4 3,7 2,6 1,1 -3,2 0,5
Q4 52,2 47,7 11,3 5,7 3,5 27,2 23,5 1,5 4,5 2,8 1,6 -1,5 2,0
2003 QI 47,1 43,6 10,5 43 3,7 25,1 22,0 1,1 3,5 2,0 1,5 -4,5 -0,8
Q2 48,3 448 10,7 4.8 3,5 25,8 22,4 1,4 3,5 2,4 1,1 -1,1 2,4
Q3 47,9 443 10,4 4.8 3.4 25,6 22,2 1,4 3,6 2,6 1,0 -4,0 -0,5
Q4 52,5 47,7 11,3 5,8 33 27,4 23,8 1,5 4.8 33 1,5 -1,5 1,8
2004 Q1 46,6 433 10,4 43 3.4 25,2 21,9 1,1 33 2,1 1,3 -4.4 -1,1
Q2 474 44,0 10,6 4.8 33 25,4 22,1 1,3 3.4 2,4 0,9 -1,8 1,5
Q3 47,0 43,6 10,1 4,6 3.4 25,5 22,1 1,3 3.4 2,5 0,9 =34 -0,1

Zdroj: Vypocty ECB zaloZené na idajoch Eurostatu a na narodnych tdajoch.
1. HDP prijmy, vydavky a deficit/prebytok na zaklade ESA 95. Transakcie medzi krajinami a rozpo&tom EU nie sd zahrnuté. Zahrnutie tychto transakcii by v priemere zvy3ilo

prijmy i vydavky asi 0 0,2 % HDP. Inak s §tvrfrocné tdaje v silade s roénymi ddtami, s vynimkou odli§nych lehot pre prenos tidajov. Udaje nie sd o&istené o sezénne vplyvy.
2. Fiskdlne bremeno zahffia dane a socidlne prispevky.
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Platobnd bilancia

ZAHRANICNE TRANSAKCIE A POZiCIE

(mld. EUR;

¢é transakcie)

1. Sihrnna platobna bilancia

Bezny ucet Kapi- Prijaté/ Finan¢ny acet Chyby
talovy | poskytnuté aomyly
Spolu Tovar | Sluzby | Prijem Bezné udet 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
2002 57,8 128,9 16,0 -38,5 -48,6 10,2 68,0 -62,1 2,1 107,3 -10,9 -158,3 -2,3 -5,9
2003 21,8 105,3 17,9 -44.8 -56,5 13,2 35,0 -17,9 -3.4 41,7 -12,4 -73,7 29,9 -17,1
2004 41,6 105,7 21,6 -32,2 -53,6 15,7 57,3 -4,2 -36,4 54,7 -2,8 -32,1 12,4 -53,1
2003 Q4 15,9 29,9 5,0 -6,3 -12,7 15 23,4 -1,5 -8,7 9,3 -3,8 -18,0 13,6 -15,9
2004 Ql 13,6 28,6 0,1 -8,0 -7,0 3,6 17,2 -12,2 -23,6 -3,1 6,6 -1,5 9,4 -5,0
Q2 5.8 31,5 9,6 -18,9 -16,4 4,0 9,9 -0,2 -12,9 21,7 -0,4 -5,7 -2,8 -9,7
Q3 9,9 24,6 8,1 -5,1 -17,6 4,1 14,0 -4,1 5,3 3,6 -4,4 -11,9 3,4 -9,9
Q4 12,2 21,0 3,8 -0,1 -12,5 4,0 16,2 12,3 -5,2 32,5 -4,5 -13,0 2,4 -28,5
2003 Dec. 6,1 8,4 2,4 -1,9 -2,8 5,1 11,2 -22,6 -8,9 -27.4 -6,2 12,6 7,3 11,4
2004 Jan. -2,7 5.3 -1,0 -8,6 1,7 0,3 2.4 -18,7 21,2 -9,1 1,8 -1,1 -3,0 21,1
Feb. 5.4 9,8 0,4 -0,1 -4,7 2,1 7.5 18,2 9,1 13,3 1,3 -14,1 8,6 -25,7
Mar. 11,0 13,6 0,7 0,7 -4,0 1,2 12,2 -11,7 -25,5 -7,2 35 13,8 3,7 -0,4
Apr. -0,2 9,8 1,8 71,8 -4,0 0,8 0,6 -17,5 -1,9 -7,6 -1,1 -4,3 -2,7 17,0
Mij 1,6 10,2 4,0 -6,6 -5,8 2,3 4,0 11,4 0,0 -0,5 -0,8 12,1 0,7 -15,4
Jin 4.4 11,6 3.8 -4.4 -6,5 0,9 5.3 6,0 -11,0 29,8 L5 -13,5 -0,8 -11,3
Jal 4,6 13,8 3,0 -6,0 -6,2 1.4 6,0 -18,1 -4,5 -41.4 -0,8 28,5 0,2 12,1
Aug. 3.8 5.8 2,2 1,0 -5,.2 1,6 5.4 5.1 7.3 1,1 -6,4 -0,6 3,7 -10,5
Sep. 1,5 5,0 2,9 -0,2 -6,2 1,1 2,6 8,9 2,5 43,9 2,8 -39,8 -0,5 -11,5
Okt. 1,2 7,7 2,4 -33 -5,6 0,6 1,8 -21,5 -11,6 6,2 -3,3 -13,8 0,9 19,7
Nov. 4,4 5,9 1,0 2,0 -4,5 1,0 5.4 29,3 -0,8 -10,8 1,9 39,2 -0,1 -34,7
Dec. 6,6 7,5 0,5 1,1 -2,5 2,4 9,0 4,5 7,3 37,1 -3,0 -38,5 1,6 -13,5
12-mesacné kumulované transakcie
2004 Dec. 41,6 105,7 21,6 -32,2 -53,6 15,7 57,3 -4,2 -36,4 54,7 -2,8 -32,1 12,4 -53,1

626 Platobnd bilancia - beiny déet

(mld. EUR)

Bl Stvrtrodné transakcie
=== ]2-mesa¢né kumulované transakcie

80

80

/ -40
-60 /J -60
-80 -80
-100 — — ——— — -100
2001 2002 2003 2004
Zdroj: ECB.

627 Platobnd bilancia - portfoliové investicie
(mld. EUR)

Priame investicie (Stvrtro¢né transakcie)
Portfoliové investicie (Stvrtroéné transakcie)
Priame investicie (12-mesac¢né kumulované)
Portfoliové investicie (12-mesaéné kumulované)

200

150

100

50

-100

-150

-200

2001

T 2002 2003

" 2004

200

-150

-200

-250

ECB
1| Mesacny bulletin
Marec 2005



STATISTIKA

EUROZONY
Lahraniéné
transakcie
a pozicie
7.1 Platobnd hilancia
(mld. EUR; transakcie)
2. Bezny a kapitalovy icet
BeZny ucet Kapitalovy ucet
Spolu Tovar Sluzby Prijem 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
2002 1721,5 1663,6 57,8 1062,9 934,0 3335 317,5 239,6 278,1 85,4 1339 19,2 9,0
2003 16775 16557 21,8 1040,2 934,9 3288 311,0 227,6 272,5 80,8 137,3 23,3 10,1
2004 1800,0 1758,5 41,6 1131,1 1025,3 3449 3234 243,1 275,3 80,9 134,5 21,6 5.9
2003 Q4 4343 4184 15,9 272,1 2422 85,0 79,9 57,9 64,2 19,3 32,0 9,3 1,9
2004 Ql 430,2 416,5 13,6 265,9 237,3 76,0 75,9 56,6 64,7 31,7 38,7 5,1 1,6
Q2 4542 4484 5.8 285,7 2542 88,8 79,2 64,2 83,1 15.5 31,9 5.3 1.3
Q3 448.8 438,9 9,9 280,5 255,9 94,6 86,5 57,9 63,0 15,9 33,5 5.6 IS
Q4 466,8 454,6 12,2 299,0 278.,0 85,5 81,7 64,4 64,5 17,9 30,4 5.6 1,6
2004 Okt. 152,1 150,9 1,2 100,1 92,4 29,1 26,7 18,8 22,0 42 9,8 1,0 0.4
Nov. 152,3 147,9 4.4 101,0 95,1 26,6 25,6 19,3 17,3 5,5 10,0 1,4 0.4
Dec. 162,3 155,7 6,6 97,9 90,4 29,9 294 26,3 25,2 82 10,7 32 0,8
Sezonne ocistené

2003 Q4 423,7 413,8 9.8 263,0 236,2 83,6 78,5 55,8 66,4 21,3 32,8

2004 Ql 434.,8 419,3 15,5 270,8 2347 84,4 79,8 59,4 68,8 20,2 36,0

Q2 4532 438,0 15,3 2848 2527 88,1 81,7 59,8 71,4 20,5 32,1

Q3 452,1 448,5 3,6 283.8 265,5 87.8 81,4 60,7 66,9 19.8 34,7

Q4 455.4 449,7 5.8 289,2 270,9 84,1 80,1 62,3 67,3 19.8 31,3

2004 Apr. 150,5 142,3 8,2 93,9 82,4 28,9 27,0 21,0 24,0 6,6 8,9

Mij 151,3 146,5 4,7 95,9 84,5 29,9 27,3 18,7 23,1 6.8 11,7

Jin 151,5 149,1 2.4 94,9 85,8 29,3 27,4 20,1 243 7,2 11,6

Tl 149,6 147,3 2,3 94,6 86,9 28,6 27,0 20,2 21,9 6,1 11,5

Aug. 151,7 149.8 1,9 95,1 89,7 294 26,8 20,1 21,6 7,1 11,8

Sep. 150,8 1514 -0,5 94,1 88,9 29,7 21,7 20,3 234 6,7 11,4

Okt. 151,6 150,3 1,4 95,8 90,1 28,6 26,5 20,8 23,0 6,5 10,6

Nov. 150,5 148,8 1,7 95,5 89,9 27,8 26,5 20,8 22,0 6.4 10,4

Dec. 153,3 150,6 2,7 98,0 91,0 27,8 27,1 20,6 22,3 7,0 10,3

628 Obchodnd bilancia 629 Bilancia sluiieb
(mld. EUR, sezénne oéistené; trojmesacny kizavy priemer) (mld. EUR, sezénne oéistené; trojmesacny kizavy priemer)
= Export (prijmy) = Export (prijmy)
=== Import (vydavk ==+ Import (vydavk
100 port (vydavky) 100 30 port (v davky) 30
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7.1 Platobnd bilancia
(mld. EUR; transakcie)

3. Uket prijmov

(transakcie)
Odmena
zamenstnancom Investi¢né vinosy
Spolu Priame investicie Portfoliové investicie Ostatné investicie
Majetkovy kapitdl DIlh Majetkovy kapitdl Dlh
Prijmy| Vydavky Prijmy| Vydavky Prijmy| Vydavky Prijmy| Vydavk Prijmy| Vydavky Prijmy Vydavky Prijmy| Vydavky
1 2 3 4 5 6 7 g 9 10 11 12 13 14
2001 14,7 6,0 256,0 297,3 43,4 38,8 10,4 10,1 18,0 45,1 67,1 72,0 117,1 131,5
2002 14,8 6,2 224.8 271,9 47,2 48,7 8,2 7,1 19.8 52,3 66,2 70,4 83,4 93,4
2003 14,7 6,2 212,9 266,2 48,9 53,4 10,6 9,7 19,0 49,8 64,7 77,4 69,8 76,0
2003 Q3 37 1,7 51,6 63,6 11,7 14,4 2.4 1,8 4,6 10,3 16,7 20,5 16,1 16,6
Q4 39 1,6 54,1 62,6 13,7 13,0 3,1 32 4,7 9,7 16,8 17,2 15,8 19,6
2004 Q1 3,7 1,3 53,0 63,3 12,0 12,6 3,1 2,4 4,7 9,4 16,9 21,4 16,2 17,6
Q2 3,7 1,6 60,5 81,5 18,0 17,4 3,0 2,5 8,5 26,5 15,9 17,7 15,1 17,3
Q3 3.8 1,8 54,1 61,3 14,1 13,1 2,6 2,3 6,8 12,8 16,0 17,0 14,5 16,1
4. Priame investicie
(Cisté transakcie)
Rezidenti v zahrani¢i Nerezidenti v eurozone
Spolu Majetkovy kapital Ostatny kapital Spolu Majetkovy kapitdl Ostatny kapital
areinvestované zisky (védc¢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
2002 -175,1 -173,7 -19,8  -153,9 -1,5 0,0 -1,5 177,2 122,1 2,4 119,7 55,1 0,5 54,7
2003 -130,3 -106,9 2,2 -109,1 -23.4 -0,2 -23,2 126,9 109,6 2,8 106,8 17,3 0,1 172
2004 -103,5 -101,2 -17,7 -83.,5 -2,3 0,0 -2,3 67,0 57,5 2,0 55,6 9,5 1,3 8,2
2003 Q4 -31,6 -19.3 1,6 -20,9 -12,3 0,2 -12,4 22,9 34,1 0,6 33,5 -11,2 0,5 -11,7
2004 Q1 -27,8 -21,3 -5,8 -15,5 -6,5 -0,1 -6,4 4,2 13,7 -0,6 14,3 -9,5 -0,3 -9,2
Q2 -28,6 -24,9 -3,6 -21,3 -3,7 0,0 -3,7 15,6 11,1 0,6 10,5 4,5 0,8 38
Q3 -12,2 -22,4 -1,1 -21,3 10,1 0,0 10,1 17,5 15,8 1,5 14,3 1,7 0,4 1,3
Q4 -34,9 -32,6 27,2 -25.4 -2,2 0,1 -2,3 29,7 17,0 0,5 16,4 12,7 0,4 12,3
2003 Dec. -20,8 -16,9 1,1 -18,0 -3,8 0,1 -3,9 11,8 17,9 -0,1 18,0 -6,1 0,1 -6,2
2004 Jan. -9,4 -4,3 0,3 -4,6 -5,1 0,0 -5,1 2,2 7,8 0,2 7,5 -5,6 -0,1 -5,5
Feb. -5,8 -3,2 -1,2 -2,0 -2,6 0,0 -2,6 14,9 4,7 0,3 4,4 10,3 -0,1 10,3
Mar. -12,6 -13,8 -4,9 -8,9 1,2 -0,1 1,3 -12,9 1,2 -1,2 2,4 -14,2 -0,1 -14,1
Apr. -15,1 <13 -0,4 -6,9 -1.8 0,1 1,9 13,2 8,3 0,2 8,1 4,9 0,0 4.8
Mij -2,3 -5,7 0,0 -5,7 35 0,0 3,5 2,2 34 0,3 3,1 -1,2 0,3 -1,5
Jin -11,2 -11,9 23,2 -8,7 0,7 0,0 0,7 0,2 -0,7 0,0 -0,7 0,8 0,4 0,5
Tl -17,5 -14,7 0,1 -14,8 -2,8 0,0 -2,8 13,0 11,2 0,2 11,1 1,7 -0,1 1,8
Aug. 10,4 -5,9 0,2 -6,1 16,3 0,0 16,2 -3,0 -2,2 0,4 -2,5 -0,9 0,0 -0,9
Sep. -5,1 -1,8 -1,3 -0,5 -3,3 0,0 =33 7,5 6,7 1,0 5,7 0,9 0,5 0,4
Okt. =255 -15,6 0,2 -15,7 -9,9 0,0 -9,9 13,9 4,9 0,2 4,7 9,0 0,0 9,0
Nov. -15,8 -13,6 -13,0 -0,6 =22 0,1 -2,3 15,0 5.8 0,1 5.7 9,2 0,4 8.8
Dec. 6,4 -3,5 5,6 -9,1 9,9 0,0 9,9 0,8 6,4 0,3 6,1 -5,5 0,0 -5,6
Zdroj: ECB.
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STATISTIKA

EUROZONY
Lahraniéné
transakcie
a pozicie
7.1 Platobnd hilancia
(mld. EUR; transakcie)
5. Portfoliové investicie podla nastroja a sektora
Vlastny kapitalvé Dlhové nastroje
Dlhopisy a zmenky Nastroje pefiazného trhu
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Eurosystém PFI Iné ako PFI Eurosystém PFI Iné ako PFI Eurosystém PFIL Iné ako PFI
okrem okrem okrem
Euro- Verejnd Euro- Verejnd Euro- Verejnd
systému sprava systému sprava systému sprdva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2002 -0,4 -7,6 -31,0 -4.4 85,5 -0,7 -17.4 -71,0 -0,9 157,2 2,0 -31,9 -19.5 -1,1 41,9
2003 -0,3 -12,9 -54.4 -2,6 117,5 24 -45,1  -132,0 -0,2 188.,7 0,2 413 11,2 0,4 12,4
2004 0,0 -22,9 -42,5 . 127,3 1,4 -85,7 -68.,9 . 199.4 -0,2 -40,9 -14,3 . 2,1
2003 Q4 0,0 -3,6 -21,9 -0,4 45,5 -0,4 -7,3 -18,9 -0,4 334 -0,2 -13,1 1,3 1,3 -5,6
2004 Q1 0,0 -6,0 -24.8 -0,9 24,5 -0,5 -26,3 -20,2 -0,6 42,1 -0,2 -10,6 -3,8 -1,1 22,7
Q2 0,0 -12,4 -3,6 -0,7 -4,8 0,3 -10,7 -17,8 -0,2 80,2 0,1 -5,0 -3.4 -2,4 -1,0
Q3 0,0 -2,5 -3,0 -0,6 38,9 0,7 -23,0 -15,2 -0,2 335 0,0 -14,7 -35 -0,6 -7.4
Q4 0,0 -2,0 -11,0 . 68,7 0,8 -25,7 -15,6 . 43,6 -0,1 -10,6 -3,6 . -12,2
2003 Dec, 0,0 -0,3 -6,9 - 12,0 0,0 2,8 -1,6 - -5,7 0,0 -6,4 2,3 - -23,5
2004 Jan. 0,0 234 -6,8 - 1,5 0,0 -13,0 -6,3 - 25,8 0,1 -15.,5 -2,3 10,7
Feb. 0,1 3,1 -6,7 - 20,5 0,0 -1,6 -1,4 - 11,0 -0,2 -5,5 -0,4 - 0,8
Mar 0,0 0,5 -11,4 - 2,5 -0,4 -11,6 -12,5 - 53 0,0 10,4 1,1 - 11,2
Apr. 0,0 -1,0 2,6 - -20,1 0,2 8 -5.8 - 38,0 0,0 -15,3 -3,9 - 0,5
Mij 0,0 -1,8 0,5 - 0,8 0,1 -71.3 -7,4 - 15,3 -0,2 2,6 0,7 - -3.8
Jin 0,0 -9,7 -6,8 - 14,4 0,0 -0,5 -4,6 - 26,9 0,3 7,6 -0,3 - 2,3
Tl 0,0 -8,9 0,2 - 10,6 -0,3 -12,9 0,8 - -11,3 0,3 -19,1 2,0 - -2,7
Aug 0,0 -4,2 -13 - 15,7 0,4 -12,0 -0,4 - 6,2 -0,2 23,5 -0,9 - 7.3
Sep. 0,0 10,6 4,0 - 12,6 0,6 1,9 -15,6 - 38,5 -0,1 7,9 -4,6 - -12,0
Okt. 0,0 -2,9 -33 - 16,3 0,3 -13,6 -5,1 - 15,6 -0,1 1,2 -3,9 - 1,8
Nov 0,0 -10,8 7,1 - 23,6 0,4 -9,9 -5,1 - 16,9 0,2 -13,2 0.8 - -6,5
Dec. 0,0 11,8 -0,6 - 28,9 0,2 -2,2 -5.4 - 11,1 -0,2 1,5 -0,4 - 1,5
6. Ostatné investicie podla sektora
Spolu Eurosystém Verejna sprava PFI (okrem Eurosystému) Ostatné sektory
Aktiva Pasiva| Aktiva Pasiva | Aktiva Pasiva Celkové Dlhodobé Kritkodobé Aktiva Pasiva
Aktiva Pasiva | Aktiva Pasiva| Aktiva Pasiva
Hotovost Hotovost
a vklady a vklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2002 -224,6 66,3 -0,9 19,3 0,1 - -8,2 -168,0 258  -34,4 52,3 -133,6 -26,4  -55.8 - 29,3
2003 -241,8 168,0 -0,8 102 -0,4 - -3,8 -154,7 1376 -59,8 66,0 -94,8 71,6 -859 - 24,0
2004 -299,6 267,5 -0,4 70  -1,6 -1,5 -6,1 -260,7 2455  -242 1,8 -236,5 24377  -36,9 -18,9 21,2
2003 Q4 -79,0 61,0 -0,7 -0,6 32 - 46 -713 538  -16,5 18,1 -54.8 35,7 -10,1 - 12,4
2004 Q1 -182,0 180,5 -0,6 -1,2 -0,6 -0,5 -6,4  -156,1 1585  -10,5 0,4 -145.,6 158,1 -24,7 -20,0 29,6
Q2 -23.8 18,1 0,9 1,6 -48 -4,7 3,1 -5,5 22,3 2,4 6.8 -3,1 155 -144 4,5 -8,8
Q3 -19.9 7,9 -1,5 3,2 0,4 -0,2 22 241 6,6 7,8 =57 -16,3 12,3 5.4 -10,3 -4,1
Q4 -73,9 60,9 0,8 3,4 3,4 3,9 -5,0  -75,0 58,0 -3,5 03 -71,5 57,8 -3,2 6,9 4,6
2003 Dec. 10,4 2,2 -0,9 1,3 0,8 - -4,0 3,9 0,2 -4,8 10,2 8,7 -9,9 6,6 - 4,6
2004 Jan. -68,9 67,8 -0,5 26 -03 -0,3 4,6 -62,6 76,4 -1,3 43  -613 72,1 5.5 -4,1 -6,7
Feb. | -28,8 14,6 -0,4 -4,3 0,4 0,3 -02  -238 16,6 -5,5 -0,6  -183 172 -51 -5,0 2,6
Mar.| -84,3 98,1 0,2 05 -07 -0,5 -1,5 -69.7 65,5 -3,7 -32 -66,0 68,7 -14,1 -10,8 33,7
Apr.| -52,5 48,3 0,6 06 -14 -1,2 -0,3 -50,5 54,3 -6,3 04 -441 539  -1.2 3,0 -6,4
Mij 10,3 1.8 -0,1 -0,3 -0,2 0,0 0.5 17,6 10,4 3,6 3,6 14,0 68 -7.0 4,5 -8,8
Jin 18,5 -32,0 0,5 L3 -32 -3,5 2,9 27,4 -42,5 0,4 2,7 27,0 -452 -6,.2 -3,1 6,4
Tl 55,7 =273 -0,3 1,5  -03 -0,5 -0,4 46,0 -12,7 3,1 27,8 429 -49 103 1,7 -15,7
Aug.| -32.2 31,6 -0,2 02 -02 -0,3 0,1 -314 18,9 -5,8 24 -25,6 16,5 -04 -2,3 12,5
Sep. | -43.4 3,7 -1,0 1,5 0,9 0,7 2,6 -38,7 0,4 =52 -0,2  -335 06  -4,6 -9,7 -0,9
Okt. | -152 1,4 0,1 1,1 2,0 23 0,3 -9,9 -0,8 7.4 55 -173 -6,3 74 -1,8 0,8
Nov.| -68,7 107,9 0,5 L9 -1,1 -0,7 -04  -60,3 96,9 -0,9 29 -594 94,0  -7,7 -1,0 9.4
Dec. 10,0 -48.,4 0,3 0,3 2,5 2,3 -4,9 -4,8 -38,2 -10,1 -8,2 53 -30,0 12,0 9,7 -5,7
Zdroj: ECB.
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7.1 Platobnd bilancia
(mld. EUR; transakcie)

7. Ostatné investicie podla sektora a nastroja

Eurosystém Verejna sprava
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Pozic¢ky/ | Ostatné Pozicky/ Ostatné Ob- Pozic¢ky/hotovost a vklady Ostatné | Obchodné Pozicky Ostatné
hotovost | aktiva hotovost pasiva | chodné aktiva uvery pasiva
a vklady a vklady dvery | Spolu| Pozicky Hotovost
a vklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 0,2 0,0 4,5 0,0 -0,1 4,4 - - -1,3 0,0 -0,5 0,1
2002 -0,9 0,0 19,3 0,0 L5 -0,4 - - -1,0 0,0 1,9 -0,3
2003 -0,8 0,0 10,2 0,0 -0,1 0,6 - - -0,9 0,0 -4,1 0,3
2003 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 3,1 - - 0,1 0,0 -4,1 -0,4
2004 Q1 -0,6 0,0 -1,3 0,0 0,0 0,2 0,7 -0,5 -0,8 0,0 -6,1 -0,3
Q2 0,9 0,0 1,5 0,1 0,0 -4,4 0,4 -4,7 -0,5 0,0 2,8 0,2
Q3 -1,5 0,0 33 -0,1 0,0 0,5 0,7 -0,2 -0,1 0,0 2,1 0,1
PFI (okrem Eurosystému) Ostatné sektory
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Pozicky/| Ostatné Pozicky/ Ostatné Ob- Pozicky/hotovost a vklady Ostatné|  Obchodné Pozicky Ostatné
hotovost| aktiva hotovost pasiva| chodné aktiva dvery pasiva
a vklady a vklady dvery | Spolu| Pozicky Hotovost
a vklady
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2001 -215,2 -14,0 222,8 10,2 -3.3 -30,2 - - -8,9 1,2 14,7 52
2002 -163,0 -5,0 27,9 -2,1 -2,1 -50,1 - - -3,6 -3,6 26,3 6,6
2003 -154,1 -0,5 137,7 -0,1 0,2 -83,6 - - -2,5 3,3 21,4 -0,7
2003 Q3 88,4 -0,2 -6,9 -1,0 -0,1 -1,3 - - 3.8 -1,5 -15,1 -4,8
Q4 -70,7 -0,6 53,6 0,2 -1,0 -8,6 - - -0,5 2,5 11,0 -1,1
2004 Q1 -153,6 -2,6 157,0 1,6 -2,5 -20,6 -0,6 -20,0 -1,7 4,8 24,6 0,3
Q2 -4,8 -0,6 22,3 0,0 =32 -10,3 -14,7 4,5 -0,9 1,6 -8,4 -2,0
Q3 -22,4 -1,7 5,1 1,5 1,8 4,4 14,7 -10,3 -0,8 0,0 -6,6 2,5
8. 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 penazného
aBIS 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 29,9 1,7 0,0 -1,6 29,8 -1,8 1,6 0,0 23,1 6,9 0,1 0,0
2003 Q3 2,0 0,1 0,0 -0,7 2,6 -1,1 4,1 0,0 -4,5 4,1 0,0 0,0
Q4 13,6 0,6 0,0 1,8 11,2 -1,0 -1,9 0,0 13,0 1,1 0,0 0,0
2004 Q1 9,4 -0,1 -0,1 0,7 8,7 0,8 1,8 0,5 8,1 24 0,0 0,0
Q2 -2,8 0,5 0,1 0,6 -4,0 -3.3 22 0,0 5.4 -84 0,1 0,0
Q3 34 0,0 -0,1 1.5 2,0 2,6 -3,6 0,0 1,0 2,1 0,0 0,0
Zdroj: ECB.
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7.2 Menové vyjadrenie platobnej bilancie

STATISTIKA
EUROZONY

Zahranitné
transakcie
a pozicie

(mld. EUR; transakcie)

Polozky platobnej bilancie vyrovnavajice transakcie externej protipolozky M3 Memo:
transakcie
Saldo Priame investicie Portféliové investicie Ostatné investicie Finan¢né Chyby Stlpce 1 externej
bezného a derivity aomyly |aZ 10 spolu protipolozky
kapitdlového |  Rezidenti | Nerezidenti Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva M3
G¢tu | vzahranic¢i| veurozéne inych inych inych
(Inf ako PFI) ako PFI Vlastny Dlhové| ako PFI ako PFI
kapital? néstroje?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 68,0 -155.4 176,8 -121,5 48,7 189.4 -55,7 21,1 -10,9 -5,9 154,6 170,1
2003 35,0 -132,4 126,8 -175,2 122,3 201,4 -86,3 20,2 -12,4 -17,1 82,4 91,7
2004 57,3 -85.8 65,7 -125,7 117,3 182,4 -38,5 15,1 -2,8 -53,1 132,0 158,3
2003 Q4 23,4 -33,3 22,4 -39,5 41,9 19,2 -7,0 7,8 -3,8 -15,9 15,2 17,6
2004 Q1 17,2 -21,9 4,5 -48.,8 8,2 57,6 -25,3 23,3 6,6 -5,0 16,4 39,7
Q2 9,9 -25,0 14,9 -24.8 -5,0 68,2 -19,3 -5,8 -0,4 -9,7 2,9 0,8
Q3 14,0 -11,2 17,1 -21,8 37,9 37,6 5.8 -1,9 -4.4 -9,9 63,2 64,5
Q4 16,2 -27,7 29,3 -30,2 76,2 19,0 0,2 -0,5 -4,5 -28,5 49,5 53,2
2003 Dec. 11,2 -21,9 11,7 -6,3 13,3 -30,6 7,4 0,6 -6,2 11,4 -9,4 -11,5
2004 Jan. -2,4 -9,7 2,3 -15.4 -6,5 33,7 -5.8 -11,3 1.8 21,1 7.8 23,5
Feb. 75 -4,6 15,0 -8,5 20,5 75 -4,6 2,4 1.3 -25,7 10,7 9,0
Mar. 12,2 7,6 -12,8 -25,0 -5.8 16,4 -14,8 32,2 3,5 -0,4 -2,2 72
Apr. 0,6 -14,7 13,1 -7,0 -22,9 31,3 -2,6 -6,7 -1,1 17,0 6,9 7,0
Mij 4,0 -2,2 1,9 -6,2 4,1 8,7 -7,2 -84 -0,8 -15.4 -21,5 -20,7
Jin 53 -8,0 -0,2 -11,6 13,8 28,2 -9,4 9,2 1,5 -11,3 17,6 14,5
Jal 6,0 -17,6 13,1 2,9 6,3 -12,7 10,0 -16,1 -0,8 12,1 3,1 -0,7
Aug. 5.4 10,2 -3,0 -8,5 15,5 14,7 -0,6 12,5 -6,4 -10,5 29,2 30,3
Sep. 2,6 -3,8 7,0 -16,2 16,2 35,7 -3,7 1,7 2,8 -11,5 30,9 34,9
Okt. 1,8 -25,6 13,9 -12,4 14,9 14,7 -5.4 1,1 -33 19,7 19.4 20,4
Nov. 5,4 -2,9 14,6 -11,5 27,6 7,7 -8,9 9,0 1,9 -34,7 83 10,1
Dec. 9,0 0,8 0,8 -6,4 33,6 -3,4 14,5 -10,6 -3,0 -13,5 21,9 22,8
12-mesacné kumulované transakcie
2004 Dec. 57,3 -85,8 65,7 -125,7 117,3 182,4 -38,5 15,1 -2,8 -53,1 132,0 1583

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

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

[ Cisté zahrani¢né aktiva PFI

= === Saldo bezného a kapitalového uctu

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

— Pasiva dlhovych cennych papierov portfoliovych investicii (okrem emitovanych PFI eurozony splatnych do 2 rokov)
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Zdroj: ECB.

1) Okrem podielov a akcif podielovych fondov pefiazného trhu.
2) Okrem dlhovych cennych papierov so splatnosfou do 2 rokov emitovanych PFI eurozény.
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7.3 Geografické clenenie platobnej bilancie o medzindrodnej investicnej pozicie

(mld. EUR)

1. Platobna bilancia: bezny a kapitalovy ucet
(kumulované transakcie)

Spolu Eurépska iinia (okrem eurozény) Kanada | Japonsko| Svajéiarsko Spojené| Ostatné
Staty| Kkrajiny
Spolu| Diénsko | Svédsko Spojené Ostatné | Institdcie
kralovstvo | krajiny EU
2003 Q4 az2004 Q3 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Prijmy
BeZny ucet 1767,5 654,5 35,3 57,3 354,5 148.9 58,5 23,2 46,9 121,0 298.9 623,1
Tovar 1104,1 383,6 24,3 39,7 197,2 122,2 0,2 14,1 32,5 62,1 167,3 4445
Sluzby 344.4 126,3 6,9 9.8 89,7 15,7 43 42 9,9 34,4 69,7 99,8
Prijem 236,7 83,9 3.8 73 58,2 9.8 4.8 4,4 4,1 18,9 54,8 70,5
z toho: investi¢ny prijem 221,6 79,3 3,7 7,2 56,9 9,7 1.8 43 4,1 12,7 53,0 68,3
Bezné transfery 82,3 60,6 0,4 0,5 9,4 1,2 49,2 0,4 0,3 5.6 7,1 8,3
Kapitalovy ucet 25,3 22,8 0,0 0,0 0,6 0,1 22,1 0,0 0,0 0,4 1,2 0,9
Vydavky
BeZny ucet 17223 5842 333 54,4 287,9 126,8 81,7 18,2 81,2 115,6 255,0 668,1
Tovar 989,6 3014 23,5 37,3 1379 102,7 0,0 8,5 50,3 50,2 107,2 472,0
Sluzby 321,6 99.4 6,1 7,7 66,9 18,5 0,2 4,6 7,0 28,3 74,0 108.4
Prijem 275,0 94,9 3.4 8,7 75,2 4,0 3,6 3,6 23,6 32,2 64,2 56,5
z toho: investi¢ny prijem 2687 91,7 3.4 8,6 4.3 2,0 3,6 35 23,5 1,7 63,4 55,0
Bezné transfery 136,1 88,5 0,3 0,7 7,9 1,5 78,0 1,5 0,3 5.0 9,6 31,2
Kapitalovy ucet 6,2 1,0 0,0 0,0 0,3 0,2 0,4 0,1 0,0 0,2 0,4 4,5
Saldo
BeZny ucet 45,3 70,3 2,0 2,9 66,5 22,2 -23,2 5.0 -34,4 5.4 43,9 -45,0
Tovar 114,6 82,2 0.8 2,4 59,3 19,5 0,2 5,7 -17.8 11,8 60,1 =274
Sluzby 22,8 26,9 0.8 2,0 22,8 -2,8 4,1 -0,4 2,9 6,1 -4,2 -8,6
Prijem -38,3 -10,9 0,4 -1,3 -17,0 5.8 1,2 0,8 -19,5 -13.3 -9.4 13,9
z toho: investi¢ny prijem -47,1 -12,5 0,3 -1,4 -17,4 7,7 -1,7 0,9 -19.4 -19,0 -10,3 13,3
Bezné transfery -53,8 -27,9 0,0 -0,2 1,4 -0,3 -28.8 -1,1 -0,1 0,6 -2,5 -22,8
Kapitalovy ucet 19,2 21,8 0,0 0,0 0,3 -0,1 21,7 0,0 0,0 0,2 0,8 -3,6
2. Platobna bilancia: priame investicie
(kumulované transakcie)
Spolu Eurépska iinia (okrem eurozény) Kanada | Japonsko| Svajéiarsko Spojené| Offshore| Ostatné
Staty | finanéné| krajiny
Spolu| Diansko| Svédsko| — Spojené Ostatné | Institdcie centrd
kralovstvo| krajiny EU
2003 Q4 az2004 Q3 1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12 13
Priame investicie -39.9 314 0,9 -1,9 -29,0 -1,5 0,1 4,7 -6,4 14,8 10,4 -5,7 -26,3
V zahrani¢i -100,2  -48.3 -0,7 -5,8 -38.8 -3,1 0,0 1,2 -9,1 4,0 -0,5 -19,6 -28,0
Vlastny kapitdl /
reinvestované zisky -87,8  -382 -2,1 -6,2 -22,6 <13 0,0 0,8 -5,2 3,1 -18,7 -12,9 -16,7
Ostatny kapitél -123  -10,1 1,5 0,4 -16,2 42 0,0 0,4 -3,8 1,0 18,2 -6,7 -11,3
V eurozéne 60,2 16,9 1,6 3,9 9,8 1,6 0,1 3.4 2,7 10,8 10,9 13,9 1,7
Vlastny kapital /
reinvestované zisky 74,6 37,0 1,5 1,9 33,2 0,3 0,1 2,8 1,9 9,6 13,1 10,6 -0,4
Ostatny kapitdl -144  -20,0 0,1 2,0 =234 1,3 0,0 0,6 0,7 1,2 -2,2 33 2,1

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Zahranitné
transakcie
a pozicie

7.3 Geografické clenenie platobnej bilancie o medzindrodnej investicnej pozicie

(mld. EUR)

3. Platobna bilancia: aktiva portféliovych investicii
(kumulované transakcie)

Spolu| Eurodpska tnia (okrem eurozony) Kanada | Japonsko| Svajéiarsko Spojené| Offshore| Ostatné
Staty finanémf, krajiny
Spolu| Dinsko| Svédsko| Spojené|  Ostatné| Intiticie centra
kralovstvo| krajiny EU EU

2003 Q4 az2004 Q3 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Aktiva portféliovych investicii | -270,3 -102,4 -0,4 -9,8 -73,8 -12,9 -5,5 -7,1 -36,1 -0,3 -60,3 -20,2 44,0
Vlastny kapital -77,9 -8,5 2,1 -1.4 -7,8 -1,1 -0,1 -2,4 -17,7 0,6 -16,6 -13,0  -204
Dlhové cenné papiere -192,4 -93,9 -2,5 -8,4 -66,0 -11,8 -5.3 -4,7 -18,4 -0,9 -43,6 -7,2 -23,6
Dlhopisy a zmenky -139,2 -69,1 -0,3 -5,6 -48,1 9.3 -5,7 -4.,4 -7,6 -0,8 -38.4 25 215
Nistroje pefiazného trhu -53.2 -24,9 -2,1 -2,8 -17.8 2,4 0,3 -0,3 -10,8 -0,1 -5,3 -9,6 -2,1

4. Platobna bilancia: ostatné investicie podla nastroja
(kumulované transakcie)

Spolu Eurdépska tnia (okrem eurozény) Kanada | Japonsko| Svajtiarsko| Spojené| Offshore | Medzina- |Ostat-
staty | finan¢éné | rodné or- né

Spolu| Diansko| Svédsko| Spojené| Ostatné| Institicie centrd | ganizicie

kralovstvo| krajiny EU EU

2003 Q4 a72004 Q3 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Ostatné investicie -37,1 76,5 -0,3 -15,6 -69,2 -0,6 9,2 0,6 8,5 2,6 36,3 -43.8 2,2 33,0
Aktiva -304,7 -239,4 -7,8 -17.4 22022 -12,3 0,3 -0,9 -1,1 -2,3 -18,4 -36,5 -4,0 2,1
Verejnd sprava -1,9 -2,5 0,0 0,0 -2,6 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,5 0,0 -1,6 1,7
PFI -259,0 -199,7 -5,8 -13,7 -168,5 -12,2 0.4 -0,2 -2,6 -0,6 -29.7 -19,3 22 45
Ostatné sektory -43,9 =372 -2,0 -3,7 -31,1 -0,3 -0,1 -0,6 1,5 -1,8 10,8 -17,1 -0,1 0,7
Pasiva 267,6 1629 7,5 1,8 133,0 11,7 8,9 1,5 9,6 4,9 54,7 -1,3 6,2 35,1
Verejna sprava -5,7 -6,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -6,0 0,0 -0,7 -0,5 0,7 0,0 02 07
PFI 2442 158,1 7.4 0,5 129,5 9.8 11,0 1,1 7,1 1,0 40,3 -6,2 6,2 36,5
Ostatné sektory 29,1 10,8 0,1 1,2 3,5 1,9 4,0 0,4 32 4,5 13,7 -1,2 02 -2,1

5. Medzinarodna investi¢na pozicia
(stav ku koncu obdobia)

Spolu Eurépska tinia (okrem eurozény) Kanada | Japonsko| Svajciarsko| Spojené| Offshore | Medzina- |Ostat-
staty | finan¢né | rodné or- né
Spolu| Dinsko| Svédsko| Spojené| Ostatné| Intiticie centra | ganizicie
krafovstvo|krajiny EU EU
2003 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Priame investicie 79,7 -250,1 1,8 -11,1 -346,3 105,6 -0,1 33,0 5,0 71,2 -3,3 -40,2 -0,1 2642
V zahrani¢i 21104 6833 25,9 63,5 485,0 108,8 0,0 73,0 53,6 231,6  492,8 218,5 0,0 357.6
Vlastny kapitdl /
reinvestované zisky 1647,3 5249 22,6 40,3 377,0 85,0 0,0 59,5 45,4 171,4  350,5 206,0 0,0 289,5
Ostatny kapitdl 463,1 1583 3.4 232 107.9 23,8 0,0 13,5 8,2 60,1 1423 12,5 0,0 68,0
V eurozéne 2030,7 9334 24,2 74,6 831,2 32 0,1 39,9 48,7 160,4  496,2 258,7 0,1 934
Vlastny kapital /
reinvestované zisky 14744 7322 18,9 60,2 650,8 2,3 0,0 37,5 38,4 109,7  347,0 135,1 0,1 742
Ostatny kapital 556,4  201,1 52 14,4 180,5 1,0 0,1 2,4 10,2 50,7  149,1 123,6 0,0 19,1
Aktiva portféliovych
investicii 26074 7994 48,3 91,7 568,3 45,0 46,1 57,0 117,5 84,7  960,3 284.5 27,8 2762
Vlastny kapital 1054,6 2674 83 26,0 2235 9,6 0,0 6,8 80,7 75,7 441,6 74,9 0,5 107,0
Dlhové cenné papiere 1552,8  532,0 40,0 65,7 344.8 35,5 46,1 50,2 36,8 9,0 5187 209,6 27,3 169.,2
Dlhopisy a zmenky 1317,0 433,8 37,5 53,6 262,3 34,9 45,5 49,0 35,2 7,9 4236 197,0 26,2 1442
Nidstroje peiiazného trhu 235,8 98,2 2,5 12,0 82,4 0,6 0,6 1,2 1,6 1,2 95,0 12,5 1,1 250
Ostatné investicie -314,8  -76,5 33,5 18,1 23,4 12,2 -163,8 2,1 14,1 -52,5 71,8 -239,6 -6,8 116,1
Aktiva 25873 12407 49,9 49,1 1064,8 72,5 45 14,2 86,4 170,6 3684 229,7 38,9 4384
Verejnd sprava 92,7 9,4 0,0 0,0 4,2 2,4 2,8 0,0 0,3 0,1 2,8 1,1 332 458
PFI 1768,1 961,88 422 33,1 8342 51,7 0,7 6,8 70,3 109,0 2339 153,0 5,1 228,1
Ostatné sektory 726,4  269,5 7,7 16,0 226,4 18,4 1,0 73 15,8 61,5 1317 75,6 0,5 1645
Pasiva 2902,1 13172 16,3 31,0 10414 60,3 168,2 12,1 72,3 223,1  440,1 469,3 45,6 3223
Verejnd sprava 435 25,6 0,0 0,1 4,1 0,2 21,1 0,0 1,6 0,3 5.2 0,3 3,0 7,6
PFI 2333,1 1012,1 13,2 15,5 816,6 48,3 118,5 6,7 50,6 192,0  350,7 436,2 41,3 2435
Ostatné sektory 5255 2795 32 15,3 220,7 11,8 28,6 5.4 20,1 30,8 843 32,8 L4 712
Zdroj: ECB.
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1.4

Medzindrodnd investiénd pozicia (vrdtane medzindrodnych rezerv)

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

1. Sihrn medzinarodnych investi¢nych pozicii

Spolu Spoluv % HDP Priame Portfoliové Financ¢né Ostatné Rezervné
investicie investicie derivaty investicie aktiva
1 2 3 4 5 6 7
Cista medzindrodn investiéna pozicia
2000 -506,9 -1,7 369.,9 -832,7 2,0 -437,3 391,2
2001 -398.,8 -5.8 410,2 -820,8 2,5 -383.4 392,7
2002 -618,0 -8,7 204,2 -879.,0 -12,0 -297,2 366,1
2003 -759.6 -10,5 79,7 -823,5 e -314,8 306,5
Aktiva
2000 67635 102,8 16324 23277 105,8 2306,4 391,2
2001 7628,1 111,4 19514 2515,0 129.9 2639,2 392,7
2002 7260,6 102,5 18774 2302,6 135,9 2578,6 366,1
2003 7768,2 106,9 21104 2607,4 156,6 2587,3 306,5
Podiel na celkovych aktivach v %
2003 100,0 - 27,2 33,6 2,0 33,3 3,9
Pasiva
2000 7270,3 110,5 1262,5 3160,4 103.8 27437 -
2001 8026,9 117,2 15412 33358 127.4 3022,6 -
2002 7878,6 11,3 16732 31816 147,9 28759 -
2003 8527,8 117,4 2030,7 34309 164,1 2902,1 -
Podiel na celkovych pasivach v %
2003 100,0 - 23,8 40,2 1,9 34,0 -
2. Priame investicie
Rezidenti v zahranici Nerezidenti v eurozone
Vlastny kapitdl Ostatny kapitdl Vlastny kapitdl Ostatny kapitdl
areinvestované zisky (vdc¢Sinou medzipodnikové pozicky) areinvestované zisky (vidc¢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
2000 1284,7 115,2 1169,5 3477 1,7 346,0 976,6 32,1 944 .4 2859 1,8 2842
2001 15558 124,6 14312 395,6 0,8 3948 1175,1 32,5 1142,6 366,1 2,8 363,3
2002 1544,1 127,7 1416,4 3333 0,3 333,0 1264,6 37,1 12275 408,6 29 405,7
2003 16473 114,8 15325 463,1 0,4 462,7 1474.4 47,6 1426,8 556,4 29 553,5
3. Portfoliové investicie podla nastroja a sektora
Vlastny kapital Dlhové nastroje
Dlhopisy a zmenky Nistroje peitazného trhu
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Euro- PFI Iné ako PFI Euro- PFI Iné ako PFI Euro- PFI Iné ako PFI
systém okrem systém okrem systém okrem
Euro- | Verejnd | Ostatné Euro- | Verejnd| Ostatné Euro- | Verejnd| Ostatné
systému | sprava | sektory systému | sprava| sektory systému | sprava| sektory
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2000 0,5 43,6 5,7 11052 1620,1 3,1 3353 57 7044 13727 0,5 87,5 0,1 36,2 167.5
2001 0,6 38,5 6,7 1070,9 1 640,5 2,0 4248 82 7836 15148 2,8 135,1 0,2 41,6 180,5
2002 0,7 43,8 83 800,5 1366,1 6,4 404,8 8,0 7872 16288 1,2 193,8 1,3 46,7 186,7
2003 1,8 52,6 11,5 988,38 1516,2 8,3 463,7 8,0 837,1 17013 1,1 184.8 0,6 49,2 213,4
Zdroj: ECB.
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7.4 Medzindrodnd investiénd pozicia (vrdtane medzindrodnych rezerv)

(mld. EUR; stav ku koncu obdobia)

4. Ostatné investicie podl'a nastroja

Eurosystém Verejna sprava
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Pozicky| Ostatné Pozicky Ostatné |Obchodné Pozicky / hotovost a vklady Ostatné Obchodné Pozicky Ostatné
/ hotovost a aktiva / hotovost a pasiva dvery aktiva dvery pasiva
vklady vklady Spolu|  Pdzicky Hotovost a
vklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 2,9 0,1 41,8 0,3 2,8 71,5 . . 53,5 0,2 47,2 12,1
2001 3,0 0,1 40,5 0,2 3,1 68,6 . . 55,8 0,2 44,8 12,3
2002 3.4 0,1 57,2 0,2 1,3 58,7 . . 54,4 0,1 42,8 13,5
2003 42 0,6 65,3 0,2 1,4 532 49,1 4,1 38,1 0,0 39,7 3.8
PFIs (okrem Eurosystému) Ostatné sektory
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Pozicky| Ostatné Pozicky Ostatné |Obchodné Pozicky / hotovost a vklady Ostatné Obchodné Pozicky Ostatné
/hotovosta|  aktiva / hotovost a pasiva uvery aktiva uvery pasiva
vklady vklady Spolu|  Podzicky Hotovost a
vklady
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2000 1422,4 37,1 2128,1 42,2 173,5 4357 - - 100,9 109,2 322,8 39,8
2001 1666,6 48.8 2364.,6 49,3 176,3 5158 - - 101,2 109,6 360,2 40,9
2002 1631,3 553 2197,7 42,9 183,6  496,7 - - 93,9 102,6 369.3 49,6
2003 1731,1 32,3 2238.8 28,8 176,4 4704 148.,7 321,6 79,6 103,0 3717,6 449
5. Medzinarodné rezervy
Rezervné aktiva Memo
Aktiva Pasiva
Spolu| Monetédrne zlato |Zvldstne |Rezervnd Devizy Ostatné Pohla- Vopred
prdva| pozicia rezervy davky stanovené
Vmld.| V ¢istych [Cerpania| v MMF | Spolu| Hotovosta vklady Cenné papiere Finanéné voli rezi- kratkodobé
EUR| tréjskych derivity dentom | Cisté Cerpania
unciach eurozény | v zahrani¢nej
(v milié- V menovych| Vban-| Spolu| Majet- | Dlho- Nistroje v zahra- mene
noch) institdcidch kéch kovy | pisya| penazného ni¢nej
a BIS kapital | zmen- trhu mene
ky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurosystém
2002 366,1 1304 399,022 4.8 25,0 205.8 10,3 353 159.8 1,0 120,2 38,5 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003 306,5 130,0 393,543 4.4 23,3 1489 10,0 30,4 107.8 0,9 80,5 26,5 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 Q2 301,4  127,8 392,324 4,6 22,4 146,7 11,4 27,6 107,1 - - - 0,6 0,0 18,3 -10,2
Q3 298,2 1314 392,200 4,6 20,5 141,8 8,0 31,2 102,5 - - - 0,1 0,0 19,1 -8,5
2004 Nov. | 291,6 1334 391,219 4,1 19.4 1347 9.8 28,0 96,8 - - - 0,1 0,0 18,8 -11,5
Dec. 279,6 1254 389,998 39 18,6 131,6 11,5 25,5 94,6 - - - 0,1 0,0 19,1 -12,8
2005 Jan. 289,0  126,1 389,435 4,0 18,8 140,1 10,2 30,1 99,8 - - - 0,0 0,0 19,9 -14,4
Z toho v drzbe Eurépskej centralnej banky
2002 45,5 8,1 24,656 0,2 00 373 1,2 9,9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 -5,.2
2003 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1,4 50 222 0,0 14,9 7,3 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 Q2 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
Q3 38,0 8,3 24,656 0,2 0,0 29,6 0,9 6,8 21,9 - - - 0,0 0,0 2,0 -1,0
2004 Nov. 36,5 84 24,656 0,2 0,0 279 2,2 55 20,2 - - - 0,0 0,0 1,8 -0,8
Dec. 35,1 7,9 24,656 0,2 0,0 27,0 2,7 33 21,1 - - - 0,0 0,0 2,6 -1,3
2005 Jan. 36,3 8,0 24,656 0,2 0,0 282 2,0 48 21,5 - - - 0,0 0,0 2,7 -1,3
Zdroj: ECB.

ECB
Mesaény bulletin
Marec 2005 '



1.5  Lahraniény obchod

(sezénne ocistené, ak nie je uvedené inak)

1. Hodnoty, objem a jednotkova hodnota podla tovarovej skupiny

Spolu (s. n.) Export (f.0.b.) Import (c.i.f.)
Export | Import Spolu Memo: Spolu Memo:
Medzispotreba | Kapital Spotreba | Priemyselnd Medzispotreba | Kapital Spotreba | Priemyselnd Ropa
vyroba 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)
2001 6,1 -0,7  1062,6 505,9 2349 289,2 932,6 10145 579,2 178,9 228.5 741,1 107,7
2002 2,0 -3,0 10839 512,6 2278 309,5 949.,6 984,6 5594 163,3 2342 717,5 105,2
2003 -2,2 0,5 1058,7 501,0 222,8 300,4 924,6 988,2 554,0 164,2 240,9 715,5 109,1
2004 8,4 85 11442 538,6 241,8 310,3 987,5 1071,0 593,8 177,3 252,2 758,3 127,4
2003 Q3 22,2 -1,0 2654 1257 56,4 75,4 2327 2433 1354 39,6 60,3 176,6 26,8
Q4 -0,4 1,5 269,4 125,7 57,6 76,4 2333 250,4 139,0 42,2 61,6 180,7 27,0
2004 Q1 4,6 -0,2 271,7 130,7 58,5 75,1 2414 251,0 137,6 41,6 62,1 182,3 26,2
Q2 11,7 8,8 286,6 134,5 59,7 78,7 245,7 262,7 145,5 44,4 62,2 186,0 29,3
Q3 8,8 14,2 289,1 136,9 61,3 78,9 249,7 277,0 156,1 45,0 64,0 193,7 36,1
Q4 8,4 11,7 290,9 136,4 62,3 77,0 250,7 280,3 154,6 46,4 63,9 196,4 35,8
2004 Jdl 7.8 9,0 96,2 45,6 20,6 26,3 83,6 91,1 51,0 14,4 21,0 64,0 11,0
Aug. 13,1 20,4 96,7 46,1 20,3 26,5 82,8 93,5 52,9 15,3 21,7 64,8 12,4
Sep. 6,3 14,1 96,2 453 20,5 26,1 83,3 92,3 52,2 15,2 21,2 64,8 12,7
Okt. 3,0 7,0 96,1 452 20,8 25,4 82,8 93,2 51,0 15,4 21,4 64,9 12,9
Nov. 14,0 17,7 97,6 45,7 20,7 25,9 83,8 94,2 52,5 15,8 21,3 66,4 12,1
Dec. 8,9 10,5 97,1 45,5 20,9 25,7 84,0 92,9 51,1 15,2 21,1 65,1 10,7
Objemové indexy (2000 = 100; ro¢né percentuilne zmeny pre stlpce 1 a 2)
2001 Sl -0,8 105,0 102,1 108,5 107,8 105,5 98,9 99,3 96,4 100,6 98,0 99,3
2002 2,9 -0,7 108,0 105,0 106,2 115,0 108,3 98,3 98,8 89,7 104,1 96,4 101,4
2003 1,0 3,7 109,0 105.,8 108,0 114,8 109,2 101,8 100,5 95,3 110,4 100,1 104,9
2004 8,3 5,8 117,8 113,5 118,2 118,7 117,1 107.,5 102,0 104,5 116,7 105,9 104,2
2003 Q3 0,8 2,4 109,7 106,7 110,3 115,6 110,4 101,1 99,6 92,6 111,0 99,4 109,4
Q4 3,0 ) 111,9 107,2 112,2 117,3 111,3 104,1 102,0 98,4 113,7 102,0 106,5
2004 Q1 75 4,6 115,8 112,0 1153 116,8 115,6 105,2 101,0 98,7 1159 103,4 101,3
Q2 11,2 5,6 117,8 113,5 116,4 119.8 116,4 106,4 101,5 104,0 1152 104,0 100,3
Q3 7,4 8,0 117,9 114,4 119,0 120,1 117,6 108,8 104,1 105,0 117,3 106,9 112,8
Q4 7,3 5,1 119,5 114,0 122,2 118,1 118,9 109,7 101,4 110,5 118,4 109,3 102,2
2004 Jal 6,6 2,5 118,0 114,4 120,6 119,6 118,4 107,6 102,9 99,1 1149 105,4 107,2
Aug. 10,8 13,9 117,9 115,0 117,2 121,3 116,8 110,2 105,3 108,3 119,7 107,7 113,5
Sep. 55 8,5 118,0 113,7 119,2 119,4 117,7 108,7 104,0 107.5 117.4 107,7 117,7
Okt. 2,0 -0,3 1184 113,5 121,5 116,9 117,9 108,8 99,3 109,3 119,3 108,2 106.4
Nov. 11,9 10,5 119,6 1134 121,6 118,5 118,6 110,0 102,6 112,7 118,4 110,6 100,9
Dec. 8,5 5.4 120,6 115,1 123,5 118,7 120,1 110,3 102,2 109,6 117,5 109,1 99,4
Jednotkové hodnotové indexy (2000 = 100; ro¢né percentuialne zmeny pre stlpce 1 a 2)
2001 1,1 0,3 101,0 100,7 100,1 102,1 100,9 100,2 98,7 101,5 102,9 101,7 88,6
2002 -0,9 2288 100,1 99,1 99,2 102,4 100,1 97.8 95,8 99,6 101,9 100,0 84,6
2003 B -3,1 96,9 96,1 95,4 99,5 96,6 94,8 93,3 94,2 98,8 96,1 85,0
2004 0,0 2,5 96,9 96,3 94,5 99,5 96,2 97,2 98,5 92,8 97,9 96,2 99,4
2003 Q3 -3,0 23,3 96,5 95,7 94,6 99,2 96,2 94,0 92,0 93,6 98,4 95,5 79,9
Q4 -3,2 -3,7 96,1 95,3 94,9 99,1 95,7 93,9 92,2 93,8 98,1 95,2 82,5
2004 Q1 -2,7 -4,6 95,7 94,8 93,8 98,7 95,3 93,2 92,1 92,2 97,1 94,8 84,3
Q2 0,4 3,0 97,1 96,2 94,8 100,0 96,4 96,5 97,0 93,3 97,8 96,1 95,1
Q3 1,3 5.8 97,8 97,2 95,2 99,9 96,9 99.4 101,5 93,7 98,8 97,4 104,2
Q4 1,1 6,3 97,1 97,2 94,3 99,3 96,3 99,8 103,2 91,8 97,8 96,6 114,0
2004 Jal 1,1 6,4 97,1 97,0 94,6 100,3 96,7 99,2 100,6 95,5 99,5 98,0 100,1
Aug. 2,1 5,8 98,2 97,6 95,9 99,7 97,1 99,5 102,1 93,0 98,6 97,1 106,7
Sep. 0,8 52 97,6 97,0 95,2 99,8 96,9 99,5 101,9 92,8 98,2 97,0 105,7
Okt. 0,9 73 97,2 97,1 94,8 99,2 96,3 100,4 104,3 92,2 97,5 96,7 118,7
Nov. 1,9 6,6 97,8 98,1 94,3 99,8 96,8 100,3 103,9 92,2 98,0 96,9 117,6
Dec. 0,4 4,9 96,4 96,3 93,8 98,9 95,9 98,8 101,4 91,1 97,8 96,2 105,7

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

Zahranitné
transakcie
a pozicie

1.5  Lahraniény obchod

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

2. Geografické ¢lenenie

Spolu Eurépska tnia (okrem eurozény) Rusko| Svajciar-| Turecko| Spojené Azia Afrika | Latinska| Ostatné
sko Staty| amerika| krajiny

Dinsko Svédsko| Spojené Ostatné Cina | Japonsko Ostatné

krélovstvo [krajiny EU Azijské

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

Export (f.0.b.)
2001 1062,6 24,4 37,0 202,5 105,9 24,7 66,4 17,9 180,2 25,2 34,5 140,4 60,5 49,9 93,3
2002 10839 25,3 37,1 205,8 112,1 27,1 64,0 21,4 184,1 29,9 33,1 140,5 59,6 43,4 100,5
2003 1058,7 24,9 38,7 1948 117,7 29,2 63,4 24,9 166,4 35,3 31,3 1354 59,6 37,9 99,2
2004 11442 25,4 41,4 203,0 126,2 35,5 66,0 31,8 173,5 40,2 33,0 149,6 63,5 40,1 115,0
2003 Q3 265,4 6,3 9,7 48,1 30,3 7,6 15,3 6,5 41,6 9,2 7,8 34,2 15,1 9,1 24,6
Q4 269,4 6,1 9,8 49,5 29,7 7,4 15,9 6,7 41,5 9,0 8,1 34,1 15,0 8,9 27,6
2004 Q1 271,71 6,1 10,0 49,3 31,2 8,0 15,5 7.9 42,4 9,8 8,4 36,9 15,2 9,6 27,2
Q2 286,6 6,3 10,4 50,4 31,5 9,0 16,2 8,2 43,9 10,4 8.0 36,8 15,7 9,9 29,8
Q3 289,1 6,4 10,5 51,7 31,1 9,3 17,2 8,0 433 9,9 8,4 38,8 16,8 10,2 27,5
Q4 290,9 6,6 10,5 51,7 32,3 9,1 17,0 7,7 43,9 10,1 8,1 37,1 15,8 10,4 30,5
2004 Jal 96,2 2,1 3,5 17,4 10,1 3,0 5,9 2,6 14,5 35 2,8 13,4 5,6 3.4 8.4
Aug. 96,7 2,2 3,5 17,0 10,5 3,1 5.6 2,6 14,5 3,1 2,8 13,0 5.6 3.4 9.8
Sep. 96,2 2,2 3,5 17,3 10,6 3,1 5,7 2,7 14,3 33 2,8 12,4 5,5 3,5 9.4
Okt. 96,1 2,2 35 17,3 11,0 2,9 5,5 2,6 14,3 3.4 2,6 12,3 5,4 33 9,7
Nov. 97,6 2,2 35 17,6 10,7 3,1 5,7 2,5 14,7 33 2,7 12,2 5,1 3,7 10,6
Dec. 97,1 2,2 35 16,7 10,6 32 5,8 2,6 14,9 3,4 2,8 12,6 53 3,4 10,2
Podiel na celkovom exporte v %
2004 100,0 2,2 3,6 17,7 11,0 3,1 5.8 2,8 15,2 3,5 2,9 13,1 5,6 3,5 10,04
Dovoz (c.i.f.)
2001 1014,5 22,0 35,6 154,6 88,9 42,8 52,9 16,7 138,7 57,5 58,6 150,5 74,0 41,0 80,6
2002 984,6 23,0 35,6 149,7 93,5 42,0 52,1 17,7 125,6 61,8 52,7 142,8 67,9 39,4 80,8
2003 988,2 23,7 36,9 138,9 102,1 47,4 50,4 19,3 110,4 74,4 52,2 141,5 68,9 39,8 82,3
2004 1071,0 24,3 39,2 141,6 107,7 56,1 53,4 22,7 113,2 91,7 53,3 162,7 71,9 44,7 88,6
2003 Q3 243,3 5.8 9,1 33,7 25,3 11,7 12,3 4.8 27,3 18,6 12,6 34,5 17,0 9,7 20,7
Q4 250,4 5,9 9.4 34,5 27,0 11,9 12,4 5,0 26,6 20,0 12,9 36,4 16,5 10,5 21,4
2004 Q1 251,0 6,0 9.4 33,6 27,0 12,3 12,7 5,1 26,1 20,7 13,4 34,8 16,5 10,7 22,7
Q2 262,7 5,8 9,8 34,4 26,2 13,6 13,2 5,5 29,9 22,1 12,8 41,0 17,0 10,9 20,4
Q3 271,0 6,2 10,1 374 26,8 14,3 13,6 6,0 28,7 23,7 13,7 433 18,9 11,5 22,8
Q4 280,3 6,3 9,9 36,1 27,8 15,9 13,8 6,1 28,5 25,1 13,4 43,6 19,5 11,6 22,6
2004 Jal 91,1 2,0 33 12,3 8,7 4,5 4,5 1,9 9,6 7,8 4,6 13,9 6,2 3,8 8,0
Aug. 93,5 2,1 3.4 12,8 9,0 4,7 4,5 2,0 9,6 7,9 4,6 15,3 6,4 39 7.4
Sep. 92,3 2,1 3,4 12,3 9,1 5,2 4,6 2,1 9,5 8,0 4.4 14,1 6,3 3,9 7.4
Okt. 93,2 2,2 33 12,3 9,1 5,1 4,6 2,0 9.4 8,2 43 13,0 6,6 3,8 9,2
Nov. 94,2 2,2 33 12,2 9,1 5,5 4,6 2,0 9,5 8,6 4,6 15,1 6,8 39 6,8
Dec. 92,9 2,0 3,3 11,6 9,5 5,3 4,6 2,0 9,6 8,4 4.4 15,5 6,1 3.9 6,7
Podiel na celkovom exporte v %
2004 100,0 23 3,7 13,2 10,1 5,2 5,0 2,1 10,6 8,5 5,0 15,2 6,7 4,2 83
Saldo

2001 481 23 1.4 479 170 -18.1 135 12 415 323 240 10,2 13,6 8.9 12,6
2002 99,3 2,3 1,5 56,1 18,6 -15,0 12,0 3,8 58,5 -31,9 -19,7 -2.3 -8,3 4,0 19,7
2003 70,5 1,1 1,7 55,9 15,6 -18,2 13,0 5,5 56,1 -39,1 -20,9 -6,1 -9.4 -1,8 16,9
2004 73,2 1,1 2,2 61,4 18,4 -20,6 12,6 9,1 60,3 -51,5 -20,3 -13,1 -8,3 -4,6 26,4
2003 Q3 22,1 0,5 0,6 14,4 5,0 -4,0 2,9 1,7 14,2 -9,5 -4,8 -0,3 -1,9 -0,6 39
Q4 19,1 0,2 0,5 15,0 2,7 -4.5 3,5 1,8 14,9 -11,0 -4.9 -2,3 -1,4 -1,6 6,2
2004 Q1 26,7 0,1 0,7 15,6 43 -4,2 2,8 2,8 16,3 -10,9 -5,0 2,1 -1,3 -1,1 4,5
Q2 23,9 0,4 0,6 15,9 5,3 -4,6 3,0 2,7 14,0 -11,8 -4,8 -4,1 -1,2 -1,0 9.4
Q3 12,1 0,2 0,4 14,3 43 -5,0 35 2,0 14,6 -13,8 -5,2 -4,5 -2,1 -1,3 4,7
Q4 10,5 0,2 0,6 15,5 4,5 -6,8 3,2 1,6 15,4 -15,0 -5,3 -6,5 -3,7 -1,2 7.8
2004 Jal 5,1 0,1 0,1 5,1 1,4 -1,4 1,4 0,7 4,9 -4.4 -1,8 -0,5 -0,6 -0,4 0.4
Aug. 3,1 0,1 0,1 4,2 1,4 -1,6 1,1 0,6 4,9 -4.8 -1.8 -23 -0,7 -0,5 2,4
Sep. 3,9 0,1 0,1 5,0 1,5 -2,0 1,0 0,6 4,8 -4,6 -1,6 -1,8 -0,8 -0,4 2,0
Okt. 2,9 0,0 0,2 5,0 1,9 22,2 1,0 0,6 4,8 -4,8 -1,7 -0,7 -1,2 -0,5 0,5
Nov. 34 0,0 0,2 5.4 1,5 =24 1,1 0.4 5,2 -5,2 -1,9 -2,8 -1,6 -0,2 3,8
Dec. 4,2 0,2 0,2 5,1 1,1 -2,1 1,2 0,6 5.4 -4.9 -1,7 -2,9 -0,8 -0,5 35

Zdroj: Eurostat a prepoéty ECB na zdklade tidajov Eurostatu (saldo a stipce 5, 12 a 15).
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Efektivne vymenné kurzy"

(priemery za obdobie;

index 1999 Q1=100)

VYMENNE KURZY

EER-23 EER-42

Nomindlny Redlny Redlny Redlny Redlny Redlny Nomindlny Redlny

CPI PPI defldtor HDP ULCM ULCT CPI

1 2 3 4 7 8

2002 89,2 90,4 91,9 90,4 88,1 88,5 94,8 90,9

2003 99,9 101,7 102,2 101,7 99,5 99,5 106,6 101,6

2004 103,8 105,9 105,3 3 . . 111,0 105,3

2003 Q4 102,2 104,3 104,1 104,5 102,2 101,5 109,1 103,9

2004 Ql 104,7 106,7 106,4 106,9 104,6 104,2 111,6 106,1

Q2 102,1 104,1 103,6 104,7 101,7 101,1 109,2 103,7

Q3 102,8 104,9 104,5 105,3 101,4 101,7 110,1 104,5

Q4 105,7 107,7 106,9 3 . . 113,0 107,1

2004 Feb. 105,3 107,3 106,9 - - - 112,3 106,8

Mar. 103.4 105,4 105,2 - - - 110,2 104,7

Apr. 101,6 103,7 103,2 - - - 108,3 103,0

Mij 102,4 104,4 103,9 - - - 109,5 104,1

Jin 102,3 104,2 103,7 - - - 109.6 104,0

Jal 102,8 104,8 104,4 - - - 110,1 104,4

Aug. 102,7 104,8 104,3 - - - 1099 104,4

Sep. 103,0 105,2 104,6 - - - 110,3 104,7

Okt. 104,2 106,3 105,5 - - - 111,5 105,8

Nov. 105,6 107,6 106,7 - - - 113,1 107,0

Dec. 107,1 109,3 108,4 - - - 114,4 108,4

2005 Jan. 105,8 107,9 107,2 - - - 112,9 106,8

Feb. 105,1 107,2 106,6 - - - 111,9 105,8

Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2005 Feb. -0,7 -0,6 -0,6 - - - -0,9 -0,9
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %

2005 Feb. -0,1 -0,1 -0,3 - - - -0,3 -0,9

631 Efektivne vymenné kurzy

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

Vymenné
kurzy

8.2  Bilaterdlne vymenné kurzy

(priemery za obdobie; jednotky ndrodnej meny voci euru)

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

dolar libra jen frank | koruna |korejsky | 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

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

2003 1,1312 0,69199 130,97 1,5212  9,1242 1346,90 828079 17,4307 1,9703 1,5817  8,0033 1,7379 86,65 1,9438 8,5317

2004 1,2439  0,67866 134,44 1,5438  9,1243 1422,62 9,6881 7,4399 12,1016 1,6167  8,3697 1,6905 87,14 1,8731 8,0092

2003 Q4 | 1,1890 0,69753 129,45 1,5537  9,0093 1404,56 9,2219 7,4361 2,0507 1,5659  8,2227 1,6622 89,16 1,9032 8,0159

2004 Q1 | 1,2497 0,67987 133,97 1,5686 99,1843 1464,18 9,7201 17,4495 2,1179 1,6482 88,6310 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

Q3 [1,2220 0,67216 134,38 1,5363  9,1581 1411,03 9,5310 7,4367 2,0867 1,5998  8,3890 1,7226 87,48 1,8701 7,7869

Q4 [1,2977 0,69507 137,11 1,5335  9,0128 1415,11 10,0964 7,4343 2,1481 1,5835  8,1987 1,7132 86,19 1,8526 7,8379

2004 Feb. |1,2646 0,67690 134,78 1,5734  9,1763 147474 9,8314 74511 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 88,5407 1,6370 87,23 1,8566 8,1326

Apr. [1,1985 0,66533 129,08 1,5547  9,1653 1381,58 9,3451 7,4436 12,0193 1,6068  8,2976 1,6142 87,59 1,8727 7,8890

Midj |[1,2007 0,67157 134,48 1,5400  9,1277 1412,29 9,3618 77,4405 2,0541 1,6541  8,2074 1,7033 87,97 1,9484 8,1432

Jin | 1,2138 0,66428 132,86 1,5192  9,1430 1406,18 9,4648 77,4342 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 77,4365 2,0886 1,6007 88,3315 1,7147 87,08 1,8604 7,8527

Sep. [1,2218 0,68130 134,51 1,5431  9,0920 1403,06 9,5290 7,4381 12,0719 1,5767  8,3604 1,7396 87,65 1,8538 7,9943

Okt. [1,2490 0,69144 135,97 1,5426  9,0620 1426,19 9,7284 17,4379 2,0947 1,5600  8,2349 1,7049 87,58 1,8280 7,9861

Nov. [ 1,2991 0,69862 136,09 1,5216  8,9981 1411,15 10,1028 7,4313 2,1446 1,5540 88,1412 1,6867 87,15 1,8540 7,8566

Dec. |1,3408 0,69500 139,14 1,5364  8,9819 1408,77 10,4264 7,4338 2,2002 1,6333  8,2207 1,7462 83,99 1,8737 7,6847

2005 Jan. |1,3119 0,69867 135,63 1,5469  9,0476 1362,01 10,2269 7,4405 12,1501 1,6060  8,2125 1,7147 82,12 1,8620 7,8386

Feb. [1,3014 0,68968 136,55 1,5501  9,0852 1330,26 10,1507 7,4427 2,1327 1,6128  8,3199 1,6670 80,74 1,8192 7,8337
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %

2005 Feb. -0,8 -1,3 0,7 0,2 0,4 -2,3 -0,7 0,0 -0,8 0,4 1,3 -2,8 -1,7 -2,3 -0,1

Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2005 Feb. 2,9 1,9 1,3 -1,5 -1,0 -9.8 32 -0,1 0,0 -4,1 -5.2 2,5 -6,9 -0,4 -84

Cyperska Ceska | Estonska | Madarsky Litovsky | Loty$sky| Maltska Pol'sky | Slovinsky | Slovenska [ 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

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 43996  233,8493 41,489 1,9490 37551 1694851

2004 0,58185 31,891 15,6466 251,66 3,4529 0,6652 0,4280 4,5268  239,0874 40,022 1,9533 40510 1777052

2003 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 QI 0,58615 32,860 15,6466 260,00 3,4530 0,6664 0,4283 47763  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

Q3 0,57902 31,593 15,6466 248,80 3,4528 0,6597 0,4266 4,4236  239,9533 40,020 1,9559 40994 1807510

Q4 0,57769 31,125 15,6466 245,94 3,4528 0,6801 0,4314 42342 239,8298 39,454 1,9559 39839 1871592

2004 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

Jul 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

Sep. 0,57696 31,601 15,6466 247,66 3,4528 0,6610 0,4277 4,3748  239,9677 40,049 1,9559 41075 1838497

Okt. 0,57595 31,491 15,6466 246,69 3,4528 0,6690 0,4297 4,3182  239,9067 39,997 1,9559 41082 1860247

Nov. 0,57789 31,286 15,6466 245,36 3,4528 0,6803 0,4319 4,2573  239,7891 39,546 1,9559 39848 1883365

Dec. 0,57909 30,636 15,6466 245,80 3,4528 0,6900 0,4325 4,1354  239,7987 38,872 1,9559 38696 1870690

2005 Jan. 0,58170 30,304 15,6466 246,48 3,4528 0,6963 0,4322  4,0794  239,7719 38,573 1,9559 38168 1,7784

Feb. 0,58315 29,957 15,6466 243,69 3,4528 0,6961 0,4309 3,9867  239,7355 38,044 1,9559 36733 1,7104
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %

2005 Feb. 0,2 -1,1 0,0 -1,1 0,0 0,0 -0,3 -2,3 0,0 -1,4 0,0 -3,8 -3,8

Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2005 Feb. -0,5 -8,8 0,0 -1,4 0,0 3,9 0,6 -17,9 0,9 -6,2 0,1 -9,4 -

Zdroj: ECB.
1) Udaje pred januarom 2005 st za turecki liru; 1 000 000 tureckych lir sa rovnd 1 novej tureckej lire.
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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 finanény 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
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
2004 2,6 0,9 3,0 1,9 6,2 1,1 6,8 2,7 3,6 3,6 7.4 1,0 1.3
2004 Q2 2,5 0.8 3,2 1,2 5.8 0,5 7.4 3.3 34 3.8 8,0 1,2 1.4
Q3 3,0 1,0 39 2,5 7.4 2,3 7,0 3,0 4,7 3,6 7,2 1,2 1,2
Q4 2,7 1,2 44 2,8 7,2 3,0 5.9 2,2 4,5 35 6,0 1,1 1.4
2004 Sep. 2.8 0,9 3.8 1,8 7,7 3,0 6.7 32 4,7 34 6,4 1,2 1,1
Oct. 3,1 1,6 4,0 2,0 7,2 3,1 6,4 2,7 4,6 34 6.3 1,4 1,2
Nov. 2,6 1,0 4,4 2,6 7,2 2,9 5.7 1,9 4,5 3.8 6,0 1,1 1,5
Dec. 2,5 1,0 4.8 3.9 7.4 2,8 5.5 1,9 44 3.3 5.8 0,9 1,6
2005 Jan. 1,5 0,8 4,2 2.8 6,7 2,8 39 1,9 3.8 2,3 3,1 0,5 1,6
Deficit (-)/prebytok (+) verejného sektora v % HDP
2001 -5,9 2,1 0,3 -2,4 -2,1 -2,0 -4.,4 -6,4 -3.8 -2,8 -6,0 2,8 0,7
2002 -6,8 0,7 1.4 -4,6 -2,7 -1,5 9,2 -5.8 -3,6 2,4 -5,7 0,0 -1,7
2003 -12,6 0.3 3.1 -6,4 -1,5 -1,9 -6,2 -9,6 -3,9 -2,0 -3,7 0,3 -3,3
Hruby dlh verejného sektora v % HDP
2001 25,3 492 44 64,3 14,9 22,9 53,5 62,0 36,7 28,1 48,7 54,4 38,8
2002 28.8 48,8 5.3 67.4 14,1 22,4 57,2 62,3 41,1 29,5 433 52,6 38,3
2003 37,8 45,9 5.3 70,9 14,4 21,4 59,1 70,4 45,4 29,4 42,6 52,0 39,8
Vynosy dlhodobych statnych dlhopisov v % ro¢ne, priemer obdobia
2004 Aug. 5,02 4,45 - 6,58 4,88 4,57 8,44 4,70 7,36 4,66 5,02 4,42 5,03
Sep. 5,02 4,38 - 6,58 4,87 4,56 8,58 4,70 6,96 4,63 5,04 4,37 4,95
Okt. 4,82 4,23 - 6,58 4,63 4,38 8,23 4,71 6,80 4,47 5,08 4,25 4,81
Nov. 4,55 4,09 - 6,45 4,58 4,25 7,64 4,70 6,45 4,31 4,92 4,13 4,74
Dec. 4,05 3,86 - 6,26 4,58 3,95 7,17 4,70 6,00 4,07 4,58 3,90 4,58
2005 Jan. 3,84 3,74 - 6,13 4,29 3,85 7,21 4,71 5,97 3,87 4,04 3,84 4,60
3-mesacna irokova sadzba v % rocne, priemer obdobia
2004 Aug. 2,57 2,21 2,41 5,16 4,12 2,71 - 2,96 6,60 4,01 3,96 2,20 4,96
Sep. 2,72 2,21 2,41 5,15 4,14 2,68 - 2,96 7,12 4,07 4,16 2,20 4,95
Okt. 2,67 2,21 2,41 5,15 4,20 2,69 11,09 2,96 6,89 4,10 4,26 2,21 4,90
Nov. 2,61 2,21 2,41 5,13 4,49 2,70 9,57 2,95 6,81 4,06 4,22 2,20 4,88
Dec. 2,57 2,20 2,41 5,16 4,39 2,65 - 2,96 6,72 4,05 3,74 2,18 4,87
2005 Jan. 2,53 2,20 2,40 5,16 3,99 2,62 - 2,97 6,63 4,05 3,66 2,15 4,87
Realny HDP
2003 3,7 0,4 5.1 2,0 7,5 9,7 3,0 -0,3 3.8 2,5 4,5 1.5 2,2
2004 . 2,0 . . 6,6 . 5.3 . . . 3,0
2004 Q2 39 2,5 5.8 4,1 7,7 7.4 4,2 -1,6 6,1 4,7 5.5 34 35
Q3 3,6 1,9 5,9 35 9.1 6,2 4,0 1.4 4.8 4,9 53 3,7 3,1
Q4 2,1 . . 6,2 . . 3,9 . . 2,9
Bilancia bezného a kapitalového i¢tu v % HDP
2002 -5.7 2,3 -9,9 -4,5 -6,5 -4.8 -6,9 0,5 -2,6 0,7 -7,6 5.3 -1,7
2003 -6,2 3,3 -12,7 -3,3 -7,6 -6,5 -9,0 -5,6 22,2 -1,0 -0,5 6,4 -1,6
2004 Q1 -2,3 3,0 -11,5 -12,6 -8,5 -8,7 9.8 -8,3 -1,4 0,6 1,2 7,6 -1,4
Q2 -5,2 3,7 -17,9 -11,1 -16,7 -10,7 -9,0 -4,7 -2,9 -2,6 -1.5 8,3 -2,5
Q3 -7,2 2,5 -1,7 . -10,2 -6,0 -7,6 -4,7 -0,6 0,5 -3,4 8,8 -2,6
Jednotkové naklady prace
2002 6,0 1.8 4,1 - 0.3 -1,2 8,9 - -2,0 6,0 39 0,9 2,5
2003 3,3 2,3 4,6 - 4,1 1,5 7,0 - . 4.8 4,0 0,6 3,2
2004 Q1 . 1,5 4,7 - - . - - . - 5,2 -0,2 3.4
Q2 . 1,0 4.8 - - - - - 5.4 3.1
Q3 1.8 5,2 - - . - - - . 0,9
Standardns miera nezamestnanosti v % pracovnej sily (s. 0.)

2003 7.8 5,6 10,2 4,5 10,4 12,7 5.7 8,0 19,2 6.5 17,5 5,6 5,0
2004 8,3 5.4 9,2 5,0 9,8 10,7 5,9 7.3 18,8 6,0 18,0 6,3 .
2004 Q2 8,4 5.4 9,6 4,7 9,8 11,2 5.8 7.5 18,9 6,1 18,5 6,4 4,7
Q3 8,3 53 9,1 5,0 9,7 10,6 5.8 7,1 18,7 5,9 17,8 6,3 4,5
Q4 8,3 5,2 8,4 5.3 9,7 9,6 6,1 7,0 18,4 5.8 17,2 6.3 .
2004 Sep. 8.3 5.3 8.8 5,1 9.7 10,3 5.9 7,0 18,6 5,9 17,7 6,6 4,5
Oct. 83 5,2 8,5 5,1 9.7 9.9 6,0 7,0 18,5 5,9 17,5 6,2 4,6
Nov. 8,3 52 8,4 53 9,7 9,6 6,1 7,0 18,4 5.8 17,2 6,4 4,6

Dec. 8.3 5.1 83 5.5 9.6 9.3 6,2 7,0 18,3 5.8 16,8 6.4

2005 Jan. 83 8.1 5,6 9.6 9.1 6,3 6,9 18,2 5.8 16,5 6,1

Zdroj: Eurépska komisia (DG ekonomickych a finan¢nych zdlezitosti a Eurostat); ndrodné tdaje, prepoéty Reuters a ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY
Vyvoj mimo

eurozony

9.2

V Spojenych stdtoch a Japonsku

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

1. Ekonomicky a finan¢ny vyvoj

Index Naklady na Realny Index Nezamest- Siroké Urokovi 10-rocné | Vymenny Fiskalny Hruby
spotrebitel- | jednotku prace " HDP priemyselnej nanosfv % | peniaze" sadzba vynosy kurz¥ |  deficit (-)/ verejny
skych cien (priemyselna vyroby pracovnej 3-mesacénych 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
2001 2,8 0,2 0.8 -4,1 4.8 11,4 3,78 5,01 0,8956 -0,4 42,9
2002 1,6 -0,8 1,9 -0,1 5.8 8,0 1,80 4,60 0,9456 -3,8 452
2003 2,3 33 3,0 0,0 6,0 6,3 1,22 4,00 1,1312 -4,6 47,7
2004 2,7 -1,3 4,4 4.8 55 5,2 1,62 4,26 1,2439 . .
2003 Q4 1,9 3,6 4.4 1,6 59 4,7 1,17 4,27 1,1890 -43 47,7
2004 Ql 1,8 -0,7 5,0 3,2 5,7 4,5 1,12 4,00 1,2497 -4,5 48,3
Q2 2,9 -1,7 4.8 5,6 5,6 5,7 1,30 4,58 1,2046 -4.4 48,0
Q3 2,7 -1,2 4,0 5,5 5,4 4.8 1,75 4,29 1,2220 -4.4 48,3
Q4 3,3 -1,5 3,9 5,0 5.4 5.8 2,30 4,17 1,2977 . .
2004 Okt. 3,2 - 5,6 55 53 2,08 4,08 1,2490 - -
Nov. 3,5 - - 45 5,4 5.8 2,31 4,19 1,2991 - -
Dec 3,3 - - 4,9 5,4 6,2 2,50 4,23 1,3408 - -
2005 Jan. 3,0 - - 5,0 52 6,0 2,66 421 1,3119 - -
Feb. - - . 2,82 4,16 1,3014 - -
Japonsko
2001 -0,7 4.4 0,2 -6,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,68 -6,1 1347
2002 -0,9 32 -0,3 -1,2 5.4 33 0,08 1,27 118,06 -7,9 141,3
2003 -0,3 -3.8 1,4 3,2 5,2 1,7 0,06 0,99 130,97 . .
2004 0,0 2,6 5,6 4,7 1,9 0,05 1,50 134,44 .
2003 Q4 -0,3 -4,3 2,1 42 5,1 1,5 0,06 1,38 129,45
2004 Ql -0,1 -6,5 4,0 6.8 49 1,7 0,05 1,31 133,97
Q2 -0,3 -6,7 3,1 7.4 4,6 1,9 0,05 1,59 132,20
Q3 -0,1 -5,9 2,3 6.4 4.8 1,8 0,05 1,64 134,38
Q4 0,5 . 0,8 1.8 4,6 2,0 0,05 1,45 137,11 .
2004 Okt. 0,5 0,7 - -0,8 47 2,0 0,05 1,49 135,97 - -
Nov. 0,8 . - 45 45 2,0 0,05 1,46 136,09 - -
Dec 0,2 - 1,8 4.4 2,0 0,05 1,40 139,14 - -
2005 Jan. -0,1 - 1,0 2,1 0,05 1,37 135,63 - -
Feb. - . 5 0,05 1,40 136,55 - -

634

Indexy spotrehitelskych cien'

(ro¢né percentudlne zmeny; mesacne)

633 Redlny hruby domdci produkt

(ro¢né percentudlne zmeny; Stvrfro¢ne)
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Zdroj: Narodné tdaje (stipce 1, 2 (Spojené tity), 3, 4, 5 (Spojené §tity), 6, 9 a 10); OECD (stipec 2 (Japonsko)); Eurostat (stipec 5 (Japonsko) tidaje za eurozénu v grafoch);
Reuters (slfpce 7 a 8); prepocty ECB (slfpec 11).

1) Udaje za Spojené 3téty st sezénne ocistené.

2) Priemerné hodnoty za obdobie; M3 pre USA, M2+CD pre Japonsko.

3) Dalsic informacie pozri v &astiach 4.6 a 4.7.

4) Dalgie informacie pozri v &asti 8.2.

5) 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 Investicie a financovanie domacnosti"
Hrubé Tvorba Cisté Tvorba Cistd Hrubé Cisty Kapitdlové Cistd Hrubé Cisty
tispory hrubého pozicky hrubého Tvorba | akvizicia dspory vyskyt Cenné | vydavky? | akvizicia dspory?® vyskyt
kapitdlu 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 2,3 11,1 5.8
2001 16,4 19,1 -3,7 8,0 8,4 1,8 7,6 0,9 1,8 12,7 53 10,7 5,7
2002 14,2 18,4 -4.4 7,3 7,2 1,4 8,0 1,1 -0,1 12,8 43 11,1 6,6
2003 13,5 18,4 -4,7 7,0 7,1 4,3 8,6 2.4 0,8 13,1 7,2 10,7 8,0
2002 Q4 13,3 18,3 -4,7 7,1 7,0 5.4 8.3 43 0,7 12,9 3.4 10,5 8,1
2003 QI 12,8 18,2 -5,0 6.9 6,9 3,6 7,8 2.4 0,9 12,8 6,7 10,2 9,1
Q2 13,2 18,1 -4.8 6,8 7,0 53 8,5 33 2,0 13,1 10,0 10,5 12,4
Q3 13,7 18,6 -4,6 7,0 7,1 32 8,7 1,1 0,2 13,3 9,3 11,2 6,8
Q4 14,4 18,8 -4,3 7,2 7,2 5,0 9,2 2,7 0,0 13,2 3,0 10,7 4,0
2004 Ql 13,7 19,1 -4,9 7.4 7,1 5.9 8.9 4,0 1,0 13,1 5.8 10,3 9,9
Q2 13,9 19,8 -5.4 7,7 7,3 4,0 8,8 2,3 -0,6 13,3 6,5 10,3 7,6
Q3 13,9 19,7 -5,4 7,6 7.4 4.4 9,1 2,0 -0,1 13,5 5,1 10,2 7,3
Japonsko
2000 27,8 26,3 2,3 15,4 15,5 0,9 14,5 -1,0 0,2 5,2 39 10,5 -0,1
2001 26,4 25,8 2,0 15,3 15,3 -2,8 14,3 -6,3 0,2 49 2,8 8,6 0,2
2002 25,6 24,0 2,8 13,8 14,0 -1,7 15,3 -7,4 -0,8 4.8 -0,2 9,0 -2,1
2003 26,3 23,9 . . . 3,2 16,0 -5,2 -0,2 -1,2 9,2 -0,8
2002 Q4 24,0 25,2 2,2 5,5 9,8 0,7 10,2 -1,7
2003 Ql 28,0 234 29 17,5 -1,8 1,7 -13,2 2,9
Q2 23,6 23,3 . -26,1 -20,6 -0,9 42 -5,7
Q3 25,7 24,0 . 9,8 -5,5 -2,9 -5,5 1,1
Q4 27,8 24,8 11,5 6,5 1,2 8,7 -1,2
2004 Ql 30,7 24,0 11,3 0,6 -0,4 -1,5 2,6
Q2 . 23,0 -13,4 -12,7 -0,8 5,6 -6,0
Q3 23,8 5,0 -2,0 -1,8 -4.3 1,6
635 Cisté poZicky nefinanénych spoloénosti 636 Cisté pozicky domdcnosti
(ako % HDP) (ako % HDP)
Bl Eurozéna B Eurozéna
I Spojené taty I Spojené Staty
I Japonsko I Japonsko
5 5 8 8
4 4
61 6
3 3
2 2 4/ Bl =00 4
11 1
. Lo A0 IR T z
0 1] I I
Sl -1 1] == I 0
21 2
2 -2
3 3

1995 1996

1997

1998

1999

2000

1) Vrétane neziskovych institicif sliZiacich domdcnostiam.
2) Hrubd tvorba kapitdlu v Japonsku. Kapitdlové vydavky v Spojenych §tatoch zahffiaju kiipu spotrebného tovaru.
3) Hrubé tspory v Spojenych Stitoch si zvySené o vydavky na spotrebny tovar dlhodobej spotreby.

2001 2002

Zdroj: ECB, Federal Reserve Board, Bank of Japan a Economic and Social Research Institut.
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TECHNICKE POZNAMKY

K PREHLADU ZA EUROZONU
VYPOCET MIERY RASTU PRE MENOVY VYVOJ

Priemernd miera rastu za Stvrfrok konciaci me-
siacom t 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 konéiaci 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-
klasifikacii, 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 VM ostatné
precenenia, tak transakcie F v mesiaci ¢ st
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 C2 st
reklasifikacie, ktoré nastali v Stvrfroku koncia-
com sa mesiacom f.

Pri Stvrfroénych casovych 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 ¢ sa urc¢i ako:

e) | =|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] / Menovy vy-
voj, bankovy sektor a finan¢né trhy [Money,
banking and financial markets].

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-
dujicich vzorcov:

11 FM-
f & =[|‘|(1+ t/l-t _H]—l}doc

1=0

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.

Miery rastu za ¢asové dseky kratSie ako rok sa
moZzu odvodit upravenim vzorca g). Napriklad
mesacnd miera rastu a)' sa moZe vypocitat ako:

h A =('t |t_1‘1)"100
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Trojmesaény kizavy (centrovany) priemer roé-
nej miery rastu agregatu 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
1) [ =% 1+
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.? Odis-
tenie o sezénne vplyvy modzZe zahffiaf i dpravu
podla poctu pracovnych dni v tyZdni a v pripade
niektorych casovych radov sa uskutociiuje ne-
priamo, linedrnou kombindciou o¢istenych kom-
ponentov. Tyka sa to predovSetkym agregatu M3,
ktory je odvodeny agregovanim sezénne ociste-
nych radov M1, M2 minus M1 a M3 minus M2.

Postupy sezénneho oc¢isfovania sa najskor apli-
kujd 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/ Menovy v{voj, ban-
kovy sektor a finan¢né trhy.

Podrobnosti vo Findley, D., Monsell, B., Bell, W., Otto, M.,
a Chen, B. C. (1998), ,,New Capabilities and Methods of the X-12-
ARIMA Seasonal Adjustment Program®, Journal of Business and
Economic Statistics, 16, 2, strany 127 — 152, alebo ,,X-12-ARIMA
Reference Manual®, Time series staff, Bureau of the Census,
Washington, D.C.

Na interné 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.

S}
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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, su transakcie v Stvrfroku ¢ a L je stav na
konci Stvrfroka ¢, miera rastu za Stvrfrok ¢ sa
vypocita ako:

y Tt-i
)iz %100
L

t-4
K CASTIAM 4.3 A 4.4

VYPOCET MIER RASTU PRE DLHOVE CENNE
PAPIERE A KOTOVANE AKCIE

Miery rastu sa kalkulujd 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. M6Zu sa vypocitat podla trans-
akcif alebo indexu upravenych stavov. Ak N}
su transakcie (Cisté) v mesiaci ¢ a L stav na
konci mesiaca, index [ upravenych stavov
v mesiaci ¢ je definovany ako:

k) l{=liq% 1+£
Lig

Zéakladom indexu je december 2001 = 100.
Miera rastu a, za mesiac ¢, ktord zodpoveda
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.



zmene za obdobie 12 mesiacov, koncéiace me-
siacom #, sa moze vypocitat podla niektorého
z nasledujuicich vzorcov:

) al=[|l_l|(l+ N% )—1}100
1=0 t=1-i
m) alz(%_lz—l)xmc

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. Dovodom 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.

Priemernd miera rastu za Stvrfrok konciaci
v mesiaci f sa vypocita ako:

2
051, +> 1, +051
n) i2=1 -1|x100
O'5|t—12 + th—i -12 +05| t-15

i=1

kde I je index upravenych stavov k mesiacu 1.
Podobne, za rok konciaci v mesiaci ¢, priemer-
nd miera rastu sa vypocita ako:

11
05l,+> I, +05I_,
0) = -1 |x10C
0514, + Z a2 +0.51 54
i=1

Vzorec pouzity na vypocCty v Casti 4.3 sa pouZi-
va aj v Casti 4.4 a podobne je zaloZeny na vzor-
ci, ktory sa pouZiva pre menové agregaty. 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, ked'Ze vsetky
kétované akcie si denominované v eurdch.

K TABULKE 1V CASTI 5.1
SEZONNE OCISTOVANIE HICP*

Pouzity postup vychddza z multiplikativneho
rozkladu prostrednictvom X-12-ARIMA (po-
znamka 2 pod ¢iarou na strane S 74). Sezénne
ocisfovanie celkového HICP za eurozénu sa
uskutoCniuje nepriamo, agregovanim sezénne
ocistenych radov za spracované potraviny, ne-
spracované potraviny, priemyselny tovar ok-
rem energii a sluzby za eurozénu. Energie sa
zapocitavaju bez ocistenia, kedZe Statisticky
dokaz o ich sezdénnosti neexistuje. Sezdénne
faktory si revidované v ro¢nych intervaloch
alebo podla potreby.

K TABULKE 2 V CASTI 7.1

SEZONNE OCISTOVANIE BEZNEHO UCTU
PLATOBNEJ BILANCIE

Postup vychddza z multiplikativneho rozkladu
prostrednictvom X-12-ARIMA (pozndmka 2
pod Ciarou na strane S 74). Hrubé udaje za to-
vary a sluzby su vopred ocistené o vplyv poctu
pracovnych dnf a sviatkov. Polozky na prijmo-
vej strane vynosov a beZznych transferov su
ocCistované od vplyvu poctu pracovnych dni.
Sezonne ocistenie tychto poloziek sa uskutoc-
fiuje s pouzitim vopred upravenych radov. Po-
lozky na vydavkovej strane beznych transferov
sa vopred neupravuji. Sezénne ocistovanie
celkovej hodnoty bezného tétu sa uskutocnuje
agregovanim sezénne ocistenych ¢asovych ra-
dov za tovary, sluzby, vynosy a bezné transfery
za eurozénu. Sezonne faktory sa revidujd v pol-
rocnych intervaloch 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 stranke ECB (www.ecb.int) v Casti Statistika / Menovy vy-
voj, bankovy sektor a finan¢né trhy.
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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
,Data Services® ponukaji rozhranie prehliada-
¢a s moznosfou vyhladdvania a s moznostou ob-
jednat si zasielanie roznych tdajovych subo-
rov, ako aj aplikdciu na priame sfahovanie tda-
jov vo formdte CSV.

Termin uzdvierky pre Statistiku uvddzand
v Mesaénom bulletine je vSeobecne stanoveny
na deti, ktory predchddza prvému zasadnutiu
Riadiacej rady ECB v prislu§nom mesiaci. Ter-
minom uzdvierky tohto vydania bol 2. marec
2005.

Ak nie je uvedené inak, vSetky ddaje 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 tabulkéch, 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 su k dispozicii vychodiskové ddaje, abso-
ldtne 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 ucastnickych 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 vychdadza 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 agregatu
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 vicsi-
ne pripadov riadi medzindrodnymi normami,
napriklad Eurépskym systémom tuctov 1995
ESA 95 a,Balance of Payments Manual*
MMF. Transakcie vyjadruji ekonomicky moti-
vované obchody (priamo merané alebo odvo-
dené), zatial ¢o toky zahffiajui tieZ zmeny v sta-
voch v ddsledku zmien cien a vymennych kur-
zov, odpisov a inych zmien.

V tabulkich uvaddzany 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. Ro¢né a Stvrt-
ro¢né udaje vychddzaju 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 zudtovania 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 minimalne rezervy. Pasiva voci
inym dverovym inStiticidm, ktoré si zapojené
do systému povinnych minimalnych rezerv
ESCB, a pasiva voc¢i ECB a vodi zicastnenym
narodnym centrdlnym bankdm sa do bazy pre
vypocet nezahfiaju. 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 bazy 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 zdvizkov 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
jednorazovi sumu 100 000 eur. Vysledné pred-
pisané rezervy su potom agregované za celd
eurozénu (stipec 1). Aktudlne zostatky drzané
na beznych tétoch (stipec 2) predstavuji agre-
gované priemerné denné zostatky na beznych
uctoch bank 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 ddajov za
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banky, ktoré predpisané rezervy neplnili. Mini-
malne rezervy su drocené urokovou sadzbou
(stipec 5) rovnajiicou sa priemernej trokovej
miere ECB (vdzené 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 dctoch 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
ndrodnymi centralnymi bankami v druhej etape
EMU. Ostatné &isté faktory (stipec 10) predsta-
vuju vzdjomne zapocitané zostdvajice polozky
konsolidovanych finan¢nych vykazov Euro-
systému. Bezné tcty 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 sucet 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 G¢-
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. Su ziskané z kon-
solidovanej bilancie PFI; zapocitané st do nich
i niektoré peniazné aktiva/pasiva tstrednej Stét-
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 cCasti
2.3 vSak tieto polozky nie s zahrnuté do me-
novych agregédtov, ale su obsiahnuté v polozke
,,Cisté zahrani¢né aktiva“.

V Casti 2.4 st vykdzané p6zic¢ky 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 eurozdény
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 cCastiach 2.2 az 2.6 sd uvddzané aj miery ras-
tu vo forme roénych percentudlnych zmien vy-
kédzanych 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

odporticané 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 su medzi pasivami zapocitané aj podielové
listy v drzbe investi¢nych fondov vydané iny-
mi investicnymi fondmi. Celkové aktiva/pasi-
va si tiez Clenené podla investi¢nej politiky
(akciové fondy, dlhopisové fondy, zmieSané
fondy, fondy s nehnutelnostami a iné fondy)
a podla typu investora (vSeobecné verejné fon-
dy a Specidlne fondy). V casti 2.10 st uvedené
agregované bilancie za jednotlivé sektory in-
vestiénych fondov v ¢leneni podla investi¢nej
politiky a typu investora.

FINANCNE A NEFINANCNE UCTY

V Casti 3.1 a 3.2 sa uvadzaju Stvrfrocné udaje
z finan¢nych dctov za nefinancné 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),
domdcnosti (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 pdvodnu lehotu splatnosti

1 U.v.L356,30.12.1998,s.7.
2 U.v.L250,2.10.2003,s. 19.
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do jedného roka a dlhodobd 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-
nanénych tctoch poistovni a penzijnych fon-
dov (sektor S.125 systému ESA 95) v euro-
z6ne. Rovnako ako v Castiach 3.1 a 3.2, zahft-
naji sezénne neocCistené 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 narodnych 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 $tatistiky 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 casti 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 dplnejSie informdcie o ziskanych finan-
¢nych aktivach v ¢leneni podla sektorov a zod-
povedaju Stvrfro¢nym ddajom uvedenym v pred-
chddzajucich dvoch Eastiach.

FINANCNE TRHY

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

Statistiku cennych papierov inych ako akcie
a kétované akcie (Casti 4.1 az 4.4) pripravila
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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 uvddzané
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 st klasifikované ako dlho-
dobé. Dlhodobé dlhové cenné papiere vydané
rezidentmi eurozony sa d’alej ¢lenia na emisie
s pevnou a pohyblivou trokovou sadzbou.
Dlhové cenné papiere s pevnou urokovou sadz-
bou si tie, pri ktorych sa hodnota kupdénu
v priebehu emisie nemeni. V pripade dlhovych
cennych papierov s pohyblivou drokovou sadz-
bou sa hodnota kupénu pravidelne meni vo
vizbe na referencnd urokovd mieru alebo in-
dex. Podla odhadu Statistiky o dlhopisoch po-
kryvaji priblizne 95 % vsetkych emisii, ktoré
vydali rezidenti eurozény. Cenné papiere deno-
minované v eurach, ktoré su uvedené v Castiach
4.1, 4.2 a 4.3, zahfiaju aj polozky vyjadrené
v narodnych eurovych denomindcidch.

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

V stipcoch 1 a7 4 si ddaje o nesplatenych su-
madch, hrubych emisidch, splatenych sumach,
¢istych emisidch pre vSetky emisie denomino-



vané v eurdch. V stipcoch 5 a7 8 sd uvedené
nesplatené sumy, hrubé emisie, uhradené sumy,
Cisté emisie pre vSetky cenné papiere okrem
akcif (t. j. dlhové cenné papiere) vydané rezi-
dentmi eurozény. V stipcoch 9 az 11 si uvede-
né percentudlne vysky nesplatenych sim, hru-
bych emisii, vyplatenych sim a ¢istych emisii
za vSetky cenné papiere v eurdch vydané rezi-
dentmi eurozény. V stipci 12 sd uvedené &isté
emisie v eurdch v ¢leneni podla rezidentov eu-
rozény.

V cCasti 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 dlhovych cennych pa-
pierov (spolu a dlhodobych) v Casti 4.2, tabulka
1, stipec 1, zodpovedaji nesplatenym sumam
celkovych a dlhodobych dlhovych cennych pa-
pierov vydanych rezidentmi eurozény v Casti
4.1, stipec 5. Nesplatené sumy dlhovych cen-
nych papierov (spolu a dlhodobé) vydanych PFI
v tabulke 4.2.1, stfpec 2, st zvic¢Sa porovnatel-
né s vydanymi dlhovymi cennymi papiermi,
tak ako je to uvedené na strane pasiv agregova-
nej stivahy PFI v tabulke 2, &ast 1.2, stipec 8.

Celkové hrubé emisie dlhovych cennych papie-
rov v stipci 1 tabulky 4 v Gasti 2.2 zodpovedaji
tdajom o celkovych hrubych emisidch reziden-
tov eurozény v &asti 4.1, stipec 6. Zostatkovy
rozdiel medzi dlhodobymi dlhovymi cennymi
papiermi v Gasti 4.1, stipec 6 a celkovymi dlho-
dobymi dlhovymi cennymi papiermi (s pevnou
a pohyblivou drokovou sadzbou) v tabulke 4
v &asti 2.2, stipec 7 pozostiva z dlhopisov
s nulovym kupénom a z déinkov precenenia.

V casti 4.3 st uvedené ro¢né prirastky dlho-
vych cennych papierov vydanych rezidentmi
eurozény (v ¢leneni podla dizky splatnosti,
typu ndstroja, podla sektora emitenta a meny),
ktoré sa zakladajui na finan¢nych transakcidch,
ku ktorym dochddza vtedy, ked nejakej inStitu-
ciondlnej jednotke vzniknd alebo su splatené
pasiva. Do ro¢nych prirastkov sa preto nezapo-
Citavaju upravy v stvislosti s rekvalifikdciou,

precenenim, zmenami vymennych kurzov as
akymikolvek inymi zmenami, ktoré nevyply-
vaji z transakcii. Medziro¢nd percentudlna
zmena mesacnych ddajov sa vzfahuje ku koncu
mesiaca, kym v pripade Stvrfro¢nych a roénych
udajov sa percentudlna zmena vzfahuje k me-
dziro¢nej zmene priemeru za obdobie. Podro-
bnejsie v Technickych pozndmkach.

V Casti 4.4 v stfpcoch 1, 4, 6 a8 st uvedené
stavy koétovanych akcii vydanych rezidentmi
euroz6ny v Cleneni podla vydavajiceho sekto-
ra. Mesacné tdaje za kétované akcie vydané
nefinanénymi spolo¢nostami koresponduji so
Stvrfroénymi ¢asovymi radmi uvedenymi v Cas-
ti 3.2 (hlavné pasiva, stipec 21).

V Casti 4.4 v stfpcoch 3,5, 7 a9, si uvedené
ro¢né prirastky kétovanych akcif vydanych re-
zidentmi eurozény (v Cleneni 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 sd zahrnuté primdrne emisie pri uvedeni
emitenta na burzu a tvorba alebo zrusenie no-
vych ndstrojov. Do kalkulacii ro¢ného prirast-
ku sa nezapocitavaji upravy z reklasifikdcii,
precenenia a akékolvek iné zmeny, ktoré nevy-
plyvaju z transakecii.

Cast 4.5 obsahuje Statistiku vetkych troko-
vych mier, ktoré PFI so sidlom v eurozéne
uplatiiuji na vklady a p6zicky domécnostiam
a nefinanénym spolo¢nostiam so sidlom v eu-
rozéne, denominované v eurdch. Urokové mie-
ry PFI sa za eurozénu vypocitavaji ako vazeny
priemer (podla prislusného objemu obchodu)
trokovych mier v jednotlivych kategéridch
a krajinach eurozodny.

3 Cisla kédov sektorov podla ESA 95 uvéddzané v tabulkdch v Me-
sa¢nom bulletine si: 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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Statistika trokovych mier PFI je rozélenend
podla druhu obchodnej ¢innosti, sektora, kate-
gorie ndstrojov a splatnosti, vypovednej lehoty
alebo pociatoc¢nej doby fixdcie sadzby. Nova
Statistika drokovych mier PFI nahrddza desaft
prechodnych Statistickych sérii tdrokovych
mier bank pre retailovych klientov, ktoré boli
publikované v Mesacnom bulletine ECB poc-
ntc janudrom 1999.

V cCasti 4.6 st obsiahnuté trokové miery pre-
vladajice na penaznych trhoch v eurozoéne,
Spojenych Statoch a v Japonsku. Pefiazné trhy
eurozony su pokryté viac$im poctom vklado-
vych trokovych mier, od jednodiovych vkla-
dov po dvandstmesaéné 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, Stvrfroéné arocné hodnoty priemernymi
hodnotami za dané obdobie. Jednodnové vkla-
dy sd az do decembra 1998 reprezentované me-
dzibankovymi depozitnymi sadzbami na pe-
naznom trhu. Od janudra 1999 sa v Casti 4.6,
stipec 1 uvddza index priemernej irokovej mie-
ry za jednodnové vklady v eurozéne (EONIA).
Do decembra 1998 ide o urokové miery na
konci obdobia, neskdr si tdaje vyjadrenim
priemeru za dané obdobie. Od janudra 1999 su
trokové sadzby za jednodiiové, jednomesacné,
trojmesacné, Sesfmesacné a dvandstmesacné
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
su trokové miery trojmesacnych vkladov re-
prezentované trokovou sadzbou LIBOR.

V casti 4.7 sd vykazované vynosy z vladnych
dlhopisov v eurozéne, Spojenych Statoch a v
Japonsku. Do decembra 1998 boli dvojrocné,
trojrocné, pafrocné a sedemrocné vynosy v eu-
rozéne hodnotami na konci obdobia, v pripade
desatro¢nych vynosov islo 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
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vladnych dlhopisov vdzenych HDP; po tomto
obdobi st ako vdhové koeficienty pouZzité no-
mindlne nesplatené sumy vladnych dlhopisov
za jednotlivé oblasti splatnosti. V pripade Spo-
jenych Statov a Japonska si desafro¢né vynosy
priemerom za dané obdobie.

V Casti 4.8 st uvedené burzové indexy za euro-
zo6nu, Spojené Staty a Japonsko.

CENY, PRODUKCIA, DOPYT A TRH PRACE

Vicsinu ddajov uvedenych v tejto Casti pripra-
vila Eurépska komisia (zvidc¢sa Eurostat) a na-
rodné Statistické drady. Vysledky za eurozénu
su ziskané agregovanim tddajov za jednotlivé
krajiny. Pokial je to mozné, idaje st harmoni-
zované a porovnatelné. Statistiky HDP a jeho
pouZzitia, 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 spotrebitel'skych cien
(HICP) za eurozénu (Cast 5.1) sa uverejiiuje od
roku 1995. Je zaloZeny na narodnych indexoch
spotrebitelskych cien, ktoré si vo vSetkych kra-
jindch eurozény zostavené podla rovnakej me-
todiky. Clenenie podla tovarov a sluZieb vycha-
dza z klasifikdcie individudlnej spotreby podla
tcelu (COICOP/HICP). HICP zachytdva peniaz-
né vydavky konecnej spotreby domdcnosti na
ekonomickom teritériu eurozény. V tabulke su
sezonne oCistené udaje HICP zostavené ECB.

Statistika cien priemyselnych vyrobcov (tabul-
ka 2 v Casti 5.1), priemyselnej produkcie, no-
vych objedndvok v priemysle, priemyselného
obratu a maloobchodného predaja (Cast 5.2) je
upravend v nariadeni Rady (ES) ¢. 1165/98
z 19. médja 1998 o kritkodobej 3tatistike*. Cle-
nenie podla skupin kone¢ného pouZzitia pro-
dukcie v pripade cien priemyselnych vyrobcov
a priemyselnej produkcie zodpovedd harmoni-
zovanému podrobnému ¢leneniu priemyslu bez

4 U.v.L162,5.6.1998,s. 1.



stavebnictva (OKEC, Casti C az E) na hlavné
skupiny koneéného pouZitia produkcie, tak ako
ich definuje nariadenie Komisie (ES) ¢. 586/
2001 z 26. marca 2001°. Ceny priemyselnych
vyrobcov st vyjadrenim cien vyrobcov na vy-
stupe. Zahfniaji nepriame dane okrem DPH
a inych odpocitateInych dani. Priemyselnd pro-
dukcia odzrkadluje pridand hodnotu v danom
vyrobnom odvetvi.

Ceny surovin na svetovom trhu (tabulka 2
v Casti 5.1) sd vyjadrené zmenami dovoznych
cien do eurozény v eurdch v porovnani so za-
kladnym obdobim.

Indexy nédkladov préace (tabulka 3 v Casti 5.1)
vyjadruji priemerné ndklady na odpracovanid
hodinu. Nepokryvajui v§ak polnohospodarstvo,
rybdrstvo, verejnd sprdavu, Skolstvo, zdravot-
nictvo a ostatné sluzby. ECB pocita ukazovate-
le dojednanych miezd (memorandovad polozka
v tabulke 3 v Casti 5.1) na zdklade nezosilade-
nych ndrodnych Statistik.

Zlozky jednotkovych ndkladov prace (tabulka
4 v Casti 5.1), HDP a jeho zlozky (tabulky 1 a 2
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.

Nové objedndvky v priemysle (tabulka 4 v Cas-
ti 5.2) predstavujui objedndvky prijaté v priebe-
hu hodnoteného obdobia a vzfahuji sa na od-
vetvia, ktoré pracuju na zdklade objedndvok —
najmé textilny priemysel, priemysel papieru
a celulézy, chemicky priemysel, kovospracuju-
ci priemysel, vyrobu vyrobnych prostriedkov
a vyrobu tovarov dlhodobej spotreby. Udaje st
kalkulované na zdklade beznych cien.

Udaje za obrat v priemyselnej vyrobe a malo-
obchodny predaj (tabulka 4 v Casti 5.2) su vy-
jadrenim celkového maloobchodného obratu
vratane ciel a danf okrem DPH, ktory bol fak-
turovany pocas hodnoteného obdobia. Udaj za
maloobchodny predaj vyjadruje celkovy predaj
bez motorovych vozidiel a motocyklov a opra-
varenskych prac. Registracia novych osobnych

vozidiel zahfiia registracie sikromnych a pod-
nikovych osobnych vozidiel.

Udaje zistené na zaklade kvalitativnych pries-
kumov medzi podnikatelmi a spotrebitelmi
(tabulka 5 v Casti 5.2) sd 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-
narodnej organizacie prace (ILO). Sud vyjadre-
nim poctu osob, ktoré si ako sucasf pracovnej
sily aktivne hladaji pracu; pouZzivaju sa zosu-
ladené kritéria a definicie. Odhady celkového
pocétu pracovnej sily, na ktorych sa zaklada
miera nezamestnanosti, sa odliSuji od sictov
zamestnanych a nezamestnanych vykazova-
nych v Casti 5.3.

VEREJNE FINANCIE

Casti 6.1 aZ 6.4 vyjadruji celkov fiskdlnu po-
ziciu za verejné spravy v eurozéne. Udaje si
zvicsa konsolidované a st zaloZené na meto-
dolégii ESA 95. Rocné sihrny v castiach 6.1 az
6.3 spracovala ECB na zdklade harmonizova-
nych tdajov NCB, ktoré sa pravidelne aktuali-
zuju. Deficit a idaje o zadlZenosti krajin euro-
zOony sa preto mdzu odliSovaf od ddajov, ktoré
pouziva Eurépska komisia v rdmci procedury
v pripade nadmerného deficitu. Stvrfroéné si-
hrny za eurozénu v Casti 6.4 zostavila ECB
podrla idajov poskytnutych Eurostat.

V Casti 6.1 sd vykdzané ro¢né prijmy a vydav-
ky za verejné spravy podla definicii stanove-
nych nariadenim Komisie (ES) ¢. 1500/2000
z 10. juila 20008, ktoré upravuje ESA 95. V ¢as-
ti 6.2 sui uvedené podrobnosti o hrubom kon-
solidovanom dlhu za verejné spravy v nomi-
ndlnej hodnote podla ustanoveni Zmluvy o za-
loZeni ES procedire v pripade nadmerného de-
ficitu. Casti 6.1 a 6.2 obsahuji sihrnné tdaje
za jednotlivé krajiny eurozény podla ich vyz-

5 U.v.L86,27.3.2001,s. 11.
6 U.v.L172,12.7.2000,s. 3.
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namu ramci Paktu stability a rastu. V Casti 6.3
si uvedené zmeny celkového dlhu verejnej
spravy. Rozdiel medzi zmenou vladneho dlhu a
zmenou vladneho deficitu — potreba tpravy de-
ficitu/dlhu — sa zvicsa vysvetluje realizovany-
mi Statnymi transakciami v oblasti finanénych
aktiv a kurzovymi zmenami. V Casti 6.4 sd vy-
kdzané Stvrfro¢né prijmy a vydavky za verejné
spravy podla definicii stanovenych nariadenim
(ES) ¢. 1221/2002 Eurépskeho parlamentu a Ra-
dy z 10. jina 20027 o Stvrfro¢nych nefinan-
¢nych tGctoch verejnej spravy.

ZAHRANICNE TRANSAKCIE A POZICIE

Pojmy a vymedzenia pouzivané v Statistikdch
platobnej bilancie a v medzindrodnych inves-
ticnych pozicidch (Casti 7.1 az 7.4) vo vSeobec-
nosti zodpovedaju ,,Balance of Payments Ma-
nual® MMF (piate vydanie, oktéber 1993),
usmerneniu ECB z 16. jula 2004 o Statistickom
vykaznictve (ECB/2004/15)% a dokumentom Eu-
rostatu. Dal3ie odkazy na metodolégie a zdroje
pouzivané v Statistikdch platobnej bilancie a me-
dzindrodnej investi¢nej pozicie eurozény su
zhrnuté v publikdcii ECB , Statistické met6dy
v oblasti platobnej bilancie medzindrodnych
investi¢nych pozicii Eurépskej unie* (novem-
ber 2004) a v nasledujicich sprdvach pracov-
nych skupin: Portfolio investment collection
systems (jun 2002), Portfolio investment inco-
me (august 2003) a Foreign direct investment
(marec 2004), ktoré sd uverejnené na interne-
tovej stranke ECB. Dalej je na internetovej
stranke Committee on Monetary, Financial and
Balance of Payments Statistics (www.cmfb.org)
uverejnend sprava pracovnej skupiny ECB/Ko-
misie (Eurostat) Task Force on Quality s nd-
zvom Quality of balance of payments and inter-
national investment position statistics (jun 2004).

Vo vykazovani Cistych transakcii na financ-
nom ucte sa dodrZiava znamienkovd konvencia
podla ,Balance of Payments Manual“ MMF:
prirastok aktiv sa oznacuje zdpornym znamien-
kom a prirastok pasiv kladnym. Na beZnom ka-
pitdlovom tucte su prilevy aj odlevy vykazova-
né s kladnym znamienkom.
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Platobnid bilanciu eurozény spraciva ECB.
Hodnoty k ultimu mesiaca by sa mali povazo-
vat za predbezné; revidujui sa pri uverejiovani
didajov za nasledujici mesiac alebo podrob-
nych Stvrfroénych ddajov platobnej bilancie.
Udaje za predchadzajice obdobia podlichaju
pravidelnym revizidm a upravuji sai v dosled-
ku metodologickych zmien.

Tabulka 2 v Casti 7.1 obsahuje sezénne ocCiste-
né tdaje za bezny ucet. Tam, kde je to vhodné,
udaje su ocCistené aj o vplyvy poctu pracovnych
dni, prechodného roka a velkonoénych sviat-
kov. Tabulka 5 obsahuje prehl'ad o cennych pa-
pieroch zakipenych rezidentmi eurozény a vy-
danych nerezidentmi eurozény v ¢leneni podla
sektorov. Prehlad o cennych papieroch zakui-
penych nerezidentmi eurozény a vydanych re-
zidentmi eurozény v ¢leneni podla sektorov
zatial nie je mozné vykazat. Clenenie na pozi¢-
ky a hotovost a vklady v tabulkdch 6 a 7 je rea-
lizované podla sektorov protistrany nereziden-
tov, t. j. aktiva vo vzfahu k nerezidentnym ban-
kdm sd klasifikované ako vklady a aktiva vo
vztahu k ostatnym sektorom nerezidentov su
klasifikované ako pdzic¢ky. Toto ¢lenenie kopi-
ruje ¢lenenie v ostatnych Statistikdch, napri-
klad v konsolidovanej stivahe PFI, a je v sila-
de s Manudlom platobnej bilancie MMF (1993).

Cast 7.2 obsahuje menovi prezentaciu platobnej
bilancie, t. j. transakcii platobnej bilancie, ktoré
odzrkadl'ujd transakéne podmienené zmeny za-
hrani¢nych protipoloZziek M3. Pritom sa dodr-
Ziava znamienkové pravidlo pouZzivané v pla-
tobnej bilancii, s vynimkou transakéne podmie-
nenych zmien zahrani¢nych protipoloziek M3,
ktoré su odvodené z peniaznych a bankovych
Statistik (stipec 12), v ktorych kladné znamien-
ko oznacuje prirastok aktiv, resp. ibytok pasiv.
V pripade pasiv v portféliovych investicidch
(stipce 5 a 6) sii do platobno-bilanénych trans-
akcii zahrnuté i predaj a kipa majetkovych cen-
nych papierov a dlhopisov vydanych PFI euro-
z6ny, s vynimkou podielov fondov peinaZznych
trhov a dlhopisov vydanych PFI eurozény so

7 U.v.L 131, 28.5.2003, 5. 20.
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splatnosfou do dvoch rokov. Na internetovej
stranke ECB v &asti Statistika je uverejnend me-
todologickd poznimka o menovej prezentacii
platobnej bilancie eurozény. Pozri aj box 1 v ju-
novom vydani Mesa¢ného bulletinu z roku 2003.

Cast 7.3 obsahuje geografické Clenenie platob-
nej bilancie (tabulky 1 aZ 4) a medzindrodne;j
investi¢nej pozicie (tabulka 5) eurozdény v po-
rovnani s hlavnymi partnerskymi krajinami
alebo skupinami krajin, pri ¢om sa rozliSuje
medzi ¢lenskymi krajinami EU nepatriacimi do
eurozo6ny a krajinami alebo oblasfami nepatria-
cimi do EU. Uvédzaji sa tieZ transakcie a pozi-
cie vo&i institicidm EU (ktoré, okrem ECB, su
pre Statistické ucely povazované za nepatriace
do eurozdny, bez ohladu na ich fyzické umies-
tnenie) a z istych ddvodov aj vocéi offshore
centrdm a medzindrodnym organizdcidm. Ta-
bulky 1 az 4 vykazuji kumulativne transakcie
platobnej bilancie za posledné Styri Stvrfroky,
tabulka 5 vykazuje geografické Clenenie me-
dzindrodnej investi¢nej pozicie ku koncu po-
sledného roka. Nezahfiiaju sa transakcie a po-
zicie pasiv z portféliovych investicii, financ-
nych derivatov a medzinarodnych rezerv. Geo-
grafické Clenenie je popisané v ¢lanku Euro
area balance of payments and international in-
vestment position vis-a-vis main counterparts
v Mesa¢nom bulletine, februar 2005.

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, priom sa eurozéna povazuje za jednotnu
ekonomickd entitu (pozri aj box 9 v decembro-
vom vydani Mesac¢ného bulletinu z roku 2002).
Medzindrodné investi¢né pozicie st vyjadrené
v sticasnych trhovych cendch, s vynimkou pria-
mych investicii, kde sa spravidla pouzivajd Gc-
tovné hodnoty.

Stavy zahrani¢nych rezerv a pribuznych aktiv
a pasiv Eurosystému su obsiahnuté v Casti 7.4,
tabulka 5, spolu sich casfou v drzbe ECB.
Vzhladom na evidencné rozdiely a rozdiely
v oceneni nie sd tieto idaje plne porovnatelné
s udajmi z tyzdinovych finanénych vykazov Eu-
rosystému. Udaje v tabulke 5 si v silade s od-

poricaniami MMF/BIS na vykazovanie zahra-
niénych rezerv a likvidity v cudzich mendach.
K zmendm zlatych rezerv Eurosystému (stipec
3) dochadza v dosledku obchodovania so zlatom
na zdklade podmienok Zmluvy o obchodovani
so zlatom uzavretej medzi centrdlnymi bankami
26. septembra 1999. Dalsie informécie o Statis-
tickom spracovani zahrani¢nych rezerv Euro-
systému mozno ndjst na internetovej stranke
ECB v publikécii ,,Statistical treatment of the
Eurosystem‘s international reserves* z oktébra
2000. Internetova stranka ECB obsahuje aj po-
drobnejsie idaje o vykazovani zahrani¢nych re-
zerv a likvidity v cudzich menéch.

Cast 7.5 uvddza tdaje o zahrani¢nom tovaro-
vom obchode eurozény. Hlavnym zdrojom je
Eurostat. ECB odvodzuje objemové indexy
z hodnotovych a jednotkovych hodnotovych
indexov Eurostatu a sezénne ocisfuje jednot-
kové hodnotové indexy. Hodnotové tdaje se-
zonne a kalenddrovo ocisfuje Eurostat.

Clenenie podfa produktovych skupin v stip-
coch4az6a9azll tabulky 1 v casti 7.5 zod-
poveda klasifikacii podla Broad Economic Ca-
tegories. Priemyselné vyrobky (stipce 7 a 12)
aropa (stipec 13) si v silade s definiciou
SITC Rev. 3. Geografické clenenie (tabulka 2
v Casti 7.5) uvadza hlavnych obchodnych part-
nerov podl'a jednotlivych krajin alebo regional-
nych skupin.

V dosledku rozdielov v definicidch, klasifika-
cii, rozsahu a Casu vykazovania, udaje zahra-
ni¢ného obchodu, najmd dovozu, nie sd plne
porovnatelné s polozkou tovary v Statistikdch
platobnej bilancie (¢asf 7.1 az 7.3). Podla od-
hadu ECB bol rozdiel v pripade dovozu v po-
slednych rokoch okolo 5 %, ¢o bolo podstatnou
mierou spdsobené zahrnutim poisfovacich
a dopravnych sluzieb do zahrani¢éného obcho-
du (c.i.f.).

VYMENNE KURZY

Cast 8.1 obsahuje indexy nomindlneho a redl-
neho efektivneho vymenného kurzu eura, ktoré
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ECB kalkuluje na zdklade vazenych priemerov
dvojstrannych vymennych kurzov eura voci
mendm obchodnych partnerov eurozény. Klad-
nd zmena znamend zhodnotenie eura. Vahy sd
zalozené na tovarovom obchode s obchodnymi
partnermi v rokoch 1995-1997 a 1999-2001,
a su kalkulované tak, aby zohladiovali efekty
tretich trhov. Indexy EER rezultujui 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 Australie, Kanady, Ciny, Hongkongu, Ja-
ponska, Nérska, Singapuru, JuZnej Kérei, Svaj-
Ciarska a Spojenych Statov. Do skupiny EER
42 patria $taty zo skupiny EER-23 a Alzirsko,
Argentina, Brazilia, Bulharsko, Chorvitsko, In-
dia, Indonézia, Izrael, Malajzia, Mexiko, Maro-
ko, Novy Zéland, Filipiny, Rumunsko, Rusko,
Juznd Afrika, Tchaj-wan, Thajsko a Turecko.
Redlne kurzy EER st kalkulované na zdklade
indexov spotrebitel'skych cien, indexov cien vy-
robcov, defldtorov hrubého domaceho produktu,
jednotkovych pracovnych nakladov v priemys-
le a jednotkovych pracovnych ndkladov v celom
ndrodnom hospodérstve.
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Podrobnejsie informécie o kalkuldcidch EER
pozri box 10, ,,Aktualizdcia obchodnych vah
pouzitych pri vypocte efektivnych vymennych
kurzov a priprave novej série eurovych indikato-
rov* v Cisle september 2004 Mesacného bulleti-
nu a Occasional Paper No 2 vydanom ECB vo
februari 2002 autorov Luca Buldoriniho, Ste-
liosa Makrydakisa a Christiana Thimanna ,,The
effective exchange rates of the euro*, ktory je
na internetovej stranke 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 (&ast
9.1) sa pridrZiavaju tych istych zdsad, aké sa
vztahuji na Statistiky za eurozénu. Udaje
o Spojenych Statoch a Japonsku v Casti 9.2 st
ziskané z narodnych zdrojov.



CHRONOLOGIA OPATRENI MENOVE)

POLITIKY V EUROSYSTEME'
9. JANUAR 2003

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimalnej akceptovatelnej tdrokovej sadzby
pre hlavné refinanéné operdcie a drokovej
sadzby pre jednodiiové refinancné obchody
a jednodiiové sterilizacné obchody v nezmene-
nej vyske, t. j. 2,75 %, 3,75 % a 1,75 %.

23. JANUAR 2003

Rada guvernérov ECB rozhodla o realizicii na-
sledujicich dvoch opatreni na zlepSenie ope-
ra¢ného ramca menovej politiky:

Po prvé, rozhodla o zmene peridédy udrziavania
povinnych minimdlnych rezerv tak, aby zaci-
nala vzdy v deil splatnosti hlavnej refinan¢nej
operdcie nasledujicej po zasadani Rady guver-
nérov ECB, na ktorom sa pldnuje mesacné hod-
notenie smerovania menovej politiky. Okrem
toho stanovila pravidlo, Ze zmeny v sadzbdch
pre automatické obchody sa zrealizujd zdroven
so zadiatkom novej periédy udrZiavania mini-
malnych rezerv.

Po druhé, splatnost zdkladnych refinanénych
operdcif sa skrdti z dvoch tyzdnov na jeden.

Utinnost tychto opatreni je napldnovani na
prvy Stvrfrok 2004.

Po vydan{ tlacovej spravy 10. jila 2002 sa Rada
guvernérov ECB tieZ rozhodla ponechat umiest-
flovand sumu vo vyske 15 milidrd EUR pre kaz-
dd dlhodobejsiu refinancni operaciu vykonant
v r. 2002. Tato suma zohladiiuje ocakdvané po-
treby likvidity bankového systému eurozény
v r. 2003 a odrdza Zelanie Eurosystému nadalej
zabezpecovaf prevaznud Casf likvidity prostred-
nictvom hlavnych refinan¢nych operacii.

6. FEBRUAR 2003

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej drokovej sadzby
pre hlavné refinanéné operdcie a drokovej

sadzby pre jednodiiové refinanc¢né obchody
a jednodiové sterilizacné obchody v nezmene-
nej vyske, t. j. 2,75 %, 3,75 % a 1,75 %.

6. MAREC 2003

Rada guvernérov ECB rozhodla o zniZeni mi-
nimdlnej akceptovatelnej trokovej sadzby pre
hlavné refinan¢né operdcie o 0,25 percentudl-
neho bodu na 2,50 % s ucinnosfou od 12. marca
2003. Rozhodla sa tiez zniZif drokové sadzby
0 0,25 percentudlneho bodu, t. j. pre jednodno-
vé refinancné obchody na 3,50 % a jednodiové
sterilizacné obchody na 1,50 %, v oboch pripa-
doch s téinnostou od 7. marca 2003.

3. APRil 2003

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej drokovej sadzby
pre hlavné refinancné operdcie a urokovej
sadzby pre jednodiiové refinan¢né obchody
a jednodiové sterilizacné obchody v nezmene-
nej vyske, t. j. 2,50 %, 3,50 % a 1,50 %.

8. MAJ 2003

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej drokovej sadzby
pre hlavné refinancné operdcie a urokovej
sadzby pre jednodiové refinan¢né obchody
a jednodilové sterilizacné obchody v nezmene-
nej vyske, t. j. 2,50 %, 3,50 % a 1,50 %.

Rada guvernérov ECB tiezZ ozndmila vysledky
svojho hodnotenia stratégie ECB pre menovi
politiku. Této stratégia, zverejnend 13. oktébra
1998, mala tri hlavné prvky: kvantitativnu defi-
niciu cenovej stability, v§znamni dlohu penazi
v hodnotenf rizik pre cenovu stabilitu a Siroko
ponaté hodnotenie vyhl'adov pre cenovy vyvoj.

1 Chronolégia opatreni v menovej politike Eurosystému prijatych
od roku 1999 do roku 2002 je uvedend vo Vyro¢nej sprave ECB za
rok 1999, s. 176 — 180, Vyro¢nej sprave ECB za rok 2000, s. 205 —
208, vo Vyro¢nej sprave ECB za rok 2001, s. 219 — 220 a vo Vyroc-
nej sprave ECB za rok 2002, s. 234 — 235.
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Rada guvernérov ECB potvrdila definiciu ce-
novej stability tak, ako bola sformulovana
v oktébri 1998, konkrétne Ze ,,cenova stabilita
je definovand ako medziro¢ny nérast cien pod-
I'a harmonizovaného indexu spotrebitel'skych
cien (HICP) nepresahujici 2 % pre eurozénu.
Cenovi stabilitu treba udrZzaf v strednodobom
horizonte.” Zaroven sdhlasila, Ze v zdujme ce-
novej stability bude jej cielom udrzat v stredno-
dobom horizonte mieru inflacie tesne pod 2 %.

Rada guvernérov potvrdila, Ze jej rozhodnutia
v menovej politike budd nadalej zalozené na
komplexnej analyze rizik pre cenovi stabilitu.
Zaroven sa rozhodla vo svojom komuniké ob-
jasnif dlohu, ktord zohrdva ekonomickd a me-
nova analyza v procese celkového hodnotenia
rizik pre cenoviu stabilitu.

S cielom zdoraznif dlhodobejsi charakter refe-
ren¢nej hodnoty pre pefiazny rast ako Standar-
du na hodnotenie peniazného vyvoja sa Rada
guvernérov ECB rozhodla, Ze nebude prehod-
nocovat tdito referen¢nd hodnotu kazdy rok.
Nadalej vSak bude hodnotif zdsadné podmien-
ky a predpoklady.

5.JUN 2003

Rada guvernérov ECB rozhodla o zniZeni mi-
nimdlnej akceptovatelnej irokovej sadzby pre
hlavné refinancné operacie o 0,50 percentudl-
neho bodu na 2,0 %, s tcinnosfou od 9. juna
2003. Rozhodla tiez o znizeni urokovych sa-
dzieb o 0,50 percentudlneho bodu, t. j. pre jed-
nodnové refinancné obchody na 3,0 % a jedno-
dniové sterilizacné obchody na 1,0 %, v oboch
pripadoch s uc¢innostou od 6. jina 2003.

10. JUL, 31.JUL, 4. SEPTEMBER, 2. OKTOBER,
6. NOVEMBER, 4. DECEMBER 2003 A 8. JANUAR
2004

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej drokovej sadzby
pre hlavné refinancné operdcie a urokovej
sadzby pre jednodiiové refinan¢né obchody
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a jednodiové sterilizacné obchody v nezmene-
nej vyske, t.j. 2,0 %, 3,0 % a 1,0 %.

12. JANUAR 2004

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvySeni
umiestiovanej sumy pre dlhodobejSie refi-
nan¢né operdcie vykonané v r. 2004 z 15 mld.
na 25 mld. EUR na obchod. Toto zvySenie zoh-
ladiiuje vysSiu potrebu likvidity v bankovom
systéme eurozony ocakdvand v r. 2004. Euro-
systém vSak bude nadalej zabezpecovaf pre-
vaznu Casf likvidity prostrednictvom zdklad-
nych refinanénych operacii. Rada guvernérov
moze rozhodnif o dalSej zmene umiestiiovane;j
sumy na zaciatku r. 2005.

5. FEBRUAR, 4. MAREC 2004

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej drokovej sadzby
pre hlavné refinancné operdcie a urokovej
sadzby pre jednodiiové refinanc¢né obchody
a jednodiové sterilizacné obchody v nezmene-
nej vyske, t. j. 2,0 %, 3,0 % a 1,0 %.

10. MAREC 2004

V siilade s rozhodnutim Rady guvernérov ECB
z 23. janudra 2003 sa splatnost zdkladnych refi-
nan¢nych operdcii Eurosystému zniZuje z dvoch
tyzdiiov na jeden tyzden a peridda udrZiavania
povinnych minimdlnych rezerv v Eurosystéme
je predefinovana tak, Ze nezacina v 24. defi me-
siaca, ale v denl splatnosti hlavnej refinancnej
operdcie nasledujicej po zasadani Rady guver-
nérov ECB, na ktorom sa planuje mesa¢né hod-
notenie smerovania menovej politiky.

1. APRiL, 6. MAJ, 3. JUN, 1. JUL, 5. AUGUST,
2. SEPTEMBER, 7. OKTOBER, 4. NOVEMBER,
2. DECEMBER 2004 A 13. JANUAR 2005

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej drokovej sadzby



pre hlavné refinanéné operdcie a drokovej
sadzby pre jednodiiové refinan¢né obchody
a jednodnové sterilizacné obchody v nezmene-
nej vyske, t.j. 2,0 %, 3,0 % a 1,0 %.

14. JANUAR 2005

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvySeni
umiestiiovanej sumy pre dlhodobejSie refi-
nancné operdcie vykonané v r. 2005 z 25 mld.
na 30 mld. EUR na obchod. Toto zvySenie zoh-
ladniuje vys$siu potrebu likvidity v bankovom
systéme euroz6ny ocakdvanu v r. 2005. Euro-
systém vsSak bude nadalej zabezpecovaf pre-
vaznu casf likvidity prostrednictvom zaklad-
nych refinanénych operacii. Rada guvernérov
mdze rozhodnut o dal§ej zmene umiestiiovane;]
sumy na zaciatku r. 2006.

3. FEBRUAR A 3. MAREC 2005

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimalnej akceptovatelnej tdrokovej sadzby
pre hlavné refinanéné operdcie a udrokovej
sadzby pre jednodiiové refinan¢né obchody
a jednodnové sterilizaéné obchody v nezme-
nenej 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 Stvrtom Stvreroku 2004 sa v systéme TAR-
GET spracovalo denne v priemere 273 232 pla-
tieb v celkovej hodnote 1 763 mld. EUR. V po-
rovnani s predchddzajicim Stvrfrokom to pred-
stavuje zvysenie poctu platieb o 7 % a ich hod-
noty o 8 %. Zvysenie poctu a hodnoty platieb
sa zaznamenalo vo vSetkych segmentoch. Je to
zmena typického sezénneho priebehu v trefom
Stvrfroku a ddaje sa dostdvajui do sdladu s roc-
nym priemerom. Celkovy trhovy podiel systé-
mu TARGET sa nezmenil a zostal na trovni 88 %
z hladiska hodnoty platieb a 57 % z hladiska
ich poctu.

PLATBY V SYSTEME TARGET V RAMCI CLENSKYCH
STATOV

V c¢lenskych Stdtoch sa v Stvrtom Stvrfroku
2004 spracovalo v pracovnych dnioch v prie-
mere denne 207 232 platieb v celkovej hodnote
1 184 mld. EUR. V porovnan{ s predchddzaju-
cim $tvrfrokom ide o zvysSenie poctu platieb
07 % aich hodnoty o 8 %. V porovnani s rov-
nakym obdobim roku 2003 sa pocet platieb zni-
zilo 1 % a ich hodnota sa zvysila o 11 %. Plat-
by vnitri ¢lenskych $tatov sa na celkovom poc-
te platieb podielali 76,1 % ana ich celkovej
hodnote 67,2 %. V porovnani s predchddzaji-
cim Stvrfrokom sa priemernd dennd hodnota
platieb vniitri ¢lenskych Stdtov v Stvrtom Stvrt-
roku zvysila z 5,6 mil. EUR na 5,7 mil. EUR.
Najvyssi denny pocet platieb v rdmci clen-
skych Stdtov sa zaznamenal 20. decembra
2004, ked sa spracovalo 288 415 platieb.
Z hladiska hodnoty najvysSia dennd uroven
bola zaznamenand 15. decembra s 1 571 mld.
EUR. Z celkového poctu platieb vnutri ¢len-
skych statov bolo 66 % pod 50 000 EUR a 11 %
nad 1 mil. EUR. V priemere sa denne vyskytlo
127 platieb vnitri ¢lenskych S§tatov v hodnote
vySe 1 mld. EUR.

MEDZISTATNE PLATBY V SYSTEME TARGET

Na medzistatnej drovni sa v Stvrtom Stvrfroku
v systéme TARGET spracovalo denne v prieme-
re 65 240 platieb s celkovou hodnotou 579 mld.
EUR. V porovnan{ s tretim Stvrtrokom 2004 to
predstavuje zvySenie poctu platieb o 6 % a zvyse-
nie ich hodnoty 0 8 %. V porovnani so Stvrtym
Stvrfrokom 2003 sa pocet platieb medzi ¢len-
skymi $tdtmi zvySil 0 4 % a ich hodnota o 9 %.

V porovnani s predchddzajicim Stvrfrokom sa
pocet medzibankovych platieb zvysil 06 %
aich hodnota sa zvySila 08 %. V pripade
klientskych platieb sa zaznamenalo zvySenie
poctu platieb 0 6 % a zvySenie ich hodnoty
0 14 %. Medzibankové platby v medziStaitnom
styku sa na celkovom pocte platieb podielali
48,4 % a na celkovej hodnote platieb 94,9 %.
V porovnani s tretim Stvrfrokom 2004 vzrédstla
priemernd hodnota medzibankovych platieb zo
17,1 mil. EUR na 17,4 mil. EUR a priemernd
hodnota klientskych platieb zo 799 000 EUR
na 875 000 EUR. Pocas Stvrtého Stvrfroka sa

Tabul'ka 1 Dostupnost narodnych komponentov
systému TARGET a platobného mechanizmu ECB

Nirodny komponent Dostupnost
systému TARGET ‘ v 4.5tvrfroku 2004
Belgicko 100,00 %
Dénsko 100,00 %
Nemecko 99,23 %
Grécko 99,69 %
Spanielsko 99,89 %
Francizsko 99,92 %
frsko 99,54 %
Taliansko 100,00 %
Luxembursko 99,89 %
Holandsko 100,00 %
Rakiisko 99,94 %
Portugalsko 99,73 %
Finsko 99,82 %
Svédsko 99,79 %
Velka Britdnia 99,80 %
Platobny mechanizmus ECB 99,15 %
Celkovd dostupnost systému TARGET 99,77%
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v medziStaitnom platobnom styku zaznamenala
najvyssia intenzita 20. decembra 2004 (t. j.
v pondelok v poslednom tyZdni pred Vianoca-
mi, ¢o je fenomén zaznamenany aj v predcha-
dzajucich rokoch), ked sa v systéme TARGET
spracovalo 92 427 medziStdtnych platieb.
Z medziStatnych platieb malo 63 % hodnotu
vy$siu ako 50 000 EUR a 15 % hodnotu vyssiu
ako 1 mil. EUR. V priemere sa denne vyskytlo
40 medziStatnych platieb s hodnotou presahu-
jucou 1 mld. EUR.

DOSTUPNOST SYSTEMU TARGET A JEHO
VYKONNOST

V Stvrtom Stvrfroku 2004 sa dosiahla celkova
dostupnost systému TARGET 99,77 %, v po-

rovnani s 99,79 % v trefom Stvrfroku 2004.
Bolo zaznamenanych 26 mimoriadnych uda-
losti s negativnym vplyvom na dostupnost, ¢o
je o 6 menej nez v predchddzajicom Stvrfroku.
Tabulka 1 uvaddza tdaje o dostupnosti narod-
nych komponentov systému TARGET a pla-
tobného mechanizmu ECB (EPM).

Pocas Stvrtého Stvrfroka bolo 96,37 % medzi-
Statnych platieb spracovanych za menej nez 5
minut, 2,90 % takychto platieb potrebovalo na
spracovanie 5 az 15 minut a 0,33 % si vyziada-
lo ¢as od 15 do 30 mintt. Cas spracovania pre-
sahujici 30 minut si vyZiadalo priemerne 517
platieb za de; toto ¢islo je vSak potrebné vi-
diet v kontexte s celkovym poctom 65 240 me-
dzistatnych platieb priemerne spracovanych za
deti.

Tabul'ka 2 Platobné prikazy spracované cez systém TARGET a iné vybrané medzibankové

platobné systémy

(pocet transakcif)
2003 2004 2004 2004 2004
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
TARGET
Vsetky platby cez systém TARGET
Celkovy pocet 17404 115 17071 290 17 264 247 16871971 18033316
Denny priemer 271939 266739 274036 255636 273232
Platby cez systém TARGET medzi ¢lenskymi Statmi
Celkovy pocet 4023122 4184179 4286 846 4068 531 4305815
Denny priemer 62861 65378 68 045 61 644 65240
Platby cez systém TARGET v ramci ¢lenskych §titov
Celkovy pocet 13380993 12887111 12977 401 12 803 440 13727501
Denny priemer 209078 201 361 205990 193992 207992
Ostatné systémy
Euro 1 (EBA)
Celkovy pocet 10088 174 9669 240 9840955 10831383 11382418
Denny priemer 157 628 151082 156 206 164 112 172420
Paris Net Settlement (PNS)
Celkovy pocet 1833104 1772742 1767 244 1700070 1766831
Denny priemer 28 642 27 669 28 051 25759 26770
Servicio Espainiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Celkovy pocet 423513 365097 316448 237482 139269
Denny priemer 6617 5705 5023 3598 2360
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelmd (POPS)
Celkovy pocet 134620 131082 184269 128 745 119693
Denny priemer 2103 2048 2925 1951 1813
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Tabul'ka 3 Platobné prikazy spracované systémom TARGET a iné vybrané medzibankové platobné

systémy: Hodnota transakcii

(v mld. EUR)
2003 2004 2004 2004 2004
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
TARGET
Vsetky platby cez systém TARGET
Celkovd hodnota 102 686 109 062 111025 107 592 116389
Denny priemer 1604 1704 1762 1630 1763
Platby cez systém TARGET medzi ¢lenskymi $tatmi
Celkovd hodnota 34128 36487 36 046 35378 38226
Denny priemer 533 570 572 536 579
Platby cez systém TARGET v rdamci ¢lenskych §tatov
Celkovd hodnota 68 558 72575 74979 72214 78 163
Denny priemer 1071 1134 1190 1094 1184
Ostatné systémy
Euro 1 (EBA)
Celkovd hodnota 10 898 11647 10987 10487 11005
Denny priemer 170 182 174 159 167
Paris Net Settlement (PNS)
Celkovd hodnota 4180 4276 4765 4217 4215
Denny priemer 65 67 76 64 64
Servicio Espanol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Celkovd hodnota 74 60 60 110 37
Denny priemer 1 1 1 2 1
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelmid(POPS)
Celkovd hodnota 104 120 117 117 113
Denny priemer 2 2 2 2 2
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Zoznam obsahuje vybrané publikdcie Eurépskej centrdlnej banky vydané od janudra 2004. V Cas-
ti ,,Working Papers® st v zozname uvedené iba publikicie vydané od decembra 2004 do februdra
2005. Zaujemcom poskytuje publikdcie zdarma Tlacové a informacné oddelenie ECB. Pisomné
objedndvky posielajte na adresu uvedent na rube titulného listu.

Uplny zoznam publikdcii Eurépskej centrdlnej banky a Eurépskeho menového instititu je k dis-
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SLOVNIK POJMOV

Slovnik obsahuje vybrané terminy, ktoré sa opakovane vyskytuji v Mesaénom bulletine. Uplnej-
§1 a podrobnejsi slovnik je uverejneny na internetovej strinke ECB (www.ecb.int/home/glossary/
html/index.en.html).

Autonémne faktory likvidity [Autonomous liquidity factors]: faktory likvidity, ktoré spravid-
la nepochddzaju 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 definuje cenovi stabilitu ako medzirocny ndrast harmonizovaného indexu
spotrebitel'skych cien (HICP) eurozény pod 2 %. Sticasne Rada guvernérov spresnila, Ze pri za-
bezpecovani cenovej stability je ciefom udrziavaf mieru inflacie v strednodobom horizonte pod 2
%, avsak blizko tejto trovne.

Centralna parita [Central parity]: vymenné kurzy mien jednotlivych ¢lenov ERM II voéi euru,
okolo ktorych st definované hranice fluktuaénych pasiem.

Ceny priemyselnych vyrobcov [Industrial producer prices]: vystupné ceny z vyroby (doprav-
né ndklady nie st zahrnuté) vSetkych priemyselnych produktov, bez stavebnej vyroby, na doma-
cich trhoch krajin eurozény (bez dovozu).

Cisté zahrani¢né aktiva PFI [MFI net external assets]: zahrani¢né aktiva sektora PFI euroz6-
ny (napr. zlato, bankovky a mince v cudzich mendch, cenné papiere emitované nerezidentmi eu-
rozény a dvery poskytnuté nerezidentom eurozény) po odpocitani zahrani¢nych pasiv tohto sek-
tora (napriklad vkladov, repo obchodov, podielov/akcii podielovych fondov penazného trhu
a dlhovych cennych papierov vydanych PFI so splatnosfou do dvoch rokov vritane vo vlastnictve
nerezidentov eurozony).

Deficit (sektora verejnej spravy) [Deficit (general government)]: isté vypoZzicky sektora ve-
rejnej spravy, t.j. rozdiel medzi celkovymi prijmami a celkovymi vydavkami verejnej spravy.

DIlh (finan¢né acty) [Debt (financial accounts)]: tvery, zavizky z vkladov, emitované dlhové
cenné papiere a rezervy penzijnych fondov nefinanénych spolo¢nosti ocenené trhovou hodnotou
na konci obdobia. V dosledku nekompletnosti tidajov sa do dlhu v Stvrfro¢nych finanénych a¢-
toch nezapocitavaji tvery poskytnuté nefinanénymi sektormi (napriklad medzipodnikové tvery)
alebo bankami mimo eurozény, na rozdiel od rocnych financnych tdctov, kde sa tieto komponenty
zapocitavaju.

Dlhodobejsia refinan¢na operacia [Longer-term refinancing operation]: pravidelny obchod
vo forme vratnej transakcie vykondvany Eurosystémom na volnom trhu. Takéto obchody sa vy-
kondvaji vo forme mesacnych Standardnych tendrov a v beznom pripade maju splatnost tri me-
siace.

Dlhodobejsie finan¢né pasiva PFI [MFI longer-term financial liabilities]: vklady s dohodnu-
tou splatnostou nad dva roky, vklady s vypovednou lehotou nad tri mesiace, dlhové cenné papiere
s pdvodnou lehotou splatnosti nad dva roky a vlastné imanie a rezervy sektora PFI eurozdny.

Dlhovy cenny papier [Debt security]: zavizok emitenta (dlZznika) zaplatif majitelovi cenného
papiera (veritelovi) jednu alebo viac platieb v urcitom termine, resp. terminoch. Spravidla maju
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stanovenu konkrétnu drokovi sadzbu (kupdn), pripadne sa preddvaju s diskontom, ktory sa vy-
plati v ¢ase splatnosti. Dlhové cenné papiere vydané s pdvodnou lehotou splatnosti presahujicou
jeden rok su klasifikované ako dlhodobé.

Dlh sektora verejnej spravy (postup pri nadmernom deficite) [General government debt
(excessive deficit procedure)]: celkovy hruby nesplateny dlh v nomindlnej hodnote na konci
roka a konsolidovany vo vnitri sektorov Statnej spravy a medzi nimi.

Efektivne vymenné kurzy eura (nominalny/realny EER) [Effective exchange rates (EERs)
of the euro (nominal/real)]: vdZené priemery bilaterdlnych vymennych kurzov eura vo¢i mendm
hlavnych obchodnych partnerov eurozony. ECB uverejiiuje nomindlne indexy EER eura voci
mendm dvoch skupin obchodnych partnerov: EER-23 (kam patri 13 ¢lenskych §tatov EU nepat-
riacich do eurozény a 10 hlavnych obchodnych partnerov mimo EU) a EER-42 (sklad4 sa z krajin
EER-23 a z d'al$ich 19 krajin). Pouzité vahy vyjadruji podiel jednotlivych partnerskych krajin na
zahrani¢cnom obchode eurozény so zohladnenim hospodérskej stifaz na tretich trhoch. Redlne
EER st nomindlne EER deflované viZenym priemerom pomerov zahrani¢nych cien alebo nékla-
dov k domdcim. Su mierou cenovej a ndkladovej konkurencieschopnosti.

EONIA (euro overnight index average)]: je vyjadrenim aktudlnej drokovej miery obchodov
s jednodiiovymi eurovymi depozitmi na medzibankovom trhu. Urcuje sa ako vdZeny priemer tro-
kovych mier z nezabezpecCenych jednodiiovych uverovych obchodov v eurdch oznamovanych
skupinou referen¢nych bank.

ERM II (mechanizmus vymennych kurzov II) [ERM II (exchange rate mechanism II)]: sys-
tém vymennych kurzov, ktorym sa vytvara rdmec na spolupracu v oblasti kurzovej politiky jed-
notlivych krajin eurozény a tych &lenskych $tatov EU, ktoré sa nezilastiiuji 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 splatnostami aZ po 12 mesiacov.

Harmonizovany index spotrebitel'skych cien (HICP) [Harmonised Index of Consumer Pri-
ces (HICP)]: index spotrebitelskych cien zostaveny Eurostatom a harmonizovany pre vSetky
krajiny EU.

Hlavna refinanc¢na operacia [Main refinancing operation]: pravidelny obchod vo forme vrat-
nej transakcie vykondvany Eurosystémom na volnom trhu. Tieto operacie sa vykondvaji pros-
trednictvom tyZdennych Standardnych tendrov a v beZnom pripade majui splatnost jeden tyzden.

Hlavné urokové sadzby ECB [Key ECB interest rates]: urokové sadzby urcované Radou
guvernérov, ktoré reflektuji nastavenie menovej politiky ECB. St to minimdlna akceptovatelna
urokova sadzba pre hlavné refinancné operdcie, urokovd sadzba pre jednodnové refinancné ob-
chody a trokovéa sadzba pre jednodiiové sterilizacné obchody.

Hrubé mesacné zarobky [Gross monthly earnings]: hrubé mesa¢né mzdy a platy zamestnan-
cov vratane zamestnaneckych prispevkov socidlneho zabezpecenia.
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Hruby domaci produkt (HDP) [Gross domestic product (GDP)]: hodnota tovarov a sluzieb
vyprodukovanych v ndrodnom hospodarstve bez medzispotreby a po zapoclitani Cistych dani
z produktov a dovozu. HDP moZno ¢lenif podla tvorby, pouzitia alebo dochodku. Najdolezitejsi-
mi agregovanymi zlozkami pouzitia HDP st koneéna spotreba domdacnosti, kone¢na spotreba ve-
rejnej spravy, tvorba hrubého fixného kapitdlu, zmeny stavu zdsob a dovoz a vyvoz tovarov
a sluzieb (vratane zahrani¢ného obchodu vnitri eurozony).

Implikovana volatilita [Implied volatility]: je vyjadrenim ocakavanej volatility (Standardna
odchylka vyjadrend anualizovanou percentudlnou zmenou) cien, napriklad cien dlhopisov a akcif
(alebo zodpovedajucich terminovych kontraktov), ktord sa dd odvodif z cien opcii.

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, ndbor a dane
viazané na zamestndvanie) bez Statnych prispevkov za jednu skutocne odpracovani hodinu. Ho-
dinové ndklady prace sa pocitaju ako podiel celkovej sumy tychto ndkladov na vSetkych zamest-
nancov a celkového poctu nimi odpracovanych hodin (vritane nad¢asov).

Index dojednanych miezd [Index of negotiated wages]: vyjadruje priamy vysledok kolektivne-
ho vyjedndvania o zdkladnych mzdach (bez odmien) za euroz6nu. Je vyjadrenim predpokladanej
priemernej zmeny mesacnych miezd a platov.

Jednodinovy refinancény obchod [Marginal lending facility]: automaticka operacia Eurosysté-
mu, ktord mézu zmluvné strany vyuzivat na ziskanie jednodiiového iveru od narodnej centrdlnej
banky za vopred stanovenu drokovu sadzbu proti zaloZeniu akceptovatelnych aktiv.

Jednodnovy steriliza¢ny obchod [(Deposit facility)]: automatickd operdcia Eurosystému, ktort
modzu zmluvné strany vyuzivaf na uloZenie jednodiiovych vkladov v narodnej centrdlnej banke,
urocenych vopred stanovenou trokovou sadzbou.

Jednotkové naklady prace [Unit labour costs]: miera celkovych ndkladov na jednotku produk-
cie vypocitand pre eurozénu ako podiel celkovej odmeny na zamestnanca k hrubému domacemu
produktu (v stdlych cendch) na zamestnanca.

Konsolidovana bilancia sektora PFI [Consolidated balance sheet of the MFI sector]: bilan-
cia ziskand z agregovanej bilancie vylic¢enim vzdjomnych vztahov PFI (napr. medzibankovych
uverov a vkladov). Podava Statistické informacie o aktivach a pasivach sektora PFI voci reziden-
tom eurozdény nepatriacim do tohto sektora (verejna sprava a ostatni rezidenti eurozény) a nerezi-
dentom eurozdny. Je hlavnym Statistickym zdrojom pre vypocet menovych agregatov a zdkladom
pre pravidelné analyzy protipoloziek M3.

Kmenové akcie [Equities]: cenné papiere reprezentujice vlastnicky podiel v spolo¢nosti. Patria
sem akcie obchodovatelné na burzdch (kétované akcie), nekdtované akcie a iné druhy kmertio-
vych akcif. Kmenové akcie zvyCajne prindsaji prijem vo forme dividend.

Medzinarodna investicna pozicia (i.i.p.) [International investment position]: hodnota
a Struktdra nesplatenych Cistych finan¢nych pohladdvok (alebo zdvizkov) krajiny vocéi zvysku
sveta.
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Mzdovy drift [Wage drift]: rozdiel medzi mierou narastu 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 agregat. Zahffia obezivo a vklady splatné na poZziadanie v PFI a v tstredne;j
Statnej sprave (napr. na poste alebo v Stiatnej pokladnici).

M2: §ir§{ menovy agregdt. Zahfia M1 a vklady s vypovednou lehotou 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 Statnej sprave.

M3: Siroky menovy agregit. Zahfiia M2 a obchodovatelné ndstroje, t.j. repo obchody, podiely/
akcie podielovych fondov peilazného trhu a dlhové cenné papiere vydané PFI so splatnosfou do
dvoch rokov vratane.

Odmena na zamestnanca [Compensation per employee]: sicet vSetkych pefiaznych a nepe-
naznych odmien, ktoré zamestndvatelia platia zamestnancom, t.j. hrubych miezd a platov, ako aj
inych odmien, odmien za pracu nadc¢as a prispevkov socidlneho zabezpecenia platenych zamest-
ndvatel'mi, deleny celkovym poctom zamestnancov.

PFI (penazné finan¢né inStiticie) [MFIs (monetary financial institutions)]: finan¢né institd-
cie, ktoré tvoria sektor emisie/tvorby peilazi v eurozéne. Patri k nim Eurosystém, rezidentné tive-
rové inStiticie (tak ako su definované v pravnych predpisoch Spolocenstva) a vSetky ostatné re-
zidentné financné inStiticie, ktorych predmetom cinnosti je prijimanie vkladov alebo inych na-
vratnych prostriedkov od subjektov inych ako PFI a poskytovanie dverov a investovanie do cen-
nych papierov vo svojom mene a na svoj icet (prinajmensom z ekonomického hladiska). Napo-
sledy menovana skupina pozostdva najmé z podielovych fondov peiazného trhu.

Pomer deficitu (sektora verejnej spravy) [Deficit ratio (general government)]: pomer defici-
tu sektora verejnej spravy k hrubému domacemu produktu v beznych trhovych cendch. Je pred-
metom jedného z rozpoctovych kritérii, ktoré ustanovuje ¢lanok 104 (2) Zmluvy o zaloZeni Eu-
ropskeho spolocCenstva, a ktorym sa zistuje pritomnost nadmerného deficitu. Nazyva sa tieZ po-
mer rozpoctového deficitu alebo pomer fiskdlneho deficitu.

Pomer dlhu (sektora verejnej spravy) [Debt-to-GDP ratio (general government)]: pomer
dlhu verejnej spravy k hrubému domdcemu produktu v beznych trhovych cendch. Je predmetom
jedného z rozpoctovych kritérii, ktoré ustanovuje ¢lanok 104 (2) Zmluvy o zalozeni Eurépskeho
spolocenstva, a ktorym sa urcuje pritomnosf nadmerného deficitu.

Portfoliové investicie [Portfolio investment]: Cisté transakcie a pozicie v cennych papieroch
vydanych nerezidentmi eurozény rezidentov eurozdny (,,aktiva®) a Cisté transakcie a pozicie
v cennych papieroch vydanych rezidentmi eurozény nerezidentov eurozény (,,pasiva®). Zahfnaji
majetkové cenné papiere a dlhové cenné papiere (dlhopisy, zmenky a ndstroje pefiazného trhu).
Transakcie sa zaznamendvajui vo skutocnych nakupnych alebo predajnych cendch po odpocitani
provizii a vydavkov. Aby sa investicie posudzovali ako portféliové, musi byt majetkova tcast
v podniku menSia nez ekvivalent 10% kmenovych akcif alebo hlasovacich prav.

Povinné minimalne rezervy [Reserve requirement]: minimalny objem rezerv tverovej institd-
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cie povinne ulozenych v Eurosystéme. Splnenie tejto poziadavky sa vyhodnocuje na zdklade
priemeru dennych zostatkov v periéde plnenia priblizne jeden mesiac.

Pracovna sila [Labour force]: sicet po¢tu zamestnanych a nezamestnanych osob.

Priame investicie [Direct investment]: cezhrani¢né investicie urené na ziskanie dlhodobe;j

Ucasti v podniku so sidlom v inom S$tdte (predpokladd sa majetkova tcast zodpovedajica najme-

nej 10 % kmeniovych akcif alebo hlasovacich prdv). Do priamych investicii sa zapoc¢itava vlastné

imanie, reinvestovany zisk a ostatny kapitdl spojeny s operdciami medzi spolo¢nosfami. Na ucte

priamych investicii sa zaznamendvaju Cisté transakcie/pozicie vo vzfahu k zahrani¢nym aktivam
<

nadobudnutym rezidentmi eurozény (,,priame investicie v zahrani¢i*) a ¢isté transakcie/pozicie
vo vzfahu k aktivam eurozény nadobudnutym nerezidentmi (,,priame investicie v eurozéne®).

Priemyselna produkcia [Industrial production]: vyjadruje vytvorend hrubd pridantd hodnotu
v priemysle v stalych cendch.

Prieskum bankovych iverov [Bank Lending Survey]: Stvriro¢ny prieskum o dverovej politi-
ke, ktory Eurosystém uskutoctiuje od janudra 2003. V rdmci neho sa vopred definovanej vzorovej
skupine bank v eurozéne kladud kvalitativne otdzky ohTadom vyvoja tverovych Standardov, tve-
rovych podmienok a dopyte podnikov a domdcnosti po tveroch.

Prieskum medzi prognostickymi odbornikmi (SPF) [Survey of Professional Forecasters
(SPF)]: Stvrro¢ny prieskum, ktory ECB uskutoctiuje od roku 1999 a v ktorom sa zbierajui makro-
ekonomické prognézy vybranych prognostickych odbornikov finan¢nych a nefinanénych organi-
zécii so sidlom v EU o vyvoji infl4cie, raste redlneho HDP a nezamestnanosti v eurozéne.

Prieskumy Eurépskej komisie [European Commission surveys]: harmonizované prieskumy
podnikatelskych a spotrebitelskych ndlad uskutoénované z poverenia Eurépskej komisie vo vset-
kych ¢lenskych §tatoch EU. Otazky sa kladi manaZzérom v strojarstve, stavebnictve, maloobcho-
de, sluzbach, ako aj spotrebitefom. Z mesaénych prieskumov sa poditaji zlozené indikétory,

.....

Prieskumy medzi nakupcami v eurozéne [Eurozone Purchasing Managers’ Surveys]: prie-
skumy situdcie v priemysle a v sluzbach uskutocnované vo viacerych krajinidch eurozény 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 zistujui in-
formdcie o sicasnych a o¢akdvanych aktivitich, mnozstve prijatych objedndvok, o novych dru-
hoch Cinnosti, o zamestnanosti, cendch vstupov a fakturovanych cendch. Zlozeny index za euro-
z6nu (Eurozone Composite Index) spdja vysledky prieskumov v sektore priemyselnej vyroby a v
sektore sluzieb.

Produktivita prace [Labour productivity]: vyjadruje hodnotu produkcie vytvorentd vyuZitim
danej price. Zvycajne sa meria ako podiel HDP v stdlych cendch k celkovému poctu zamestnan-
cov alebo celkovému poctu odpracovanych 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-
ren¢nd hodnota ro¢nej miery rastu M3 rovnd 4,5 %.
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Sektor verejnej spravy [General government]: sektor, ktory podla definicie ESA 95 zahfiia
rezidentné subjekty orientujice sa najmé na produkciu netrhovych tovarov a sluzieb uréenych na
individudlnu a spolo¢nu spotrebu a na prerozdelovanie ndrodného dochodku a bohatstva. Zahfia
ustrednu Statnu spravu, regiondlnu Stdtnu spravu, miestnu samospravu a fondy socidlneho zabez-
pecenia. Nepatria sem subjekty vo vlastnictve Statu, ktoré sa zaoberaji komer¢nou ¢innosfou,
napriklad Stdtne podniky.

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{ urokovi sadzbu vopred a zicastnené strany pontkaji objem penazi, s ktorym chci obchodo-
vaf pri takto stanovenej sadzbe.

Tender s variabilnou sadzbou [Variable rate tender]: tender, pri ktorom zicastnené strany
pontkaji objem peiazi, s ktorym chei s centrdlnou bankou obchodovat, a tiez trokovu sadzbu,
za ktord chci transakciu zrealizovat.

Urokové miery PFI [MFI interest rates]: drokové miery rezidentnych tverovych inititdcii
a inych PFI okrem centrdlnych bdnk a podielovych fondov pefiazného trhu z eurovych vkladov
a uverov domdcnosti a nefinanénych spolo¢nosti so sidlom v eurozoéne.

Uvery PFI rezidentom eurozény [MFI credit to euro area residents]: ivery poskytnuté rezi-
dentom eurozény inym ako PFI (vritane sektora verejnej spravy a sikromného sektora) a cenné
papiere emitované rezidentmi eurozény inymi ako PFI (akcie a iné majetkové a dlhové cenné
papiere) v drzbe PFI.

Volné pracovné miesta [Job vacancies]: spolo¢ny termin pre novovytvorené pracovné miesta,
neobsadené pracovné miesta a miesta, ktoré sa v blizkej budicnosti uvolnia a na ktoré zamestna-
vatel aktivne hladd vhodného kandidata.

Vynosova krivka [Yield curve]: krivka, ktora v konkrétnom Case znazortiuje vzfah medzi tro-
kovou mierou/vynosom a dobou splatnosti dlhovych cennych papierov s rovnakym tverovym ri-
zikom ale s odliSnymi splatnostami. Sklon vynosovej krivky mozno vyjadrif vo forme rozdielu
medzi drokovymi mierami dvoch vybranych splatnosti.

Zahrani¢ny obchod s tovarmi [External trade in goods]: dovoz a vyvoz tovarov do krajin
mimo eurozénu vyjadreny svojou hodnotou a objemovym a priemernym hodnotovym indexom.
Statistiky zahrani¢ného obchodu nie st priamo porovnatelné s v§vozmi a dovozmi sledovanym
v rdmci ndrodnych dctov, pretoZe v ramci tychto uctov sa sleduju transakcie aj v rdmci eurozény
aj mimo nej a okrem toho st v nich tovary a sluzby spojené. Nie st iplne porovnatelné ani s po-
lozkou tovary v Statistike platobnej bilancie. Okrem nestiladu v metodikdch hlavny rozdiel spoci-
va v tom, Ze dovozy sa do Statistiky zahrani¢ného obchodu zapocitavaju vratane poistnych a pre-
pravnych sluZieb, avSak do poloZky tovary v Statistike platobnej bilancie vyplatené ,.free on bo-
ard*®.

ECB
Mesaény bulletin
Marec 2005






	Obsah
	Pouzite skratky
	Uvodne slovo
	Hospodarsky a menovy vyvoj
	1 Vojkajsie prostredie eurozony
	1.1 Vyvoj svetovej ekonomiky
	1.2 Komoditne trhy
	1.3 Vyhliadky pre vonkajsie prostredie eurozony

	2 Menovy a financny vyvoj
	2.1 Menove agregaty a uvery PFI
	Box 1: Prognozy inflacie odvodene z menovych ukazovatelov
	2.2 Financne investicie nefinancneho sektora a institucionalni investori
	2.3 Urokove miery penazneho trhu
	Box 2: Volatilita jednodnovej urokovej sadzby zo strednodobeho pohladu
	Box 3: Podmienky likvidity a operacie menovej politiky od 9. novembra 2004 do 7. februára 2005
	2.4 Trhy s dlhopismi
	2.5 Akciove trhy
	2.6 Financovanie a financna pozicia nefinancnych spolocnosti
	Box 4: Miera realnych nakladov na vonkajsie financovanie nefinancnych spolocnosti v eurozone
	Box 5: Proces prestupu trhovych urokovych mier do uverovych sadzieb PFI od zaciatku tretej etapy EMU
	2.7 Financovanie a financna pozicia sektora domacnosti
	Box 6: Trendy v zadlzenosti domacnosti a v nesplacanych uveroch v eurozone

	3 Ceny a náklady
	3.1 Spotrebitelske ceny
	3.2 Ceny vyrobcov
	Box 7: Udaje z prieskumov PMI tykajucich sa cien vstupov a vystupov vyrobcov
	3.3 Ukazovatele nakladov prace
	3.4 Vyhlad v oblasti inflacie

	4 Produkcia, dopyt a trh prace
	4.1 Vyvoj produkcie a dopytu
	Box 8: Efekt prenosu urovne z predchadzajuceho roka na priemerny rocny rast realneho HDP v roku 2005
	4.2 Pracovny trh
	Box 9: Vyvoj produktivity prace v eurozone
	4.3 Vyhlad hospodarskej cinnosti
	Box 10: Makroekonomicke projekcie odbornikov ECB pre eurozonu

	5 Fiskalny vyvoj
	6 Vyvoj vymenneho kurzu a platobnej bilancie
	6.1 Výmenne kurzy
	6.2 Platobna bilancia


	Statistika eurozony
	Obsah
	Prehlad udajov za eurozonu
	1 Statistika menovej politiky
	2 Menovy vyvoj, bankovy sektor a investicne fondy
	3 Financne a nefinancne ucty
	4 Financne trhy
	5 Ceny, produkcia, dopyt a trh prace
	6 Verejne financie
	7 Zahranicne transakcie a pozicie
	8 Vymenne kurzy
	9 Vyvoj mimo eurozony
	Zoznam grafov
	Technicke poznamky
	Vseobecne poznamky

	Chronologia opatreni menovej politiky v eurosysteme
	System TARGET
	Publikacie ECB od roku 2004
	Slovnik pojmov



